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Предисловие 

 

 

Во второй части монографии обобщенно представлены ре-

зультаты исследований авторов по систематизации методов и 

моделей оценки эффективности инвестиционных и инноваци-

онных проектов, а также выявлены преимущества и ограниче-

ния методов оценки инвестиционных проектов при венчурном 

финансировании. Дано подробное описание выполненного 

библиометрического анализа мировой экономической литера-

туры в области оценки эффективности финансирования инно-

вационных проектов. Представлены результаты исследования 

степени научного интереса к применению метода нечетких 

множеств для анализа эффективности инвестиционных и инно-

вационных проектов в диссертациях в России. Приведены ре-

зультаты расчетов на основе предложенного в первой части 

монографии авторского методического подхода с использова-

нием инновационных проектов в различных отраслях россий-

ской промышленности. 
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за

тр
уд

ни
те

ль
но

 о
пр

ед
ел

ит
ь 

с 
ис

по
ль

зо
ва

ни
ем

 и
ны

х 
ме

то
до

в,
 т

ак
их

 к
ак

, н
ап

ри
ме

р,
 м

ет
од

 д
ис

ко
нт

ир
ов

ан
ны

х 
де

-
не

ж
ны

х 
по

то
ко

в 
ил

и 
ме

то
д 

му
ль

ти
пл

ик
ат

ор
ов

 (п
ри

ме
ры

 п
о-

до
бн

ы
х 

ак
ти

во
в:

 а
кц

ио
не

рн
ы

й 
ка

пи
та

л 
пр

об
ле

мн
ы

х 
ко

мп
ан

ий
, 

ак
ци

и 
не

бо
ль

ш
их

 б
ио

те
хн

ол
ог

ич
ес

ки
х 

фи
рм

, к
от

ор
ы

е 
ещ

е 
не

 
им

ею
т 

до
хо

да
) [

D
am

od
ar

an
, 2

00
5,

 с
. 2

0]
; 

– 
по

зв
ол

яе
т 

вз
гл

ян
ут

ь 
по

-н
ов

ом
у 

на
 ф

ак
то

ры
, ф

ор
ми

ру
ю

щ
ие

 
ст

ои
мо

ст
ь 

(н
ап

ри
ме

р,
 в

 с
лу

ча
ях

, к
ог

да
 с

то
им

ос
ть

 а
кт

ив
а 

оп
ре

-
де

ля
ет

ся
 е

го
 о

пц
ио

нн
ы

ми
 х

ар
ак

те
ри

ст
ик

ам
и,

 в
ы

со
ки

й 
ри

ск
 

ил
и 

во
ла

ти
ль

но
ст

ь 
мо

гу
т 

ув
ел

ич
ив

ат
ь 

ст
ои

мо
ст

ь,
 а

 н
е 

ум
ен

ь-
ш

ат
ь 

ее
) [

D
am

od
ar

an
, 2

00
5,

 с
. 2

0]
. 

– 
ко

гд
а 

оц
ен

ив
аю

тс
я 

ре
ал

ьн
ы

е 
оп

-
ци

он
ы

 (в
 т

ом
 ч

ис
ле

, с
вя

за
нн

ы
е 

с 
пр

ир
од

ны
ми

 р
ес

ур
са

ми
 и

 п
ат

ен
та

ми
), 

мо
гу

т 
во

зн
ик

ну
ть

 н
ек

от
ор

ы
е 

тр
уд

но
-

ст
и 

с 
по

лу
че

ни
ем

 и
сх

од
ны

х 
да

нн
ы

х 
дл

я 
мо

де
ли

 ц
ен

оо
бр

аз
ов

ан
ия

 о
пц

ио
-

но
в 

(н
ап

ри
ме

р,
 т

ру
дн

ос
ти

, с
вя

за
нн

ы
е 

с 
оц

ен
ко

й 
те

ку
щ

ей
 с

то
им

ос
ти

 п
ро

ек
-

та
 и

ли
 с

та
нд

ар
тн

ог
о 

от
кл

он
ен

ия
) 

[D
am

od
ar

an
, 2

00
5,

 с
. 2

1]
; 

– 
су

щ
ес

тв
уе

т 
оп

ас
но

ст
ь 

по
вт

ор
но

го
 

сч
ет

а 
пр

и 
оц

ен
ке

 с
то

им
ос

ти
 а

кт
ив

ов
 

(н
ап

ри
ме

р,
 е

сл
и 

фи
на

нс
ов

ы
й 

ме
не

д-
ж

ер
 б

уд
ет

 и
сп

ол
ьз

ов
ат

ь 
бо

ле
е 

вы
со

-
ки

е 
те

мп
ы

 р
ос

та
 в

 о
це

нк
е 

ди
ск

он
ти

-
ро

ва
нн

ы
х 

де
не

ж
ны

х 
по

то
ко

в 
дл

я 
фа

рм
ац

ев
ти

че
ск

ой
 к

ом
па

ни
и,

 о
бл

а-
да

ю
щ

ей
 ц

ен
ны

ми
 п

ат
ен

та
ми

, и
 о

дн
о-

вр
ем

ен
но

 о
це

ни
ва

ть
 э

ти
 п

ат
ен

ты
 м

е-
то

до
м 

ре
ал

ьн
ы

х 
оп

ци
он

ов
, т

о 
пр

и 
до

ба
вл

ен
ии

 п
ол

уч
ен

но
й 

ст
ои

мо
ст

и 
оп

ци
он

ов
 к

 р
ан

ее
 р

ас
сч

ит
ан

но
му

 
тр

ад
иц

ио
нн

ы
м 

ме
то

до
м 

ди
ск

он
ти

ро
-

ва
нн

ы
х 

де
не

ж
ны

х 
по

то
ко

в 
чи

ст
ом

у 
пр

ив
ед

ен
но

му
 д

ох
од

у 
ин

ве
ст

иц
ио

н-
но

го
 п

ро
ек

та
 в

оз
ни

кн
ет

 д
во

йн
ой

 
сч

ет
) [

D
am

od
ar

an
, 2

00
5,

 с
. 2

1]
. 
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О
ко

нч
ан

ие
 т

аб
ли

цы
 А

.1
 

1 
2 

3 
4 

7.
 

М
ет

од
 н

еч
ет

-
ки

х 
мн

ож
ес

тв
 

– 
по

зв
ол

яе
т 

«у
че

ст
ь 

во
зм

ож
ну

ю
 н

ет
оч

но
ст

ь 
ис

хо
дн

ы
х 

да
нн

ы
х,

 
не

оп
ре

де
ле

нн
ос

ть
 д

ру
ги

х 
не

уч
те

нн
ы

х 
в 

ис
сл

ед
ов

ан
ии

 ф
ак

то
-

ро
в»

 [П
ав

ло
ва

, 2
00

9,
 с

. 1
7–

18
]; 

– 
да

ет
 в

оз
мо

ж
но

ст
ь 

ис
сл

ед
ов

ат
ь 

не
оп

ре
де

ле
нн

ос
ть

 и
 у

чи
ты

-
ва

ть
 е

е 
пр

и 
пр

ов
ед

ен
ии

 о
це

нк
и 

эф
фе

кт
ив

но
ст

и 
фи

на
нс

ир
ов

а-
ни

я 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

х 
и 

ин
но

ва
ци

он
ны

х 
пр

ое
кт

ов
. 

– 
тр

уд
ое

мк
ос

ть
 р

ас
че

то
в;

 
– 

сл
ож

но
ст

ь 
по

ни
ма

ни
я 

ме
то

да
 д

ля
 

фи
на

нс
ов

ы
х 

ме
не

дж
ер

ов
. 

9.
 

И
ск

ус
ст

ве
нн

ы
е 

не
йр

он
ны

е 
се

-
ти

 

– 
сп

ос
об

но
ст

ь 
не

йр
он

но
й 

се
ти

 к
 о

бу
че

ни
ю

 [О
вс

ян
ни

ко
в,

 2
01

3,
 

с.
 8

7]
; 

– 
сп

ос
об

но
ст

ь 
вы

по
лн

ят
ь 

мн
ог

ок
ри

те
ри

ал
ьн

ую
 о

пт
им

из
ац

ию
 

[П
ое

зж
ал

ов
а 

и 
др

., 
20

11
, с

. 4
5]

; 
– 

сп
ос

об
но

ст
ь 

ра
бо

та
ть

 с
 н

еп
ол

ны
ми

 д
ан

ны
ми

; 
– 

во
зм

ож
но

ст
ь 

па
ра

лл
ел

ьн
ой

 о
бр

аб
от

ки
 д

ан
ны

х 
[M

aa
d,

 2
01

8,
  

с.
 1

]. 

– 
не

об
ъя

сн
яе

мо
е 

по
ве

де
ни

е 
ис

ку
сс

т-
ве

нн
ой

 н
ей

ро
нн

ой
 с

ет
и:

 к
ог

да
 с

ет
ь 

вы
да

ет
 р

еш
ен

ие
, т

о 
не

 д
ае

тс
я 

ка
ки

х-
ли

бо
 п

оя
сн

ен
ий

, к
ак

 и
 п

оч
ем

у 
он

о 
по

лу
че

но
, ч

то
 с

ущ
ес

тв
ен

но
 с

ни
ж

ае
т 

до
ве

ри
е 

к 
се

ти
; 

– 
за

ви
си

мо
ст

ь 
от

 а
пп

ар
ат

ны
х 

ср
ед

ст
в 

ко
мп

ью
те

рн
ы

х 
си

ст
ем

: и
сп

ол
ьз

ов
а-

ни
е 

ис
ку

сс
тв

ен
ны

х 
не

йр
он

ны
х 

се
те

й 
тр

еб
уе

т 
на

ли
чи

я 
пр

оц
ес

со
ро

в 
с 

па
-

ра
лл

ел
ьн

ой
 в

ы
чи

сл
ит

ел
ьн

ой
 м

ощ
но

-
ст

ью
 [M

aa
d,

 2
01

8,
 с

. 1
]. 

И
ст

оч
ни

к:
 с

ос
та

вл
ен

о 
ав

то
ро

м 
на

 о
сн

ов
е 

[Г
ул

ак
ов

а,
 2

01
3]

; [
Д

ад
ен

ко
в,

 К
он

, 2
01

5]
; [

Д
ом

ож
ир

ов
 и

 д
р.

, 2
01

7]
; [

М
их

ее
ва

 
и 

др
., 

20
11

]; 
[Н

ов
ик

ов
а,

 К
ор

ол
ьк

ов
а,

 2
01

9]
; [

О
вс

ян
ни

ко
в,

 2
01

3]
; [

П
ав

ло
ва

, 2
00

9]
; [

П
ое

зж
ал

ов
а 

и 
др

., 
20

11
]; 

[С
ис

те
мн

ое
 м

о-
де

ли
ро

ва
ни

е…
, 

20
14

]; 
[С

ус
ло

в 
и 

др
., 

20
16

]; 
[С

ус
ло

в,
 Б

уз
ул

уц
ко

в,
 2

01
7]

; 
[B

ra
ch

, 
20

03
]; 

[D
am

od
ar

an
, 

20
05

]; 
[M

aa
d,

 2
01

8]
; 

[S
us

lo
v,

 2
01

4]
. 
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П
ри

ло
ж

ен
ие

 Б
 

 
П

ре
им

ущ
ес

тв
а 

и 
ог

ра
ни

че
ни

я 
м

ет
од

ов
 о

це
нк

и 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

х 
пр

ое
кт

ов
  

пр
и 

ве
нч

ур
но

м
 ф

ин
ан

си
ро

ва
ни

и 
 

Та
бл

иц
а 

Б.
1 

Д
ос

то
ин

ст
ва

 и
 н

ед
ос

та
тк

и 
м

ет
од

ов
, и

сп
ол

ьз
уе

м
ы

х 
ве

нч
ур

ны
м

и 
ф

он
да

м
и 

дл
я 

оц
ен

ки
 и

нв
ес

ти
ци

он
ны

х 
пр

ое
кт

ов
 

№
 

п/
п 

Н
аи

ме
но

ва
ни

е 
ме

то
да

 
Д

ос
то

ин
ст

ва
 

Н
ед

ос
та

тк
и 

1 
2 

3 
4 

1.
 

М
ет

од
 в

ен
чу

р-
но

го
 к

ап
ит

ал
а 

(v
en

tu
re

 c
ap

ita
l 

m
et

ho
d)

 

– 
пр

ос
то

та
 и

сп
ол

ьз
ов

ан
ия

; 
–в

оз
мо

ж
но

ст
ь 

от
но

си
те

ль
но

 б
ы

ст
ро

 о
пр

ед
е-

ли
ть

 с
то

им
ос

ть
 к

ом
па

ни
и 

[V
er

ni
m

m
en

 и
 д

р.
, 

20
14

, с
. 7

41
]; 

– 
уч

ит
ы

ва
ет

 п
от

ен
ци

ал
 р

ос
та

 с
та

рт
ап

а;
 

–п
оз

во
ля

ет
 в

ен
чу

рн
ом

у 
ин

ве
ст

ор
у 

ус
та

но
-

ви
ть

 п
ор

ог
ов

ое
 зн

ач
ен

ие
 н

ор
мы

 д
ох

од
но

ст
и 

[A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 2
8]

. 

–р
ис

к 
де

фо
лт

а к
ом

па
ни

и 
вк

лю
ча

ет
ся

 в
 ст

ав
ку

 д
ис

ко
нт

ир
о-

ва
ни

я,
 ч

то
 о

зн
ач

ае
т р

ас
см

от
ре

ни
е е

го
 в

 к
ач

ес
тв

е п
ос

то
ян

-
но

й 
ве

ли
чи

ны
 в

 те
че

ни
е в

се
го

 в
ре

ме
ни

 ж
из

не
нн

ог
о 

ци
кл

а 
ко

мп
ан

ии
, а

 эт
о 

яв
ля

ет
ся

 н
ер

еа
ли

ст
ич

но
й 

пр
ед

по
сы

лк
ой

; 
– 

не
во

зм
ож

но
ст

ь 
ан

ал
из

а 
мн

ож
ес

тв
а 

сц
ен

ар
ие

в 
[M

on
ta

ni
 и

 д
р.

, 2
02

0,
 с

. 3
4–

35
]. 

– 
сл

ож
но

ст
и 

пр
и 

оп
ре

де
ле

ни
и 

те
рм

ин
ал

ьн
ой

 ст
ои

мо
ст

и;
 

– 
ме

то
д 

не
 п

ри
ни

ма
ет

 в
о 

вн
им

ан
ие

 п
ос

ле
ду

ю
щ

ие
 э

ми
с-

си
и 

ак
ци

й 
и 

во
зм

ож
но

ст
ь 

«р
аз

мы
ва

ни
я»

 с
об

ст
ве

нн
ос

ти
 

[A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 2
8]

. 
2.

 
М

од
иф

иц
ир

о-
ва

нн
ы

й 
ме

то
д 

ве
нч

ур
но

го
 

ка
пи

та
ла

 

– 
уч

ет
 т

ак
ог

о 
до

по
лн

ит
ел

ьн
ог

о 
фа

кт
ор

а,
 к

ак
 

за
тр

ат
ы

 н
а 

ве
нч

ур
но

е 
фи

на
нс

ир
ов

ан
ие

 
[M

et
ric

k,
Y

as
ud

a,
 2

01
1,

 с
. 1

85
]; 

– 
об

ла
да

ет
 т

ем
и 

ж
е 

до
ст

ои
нс

тв
ам

и,
 ч

то
 и

 
ме

то
д 

ве
нч

ур
но

го
 к

ап
ит

ал
а,

 п
ос

ко
ль

ку
 я

вл
я-

ет
ся

 е
го

 м
од

иф
ик

ац
ие

й.
 

– 
об

ла
да

ет
 т

ем
и 

ж
е 

не
до

ст
ат

ка
ми

, ч
то

 и
 м

ет
од

 в
ен

чу
р-

но
го

 к
ап

ит
ал

а,
 п

ос
ко

ль
ку

 я
вл

яе
тс

я 
ег

о 
мо

ди
фи

ка
ци

ей
. 
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3.

 
М

ет
од

 D
C

F 
(м

ет
од

 д
ис

-
ко

нт
ир

ов
ан

-
ны

х 
де

не
ж

-
ны

х 
по

то
-

ко
в)

 

– 
по

зв
ол

яе
т 

ко
ли

че
ст

ве
нн

о 
оц

ен
ит

ь 
ча

ст
о 

не
яв

ны
е 

пр
ед

по
ло

ж
ен

ия
 и

 п
ро

гн
оз

ы
 п

ок
уп

а-
те

ле
й 

и 
пр

од
ав

цо
в;

 
– 

оц
ен

ка
 о

сн
ов

ы
ва

ет
ся

 н
а 

ре
ал

ьн
ы

х 
эк

он
о-

ми
че

ск
их

 п
ок

аз
ат

ел
ях

 к
ом

па
ни

и 
[V

er
ni

m
m

en
 

и 
др

., 
20

14
, с

. 5
67

]; 
– 

по
дх

од
 м

ен
ее

 за
ви

си
м 

от
 р

ы
но

чн
ы

х 
на

-
ст

ро
ен

ий
 и

 с
уб

ъе
кт

ив
ны

х 
пр

ед
ст

ав
ле

ни
й,

 
по

ск
ол

ьк
у 

ос
но

вы
ва

ет
ся

 н
а 

оц
ен

ке
 а

кт
ив

ов
 

[D
am

od
ar

an
, 2

00
5,

 с
. 8

]. 

– 
чу

вс
тв

ит
ел

ен
 к

 п
ре

дп
ол

ож
ен

ия
м,

 п
оэ

то
му

 р
ез

ул
ьт

ат
ы

 
мо

гу
т 

бы
ть

 о
че

нь
 и

зм
ен

чи
вы

; 
– 

тр
уд

но
ст

и 
с 

пр
ед

ск
аз

ан
ие

м 
бу

ду
щ

ег
о 

по
ро

ж
да

ю
т 

зн
а-

чи
те

ль
ну

ю
 н

ео
пр

ед
ел

ен
но

ст
ь;

 
– 

сл
иш

ко
м 

си
ль

но
 за

ви
си

т 
от

 т
ер

ми
на

ль
но

й 
ст

ои
мо

ст
и;

 
– 

не
 в

се
гд

а 
ле

гк
о 

со
ст

ав
ит

ь 
би

зн
ес

-п
ла

н 
на

 д
ос

та
то

чн
о 

дл
ит

ел
ьн

ы
й 

пе
ри

од
 в

ре
ме

ни
; 

– 
вн

еш
ни

е а
на

ли
ти

ки
 м

ог
ут

 о
бн

ар
уж

ит
ь, 

чт
о 

им
 н

е х
ва

та
ет

 
ва

ж
но

й 
ин

фо
рм

ац
ии

 [V
er

ni
m

m
en

 и
 д

р.
, 2

01
4,

 с.
 5

67
]; 

– 
не

об
хо

ди
мо

ст
ь 

бо
ль

ш
ог

о 
об

ъе
ма

 д
ан

ны
х 

дл
я 

пр
ов

ед
е-

ни
я 

оц
ен

ки
; 

– 
не

то
чн

ос
ть

 и
/и

ли
 и

ск
аж

ен
но

ст
ь 

ис
хо

дн
ы

х 
да

нн
ы

х 
дл

я 
ра

сч
ет

а;
  

– 
во

зм
ож

но
ст

ь 
не

до
оц

ен
ки

 л
иб

о 
на

об
ор

от
 п

ер
ео

це
нк

и 
ак

-
ти

во
в 

[D
am

od
ar

an
, 2

00
5,

 с
. 9

]; 
– 

не
сп

ос
об

но
ст

ь 
уч

ес
ть

 у
пр

ав
ле

нч
ес

ку
ю

 г
иб

ко
ст

ь 
[B

ra
ch

, 
20

03
, с

. 4
]. 

4.
 

М
ет

од
 м

ул
ь-

ти
пл

ик
ат

о-
ро

в 

– 
од

ин
 и

з с
ам

ы
х 

бы
ст

ры
х 

сп
ос

об
ов

 о
це

нк
и,

 
ко

то
ры

й 
ис

по
ль

зу
ет

ся
 д

ля
 с

ра
вн

ен
ия

 п
ох

о-
ж

их
 к

ом
па

ни
й 

[V
er

ni
m

m
en

 и
 д

р.
, 2

01
4,

  
с.

 5
69

]; 
– 

пр
ос

то
та

 м
ет

од
а 

дл
я 

по
ни

ма
ни

я 
и 

пр
им

е-
не

ни
я;

 
– 

по
лу

че
нн

ые
 р

ез
ул

ьт
ат

ы 
оц

ен
ки

 п
од

да
ю

тс
я 

от
но

си
те

ль
но

 б
ы

ст
ро

й 
пр

ов
ер

ке
 п

от
ен

ци
ал

ь-
ны

ми
 и

нв
ес

то
ра

ми
, т

.к
. м

ет
од

 о
сн

ов
ыв

ае
тс

я 
на

 д
ан

ны
х 

по
 р

ын
ку

 [S
uo

zz
o 

и 
др

., 
20

01
, с

. 4
]. 

– 
по

те
нц

иа
ль

ны
й 

ин
ве

ст
ор

 в
ен

чу
рн

ог
о 

ка
пи

та
ла

 м
ож

ет
 

по
лу

чи
ть

 л
иш

ь 
пр

иб
ли

зи
те

ль
ну

ю
 о

це
нк

у 
ст

ои
мо

ст
и 

ко
мп

ан
ии

, ч
то

бы
 и

ме
ть

 п
ре

дс
та

вл
ен

ие
 о

 п
ор

яд
ке

 е
е 

ве
-

ли
чи

ны
 [К

аш
ир

ин
, С

ем
ен

ов
, 2

00
7,

 с
. 2

51
]; 

– 
в 

св
яз

и 
с 

се
рь

ез
ны

м 
уп

ро
щ

ен
ие

м 
пр

и 
ра

сч
ет

е 
ст

ои
-

мо
ст

и 
ко

мп
ан

ии
 с

 и
сп

ол
ьз

ов
ан

ие
м 

мн
ож

ит
ел

ей
 п

ро
ис

-
хо

ди
т 

«с
ж

ат
ие

» 
бо

ль
ш

ог
о 

ма
сс

ив
а 

ин
ф

ор
ма

ци
и 

в 
од

ин
 

ед
ин

ст
ве

нн
ы

й 
по

ка
за

те
ль

, ч
то

 з
ат

ру
дн

яе
т 

де
за

гр
ег

ир
о-

ва
ни

е 
вл

ия
ни

я 
ра

зл
ич

ны
х 

ф
ак

то
ро

в 
на

 с
то

им
ос

ть
 к

ом
-

па
ни

и 
и 

мо
ж

ет
 п

ри
ве

ст
и 

к 
ош

иб
оч

но
й 

ин
те

рп
ре

та
ци

и 
ре

зу
ль

та
то

в 
оц

ен
ки

; 
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П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

ли
цы

 Б
.1

 
1 

2 
3 

4 
 

 
 

– 
по

дх
од

 ан
ал

из
ир

уе
т с

то
им

ос
ть

 к
ом

па
ни

и 
в 

ст
ат

ик
е, 

т.е
. 

не
 сп

ос
об

ен
 у

че
ст

ь 
ди

на
ми

чн
о 

ра
зв

ив
аю

щ
ий

ся
 х

ар
ак

те
р 

би
зн

ес
а, 

св
ой

ст
ве

нн
ый

 и
нн

ов
ац

ио
нн

ым
 к

ом
па

ни
ям

; 
– 

су
щ

ес
тв

уе
т 

мн
ож

ес
тв

о 
пр

ич
ин

, п
о 

ко
то

ры
м 

мн
ож

ит
е-

ли
 м

ог
ут

 о
тл

ич
ат

ьс
я 

др
уг

 о
т 

др
уг

а,
 н

е 
вс

е 
из

 к
от

ор
ы

х 
св

яз
ан

ы
 с

 и
ст

ин
ны

ми
 р

аз
ли

чи
ям

и 
в 

ст
ои

мо
ст

и 
(к

 п
ри

-
ме

ру
, р

аз
на

я 
уч

ет
на

я 
по

ли
ти

ка
 м

ож
ет

 п
ри

ве
ст

и 
к 

ра
з-

ны
м 

му
ль

ти
пл

ик
ат

ор
ам

 д
ля

 в
по

лн
е 

со
по

ст
ав

им
ы

х,
 н

а 
пе

рв
ы

й 
вз

гл
яд

, к
ом

па
ни

й)
 [S

uo
zz

o 
и 

др
., 

20
01

, с
. 3

 4
]. 

5.
 

М
ет

од
 с

оп
ос

-
та

ви
мы

х 
сд

е-
ло

к 
(tr

an
sa

ct
io

n 
m

ul
tip

le
s)

 

– 
лу

чш
е 

вс
ег

о 
по

дх
од

ит
 д

ля
 о

це
нк

и 
не

бо
ль

-
ш

их
 к

ом
па

ни
й,

 к
от

ор
ы

е 
пл

ан
ир

ую
т 

ос
та

-
ва

ть
ся

 н
еб

ол
ьш

им
и 

и 
не

 п
ла

ни
ру

ю
т 

ра
сш

и-
ря

ть
 с

во
й 

би
зн

ес
; 

– 
ме

то
д 

пр
им

ен
им

 д
ля

 о
це

нк
и 

ко
мп

ан
ий

, к
о-

то
ры

е 
от

но
ся

тс
я 

к 
би

зн
ес

у,
 г

де
 е

ст
ь 

не
 т

ол
ь-

ко
 б

ол
ьш

ое
 к

ол
ич

ес
тв

о 
др

уг
их

 т
ак

их
 ж

е 
ко

мп
ан

ий
, н

о 
и 

дл
я 

ко
то

ро
го

 с
де

лк
и 

яв
ля

ю
т-

ся
 о

бы
чн

ы
м 

яв
ле

ни
ем

 [D
am

od
ar

an
, 2

00
9,

 с
. 

56
]. 

– 
до

ст
ат

оч
но

 т
ру

дн
о 

пр
им

ен
ит

ь 
на

 п
ра

кт
ик

е,
 п

ос
ко

ль
ку

 
на

де
ж

на
я 

ин
фо

рм
ац

ия
 о

 д
ей

ст
ви

те
ль

но
 с

оп
ос

та
ви

мы
х 

сд
ел

ка
х 

за
ча

ст
ую

 о
тс

ут
ст

ву
ет

 и
ли

 я
вл

яе
тс

я 
не

по
лн

ой
 

[V
er

ni
m

m
en

 и
 д

р.
, 2

01
4,

 с
. 5

73
]. 

– 
це

на
 с

оп
ос

та
ви

мы
х 

сд
ел

ок
 м

ож
ет

 о
тр

аж
ат

ь 
не

 т
ол

ьк
о 

пр
од

ав
ае

мы
й 

би
зн

ес
, н

о 
и 

вк
лю

ча
ть

 в
 с

еб
я 

др
уг

ие
 у

сл
у-

ги
 и

 п
об

оч
ны

е 
фа

кт
ор

ы
, я

вл
яю

щ
ие

ся
 с

пе
ци

фи
че

ск
им

и 
дл

я 
да

нн
ой

 к
он

кр
ет

но
й 

сд
ел

ки
 [D

am
od

ar
an

, 2
00

9,
 с

. 5
5]

; 
– 

за
тр

уд
ни

те
ль

но
 с

ра
вн

ив
ат

ь 
фи

рм
ы

 р
аз

но
го

 м
ас

ш
та

ба
; 

– 
пр

об
ле

ма
 н

ес
та

нд
ар

ти
зи

ро
ва

нн
ос

ти
 к

ап
ит

ал
а:

 х
ар

ак
те

-
ри

ст
ик

и 
ак

ци
он

ер
но

го
 к

ап
ит

ал
а м

ол
од

ых
 к

ом
па

ни
й 

мо
гу

т 
ш

ир
ок

о 
ва

рь
ир

ов
ат

ьс
я 

с т
оч

ки
 зр

ен
ия

 д
ен

еж
ны

х 
по

то
ко

в,
 

ли
кв

ид
но

ст
и 

и 
пр

. (
т.е

. ц
ен

а с
де

лк
и 

с к
ап

ит
ал

ом
 о

дн
ой

 
ко

мп
ан

ии
 н

е м
ож

ет
 б

ыт
ь 

ле
гк

о 
эк

ст
ра

по
ли

ро
ва

на
 н

а к
ап

и-
та

л 
др

уг
ой

 к
ом

па
ни

и 
с д

ру
ги

ми
 х

ар
ак

те
ри

ст
ик

ам
и)

; 
– 

сл
ож

но
ст

ь 
в 

со
по

ст
ав

ле
ни

и 
це

н 
ко

мп
ан

ий
, о

су
щ

ес
тв

-
ля

ю
щ

их
 д

ея
те

ль
но

ст
ь 

на
 р

аз
ны

х 
ти

па
х 

ры
нк

ов
 (р

аз
ви

-
ты

х 
и 

ра
зв

ив
аю

щ
их

ся
) [

D
am

od
ar

an
, 2

00
9,

 с
. 5

6]
. 
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6.

 
М

ет
од

 F
irs

t 
C

hi
ca

go
 

– 
уч

ит
ы

ва
ет

 н
ес

ко
ль

ко
 с

це
на

ри
ев

 р
аз

ви
ти

я 
ко

мп
ан

ии
, ч

то
 п

оз
во

ля
ет

 п
ол

уч
ат

ь 
бо

ле
е 

ос
-

то
ро

ж
ны

е 
и 

ре
ал

ис
ти

чн
ы

е 
оц

ен
ки

 [M
on

ta
ni

 
et

 a
l.,

 2
02

0,
 с

. 3
5]

; 
– 

ве
ро

ят
но

ст
ь 

ре
ал

из
ац

ии
 i-

го
 с

це
на

ри
я 

ра
з-

ви
ти

я 
ко

мп
ан

ии
 к

ор
ре

кт
ир

уе
т 

оц
ен

ку
, п

ол
у-

че
нн

ую
 м

ет
од

ом
 D

C
F 

[A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 3
3]

. 

– 
на

ли
чи

е 
те

х 
ж

е 
пр

об
ле

м,
 ч

то
 и

 у
 м

ет
од

а 
D

C
F,

 с
вя

за
н-

ны
х 

с 
до

ст
ов

ер
но

ст
ью

 п
ро

гн
оз

а 
бу

ду
щ

их
 д

ен
еж

ны
х 

по
-

то
ко

в 
и 

оп
ре

де
ле

ни
ем

 с
та

вк
и 

ди
ск

он
ти

ро
ва

ни
я 

[A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 3
3]

; 
– 

сл
ож

но
ст

ь 
вы

зы
ва

ет
 о

пр
ед

ел
ен

ие
 в

ер
оя

тн
ос

те
й 

ре
а-

ли
за

ци
и 

то
го

 и
ли

 и
но

го
 с

це
на

ри
я 

ра
зв

ит
ия

 к
ом

па
ни

и;
 

та
ки

е 
ве

ро
ят

но
ст

и,
 к

ак
 п

ра
ви

ло
, н

ос
ят

 с
уб

ъе
кт

ив
ны

й 
ха

ра
кт

ер
. 

7.
 

М
ет

од
 Д

эй
ва

 
Бе

рк
ус

а 
(th

e 
B

er
ku

s M
et

ho
d)

 – 
по

ня
тн

ая
 и

 п
ро

ст
ая

 в
 и

сп
ол

ьз
ов

ан
ии

 м
е-

то
ди

ка
 р

ас
че

та
; 

– 
ме

то
д 

хо
ро

ш
о 

по
дх

од
ит

 д
ля

 о
це

нк
и 

ст
ои

мо
ст

и 
ко

мп
ан

ий
 с

ам
ы

х 
ра

нн
их

 с
та

-
ди

й,
 к

от
ор

ы
е 

ещ
е 

не
 г

ен
ер

ир
ую

т 
до

хо
д;

 
– 

по
дх

од
 п

оз
во

ля
ет

 в
ы

де
ли

ть
 в

ид
ы

 р
ис

ко
в,

 
на

иб
ол

ее
 з

на
чи

мы
е 

дл
я 

по
те

нц
иа

ль
но

го
 

ин
ве

ст
ор

а 
[A

ug
us

ia
k-

B
or

o 
и 

др
., 

20
18

,  
с.

 2
4]

. 

– 
ме

то
д 

до
ст

ат
оч

но
 у

пр
ощ

ен
ны

й,
 п

ос
ко

ль
ку

 с
ущ

ес
тв

у-
ет

 р
яд

 д
ру

ги
х 

фа
кт

ор
ов

, к
от

ор
ы

е 
мо

гу
т 

ок
аз

ат
ь 

вл
ия

ни
е 

на
 о

це
нк

у 
ст

ои
мо

ст
и 

ко
мп

ан
ии

; 
– 

по
дх

од
 н

е 
уч

ит
ы

ва
ет

 г
ео

гр
аф

ич
ес

ко
е 

ра
сп

ол
ож

ен
ие

 
ко

мп
ан

ии
; 

– 
не

 у
чи

ты
ва

ет
ся

 д
ин

ам
ик

а 
ры

нк
а 

[A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 2
4]

. 

8.
 

М
ет

од
 Б

ил
ла

 
П

ей
на

 (t
he

 B
ill

 
Pa

yn
e 

M
et

ho
d)

, 
ил

и 
ме

то
д 

оц
ен

ки
 с

ис
те

-
мы

 п
ок

аз
ат

е-
ле

й 

– 
ме

то
д 

хо
ро

ш
о 

по
дх

од
ит

 д
ля

 о
це

нк
и 

ин
-

но
ва

ци
он

ны
х 

ко
мп

ан
ий

 с
ам

ы
х 

ра
нн

их
 

ст
ад

ий
 р

аз
ви

ти
я,

 к
от

ор
ы

е 
ещ

е 
не

 г
ен

ер
и-

ру
ю

т 
до

хо
д;

 
– 

ме
то

д 
со

де
рж

ит
 в

 с
еб

е 
бо

ле
е 

де
та

ли
зи

ро
-

ва
нн

ую
 с

ис
те

му
 п

ок
аз

ат
ел

ей
 п

о 
ср

ав
не

ни
ю

 с
 

др
уг

им
и 

по
дх

од
ам

и 
к 

оц
ен

ке
 с

то
им

ос
ти

 
ко

мп
ан

ий
 р

ан
ни

х 
ст

ад
ий

 (н
ап

ри
ме

р,
 п

о 
ср

ав
не

ни
ю

 с
 м

ет
од

ом
 Д

эй
ва

 Б
ер

ку
са

) 
[A

ug
us

ia
k-

B
or

o 
и 

др
., 

20
18

, с
. 2

5]
. 

– 
по

ис
к 

да
нн

ы
х 

по
 с

ре
дн

им
 о

це
нк

ам
 к

ом
па

ни
й,

 е
щ

е 
не

 
ге

не
ри

ру
ю

щ
их

 д
ох

од
, в

 т
ом

 ж
е 

ре
ги

он
е,

 ч
то

 и
 о

це
ни

-
ва

ем
ая

 к
ом

па
ни

я,
 м

ож
ет

 б
ы

ть
 в

ес
ьм

а 
за

тр
уд

ни
те

ль
ны

м;
 

– 
«с

ре
дн

ие
» 

оц
ен

ки
 ч

ас
то

 и
ск

аж
аю

тс
я 

вы
бр

ос
ам

и;
 

– 
ме

то
д 

яв
ля

ет
ся

 к
ач

ес
тв

ен
ны

м 
то

ль
ко

 п
о 

пр
ич

ин
е 

от
-

су
тс

тв
ия

 о
пр

ед
ел

ен
но

й 
ис

то
ри

и 
оп

ер
ац

ио
нн

ой
 д

ея
те

ль
-

но
ст

и 
ко

мп
ан

ии
; 

– 
от

ли
ча

ет
ся

 с
ил

ьн
ы

м 
уп

ро
щ

ен
ие

м 
ре

ал
ьн

ой
 к

ар
ти

ны
, 

по
ск

ол
ьк

у 
не

 у
чи

ты
ва

ет
 в

се
 ф

ак
то

ры
 р

ис
ка

 [A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 2
5]

. 
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О
ко

нч
ан

ие
 т

аб
ли

цы
 Б

.1
 

1 
2 

3 
4 

9.
 

М
ет

од
 с

ум
ми

-
ро

ва
ни

я 
фа

к-
то

ро
в 

ри
ск

а 

– 
ан

ал
из

 б
ол

ее
 ш

ир
ок

ог
о 

на
бо

ра
 ф

ак
то

ро
в 

по
 с

ра
вн

ен
ию

 с
 д

ру
ги

ми
 п

од
хо

да
ми

 к
 о

це
нк

е 
ин

но
ва

ци
он

ны
х 

ко
мп

ан
ий

 п
ос

ев
но

й 
и 

ра
н-

не
й 

ст
ад

ий
 р

аз
ви

ти
я;

 
– 

ис
по

ль
зо

ва
ни

е 
да

нн
ы

х 
ко

нк
ре

тн
ог

о 
ре

ги
о-

на
 п

о 
ср

ед
ни

м 
оц

ен
ка

м 
ко

мп
ан

ий
, е

щ
е 

не
 

ге
не

ри
ру

ю
щ

их
 д

ох
од

 [A
ug

us
ia

k-
B

or
o 

и 
др

., 
20

18
, с

. 2
6]

. 

– 
по

ис
к 

да
нн

ы
х 

по
 с

ре
дн

им
 зн

ач
ен

ия
м 

оц
ен

ок
 с

то
им

о-
ст

и 
ко

мп
ан

ий
 п

о 
то

й 
ил

и 
ин

ой
 г

ео
гр

аф
ич

ес
ко

й 
ло

ка
ци

и 
мо

ж
ет

 б
ы

ть
 в

ес
ьм

а 
за

тр
уд

ни
те

ль
ны

м;
  

– 
да

нн
ы

е 
мо

гу
т 

ис
ка

ж
ат

ьс
я 

вы
бр

ос
ам

и 
[A

ug
us

ia
k-

B
or

o 
и 

др
., 

20
18

, с
. 2

6]
; 

– 
ме

то
д 

об
ла

да
ет

 п
ри

зн
ак

ам
и 

су
бъ

ек
ти

вн
ой

 о
це

нк
и 

[M
on

ta
ni

 и
 д

р.
, 2

02
0,

 с
. 3

9]
. 

10
. 

М
ет

од
 М

ор
-

би
тц

ер
а 

– 
пр

ои
сх

од
ит

 у
че

т 
до

ба
вл

ен
но

й 
ст

ои
мо

ст
и,

 
со

зд
аю

щ
ей

ся
 в

 р
ез

ул
ьт

ат
е 

ко
оп

ер
ац

ии
 с

 и
з-

ве
ст

ны
м 

ин
ве

ст
ор

ом
 [B

ab
ia

rz
, 2

01
6,

 с
. 1

9]
; 

об
ла

да
ет

 т
ем

и 
ж

е 
пр

еи
му

щ
ес

тв
ам

и,
 ч

то
 и

 
ме

то
д 

Д
. Б

ер
ку

са
. 

– 
об

ла
да

ет
 т

ем
и 

ж
е 

не
до

ст
ат

ка
ми

, ч
то

 и
 м

ет
од

 Д
. Б

ер
-

ку
са

. 

И
ст

оч
ни

к:
 с

ос
та

вл
ен

о 
ав

то
ро

м 
на

 о
сн

ов
е 

[К
аш

ир
ин

, 
С

ем
ен

ов
, 

20
07

]; 
[A

ug
us

ia
k-

B
or

o 
и 

др
., 

20
18

]; 
[B

ab
ia

rz
, 

20
16

]; 
[D

am
od

ar
an

, 2
00

5]
; [

D
am

od
ar

an
, 2

00
9]

; [
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Приложение В 
 
 

Библиометрический анализ  
мировой экономической литературы  

в области оценки эффективности финансирования  
инновационных проектов 

 
В 1. Библиометрический анализ  
на основе наукометрической системы Web of Science 
 
Автором данного исследования был проведен библиометриче-

ский анализ на основе наукометрической системы Web of Science, 
где при выполнении поиска по термину «финансирование иннова-
ционных проектов» была обнаружена 31 статья. Динамика публи-
каций представлена на рисунке В.1. При проведении поиска были 
выбраны следующие научные области: «Менеджмент», «Бизнес» и 
«Экономика». Несмотря на большой «перерыв» в 2003–2009 гг., мы 
наблюдаем положительную тенденцию роста числа опубликован-
ных статей по заданному термину до 2017 г. включительно. 

 
Рис. В.1. Динамика количества статей  

по термину «финансирование инновационных проектов» 
 на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
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Такало Т. и Танаяма Т. в работе [Takalo, Tanayama, 2008] рас-
сматривают частное и государственное финансирование иннова-
ционных проектов. Ксу Б., Дженг Х., Ксу Й. и Вонг Т. в [Xu и др., 
2016] уделяют особое внимание краудфандингу как новому ис-
точнику финансирования инноваций для предприятий малого и 
среднего бизнеса. 

В период с 1970 по 2019 год по термину «венчурный капитал» в 
базе данных Web of Science было найдено 1999 статей. Критерием 
ограничения по научным областям стали: «Бизнес», «Менеджмент», 
«Экономика», «Бизнес-финансы», «Исследовательские операции в 
менеджменте». Рисунок В.2 иллюстрирует динамику количества 
опубликованных статей по термину «венчурный капитал» в период с 
1995 по 2019 гг., где мы видим, что наблюдается положительная тен-
денция роста публикаций. Рост достаточно сильный, особенно за 
последние пять лет. Однако в 2017 г. наблюдается спад – количество 
опубликованных статей снизилось на 37,5%, и, несмотря на рост их 
числа в 2018 г., пика 2016 г. достичь не удалось. Стоит отметить, что 
данное падение в последние годы не означает потерю научного ин-
тереса к этой проблематике. 

Гантенбайн П., Кинд А. и Волонте К. в [Gantenbein и др., 
2019] исследуют влияние индивидуализма как культурной осо-
бенности, связанной с предпринимательством, на венчурное ин-
вестирование. 

 
 Рис. В.2. Динамика количества статей по термину «венчурный капитал»  

на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
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По термину «оценка инновационных проектов» было найдено 
16 статей. Во время поиска были установлены следующие огра-
ничения по категориям статей: «Менеджмент», «Бизнес», «Эко-
номика». На рисунке В.3 представлена динамика количества ста-
тей по термину «оценка инновационных проектов» в период с 
2007 по 2019 год. Стоит отметить, что в целом в рассматриваемый 
период наблюдается положительная тенденция, а в 2018 г. был 
достигнут максимум – было опубликовано 4 статьи по анализи-
руемому термину. 

Ряд ученых в лице Грекул В.И., Исаева Е.А., Коровкиной Н.Л. 
и Лисенковой Т.С. в работе [Grekul и др., 2019] предлагают метод 
ранжирования инновационных IT-проектов, основанный на ком-
плексной оценке ожидаемых результатов. 

Умеров Р.Е. в статье [Umerov, 2011] освещает вопрос оценки эф-
фективности инновационных проектов в малом и среднем бизнесе. 

 
 Рис. В.3. Динамика количества статей  

по термину «оценка инновационных проектов»  
на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
 
В базе Web of Science был также проведен поиск по терминам 

«модели оценки инновационных проектов» и «методы оценки ин-
новационных проектов». По первому запросу вышло 7 статей – все 

http://apps.webofknowledge.com/OutboundService.do?SID=C4StyhUi95WLaPqiE6r&mode=rrcAuthorRecordService&action=go&product=WOS&daisIds=12952508
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они совпадают с поиском по термину «оценка инновационных про-
ектов». В процессе поиска по термину «методы оценки инновацион-
ных проектов» при поставленных ограничениях по научным облас-
тям «Бизнес», «Менеджмент», «Экономика», «Бизнес-финансы» 
было найдено 20 статей, часть из которых пересекается с обнару-
женными ранее по термину «оценка инновационных проектов». 

На рисунке В.4 можно наблюдать динамику публикации ста-
тей по термину «модели инновационных проектов». Заметим, что, 
несмотря на небольшое количество ежегодных публикаций по 
данному термину, в целом динамика стабильна. 

 
 Рис. В.4. Динамика количества статей  

по термину «модели оценки инновационных проектов»  
на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
 
Динамика изданных статей по термину «методы оценки ин-

новационных проектов» представлена на рисунке В.5, на котором 
наблюдается положительный тренд, а в 2017 г. был достигнут 
максимум – 7 статей. 

В большинстве статей описываются различные методы и мо-
дели, при помощи которых осуществляется оценка эффективно-
сти и целесообразности финансирования инновационных проек-
тов в различных сферах жизни общества. Так, группа экономи-
стов в работе [Pererva и др., 2019] описывает усовершенствован-
ный метод выбора инновационного проекта, основанный на 
ранжировании оценки его эффективности. 

http://apps.webofknowledge.com/OutboundService.do?SID=C4StyhUi95WLaPqiE6r&mode=rrcAuthorRecordService&action=go&product=WOS&daisIds=11271519
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 Рис. В.5. Динамика количества статей  

по термину «методы оценки инновационных проектов»  
на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
 
Топка В.В. в [Topka, 2019] предлагает математическую мо-

дель, позволяющую определить приоритет финансирования неза-
висимых инновационных проектов. 

Далее был проведен поиск по термину «реальные опционы». 
Установив ограничения по научным категориям «Экономика», 
«Менеджмент», «Исследовательские операции менеджмента», 
«Бизнес» и «Бизнес финансы», было найдено 2119 статей. На ри-
сунке В.6 изображена динамика изданных работ за последние 
двадцать пять лет (с 1995 по 2019 гг.). Мы можем наблюдать, что 
за этот период было опубликовано 2110 статей. Это связано с тем, 
что оставшиеся 9 статей были опубликованы годами ранее. Ана-
лизируя данную динамику, видим, что пик публикаций приходит-
ся на 2017 г., в котором было выпущено 187 статей. 

Однако необходимо учесть тот факт, что поиск по данному 
термину мог оказаться неточным ввиду особенностей перевода 
– термин мог быть переведен дословно, как «реальный вариант 
или возможность», вследствие чего полученный результат 
нельзя считать корректным. Необходимо ввести уточнения. Для 
этого был проведен поиск публикаций по термину «реальные 
опционы» с дополнительным условием – «инвестиции», где 
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было получено 1392 статьи в научных категориях «Экономи-
ка», «Менеджмент», «Бизнес», «Бизнес-финансы» и «Исследо-
вательские операции менеджмента». 

 
 Рис. В.6. Динамика количества статей  

по термину «реальные опционы»  
на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
 
Динамику публикации статей по этому запросу в период с 

1995 по 2019 год можно наблюдать на рисунке В.7, который де-
монстрирует, что в данный временной промежуток было выпу-
щено 1385 статей. Семь статей, не вошедшие в график, были 
опубликованы ранее. 

Помимо этого, был рассмотрен вариант уточнения термина 
«реальные опционы» при дополнительном условии – «иннова-
ции». По данному запросу было получено 230 статей из следую-
щих областей науки: «Экономика», «Менеджмент», «Бизнес» и 
«Исследовательские операции менеджмента». Динамика публи-
кации статей представлена на рисунке В.8. 

Группа исследователей в составе Хэ Дж., Элэвайфэрда Ф., 
Иванова Д. и Джахани Х. в работе [He и др., 2019] используют 
метод, основанный на реальных опционах, для снижения рисков, 
связанных со сбоями в системе поставок. 
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 Рис. В.7. Динамика количества статей  
по термину «реальные опционы» с уточнением «инвестиции»  

на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
 
 

 
 

 Рис. В.8. Динамика количества статей  
по термину «реальные опционы» с уточнением «инновации»  

на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
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На пересечении терминов «венчурный капитал» и «реальные 
опционы» было обнаружено 43 статьи, динамика выпуска кото-
рых представлена на рисунке В.9. 

 

 
 Рис. В.9. Динамика количества статей  

на пересечении терминов «реальные опционы» и «венчурный капитал»  
на основе наукометрической системы Web of Science 

Источник: построено автором. 
 
Чекканьоли М., Хиггинс М. и Кэнг Х.Д. в [Ceccagnoli и др., 

2018] применяют теорию реальных опционов для выявления свя-
зи корпоративных венчурных инвестиций с внутренними R&D-
мощностями. 

При поиске пересечения терминов «реальные опционы» и 
«оценка инновационных проектов» была найдена одна статья в 
период с 1970 по 2019 г. ([Baranov, Muzyko, 2016]). Эта статья 
была написана в 2016 г. Барановым А.О. и Музыко Е.И. В ней 
описаны особенности применения метода реальных опционов для 
оценки эффективности венчурных инвестиций в инновационные 
проекты с позиции венчурного фонда. 

При поиске в базе данных Web of Science термина «оценка ин-
новационных проектов» в совокупности с термином «теория не-
четких множеств» была найдена одна статья, изданная в 2017 г. 
([Vishnevskaya и др., 2017]). Авторы этой публикации исследуют 
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инструменты, позволяющие провести комплексную оценку инно-
вационных проектов, а также анализируют необходимость совер-
шенствования и дополнения существующей методологии оценки. 

На пересечении терминов «реальные опционы», «венчурный 
капитал» и «нечеткие множества» не было найдено ни одной 
статьи. Это говорит о том, что среди публикаций, отраженных в 
наукометрической системе Web of Science, подобные работы отсут-
ствуют. Это свидетельствует о слабой изученности проблематики 
приложения метода реальных опционов в объединении с методом 
нечетких множеств для целей оценки эффективности венчурного 
финансирования инновационных проектов [Музыко, 2020а]. 

 
 
В 2. Библиометрический анализ  
на основе наукометрической системы Scopus 
 
Для библиометрического анализа на основе базы данных 

Scopus были выбраны статьи в разделах «Экономика» и «Ме-
неджмент». По запросу «формы финансирования инновационных 
проектов» было выявлено 37 статей. Динамика публикации ста-
тей по данному запросу представлена на рисунке В.10. Самое 
большое количество статей наблюдалось в 2019 г. – 6 статей. 

 

 
 Рис. В.10. Динамика количества статей  

по термину «формы финансирования инновационных проектов»  
на основе наукометрической системы Scopus 

Источник: построено автором. 
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Следующий термин, который будет рассмотрен в анализе – 
«венчурный капитал». Результатом поиска по данному термину 
стало 12565 статей. На рисунке В.11 представлена динамика ко-
личества статей со словосочетанием «венчурный капитал» в пе-
риод 1968–2019 гг. Как можно увидеть, в период с 1968 по 1979 
год количество статей было стабильно низкое. Начиная с 1984 г. 
количество статей начинает расти. Самое большое количество 
статей наблюдается в 2019 г. – 1454. 

 
 Рис. В.11. Динамика количества статей по термину «венчурный капитал»  

на основе наукометрической системы Scopus 

Источник: построено автором. 
 
Дьюн Т., Кларк Б., Бернс Дж. и Макдауэл В. в работе [Dune и 

др., 2019] выдвигают гипотезу о том, что существует некая техно-
логическая «склонность», которая оказывает влияние на воспри-
ятие компании, нуждающейся в финансировании, в процессе пе-
реговоров между предпринимателем и инвестором [Dune и др., 
2019, с. 258]. 

Результатом запроса по термину «оценка инновационных про-
ектов» стала 21 статья. Как можно увидеть на рисунке В.12, ди-
намика количества статей была непостоянной на протяжении 
практически всего промежутка времени. Самое большое количе-
ство статей наблюдалось в 2018–2019 гг. – 3 статьи. 

Результатом запроса по термину «метод реальных опционов» 
стало 42 статьи. На рисунке В.13 представлена динамика количе-
ства статей по данному запросу. Как можно увидеть, с 2001 по 
2013 год количество статей оставалось примерно на одном уров-
не: 1–2 статьи в год при наличии периодов, когда не было опубли-
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ковано ни одной статьи. В период с 2013 по 2016 год наблюдается 
рост количества статей по данной тематике. В     2017 г. происхо-
дит падение, самое же большое количество статей наблюдалось в 
2018 г. – 7 статей. 

 
 Рис. В.12. Динамика количества статей  

по термину «оценка инновационных проектов»  
на основе наукометрической системы Scopus 

Источник: построено автором. 
 

 
 Рис. В.13. Динамика количества статей  
по термину «метод реальных опционов»  

на основе наукометрической системы Scopus 

Источник: построено автором. 
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В статье Элдера Дж. [Elder, 2019] говорится о том, что на-
блюдается всплеск интереса к влиянию неопределенности на ин-
вестиционные решения, мотивируемый теорией реальных опцио-
нов [Elder, 2019, с. 1549]. 

На пересечении терминов «венчурный капитал» и «метод 
реальных опционов» было найдено всего 5 статей. Период, в кото-
рый были написаны и опубликованы эти статьи – 2012–2016 гг. 
На рисунке В.14 представлена динамика количества статей, со-
держащих данные ключевые слова. В первые два года количество 
статей не менялось и составляло 1 статью. Рост количества пуб-
ликаций наблюдался только в 2016 г. В этом же году наблюдалось 
самое большое количество статей – 3 статьи. 

 
 Рис. В.14. Динамика количества статей  

по сочетанию терминов «метод реальных опционов» и «венчурный капитал»  
на основе наукометрической системы Scopus 

Источник: построено автором. 
 
Следующий запрос, по которому производился поиск, – это 

сочетание терминов «нечеткие множества» и «оценка инноваци-
онных проектов». Результатом стало 3 статьи, опубликованные в 
2018 г. группой авторов ([Moon и др., 2018a; Moon и др., 2018b; 
Moon и др., 2018c]) и посвященные высшему образованию в сфе-
ре предпринимательства. 

Осуществим поиск статей на пересечении терминов «нечет-
кие множества», «метод реальных опционов» и «венчурный ка-
питал», т.е. публикаций, в которых применяется метод реальных 
опционов в сочетании с методом нечетких множеств для оценки 
эффективности венчурного финансирования инновационных про-
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ектов. По данному запросу в базе данных Scopus не было найдено 
ни одной статьи в разделе «Экономика» и «Менеджмент», что оз-
начает, что данная проблематика пока еще мало изучена учены-
ми-экономистами [Музыко, 2020а]. 

 
В 3. Библиометрический анализ  
на основе базы данных EconLit 
 
EconLit – это реферативная база данных, созданная Амери-

канской экономической ассоциацией. Она ориентирована на об-
ласть знаний «Экономика» и включает в себя экономические 
журналы, труды конференций, диссертации, рецензии и пр. 

Вклад в библиометрический анализ экономической научной 
литературы внес М.В. Лычагин. Им была разработана и апроби-
рована концепция системно-инновационного библиометрического 
анализа и картографирования экономической литературы, позво-
ляющая выявлять новые направления научных исследований с 
использованием базы данных EconLit ([Лычагин и др., 2014]). 

Анализ будет проводиться по статьям, появляющимся в ре-
зультате поиска по ключевому слову или словосочетанию. Первый 
такой анализ осуществлялся по ключевым словам «методы фи-
нансирования инновационных проектов». В базе данных EconLit 
представлено 103 статьи по данному запросу (рис. В.15).  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

 Рис. В.15. Динамика количества статей  
по термину «методы финансирования инновационных проектов»  

на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
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Бадулеску Д. в работе [Badulescu, 2010] анализирует различ-
ные типы банков (государственные, частные, иностранные и пр.) 
с целью выявления возможностей для финансирования малых и 
средних инновационных предприятий. 

Далее анализ проводился по запросу на ключевое словосоче-
тание «венчурный капитал». При реализации данного запроса 
вышло 9 413 статей. На рисунке В.16 представлено погодовое из-
менение общего количества опубликованных статей. 

В статье [Mbhele, 2012] говорится о том, что индустрия вен-
чурного капитала использует возможности для создания стоимо-
сти на основе рационального партнерства с инвестируемыми 
компаниями [Mbhele, 2012, с. 94]. 
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 Рис. В.16. Динамика количества статей по термину «венчурный капитал»  

на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
 
По запросу «оценка инновационных проектов» вышло 373 

статьи. На рисунке В.17 можно наблюдать динамику изменения 
количества опубликованных статей в период с 1989 по 2018 год. 
Следует отметить особо выделяющийся пик количества опубли-
кованных статей в 2015 г. 
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Рис. В.17. Динамика количества статей  

по запросу «оценка инновационных проектов»  
на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
 
Весь вышедшей список статей включает в себя публикации, 

связанные с заданным поиском каким-либо одним ключевым сло-
вом или сочетанием нескольких слов. Например, «оценка эффек-
тивности инвестиционных и инновационных проектов», «инве-
стиции в инновационный проект», «инновационная оценка», так-
же «оценка», «проект» и т.п. 

В статье [Koniukhov и др., 2014] авторы предлагают подход к 
оценке эффективности бюджетных вложений в предприятия для 
осуществления ими инновационной деятельности, позволяющий 
проводить сравнительный анализ федеральных округов, регио-
нов, муниципальных образований по их обеспеченности иннова-
ционно активными предприятиями. 

Следующим запросом в поисковой строке базы данных 
EconLit был термин «методы оценки инновационных проектов». 
По результатам данного запроса было найдено 25 статей. Дина-
мика количества статей представлена на рисунке В.18. 
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 Рис. В.18. Динамика количества статей  

по запросу «методы оценки эффективности инновационных проектов»  
на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
 
Статей по запросу «модели оценки эффективности инно-

вационных проектов» оказалось меньше, чем по запросу на 
слово «методы». Общее число статей составило 12. На рисун-
ке В.19 можно проследить динамику изменения количества 
статей. 
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 Рис. В.19. Динамика количества статей  

по запросу «модели оценки инновационных проектов»  
на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
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Такие авторы, как Григорьев С.Н., Еленева Ю.Ю., Андреев 
В.Н. в статье [Grigoryev и др., 2014] вводят термин «технологиче-
ский капитал» предприятия и предлагают подход к выбору крите-
рия уровня инновационного развития предприятия, который 
предполагает рост совокупной стоимости такого капитала. 

Авторы статьи [Baranov, Muzyko, 2016] рассматривают осо-
бенности применения метода реальных опционов для оценки эф-
фективности венчурных инвестиций в инновационные проекты. 

В статье [Tsambulas, Mikrodis, 2000] предлагается методика 
оценки воздействия проектов в сфере транспорта на окружаю-
щую среду, неопределенность при этом оценивается с помощью 
метода нечетких множеств. 

Количество статей, опубликованных по запросу «метод ре-
альных опционов», составило 499. Изменение количества статей 
по годам представлено на рисунке В.20. 

Далее рассматривалось сочетание «реальные опционы» и 
«оценка инновационных проектов». Всего найденных статей по 
данному запросу 5. На рисунке В.21 представлено количество 
опубликованных статей по годам по данному запросу. 

По запросу с использованием терминов «венчурный капи-
тал» и «реальные опционы» было найдено 44 статьи. Динамика 
опубликованных статей по данному запросу представлена на 
рисунке В.22. 
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 Рис. В.20. Динамика количества статей  

по запросу «метод реальных опционов» на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
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 Рис. В.21. Динамика количества статей по запросу «реальные опционы»  
и «оценка инновационных проектов» на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
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 Рис. В.22. Динамика количества статей по запросу «венчурный капитал»  
и «реальные опционы» на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
 

Гао Л. в [Gao, 2017] исследует структуру контрактов при вен-
чурном инвестировании и показывает, что поэтапное финансиро-
вание является реализацией оптимальных контрактов [Gao, 2017, 
с. 197]. 
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По запросу по ключевым словам «нечеткие множества» 
и «инновационные проекты» было найдено 8 статей. Погодовое 
количество опубликованных статей представлено на рисунке В.23. 
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 Рис. В.23. Динамика количества статей по запросу «нечеткие множества»  

и «инновационные проекты» на основе базы данных EconLit 

Источник: построено автором. 
 
Гусейнова А. в статье [Huseynova, 2014] приходит к выво-

ду, что одним из наиболее эффективных методов оценки инно-
вационного потенциала предприятия с учетом фактора неопре-
деленности является метод нечетких множеств [Huseynova, 
2014, с. 444]. 

Статей по запросу на ключевые словосочетания «реальные 
опционы», «нечеткие множества» и «венчурный капитал» в 
библиографической базе данных EconLit не найдено. Это гово-
рит о том, что проблематика использования метода реальных 
опционов в сочетании с методом нечетких множеств для оцен-
ки эффективности венчурных инвестиций в инновационные 
проекты на данный момент мало изучена учеными [Музыко, 
2020в]. 
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Приложение Г 
 
 

Использование метода нечетких множеств  
для анализа эффективности  

инвестиционных и инновационных проектов  
в диссертационных исследованиях в России 

 
Перечень и направления диссертационных исследований. 
В целом, невзирая на различия в объектах и предметах 

исследования, цели работ можно охарактеризовать следую-
щим образом: 
 разработка методик и инструментов для оценки эффек-

тивности инвестиционных проектов предприятиями в 
различных отраслях экономики; 

 разработка методик и инструментов для оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов и формирования ин-
вестиционного портфеля; 

 разработка методик и инструментов для оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов финансовыми орга-
низациями; 

 разработка методик и инструментов для оценки иннова-
ционных проектов в различных отраслях экономики; 

 автоматизация принятия решений на предприятии; 
 разработка методик и инструментов для оценки эффек-

тивности региональных и государственных инвестицион-
ных проектов; 

 разработка рекомендаций по формированию венчурного 
капитала, механизма оценки эффективности венчурных 
инвестиций, а также по управлению венчурным процес-
сом. 

Следует отметить, что мы не претендуем на полноту списка и 
допускаем наличие неучтенных работ в смежных с описываемой 
нами сферах. Однако предлагаемый перечень включает основные 
труды по заданному направлению исследований, подготовленные 
за период 1998-2017 гг. (см. таблицу Г.1). 

Несмотря на то что некоторые названия работ не включают в 
явном виде затрагиваемый нами вопрос о применении теории не-
четких множеств в проектном анализе, тем не менее в самом ис-
следовании этот аппарат был использован. 
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Статистика диссертационных исследований. 
В приведенном в таблице Г.1 списке представлены диссерта-

ционные исследования, объект, предмет, цели или задачи которых 
связаны с применением нечетких множеств в инвестиционном 
либо инновационном анализе. Динамика числа исследовательских 
работ по применению теории нечетких множеств показывает не-
которую изменчивость (рис. Г.1). Следует отметить, что наиболь-
ший интерес к данной теме наблюдается в период 2003–2007 гг. и 
достигает максимума в 2006 г., здесь мы видим внимание к про-
блематике как со стороны экономистов, так и со стороны пред-
ставителей технических специальностей. Однако не следует за-
бывать, что диссертационные исследования ведутся более чем 
один год, поэтому данная статистика включает в себя некоторый 
накопительный эффект. 

 

 
 

Рис. Г.1. Динамика диссертационных исследований в России,  
в которых метод нечетких множеств применяется  

для целей инвестиционно-инновационного анализа 

Источник: построено автором на основе данных таблицы Г.1 
 
Вторая волна исследований по данной теме началась после 

2008 г., что, скорее всего, обусловлено кризисными явлениями в 
экономике России и, как следствие, усилением неопределенности, 
с которой позволяет работать аппарат нечетких множеств. 

Структура работ по кодам паспорта специальностей ВАК РФ 
дает нам следующую картину (табл. Г.2). Как и следовало ожи-
дать, наибольшее число работ было выполнено в рамках эконо-
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мических исследований (86%), так как инвестиции главным обра-
зом являются объектом изучения ученых-экономистов. Тем не 
менее, тема была интересна и для специалистов в области техни-
ческих наук (12,4%), которые главным образом старались создать 
механизмы применения теории нечетких множеств на практике, 
автоматизировать процессы выбора проектов предприятиями. В 
рамках отрасли «Науки о земле» было выполнено 1,6% всех ис-
следуемых нами работ. 

Таблица Г.2 
Количество подготовленных диссертаций  
по кодам паспорта специальностей ВАК 

Экономические 
науки 

Количе-
ство 

Технические 
науки 

Количе-
ство 

Науки  
о земле 

Количе-
ство 

08.00.05 60 05.13.06 6 25.00.21 2 
08.00.10 8 05.13.10 7 – – 
08.00.13 28 05.13.16 1 – – 
08.00.05, 08.00.13 6 05.13.18 1 – – 
08.00.13, 08.00.10 1 – – – – 
08.00.12 1 – – – – 
Всего 104 – 15 – 2 

 Источник: составлено автором. 
 
Если мы обратимся к ученым степеням специалистов, изу-

чавших данную область, то получим следующий результат (табл. 
Г.3, рис. Г.2). Общее число докторских диссертаций в общем ко-
личестве работ составляет 21% (25), среди них 88% (22) работ 
ученых, которым была присвоена степень доктора экономических 
наук, 12% (3) – степень доктора технических наук. Кандидатских 
диссертаций – 79% (96), из них 88% (84) работ, авторам которых 
была присвоена степень кандидата экономических наук, 11% (11) 
работ – степень кандидата технических наук и 1% (1) – степень 
кандидата физико-математических наук. 

Следует отметить, что количество подготовленных диссерта-
ций по кодам паспорта специальностей ВАК, представленное в 
таблице Г.2, по экономическим и техническим наукам не является 
равным количеству докторских и кандидатских диссертаций, рас-
пределенных по соответствующим ученым степеням, приведен-



 52 

ному в таблице Г.3. Данное обстоятельство объясняется следую-
щим образом. По специальностям 05.13.10 и 05.13.18, относя-
щимся к техническим наукам согласно Номенклатуре научных 
специальностей (Приказ Министерства образования и науки РФ 
№ 59 от 25.02.2009 г.), О.А. Большакову и А.Б. Строкатову были 
присуждены ученые степени кандидата экономических наук, а 
Е.Н. Гришиной – ученая степень кандидата физико-
математических наук. По специальности 25.00.21, относящейся к 
«Наукам о земле», А.С. Оганесян была присуждена ученая сте-
пень доктора технических наук, а В.В. Агафонову – ученая сте-
пень кандидата технических наук (см. табл. Г.1). 

 
 Таблица Г.3 

Распределение докторских и кандидатских диссертаций  
по ученым степеням 

Количество Докторские  
диссертации 

Кандидатские  
диссертации Количество 

22 Д-р экон. наук Канд. экон. наук 84 
3 Д-р техн. наук Канд. техн. наук 11 
– – Канд. физ.-мат. наук 1 
25 Всего Всего 96 

Источник: составлено автором. 
 
Что касается структуры диссертационных работ по анализи-

руемому направлению исследований (рис. Г.3), то большинство из 
них включает в себя изучение оценки инвестиционных и иннова-
ционных проектов предприятий с использованием метода нечет-
ких множеств (80%). В 2005 г. появляются диссертации, где не-
четкие множества используются вместе с методом реальных оп-
ционов (9%). Применению нечетких множеств для оценки вен-
чурных инвестиций посвящено 11% работ. Однако сочетание 
метода нечетких множеств и реальных опционов для оценки вен-
чурных проектов в работах российских исследователей за рас-
сматриваемый период не встречается. Из всего вышесказанного 
можно сделать вывод, что метод нечетких множеств является 
достаточно эффективным и часто используемым методом анализа 
проектов в инвестиционно-инновационной сфере [Музыко, 2018]. 
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Рис. Г.2. Структура докторских и кандидатских диссертаций  
по ученым степеням за период 1998–2017 гг. 

Источник: построено автором на основе данных таблицы Г.3. 
 
 

 
 

Рис. Г.3. Структура диссертационных работ  
по направлениям исследований за период 1998–2017 гг. 

Источник: построено автором.  
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	Расчет стоимости составного опциона колл при разных значениях показателя P/E (для доли венчурного фонда 49%) (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Значе-ние показа-теля P/E
	P/E = 2
	P/E = 3
	P/E = 4
	P/E = 5
	P/E = 6
	P/E = 7
	Расчет надежности оценки показателя NPV проекта в целом  в случае вариации цен ресурсов (инновационный проект  по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя NPV проекта в целом  в случае вариации цен продукции (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя IRR проекта в целом  в случае вариации цен ресурсов (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя IRR проекта в целом  в случае вариации цен продукции (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки NPV проекта в целом  в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки NPV проекта в целом  в случае снижения цен продукции на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки IRR проекта в целом  в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки IRR проекта в целом  в случае снижения цен продукции на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя NPVv венчурного фонда  в случае вариации цен продукции (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя NPVv венчурного фонда  в случае вариации цен ресурсов (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки NPVv венчурного фонда  в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя IRRv венчурного фонда  в случае вариации цен продукции (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя IRRv венчурного фонда  в случае вариации цен ресурсов (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки IRRv венчурного фонда  в случае снижения цен продукции на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки IRRv венчурного фонда  в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива  из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T1, VT1v, в случае вариации цен продукции  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнерго...
	Расчет надежности оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T1, VT1v, в случае вариации цен ресурсов  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергон...
	Расчет надежности оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T2, VT2v, в случае вариации цен продукции  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнерго...
	Расчет надежности оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T2, VT2v, в случае вариации цен ресурсов  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергон...
	Расчет устойчивости оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T2, VT2v, в случае снижения цен на продукцию на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из в...
	Расчет устойчивости оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T1, VT1v, в случае снижения цен на продукцию на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из в...
	Расчет устойчивости оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании, принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T1, VT1v, в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высо...
	Расчет устойчивости оценки текущей стоимости акций проинвестированной компании,  принадлежащих венчурному фонду, в момент времени T2, VT2v, в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из выс...
	Расчет надежности оценки стоимости составного опциона колл Cv в случае вариации цен ресурсов  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки стоимости составного опциона колл Cv в случае вариации цен продукции  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки стоимости составного опциона колл Cv в случае снижения цен продукции на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки стоимости составного опциона колл Cv в случае увеличения цен ресурсов на 10% (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя NPV венчурного фонда  с учетом составного опциона колл, NPVvс учетом опциона, в случае вариации цен продукции  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки NPVv венчурного фонда  с учетом составного опциона колл в случае снижения цен продукции на 10%  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет надежности оценки показателя IRRv венчурного фонда  с учетом составного опциона колл, IRRvс учетом опциона, в случае вариации цен продукции  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
	Расчет устойчивости оценки IRRv венчурного фонда  с учетом составного опциона колл, IRRvс учетом опциона, в случае снижения цен продукции на 10%  (инновационный проект по созданию производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной биомассы)
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