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ПРЕДИСЛОВИЕ 

В современной теории финансов традиционные подходы к оценке эффективности 
инвестиционных проектов зачастую демонстрируют свою ограниченность, поскольку в 
большинстве своем предназначены для компаний, функционирующих в стабильных 
сферах бизнеса. 

В последние годы в России происходит достаточно интенсивный процесс созда-
ния новых высокотехнологичных компаний, которым необходимо финансирование для 
развития, а состояние рынков, на которые они ориентированы, отличается высокой 
степенью неопределенности. Небольшие инновационные компании достаточно часто 
финансируются венчурными фондами. В этой ситуации актуальной задачей является 
совершенствование методических подходов к оценке эффективности инновационных 
проектов венчурными фондами с применением новых методов, использующихся в ми-
ровой практике. К числу таких методов относится метод реальных опционов.  

Для инновационных проектов характерно отсутствие прибыльности на первых 
этапах их реализации и большой риск, связанный с высокой неопределенностью оцен-
ки генерируемых ими прогнозируемых денежных потоков. В этих условиях использо-
вание стандартных методов анализа экономической эффективности проектов не позво-
ляет получить комплексную оценку целесообразности осуществления инвестиций,  
а также количественно оценить достоверность динамики прогнозируемых показателей. 
Все это, по нашему мнению, требует развития теории и методов анализа экономиче-
ской эффективности инноваций и определяет высокий уровень фундаментальности 
проблематики. Применение метода реальных опционов, а также аппарата нечетких 
множеств является, по нашему мнению, направлениями совершенствования названных 
методов. Все вышесказанное предопределяет актуальность проводимого исследования.  

Целью исследования, результатам которого посвящена монография, является раз-
витие теории и методов оценки экономической эффективности инновационных проек-
тов на основе концепции реальных опционов и нечетко-множественного анализа. В ра-
боте нашли отражение следующие основные результаты: 

 выполнен развернутый обзор отечественной и зарубежной литературы по  
избранной тематике;  
 представлена новая модификация метода реальных опционов, адаптированная к 

условиям венчурного финансирования инновационных проектов;  
 разработана новая содержательная интерпретация экзотического составного оп-

циона ««колл»» применительно к вложениям венчурного инвестора;  
 разработана новая методика оценки экономической эффективности инноваци-

онных проектов с прямым или венчурным финансированием на основе метода 
реальных опционов с использованием модифицированной формулы Геске и 
включением нечетко-множественного анализа;  
 разработан оригинальный алгоритм практической реализации методики оценки 

экономической эффективности инновационных проектов с венчурным финанси-
рованием на основе метода реальных опционов с применением теории нечетких 
множеств; 
 реализован оригинальный алгоритм практической оценки уровня рискованности 

венчурного проекта на основе нечетко-множественного анализа путем оценки 
устойчивости прогнозируемых финансовых потоков, генерируемых проектом, в 
зависимости от вариации важнейших входных параметров проекта;  
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 апробирован алгоритм оценки эффективности инновационного проекта с при-
менением метода реальных опционов с включением методики нечетко-
множественного анализа на примере реальных российских инновационных про-
ектов в фармацевтической и нефтехимической промышленности. 

Теоретической основой исследования послужили: 
1. Работы по теории реальных опционов зарубежных исследователей: M. Амрама, 

M. Бреннана, A. Дамодарана, A. Диксита, Р. Геске, Н. Кулатилаки, O. Линта, С. Марг-
лина, С. Майерса, Л. Тригеоргиса, Ф. Блэка, M. Шоулза, Р. Пиндайка, M. Браха. Работы 
по теории реальных опционов российских исследователей: Н. Бруслановой, А.В. Бух-
валова, А.А. Гусева, М.А. Лимитовского, М.В. Лычагина.  

2. Работы по теории нечетких множеств зарубежных и российских исследовате-
лей: К. Ванга, К. Карлссона, Д. Килгоура, С. Кахрамана, С.-Х. Лиао, С.-С. Ли, 
П. Маджлендера, А. Толги, Р. Фулера, М. Хейккила, С.-Х. Хо, З.И. Абдулаевой, 
Т.Ф. Гареева, И.В. Ильина, А.О. Кальченко, С.В. Клементьевой, А.О. Недосекина. 

3. Работы по венчурному финансированию зарубежных и российских исследова-
телей: М. Аоки, С. Кортума, Р. Ланглуи, Д. Лернера, М. Пюри, П. Робертсона, Т. Хелл-
манна; Ю.П. Аммосова, А.В. Власова, П. Гулькина, Б. Гамаюнова, А.И. Каширина, 
Е. Рузавиной, А.Н. Фоломьева, Н.М. Фонштейна. 

4. Работы по теории инноваций зарубежных и российских исследователей: 
П. Квинтаса, Д. Месси, Ф. Никсона, И.П. Пиннинго, Б. Санто, Б. Твисса, Д. Уилда, 
Й. Шумпетера; В.С. Валдайцева, С.Ю. Глазьева, С.Д. Ильенковой, В.Н. Лапина, 
А. Левинсона, В.Г. Медынского, И.Н. Молчанова, В.И. Суслова. 

5. Работы по оценке эффективности инвестиционных проектов: А.О. Баранова, 
Н.А. Бланка, Р. Брейли, З. Боди, П.Л. Виленского, В.Н. Лившица, С. Майерса, Р. Мер-
тона, Т.С. Новиковой, С.А. Смоляка.  

Методология исследования основывается на принципах проектного подхода, ме-
тодах анализа коммерческой эффективности проектов, методе реальных опционов и 
методе нечетких множеств. 

Информационную базу исследования составили работы российских и зарубежных 
исследователей, статистические данные Российской Ассоциации Прямого и Венчурно-
го Инвестирования (РАВИ). 

Научная новизна изложенных в монографии результатов заключается в сле-
дующем.  

1. Представлена новая модификация метода реальных опционов с точки зрения 
его приложения к венчурному финансированию инновационных проектов, которая даст 
возможность учитывать управленческую гибкость при принятии венчурным инвесто-
ром решения о дальнейшей реализации проекта и дать ей количественную оценку. Это 
позволит повысить точность оценки стоимости проекта венчурными фондами по срав-
нению с имеющимися в теории и практике подходами и принимать более обоснован-
ные решения по инвестированию проектов.  

2. Разработана новая содержательная интерпретация экзотического составного 
опциона «колл» применительно к вложениям венчурного инвестора, которая позволит 
учесть то обстоятельство, что венчурный фонд имеет свои финансовые потоки, отлич-
ные от финансовых потоков собственно проекта. Новая интерпретация будет принци-
пиально отличаться от интерпретаций, имеющихся в зарубежной и российской литера-
туре, где реальные опционы, возникающие при венчурном финансировании инноваци-
онных проектов, анализируются с позиции инвестиционного проекта в целом. 
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3. Разработана новая методика оценки экономической эффективности инноваци-
онных проектов с прямым или венчурным финансированием на основе метода реаль-
ных опционов с использованием модифицированной формулы Геске и теории нечетких 
множеств. Методика позволит количественно оценить факт поэтапной реализации про-
екта и возможность прекращения финансирования при получении негативной инфор-
мации о его реализации, т.е. позволит учесть и количественно оценить управленческую 
гибкость при принятии решений о дальнейшей реализации проекта. Метод реальных 
опционов в совокупности с методом нечетких множеств будет впервые применен к 
оценке эффективности инновационных проектов с венчурным финансированием, реа-
лизуемых в Российской Федерации. Использование метода реальных опционов позво-
лит расширить инструментарий венчурного инвестора, применяемый им для обоснова-
ния решений по инвестированию проектов. Применение метода нечетких множеств  
позволит оценить уровень устойчивости прогнозируемых финансовых потоков, гене-
рируемых проектом в зависимости от вариации важнейших входных параметров проек-
та. Это в свою очередь позволит оценить уровень рискованности венчурного проекта, 
что расширит инструментарий венчурного инвестора.  

Монография состоит из предисловия, введения, восьми глав основной части, за-
ключения, списка литературы и электронных источников информации и приложения.  

В предисловии обоснована актуальность исследования, определены цель и задачи 
исследования. 

Во введении описаны теоретические аспекты анализа развития инновационно-
инвестиционной сферы. 

В первой главе «Инновационно-технологическая составляющая мировой эконо-
мики: перспективы для России» проанализирована динамика инновационно-инвес-
тиционной деятельности в России, представлен опыт зарубежных стран в осуществле-
нии инновационно-технологического рывка, оценены возможности перехода к иннова-
ционной экономике в России.  

Во второй главе «Венчурное финансирование в инновационной экономике: миро-
вые тенденции и российские перспективы» выявлены проблемы финансирования инно-
вационного процесса, описан механизм венчурного инвестирования инновационной дея-
тельности, дан анализ динамики прямого и венчурного инвестирования в России, выяв-
лены проблемы и перспективы развития венчурного бизнеса в национальной экономике. 

В третьей главе «Правовой аспект развития инновационной сферы: международ-
ный опыт и российская практика» представлен правовой аспект развития инновацион-
ной сферы. 

В четвертой главе «Особенности традиционных методик оценки экономической 
эффективности инвестиционных проектов» рассмотрены традиционные методики 
оценки экономической эффективности инвестиционных проектов.  

В пятой главе «Оценка эффективности инновационных проектов методом реаль-
ных опционов и методом нечетких множеств» дан обзор существующих методик и  
алгоритм выбора метода для оценки эффективности проекта. Описана оценка эффек-
тивности инновационных проектов с использованием концепции реальных опционов, 
исследован зарубежный опыт применения метода реальных опционов в венчурном фи-
нансировании инновационных проектов, рассмотрен нечетко-множественный анализ 
применительно к инвестиционно-финансовой сфере, проведен критический обзор зару-
бежных исследований, в которых метод реальных опционов в совокупности с методом 
нечетких множеств используется для оценки эффективности инновационных проектов, 
представлено отражение научного интереса к применению метода нечетких множеств 
для анализа эффективности инвестиционных и инновационных проектов в диссертаци-
онных исследованиях в России. 
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В шестой главе «Совершенствование методологии оценки инновационных проек-
тов с использованием опционного и нечетко-множественного подходов» представлена 
авторская модификация метода реальных опционов с точки зрения его приложения к 
венчурному финансированию инновационных проектов, описана авторская методика 
оценки инновационных проектов с венчурным финансированием на основе метода ре-
альных опционов и нечетко-множественного подхода, выполнено математическое 
обоснование методики исследования нечетко-множественных свойств траекторий мо-
дели Геске и ее модификаций, описана нечетко-множественная оценка параметров эф-
фективности инновационного проекта. 

В седьмой главе «Оценка эффективности венчурного финансирования инноваци-
онного проекта с использованием метода реальных опционов и нечетко-множе-
ственного подхода в фармацевтической промышленности» проведен анализ экономи-
ческой эффективности инновационного проекта в фармацевтической промышленности 
традиционным методом NPV, выполнена оценка эффективности инновационного про-
екта методом NPV с позиции венчурного фонда, представлена оценка эффективности 
инновационного проекта в фармацевтической промышленности для венчурного фонда 
с применением метода реальных опционов, осуществлена оценка эффективности дан-
ного проекта для венчурного фонда с применением метода реальных опционов на ос-
нове нечетко-множественного анализа, дана содержательная интерпретация получен-
ных результатов. 

В восьмой главе «Оценка эффективности венчурного финансирования инноваци-
онного проекта в нефтехимической промышленности с применением метода реальных 
опционов и нечетко-множественного анализа» представлены результаты расчетов по 
оценке эффективности российского инновационного проекта в нефтехимической про-
мышленности с точки зрения венчурного фонда с применением метода реальных оп-
ционов в совокупности с методом нечетких множеств с описанием экономической со-
держательной интерпретации полученных результатов. 

Ключевой особенностью приведенных в монографии результатов является ис-
пользование метода реальных опционов в нечетко-множественной постановке приме-
нительно к анализу многостадийных инновационных проектов. Авторами разработана 
не только методика математических вычислений реальных опционов в нечетко-
множественной постановке, но, что особенно важно с практической точки зрения, дана 
содержательная интерпретация полученных результатов и описаны полученные в ре-
зультате расчетов дополнительные характеристики инновационных проектов, которые 
позволят инвесторам принимать более обоснованные решения по их инвестированию. 
Пионерными являются результаты по оценке экономической эффективности инноваци-
онных проектов с позиции венчурных фондов с применением метода реальных опцио-
нов на основе нечетко-множественного анализа. 


