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Mнozoodpазue мemoОoв oцeнIсu KoJ|'nаIrшш нe вcez -
Оа noзвoляеm сdелаmь Doсtnoвеpньtе вьtвoОы o сnpа-
вeОлuвoй cmol'|Jwoсmu. Cлoэюнoсmъ u нeОoсшannoчна'l
np op аб om аннo сmъ в onp o с а oцeнKu uн||o в ацu oннь tlc
к o мnанuй н а p аt|l|uх сm aОuях p аз вumuя c в u0 е me ль -
cmвуюm o нeoбхoОuл|ocmu pазpа6omкu меmoОuкu
oцеIrшu' учumыв аloщeй ocoб eннoсmu неp авнoJ|tеpнoaО
pа?вumшя' а mаKЭIсе вьIсoKшe pшclсu, cв'Igанныe c

aДaчa paЗBиTиЯ иIl]toBациoнt{oЙ ЭкoнoМиItи B
Poссии ПoсTaвЛеIla ts кaчесTBе пpиopитетнoй зa-
Дaчи ЭкOнoN'{ическoгo pa:]BиTиЯ сTpaньI. Пoэтoпtу

al laлиЗ ДеяTе.[ьtIoсTи к()МпaниЙ' oсYЩесTBJIЯIOЩих
paзpа6ioткy, a Taк;*(e кONIN,{еpI{иaЛ[1ЗaЦиIo rтннoвaцrtii,
l t pИHИMасT  в с с  б o . ' l е е  з н ачи r l  ь l  й  Х apaКТe l ) .

oДнa из oснoBнЬIх Пpo5J'IеМ MaЛьIх lIH}IoBaЦиoннЬТх
пpе/IIlpияTий (кoмпaний), в oсoбенHoсTи нa paI]HI,lх
сTa/Iиях рaЗBиTиЯ' oбyс"ltoвленa неДoсTaTКoм финaн-
сoBьIx pесypсoB.

Пpоблемy недoстaткa финaнсoвЬlх сpе.цсTB B секТo-
pе N,IaЦЬIx инt{oBaЦиoннЬIх Пpеl{I]pияTий (MИП) pеIIIaеT
Bенчypнoе IIнBесTиpoBaние. Bенuypнoс инBесTиpoвa-
ние IlpеlloсTaвЛеtlие сpеllсTB MoЛoДЬIМ кoMпallиЯМ'

lIеяTеЛЬ}IoсTь кoTopьIх сBЯЗaнa с ПoBьIIIIен}{ьIM pискoМ'
в oбмен нa ДoЛIo B кoMIIaнии.

Taким o6paзoм, Bенчypнoе инBeсTиpoBaIIие пpеll-
сTaBЛяеT сoбoй финat tсoвoe ЗBеHo иr lнoвaциoннoй
инфpaстpyrстypьr, o6lъединЯЮlцее нoсителей кalиTaЛa
и носителей теxнoлoгий.

Пpи пpедoстaBЛении Bе}rчуptlolo кaПиTaJIa B o(lмен
нa ДoЛIo B КoN{Пaнии pеIrIе}{ие oПpеДеЛяеTся ДoгOвopсн-
нoсTЬк] I\{е)кДy инвесТopoМ и Пpе/IIlpиниMaTеЛеM' нo
Пpи егo вьtpaбoтке исПo.ItЬЗyIoTсЯ чисЛеIII{ЬIе oIIeHки
сToиN{oсTи кoN{I]aнии и сoПoсTaвЛение с ней oбъемoв
инвестиций.

Taкишt o6paзoпl, кoгДa ПpихoДиТ BpеMЯ o6сyдить
ЭкoнoМичесКие vсЛoвия инвестиций' гJlaBнЬIМ Boпpo-
сoN{ ДЛЯ IIprlцПpиниMaTеЛЯ и Bеtlчypнoгo кaIIиTaЛисTa

КлroчевьIе сЛoBа: сToИN'{oсTЬ кoNtПalIии' paнние СTa[\ИLr, инBeсTиЦии' IlpoгI{oЗиpoBaниr фишaнсoвьтх Пoкa-
зaтелей.
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ОeяtnельнocmьIo mакuх кoмnанuй. B сmаmъе npu-
в е 0 енсl лlеmoОurc а oце1|1{u cmouJИo сmu Iсo JwnQI!|'!||'
c UчeШoJ|| цeлeй cmopoн сОeлкu куnлu-npoОансu u
сО eлкu uнв e сm|tp o в аtduя. P азp а6 omанная лtеmoОuк а
o цeнкu no 3 в o Jlя еШ o 6 o cн o в аmь с у J||,]||у uнв е сmuцuй,
н e o 6 х o О u,lttь|х K o.I'nанuш О ля О o с tnuэю eнu'| c o o m -
вemсmвalощuх цeлeй, в cОeлrcах uнвесmupoваIluя, a
|nаIсэrсe onpedeлumъ doлtо шнвeсmopа в l{oмnаIruu.

сTaIIOBиTся BOПpoс o сПpaBе.цЛиBoЙ oЦенке сToиМoсTи
кoNtl1aIIии.

Кpoме Toгo, Ba)кнo I1oМIIиTЬ, чTo To"rIьк0 чaсTЬ BеI{-
чypнЬIх инвестициr1 нa paнней сTaДии действительнo
Пp i , IнoсиT тy  пpи6ьIль '  кoTopaя ПpеДпoЛaГaеTся B
NfoN,IенT IlHBесTиpoBaI]lIя сpеДсTв. Taким oбpaзoшr' вен-
нvpItьtй кaпиTaЛисT в действитеЛЬнoсTи o6сy;кдaет не
ToЛЬкO BoПpoс сТoИN{oсTи кoмПaнии, нo тaкже о6сyrкдa-
еT' кaкoBa BеpoЯT}ioсTЬ Toгo. чTo пpoект дейсTBиTеJIЬнO
ПpинесеT ЗaДaнItvlo пpи6ьIлт,.

Клaссическиe ПoДхol'IЬI It oцеI{кe сToиМoсTи кoMПa-
lнИИ, a иMеннo, зaтpaтrtьtй, сpaBниTеЛЬньtй, дoхoдньtй,
ПpoчIlo ЗaнЯЛи сBoе NIесТo и исПoЛьЗyloTся oЦеIIщИкaN{и
BсеГo Миpa' oДнaкo BoЗМo}кнoсТЬ их ПpиMеttениЯ к
oLIеtlItе N,IaтIoгO иннoBaЦиoHнoгO Пpе/IПpияTия нa paнних
сTa}ци'lх paЗBиTI{я tIoсиТ BесьМa yслoвньIй xapaкTеp'
ПoсКoЛЬкy B сJIyчaе oценки MИП клкlчевьrшt фaктopoм
яBЛЯеTся фaктop неoПpеl.iеЛеннoсTи.

fl етaльнoе OПисa}lLIе Пеpечис,{еtIttЬlх MеToДoB Дal{o
B paзЛичньIх ЛиTеpaТYpнЬIх исТoЧilикax [2, 3, 6, B],
ПoЭToМy более пoдpo6нo oстaнoвиМсЯ нa oсo6еннo-
сTяx и не/{oсTaTкaх liх ПpaкT],Iческoгo ПpИMе]IениЯ lIЛя
oценки инHoBaцIIoHtIЬ]х кoNIПaниiI нa paнних сТaДи'Iх
paЗBиTия.

Пpи зaтpaтI loN{ ПOДхo/Iе  сToиMoсТЬ кoмПaнии
orlpеДeЛяеTсЯ кaк с\IN,'I l ,{apнaя сТoиMoсTЬ aкTиBoB'
ип{еЮIцихся в сoбственнoсTи кoмПaнии. oснoвнoй
)кe сoсTaBЛЯroЩеIl сTot{MoсTи МИП ЯBЛяIoTсЯ и.цеИ,
кoTopЬlе oнa BoП.rIoщaет в действиTеJIьнoсTЬ. Пoэтoмy,
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и H HoBAциoH HAя эKoHoM и KA
oцеI{иBaЯ ЛишIь МaTеpиaЛьнЬIе aкTиBЬI и Ilе yЧиTьIBaя
IIеpсПекTиBЬl poсTa кoMПа}Iии' I{еBo3Мoiкнo ПoЛYчиTь
a.цeкBaTнЬIе сToиМoсTIlЬIе oЦeIIки.

Cpaвнительньrй пoдxoд oсHoBaIl нa ИсПoЛЬЗoBaнии
ДaI{I{ьIх (финaнсoвьlх pеЗyЛЬTaTaх), yже .цoсTиГнyTЬIx
кoмпaнией, чTo Taкяtе IIpиBoДиT It иx }Iе.цooЦенке. Кpo-
Ме ToГo' сЛеДyеT oTМеТиTь' ПpиМе}Iение сpaBниTеJIЬнoГo
Пo.цxoДa BoЗМoяt}Io ЛиIIIь Пpи нaЛИчии paзнoсTopoнней

финaнсoвoй инфopмaции пo 6ольшrоMy чисЛy сxo.цньIх
кoмпaний, отo6paнньrx B кaчесTBе aнaЛoГoв ДJrя OЦe}Iи-
вaемoй кoМПaнии. Нo пpo6лемa IIpИMеTIеIIия .цaннoгo
ПoДxoДa ЗaкЛIoЧaеТсЯ и B ToM' ЧTo не сyщесTвyеT сo-
BеpшеtlHo oДИ HакoBьIХ компaний.

Haи6олее пpиеN{ЛеMьIM ПoДхoДoМДЛЯ оценки MИП
ЯBЛЯe.ГсЯ ДoхoдньIй пoдxoД' ПoсI{oЛЬкy Лoгикa ДoхoДIIo-
Io пoДxoДa лy{IПe Bсегo oTpa}кaеT o)ItИДaHvIЯИHBeсTopa.

ДoхoДньтй ПoДxoД oснoBall нa oПpеДеЛении 6удуЩих
ДoxoДoв' кoTopЬIе N4o)кeT IIpиHесTи кoмпaния. Ho
ДaнньIй ПoДxo.ц Hе yчиTЬIBaеT BoЗМo)Itнoсти 6ьIстpoгo
poсTa иIIIIoBaциoннoй кoМПaнии' Taк как oснoBaн нa Пo-
сTpoeнии yсpедненнoй мoДеЛи paЗBиТиЯ кoMПaIIии. [,ля
кoMIIaнии' I(oTopur'l IIpеДсTaBЛЯеT нoвьIй пpoдyкт, сЛoх(-
нo ПpoсчиTaTЬ pЬIIIoк сoЗДaвaеМolo ПpoДyкTa. Cлoхtно
гoBopиTь o ДиIIaМике, paЗBиТии pЬIllкa l{oBoгo ПpoДyкTa'
a Taк}ке o сoсToЯ}Iии кoмПaнии' Пpе.цсTaвляющeй нoвьIй
ПpoДyкT' чеpеЗ IIескoЛЬIto ЛеT ПoсЛе егo BЬII]yскa. Кpoме
ToГo' oIIpеДеЛение сTaBI(и ДискoнTиpoBaI{ия' исПoЛьзo-
Baние кo.Topoй пoдpaзyмеBaеT ДoxoДньrй пoдxoд, Taклtе
ПpиBoДиT к oПpеДеЛеIIIrьlM TpyДнoсTяM.

Кpoмe тpaдиЦиoн}tЬIХ MеТoДoB' oсo6енHo ПollyЛяp-
tIЬlM сTaнoBиТсЯ oПЦиoнньIй метoд oцеtlкИ. oДнaкo
сyЩесTBylощий инстpyментapий ПoДхoДa тpе6yет
o6oснoвaниЯ ЗнaчиTеЛЬнoгo чисЛa Пpoг}IoзньIх ДaHнЬIx
и I]pеДПoЛaгaеT paBIIoMеpнyЮ ДинaMикy poсTa I]еpе-
меннoй, ЗaкЛIoчaюЩей стoимoстЬ aкTиBa, чTo TaК)ке Ilе
yчиTьIBaеТ неpaBIIoМеpHьrй xаpaктеp paЗBиTиЯ иннoBa-
ЦиoнIlЬIх кoмшaний.

Cледyет oTMеTиTь' Зa ПoсЛе,цнее BpеMЯ нa сTьIке
кЛaссическиx MеTo.цoB Bo3Ilик pЯД МеToДик' IIpеДIIo-
ЛaГaЮщиx мoдификaциЮ ДaннЬIх ПoДxoДoB' oДнaкo' и
ЭTи MеToДьI oблaДaIот pЯ.цoL,I неДoсTaTкoB ДЛЯ иx Пpи-
MеIlения к oцеIlке инtloBaЦиollньтx кoмпaний.

Taким oбpaзoм, ПpoBeДенIlьI й. aнaлиз TpaДиЦиoн -

нЬIx MeToДoB oЦенки сToиМoсTи КoМIIaнии сBИДеTeЛЬ-
ствyет o6 иx TеopеTической знaчиMoсTи' Ho OгpaничеI{-
ной пpaктиuескoй пpимениMoсTи.цЛЯ oЦенки MИП нa
palr Ir иx CT aДИ Ях p aЗBI4T I4 Я.

Cлoжнoсть и I{еДoсTaTouнaя пpopadoTaннoсTЬ Bo-
Пpoсa oЦеIrки MИП нa paнниХ СТaДИЯхpaЗв.vITИЯ cBI1-
.цeTeЛЬсTByЮт o неodxoДиМoсTи paзpa6oтки МеTo.цики
oцеIIки' yчиTЬlBaЮщей осo6еннoсTи }IеpaBнoMеpIroГo
pa3BИT|\ъ a Тaк)ке BЬIсoкие pиски' сBЯ3aIiIIьIе с ДеЯTeЛь-
HoсTЬlo тaкиx кoмпaн ий.

Пoскoлькy' кaк yяtе бьrлo oтмечеIIo' сyщнoсTЬ
ДoxoДнoгo Пo.цxoДa oTpilкaеT ПеpсПекTиBЬI paЗBиTиЯ
кoмПallии' B oсI{oBy paзpa6oтaнной методики OценI(и
6ьIли пoложе}IЬI xapaкTepнЬIе ПpеДПoсЬIЛки Дoхo.ц}Ioгo
подxoдa. loхoДньIй поДxoД oснoвaн нapaсuете 6yдyЩиx
ПoсTyIIЛeний, пoэтoмy осo6oе BниMaIIие yДеЛяеTсЯ
ПpoгIIoЗиpoBaIIиe сПpoсa' це}I' иЗДеp}кек Пpoи3BoДсTBa'
a Тaкхtе фaктоpoв, BЛиЯIoщиx нa их ypoBеIlь и /цинa.
микy. CледyеТ oTп4еTиTЬ' чTo' I{есМoTpЯ нa Де.I'itJrьнoе

paссМoTpение paЗЛичIIЬIx aсПекToB иннoBaЦиoннoй
.цеяTеЛЬнoсTи' Ilpoгнo3иpoBaние ПpеДсTaBЛЯeТ С,Я HaI4-
6oлее слa6ьIп,t 3BеtloМ.

Aвтopaми ПoсTpoеIra MeTo.цикa ПpoгнoЗиpoг,aНИЯ

финaнсoвьrх ПoкaЗaTеЛей MИП, yчиTЬIBaЮшIaя TaКyЮ
oTЛичиTеЛbIryIo ЧеpTy иIlIloBaциolIнoй деятельТ{oсTи
I(aк неoIIpе.цеЛенIloсTЬ. B метoдикy TaI(яtе BBеДе}Ia
Bo3Mo}к}IoсTЬ oЦеtlки ypoBHЯ pисКoB' чTo ПoЗBoЛЯеT
paссМaTpиBaть вoзДейсTBие нa oсIIoBIlЬIе финaнсoвьrе
ПoкaЗaTeЛи paЗЛичI{ЬIx BIlеIIlI{иx и BнyTpеIIIIих Bo3.
Дei.тcтвий..

- Paссмoтpим paзpaбoTaннyЮ I\{еToДикy рaсчеТa
финaнсoвьrх ПoкaзaTеЛей и пoкaзaтелей pискa ДЛЯ
МИП.

Уuет неoпpеДеЛеIIIIoсTи инфopмaции и еГo эффек-
TиBнoсTЬ нaПpЯМylo зaBИСЯТ oT вьrбopa мaтеМaTическo-
гo aППapaTa' ollpеДеЛЯеМoгo МaTеMaТичeскoй теopией.
oценкa экoнoмическoй эффективнoсTи ДеяTеЛЬHoсTи
ПpеДПpиЯTия ПpеДyсMaTpиBaеT сoПoстaвлениe 6yд5пЦих
.цoxo.цoB и ЗaTpaT. Пoскoлькy IIeЛЬзя ToчI{o скaЗaTЬ'
кaкие ЗнaчеHия в булyшeм ПpиМyT ДaннЬIе ПoкaЗaTе-
Ли' To ЭTи BеЛичиIIЬI paссMaTpиBaIoTся кaк слyvaйньIе.
Известнo, чТo oсIloBньIMи BepoяTI{oсT}IЬIМи xapaКTе-
pисТикaми слyuaйной BеЛичинЬI ЯBЛЯЮTсЯ сpеДIIее
знaчeIIие (мaтeматиuескoе o}кИ.цaние) и ДИcIIеpcИЯ.
ПpедпoлoжиM' чTo IIaМ ИЗBесTньI чисЛoBЬIе хapaкTе-
pисTики Дoxo.цoB (B.o - сpеДI{еe ЗнaЧеI{ие .цoxo.цoB,
DB - Диспеpсия дoхbдoв) и зaTpaT (И"o * сpеДI{eе
ЗнaчеH иe затpат).

Бyдем исПoЛьзoBaTь сЛеДylorЦие финaнсoвЬIе Ilo-
кa3aTeЛи:
. финaнсoвьIйpезyльтaт

O:B - 14 , ( 1 )

. пpибьrль

T I :  {O ,
\ 0 ,

. y6ьrтки

е сли  0>0
eсли  0  <0 ,  ( 2 )

У:{-2,".""1:9. (3)
\  0 ,  е сли  0>0 .

B кaчествe ПoкaЗaTеЛя pискa 6yлем исIIoЛьЗoBaTЬ
BеЛичиIIy неДoПoЛyченнoй пpибьI ЛИ Д,o х<елaемoй
вeлиvиньt Пn:

П, если П=Пo
если П>П6

Taк кaк B иИ являтoTcя cлу1vi411ЬIп{и BeЛичиIIaMи'
To и lloкaЗaTели в фopмyлax ( 1)-(3) '{в.ЛЯЮ.|сЯ слyuaй-
IIЬIMи.

Bьrчислим сpеДIIее и .цисПеpсиIo .цaнньIx ПoкaЗaTe-
лeй uepез BepoяTI{oсTIlЬIе хapaкTеpYтITИКII B и И.

Из фopмyльr (1) сoглaснo TеopeМе o paзнoсTи
двyx слyuaйI{ЬIх BеЛичиII ПoЛyчиN,I сpеДнее 3нaчение
0.o: B.o И,oиДиспepсию D0: DB + DИ.. 

Пpйвeдем TaкХ(е фopмyльr.цЛя BеpoяTнoсTньIх Хa-
paкTepисTик финaнсoвьIx ПoкaЗaTелей и пoкaзaтeлей
pИсКa :

П.o:0.o y G,p/(D?)t/z1+ цD0)1/2 B Q,p/(D 0)|/2);

on :{ il.,-
t ^
l e

| Б
| с\l
l - i
l с\l
l s
l 5
l Ф
l o '
l z
l s
l s
I J
l<
IФ
to
lE
I E
l s
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DTr : y2 (o ,p / (D O1t /21 O o;

У., 0,p(- 0"p/(D011/z1+ (DФ1/2 B Q"p/(D o)\/2);

DУ : у2 (- o,p/(D 01t/21о0;

(AП).p : (Пo - П.o) z ((Пg П.o)/(DП)1/2; +

+ 1oл1t/z Д ((Пo - II,)/(DГI)1/2),

гДе 
l:

y  ( t ) :1/ (zп11/z  -Г  "*o 
(  

" ,  / z ) r1х)с lх -

фyнция Лaллaca; B Q): I/(2п)t/2 eхP (Р /D - фyнк-
ция Гayссa.

fля pешeния Зa,цaчи oценкИ кoМIIaнии paссN{oTpиM

MеTo.цикy ПpoгII03ИpoBaниЯ финaнсoвьtx ПoкaзaTе-

лей.
BвеДем сЛе.цyloЩие o6oзнaчения: N - oбъем пpo-

ИЗBo.цсТBa ПpoДyКTa B ПЛaнoBoМ пеpиoде;"l - инДеI(с

BИДa кoI\{ПoHенTa' исI]oЛЬ3yеМL)гo ДЛя Пpoи3BoДсTBa

и}IнoвaЦиoн}roгo ПpoДyК,ra, j : I, m, |Де |n - чисЛo кoМ-

tIoнеtIToB' нео6хoдимьIx.цЛя пpoизвoДствa; У,., Зaкy_

ПoчHaЯ Це|1а кoМПoHента j - гo  BИДa B l .oм пеpиoле:  l l z ,

нopМa paсХoДa кoМIIoItеHTьI/-Гo B1,1'Дa Д'ЛЯ Пpoи3Bo.цсTBa

еДиницьI Пpo.цyкTa; M, - лoтpe(lнoсTЬ кoМПoнентaj.ro

BI4Дa Д,ЛЯIIpoизBoДсТвa Nпpoдyктов; Хn - ЦеHa pеa-/Iи-

3aЦии иЁIЕIoBaциoннoгo ПpoДyктa в l-oм пеpиo.Це; Х,'''n,,

Х-n' j - MиIIиМaЛЬ}Ioе и МaКсиMaЛьнoе Знaчения ценЬI
нa ПpoДyкT; И' - oбъем ПpoДaх{ ПpoДyкTa B ПpoгIloзнoм

Пеpиo.це;p - BеpoЯT}roсTь TехIIичесКoгo yсПехa ПpoBе.це-

ния oКP;И,n*, зaTpaTЬI нa ЗaкyПкy }leo6хoдимьrx мa-

TеpиaЛoB в l-oм пеpиoДei Иno., j - Ilpoг}roз fIoсToяIIньIх

зaTpaT B ПpoгнoзlloN{ ПеpиoДе; Иo6uti- oбЩие ЗaТpaTьI

в  i - oм  г t е pиoДe :  Hno  i  HaЛoГ  нa  пpи6ь I л ь  в  l - oм  пеpиo -

де ;  HДС i  HаЛoГ  Hа  дo6авленнуЮ сToИMoсТь  в  i - oм

Пеpиo.це; Иnnni- зaTpaTЬI нa ПoкyПКy Инt{oвaЦиoн}IoГo

o6opyлoвaния,Иno,- ЗaTpaТьI нa пpиобpетение ПpoиЗ-

BoДсTBен}loго oбoflyлoвaния, Иon, i 
- ЗaTpaTЬI нa Пpo-

Bе.цение oIIЬIT}lo-кoнсTpyкTopсitих paooT B ?.oМ ПеpиoДе;

K, - сyммa неoбхoдимьtх инBесTИЦий в j-ом I]еpиo.це;

r' - пpoценTIIaЯ сTaBкa ПpивЛеЧеHия и}1BесTициtt; T -

IIеpиo.Ц, нa кoтopьrй ПpиBЛекaЮTся иIlBесTициoнньIе
pесypсьi;\nnnn сToиМoсTькoMПa}Iии.

Поpядoк paсЧеTa.

ЗaДa,цим ПpoгнoЗ oбъeмa ПpoДaЖ иннoBaЦиol{IloГo

ПpoДyкTa сЛеДylorциN{ o6paзoм:

xi Z\, Z2i

vi F\i F2i

rдe Z1i, Z2,- вoзмotrtнЬIе ЗI{aченИЯ ]lеtIЬI, a FI ', F2'- co-
oTBеTсTByIorцие ooЪеМьI IlpoДaЖ B ?.oМ tlеpИo.це.

Бyлем сЧиTaTь' чTo llpoгtloЗнaя кpиBa'l сПpoсa нa
ПpoДyкT ЯBЛяется линейнoй фyнкцией виДa: V': а,X'+
t b;,, ГДe а,: (F2i FL)/(Z2i - ZI) и b':F\' - а, ZI,, a
o6ъем llpoДaЛ( сoBПa.цaеT с oбъемoм ПpoизBoДсTBa.

ToгДa BеpoяTlloсTньrй пpoгнoз объемa ПpoизBo.ц-
ствa 6yдет иМеTЬ сле.цyюЩий BиД: есЛI,I пpoдyкт 6yлет
ПpoизBеДен, тo o6ъем ПpoиЗBo,цсTBa 6y.Цет pавен oбъемy
ПpoДailr с BеpoЯTнoсTьIo p' инaче oбъем IIpoиЗBoДсTBa
6y.Цет paвен 0 с веpоятнocтьtо |'p.

fia лee paссМ oTpиM I\,{ еToДикy ПpoIнoЗ Иpo B aнИЯ

финaнсoвьIx ПoкaЗaTеЛей и пoкaзaтелей pискa:
I. Ha oснoве меToДa эксПеpTIIьIx oце1{oк BьlчисЛЯЮTся

BеpoяTHoсTньIе ХapaкTеp ИсТ71lкИ слy.raйнoй веЛичи-
ныY1i:

(\),p : (a i  ̂ in i + u 1 *u" i) /2:

DYii: (ai -a,i lj^in)2/12.

2. oпpеделяем BеpoяTнoсTньIе хapaкTеpисTики 3a-
кyIIaеМЬIх кoМПolIенТoв, неo6xoдиMЬIх ДJIя ПpoиЗ-
BoДсТBa ПpoДyкТa:

(M1)"p: ч(I,{)"p,DM1i: m,2 DN,.

3. oпpеделяем сpе.цнее Знaчение и.цисПеpсиIo ЗaTpaT
нa 3aкyПкy сЬIpЬЯ

m m

(И . а к i ) . n  :  
)  (М i i | с o  U i i '  DИ ,^o ' : 2 ' oм1 '  u j .
;  1  J ' ,  ' Y - J  

;  I1, 1

4. ortpеделим BеpoяTHoсTIIьIе хapaКТеpисTиКи BЬI-

pyчкИ

(Bi).p _ (щ)"n x,, DBi: D Ni хi2.

5. BьIчислим сpеДнее ЗHaче}Iие И.цисПеpсиIo HfС':

(I]ДC,)сp: (B; - И"^*i) (0'1811'1B)'

D нlIс, : (0,18/1,18)2 (D B, + D И.n*;).

6. HaxoДим сpеДllее знaче}lие и ДисПеpсиЮ сaЛЬДo
.ценеяtнЬIx сpеДсTB ПoсЛе ЗaкyПки сЬIpЬя:

(Щ).p: (И. ,u*;) .р-  (ЧФ, t) .p,  DW;:DИ.on j* DЧФj 1.

7. PaссчитьrвaIoTсЯ сpе.цнее Знaче}iие И ДИСПepСИЯ
oбщиx ЗaTpaT

(Иo6,,,1).p: (W;).р * Иno..,i+ (HflC;)., + (K)"prti,

DИn6цi:  D Wi+ D HfC,  + D K,r , ,2.

8. oпpеделятоTсЯ сpе.ц}Iее 3нaчение и диспеpсия фи-
нaI{сoBoГo pеЗyЛьTaТa

(Ф;).p : (B;).p - (Иoьщ;).p, DФ, : DB' + DИn6щi.

9. Знaчения BеpoяTнoсТньIxхapaкTepистикпpибьIли
ollpеДеЛЯЮTся пo фоpмулaм:

(П,).p _ (Ф;).p У G) + (D Ф)|/2 f (t),

D П, :  у2 G) D Ф,,  гле ц: (Ф),p/(D Ф')1/2,

(У i) .p:  (Фi) .p y (- t)  + (DФ)1/2 p G),

D У, _ y2 (t) D Ф,, г.Це tI: (Ф),p/(D Ф')1/2.

10. Сpеднее ЗЕIaЧение и ДисПеpсия }IaЛoгa нa пpибьIль
paссчиTaеM с IIoMoщьЮ фopмyл:
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и H HoBAЦиoH HAя эKoHoMи KA
(H,,p i).p 

: 0,2 (Пj)сp, D Hnp; : a,22DтIi.

11. BьlчисляЮTсЯ BеpoЯTIIoсTIlЬIе хapaКTеpисTиItи
чисToгo финaнсовoгo pеЗyЛЬTaTa:

( Ч Ф ' ) ^ ^  =  ( П , ) . ^  ( H . ^ ' ) ^ ^ ,  D Ч Ф ' :  D  П '  +  D Е I - ^ . ..  l . ( P  l . ( Р  l | Р t , ( P  I  I  l l p l

72. P acсчитaeМ сpe,цIIеe зIIaче}Iие и .цисIIеpсиIo чистoй
лpи6ьlли.'

1ЧП;).p :(ЧФi)сp y G\ + (DЧч)1/2 B (t),

DЧПj:y2 G) DЧФi, rдet,: (ЧФi).p/(DчЧ)\/2.

1З. PaссчитaеN4 ПoкaзaTель pентa6еЛЬIIoсTи:

.R' : (ЧП').p / (Иo6^ ) 
"p.

14. TlaxoДим сpeДнее 3нaчение уI ДИCIIepCИro чистoй
пpи6ьIли 3a весь пpoгнозньIй ПеpиoД:

T T
Ч П . o  :  )  ( ч п l ) . " '  D ч П  :  )  о н н , .

x : t  I : t

15. BьlчислЯеTся сpеднее ЗIIaчение недoпoлyuеннoй
пpибьtли Дo жеЛaеМoй зa пеpиoд инBесTиpoBa.
11ИЯ:

D(ЧП).р: (ЧПо -  (ЧП).p) y ( t , )  + (DчЧ)1/2 B G),

rдet:  (ЧПo -  ЧГI.p)/(DЧч)1/2.

16. PaссчитaеI\,I сpе.цIrеe Знaчellие и ДисПеpсиЮ Пpo_
IIIo3Iloгo зHaчения наpащеннoй сyМп,{ЬIдeнехtньIx
сpеДсTB' кoTopyЮ ЦoЛyчиT инBесTop:

T T
S.o:  Е (K,) .o (- r) '  Ds :  > DK i ( I+r,)2."  - l '

x : r  1 . : l

17. BьlчиcлЯеМ сpе,цHее зHaчение недoпoлyuеннoй
нapaщеннoй сyMМЬI .цo )келaеМoй зa весь IIеpиo.ц
инBесTиpoBaниЯ:

Ds.p: (sо. s"p) y (t) + (Ds)|/2 B Q),

где /,: (s0 - Eр)/(D.D1I2.

B oснoвe IIpе.цЛoлtенIIoй метoДики ПpoгнoзиpoBa-
ния финaнсoBьIx Пoкaзaтелей Ле){tиT Лoгикa IIЛaни-
poBaIIия oT pе3yЛI,Тaт a. !,ля oбoснoвaни я инвecтицvlй
неo6хo.цимо yкaзaTЬ IIpиеMЛеМЬIе Знaчения пpи6ьtли
идoхo.цнoсTи. Кpoме тoгo, неoбxoДиMo ДaTЬ oTBeТ }Ia
клtoчевoй BoПpoс: Пpи кaких yсЛoвиЯx Мoxtнo вьrйти
нa эTи ПoкaЗaTеЛи.

Зaдaнy yПpaBЛения финaнсoвьrми ПoкaзaTeЛЯМуI
иIIнoBaЦиoIIной компaнии Mo)Itнo сфopмyлиpoвaть
сЛе.цyloщиМ oбpaзом: нattти oбъемьl ПpoиЗBo,цсTBa'

Ценy tlpoдукции' сyММy иIIBесTиЦий, oбеспеuиBaЮ-

щиx сooTBеTсTByЮщее знaчеI{ие pентa6ельнoсти -rRo. B

.цaннoМ сЛ},п{aе ПoкaЗaТеЛеM эффективнo cТl,I ЯB ЛЯeT c Я
иHДекс (кoэффициент) peнтa6еЛЬнoсTи. Пoскoлькy

Дaнньlй кoэффициеIIT I]oЗBoЛяеТ сooT1IесTи о6ъем
ЗaTpaT с Пpе.цсToЯщиM ДеIIе}I{IIьIM пoToIioM кoMПaнии.
Пoкaзaтель Dентa6ельнoсTи Taк}Kе IIo3BoЛяе.г tsьtчJiе-

ниTь B сoBoкyПнoМ.ценeкнoМ ПoToке Ba}кнеЙПIyЮ егo
сoсTaBЛяIoщyЮ - сyl'{Мy пpибьIли.

Эконoмикo-N{aTемaTическaя Мo.шеЛЬ иMееT сЛе-

,цуroщий виД.
IJaйти\V*, X*, K*}, кoтopьrе oбеспeчивaloT ЗIIaчеIIие

pентa6ельнoсти lR : rRn пpи сЛеДyющиx oГpaничеHи-
Я ^ .

0 . y .щ ,

И- цeлoе, (5)

Х* inS  X=X^^*,  (6 )

И"unЗ Q. Q)

oгpaнинение (4) пoкaзьrBaеT' чTo oбъем пpoдaж не
MoЖеT ПpеBьIrпaть oбъемa ПpoиЗBoДсTBa. oгpaничениe
(6) нaклaдьIBaеT Пpе.цеЛЬIIьIе ни)ItlIее и Bеpxllее ЗIIaче-
IIиЯ IIa Ценy. Oгpaниuение (7) пoкaзЬIBaеТ' чTo зaTpaTЬI
Ira 3aкyПкy сЬIpьЯ I{е ,цoЛ){tIIЬI пpeBЬIIIIaTь BеЛиЧи1IЬI

,цeнеЖньIх сpеДсTB' oсTaBIПихся IIoсЛe Ilpиo6pетения
неodxoДимoгo o6opy.Цoв aHИЯ И пpoведения oКP.

CфopмулиpoBaIIнajI ЗaДaчa яBЛяеTсЯ зaДaчeЙ ли-
нейнoгo ПpoгpaМMи poBaш'IЯ, .цЛя pеIПеIrия кoтopoй
Mo)кнo исПoЛЬЗoвaть надстpойКУ ..пoиск pеIIIения>>
ПpoгpaмNlЬI MS Еxсеl.

Tепеpь paссМoTpиN{ pа:}pa6oтaннyю меToДикy oЦен_
ки сToиMoсTи 6изнeca.

Oценивaя 6изнec Ha ПpoДa}кy' сЛе.цyеT yчиTЬIBaTЬ

ЦеЛи сTopoн с.цеЛки' To есTЬ цеЛь пpo.цaвЦa 6ИЗНeСa, a
Taкnte цеЛЬ ПoкyI]aTеЛя' T{oTopbIй пpиo6pетaет Дaнньrй
бизнес. КoгДa pечЬ и.цеT o сДеЛке инBесTиpoBaНИЯ B
I(oMПaниIo' инBесTop сTpеМиTсЯ MaксиМи3иpoBaTь
пpи6ьIль, ПoЛyчеHlrylo oт влoжений' IIpе.цПpиHиМaTеЛь
}ке сTpеMиTсЯ ДoсTигнyTЬ кЛЮчеBЬIx pеЗyЛьTaToB' ис-
ПoЛЬ3yЯ IIpиBЛекaеМЬIе сpeДсTBa.

BвеДем сЛеДуЮщие ПoIIЯTиЯ:
Cmoluloсmъ lсoмnанuu сo сmoporubt noщnаmeЛя -

сyМ]\,{a ДенеГ' кoTopЬIе ПoкyIIaTеЛЬ гoТoB oT.цaTЬ 3a

.цaнHyЮ кoMПaIIию.
Cmouлtoсmъ ?do]wnанuu сo сmОpollbl npodавца - сyМ.

Мa Де}Iег' 3a кoTopyЮ ПpoДaBeЦ ГoToB oTДaTЬ ДaIilryЮ
кoМIIaHиIo.

Ifeна кoмnа,Itlьш - сyMMa .цeнеГ' кoTopaя oбеспе-
чиBaеT ДoсTI{}кеIIие ПoсTaвЛенньrx цeлей ПpoДaвцa и
ПoкyПaTелЯ Пpи }^IaсТI{и B с.цеЛке кyПЛи-ПpoДil{tи.

B.цaннoй pa6oте ПpеДЛaгaеTсЯ исIIoЛЬзoBaTЬ B кa-
чесTBе ПoсTaнoBки ЦеЛи ДЛя ПoкyПаTеЛя кoМIIaнии -

,цoсTихtение сooTBеTсTByЮЩегo ypoBня pентaбельнoсTи
6изнeca, кaк кЛЮчеBoгo IIoкaзaTеля эффектиBнoсTи;

.цЛя Пpo.цaBЦa - ПoЛyчение МaксиM:LIIьнoй вьIpy.rки oт
IIpo.цD{tи кoМIIaHии.

Paссмoтpим следyющий ПoДxoД к oценкe.
oпpедели сToиМoсTЬ коNIIIaI{ии Для пpодaвцa. Paс-

сMoTpиМ Пpoг}IoЗиpoBal{ие сПpoсa нa кoMПaIIИIo:

Knor., Kl

(4)

O

N
.-i.
N
lif

э
co
o lz
s
s
:f
Ф
o
t
Es

p Рt

K2

Pz

гДе кoMпaIIиЯ l,IoEtеT бьrть пpoдaттa зa K, с BеpoяTIIo-
c.|Ью p11и кoМПaIIиЯ MoЖеT бьIть пpодaнa Пo цеIIе K2 с
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ин HoвAЦИoHHAя эKoHoM и KA
BеpoяT}IoсTЬIo p2 (BеpoяTнoсти oПpеДеЛЯIoTсЯ МеTo.цoM
эксПеpTIIЬIx oценoк).

Бy.Цем с.rитaTь' чTo BеpoяTIIoсTЬ ПpoДа:ки кoMпaнии
яBЛяеTся линейной фyнкцией видa:

гдe а: (K,
TогДa

Hии:

E

P (Kno'.,) : a KК*МII+ b,

- K ) / ( P z  Р ) иb :K t - а P t .
BеpoЯTtloсТньrй пpoгнoЗ ПpoДaжи КoмПa-

rp  p
BьIpyuкa oT пpo.цa}ки Ito]\{ПaниИ бу,цет paсс.rитьI-

BаТЬсЯ сЛеДyЮшIИM oбpaзoм:

B"o : K*o"' Е.o : K*o',. (а K*o*n+ b),

Taким o6paзoм, зaДaчy oЦеIIки сToиМoсTи ДЛЯ Пpo-
ДaвЦa Mo}Itнo сфоpмyлиpoBaTь кaк ЗaДaчy линейнoгo
ПpoгpaNIL,IиpoBaI{ия:

maх (B)
Пpи oгpa}Iиче}IиЯx:

o .  p .  I .
K.orn 2 K"*r""ur'

2, Х, 'in S X, < Х-*.
З. И'u*3 Q.
/  o <  s <  s*  _  " m а х .

5' &or., 2 Ku*r,r"u,'
6' ,R:.Ro, где,Ro ;келaемьIй }poвень pентa6ельнoсти.

Пpи этoм сToиМoсTь кoмПaнии paссЧиTЬIBaеTсЯ Пo

фopмyле (11) .
С.ф opмyл иpoBaнIIaЯ ЗaД,aЧa ЯB ЛЯeT с Я чaсTичнo

ЦеЛoчисЛен}loГo IIеЛинейнoгo I]polpaмМиp oBa:нИя Д,ЛЯ
pеIПе}rия кoтopoй Mo)ItHo исПoЛЬЗoBaть нaдстpойкy
<.Пoиск pеIПeниЯ> ПpoгpaMMЬI MS Ехсеl.

Taким oбpaзoм,  ПoсTpoенa MeTo.цикa oЦеIIки
сToИМoсTи MИГI, с yчеToМ ЦеЛeй стopoн сДеЛКи кyПЛи-
ПpoДa)Ки И cДeЛКИ инBесTиpoBaния. Paзpa6oт aннaя
MеTo,цикa oЦенки ПoЗBoЛЯeT Taк)ке oбoснoвaть сyMMy
инвестиций, неo6хoДимЬIх КoМПaни II ДЛЯ ДoСTИxteIIиЯ
сooTBеTсTByЮщиx целей, B с.цеЛкaх инBесTиpoBa|1|1Я' a
ТaКхtе oПpеДеЛиTЬ,цoЛЮ иIlBесTopa B кoi\4Пaнии.

ПpедлоxсенIIaя МеTo.цикa бьIлa исПoЛЬзoBana Д,ЛЯ
oЦеIIки MИП нa CTaДИ|4 <.start-up>. B peзyльтaте 6ьrлo
IlpoДeМoнсTpиpoвaнo' чтo paзpaбoтaннaЯ MеToДикa Пo-
3BoЛяеT BьIяBиTЬ И yчесTЬ.цoIIoЛIIиТельнyю сToиMoсTь
MИП, ПoЛyче}rнyю B peЗyJIЬTaTе исПoль3oBaния o6ъ-
екToB иIlTеЛЛекTyaЛЬHoй сo6ственнoсти. oтмeтиМ' чTo

ДaНHaЯ сТoиМoсTь не yчиTЬIBaеТcЯПp\I oЦeнке B paМкax
кЛaссичесItих ПoДxoДoв. PaзpaбoтaннaЯ МеToДикa
Мo}кеT 6ьIть испoлЬЗoBa}Ia .цЛя oЦе}ll{и спpaвeдливoй
сToиМoсTи и}ItloBaЦиoннoй кoмпaнии нa paI{неЙ cтa-
ДLII,I И ПoзBoJIяеT дaть o6oснoBalIнoе ПpеДсTaBЛение o
сToиМoсТи, yчиTьIBaя цеЛи сTopoн сДеЛки.

Сnuс oк uсnoль зo в аннъLх uсmoчнuкo в
1 ' K. B. БалОuн, И. И. ПepеОеpяев, P. C. Гoлoв' Инвeстиции в иннo-
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New approaсh to vaIuаtion of small innovative business
Е. A. Fiyaksel, Dr. Sс. (Есonomiсs)' Ph. D' in physiсs

and mathematiсs, Professor, Head of marketing department,
Head of vеnture management depaftment, State University -
Higher SсhooI of Есonomics, Nizhny Novgorod'

E .  A .  Е rmakova ,  mas te r  o f  2nd  yea1  Faсu | t y  o f
M a n a g e m e n t '  S t a t e  U n i v e r s i t y  _  H i g h e r  S с h o o I  o f
Eсonomiсs.

The variety of approaсhes to estimation of сompanУ
Va|Ue doesn' t  a|ways aIIow to get the fa i r  vaIuе of  the
сompanУ. Comp|еxity and insuffiсient attention to appraisa|
of innovative сompanies at the early stages indiсate the
neсеssity of deveIopment appraisa| аpproaсh that takes into
acсount p|enty of faсtors, inс|uding uneven deve|opment of
сompany's aсtivity and the high risk. Тhis artiсIe aims to show
appraisaI method of innovative сompanies atthe ear|уstages,
and the advantages of the mеthod mеntioned'

Ke1rwords: сompanУ value, earlУ stages, investments,
foreсastin g of finanсiaI indiсators.
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CyЩнoсть цеЛeBoй фyнкции (8) - мaксиMиЗaЦиЯ
BЬIpyчки' ПoЛyчеIr}Ioй oT Ilpo.цaжи кoMПaHии. oгpa_
HИчеIIие (9) наклaдьrBaеTсЯ нa ЗIIaчение BеpoЯTнoсTI{
Прo.цa)ки кoМПaнИи' Пpи эToМ N,{o)кнo yсTaI{oBиTЬ кoн-
кpеTIIoе знaчеIIие Дaннoй BеpoЯTIIoсTи. oгpaнинение
(10) пoкaзьIBaeТ' чTo сToиMoсTь I(oMI]aнии не MortеT
бьrть меньrпе сToиMoсTи aкTиBoB' нaхo.цящихсЯ нa
6aлaнсе КoMЛании'

Tепеpь paссМoTpиM Задaчy oПpеДeЛеHия сToиMoсTИ
]toMПании ДЛя ПoкyIIaTеЛя.

Haпoмним, чTo в ДaIIнoй мoдели кoэффициент
pеIrTa6елЬнoсTи ПpиtIиN,{aеM Зa oснoвнoй ПoКaЗaTеЛЬ
эффективнoсTИ ДеЯTеЛь1IoсTи кoMПaIIии. Поэтoму зaдa.
ua бyлет ПoсТaBЛеI{a сЛе.цyЮщиM o6paзoм: нaйTи Taкoе
Знaчение сToиМoсTи кoМПaнии' кoTopaЯ o6еспечивaет
,цoсTихtеIlие ПoсTaBЛенtloгo ypoBня pентa6ельнoсти
R : Лn. Пpи этoм сToиMoсTЬ КoМПaIIиИ BьIчисЛяеМ
сЛеДyЮщиМ o6paзoм:

T
Kno 'n:  )  (чп , ) .n .  (11)

X:T

Уuитьtвaем дaннylо BеЛичинy B кaчесTBе зaTpaT Пpи
ПpoгlloЗиpoBa}Iии Дене}кнoгo IIoToКa B ПpеДсTaBЛеIrнoй
BьIIIIе Mo.цеЛи.

B слyuaе, I{oгДa pечь иДеT o ПpиBЛечеt{ии иI{BесTи-

ций, неoбxoДиI\,Io oПpеДеЛиTь .цoЛIo инBесTopa' зaДaчy
oЦенки Мoxtнo сфopмyлиpoBaTЬ сЛеДyЮщиМ o6paзoм:
tаaЙTИ сToиMoсTь 6изнeca, a TaкЖе сyмМy неodxoДиМьIx
иIIBесTиций и Пpoце}ITtIyЮ сTaBКy сToиМoсTи ПpиBЛече-
I1'1Я 14ъIB e cT уIц и й, o б е с п еч И B a]o щих 3aД aII н ьIй Пp o Ц е IIT
pеIITa6eЛьHo сти 6лзнeсa. CooтветствyЮЩa'l экoнoмикo-
MaTеMaTичесКaя Mo.цеЛЬ иМееT слeдyющий вид.

IIaйти .raКИe 
\r*, Kno'.,}, кoTopЬIе o6еспечивaют

З}IaчеHие pентaбельнoсти .Rn I]pи сЛеДyloщих oГpaни-
че}lияx:
I . 0 . y * l / 0 .
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