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Âåí÷óðíûé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïðåäïîëàãàåò íà÷àëî íîâîãî ïðîèçâîäñòâà è
îñâîåíèå íîâûõ ðûíêîâ. [1]

Ïóñòü óñòàâíîé êàïèòàë íîâîé êîìïàíèè ñîñòàâëÿþò ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà èíèöèà-
òîðà ïðîåêòà è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà. Äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâè-
òèÿ ïðîåêòà âîçìîæíî ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà â âèäå êðåäèòîâ.

Cñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, ñîçäàâàåìîãî ïîä ïðîåêò ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿþòñÿ êàê
íàïðàâëÿþòñÿ íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è îðãàíèçàöèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà:

Ðèñ. 001.
Íà îñâîåíèå íîâîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà äî âûïóñêà ïåðâûõ îáðàçöîâ ïðîäóê-

öèè òðåáóåòñÿ íåêîòîðîå âðåìÿ τtp. Â ýòîò ïåðèîä âðåìåíè óæå ìîãóò ïîíàäîáèòüñÿ
äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà íà ïîäãîòîâêó ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ èç âçÿ-
òûõ íà íåêîòîðûé ñðîê êðåäèòîâ ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé &#8710;c.

Îáîçíà÷èì:
C(t,Tt) - âåëè÷èíà êðåäèòà, âçÿòîãî â ìîìåíò âðåìåíè t íà ñðîê Tt.
Ðàññìàòðèâàåì àãðåãèðîâàííóþ ìîäåëü ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíè÷åñêîé ñèñòåìû, ñî-

îòâåòñòâóþùóþ âíîâü îáðàçîâàííîé êîìïàíèè. Â îáúåì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè Y âõî-
äèò ïîëíîå êîëè÷åñòâî ïðîèçâîäèìûõ ïðåäïðèÿòèåì òîâàðîâ è óñëóã. ×èñëåííûé ñîñòàâ
çàíÿòûõ ðàáîòíèêîâ ñ÷èòàåòñÿ ïîñòîÿííûì. Êàê âî âñÿêîé ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñèñòåìå, ÷àñòü ïðîèçâåäåííîé òîâàðíîé ïðîäóêöèè íàïðàâëÿåòñÿ íà ðàñøèðåíèå
ïðîèçâîäñòâà è íà ïîòðåáëåíèå. Òàê êàê ñïåöèôèêîé âåí÷óðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà ÿâëÿåòñÿ îñâîåíèå íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè è ïåðåäîâûõ òåõíîëîãèé, òî, î÷åâèäíî,
÷òî ÷àñòü âûðó÷åííûõ ñðåäñòâ äîëæíà íàïðàâëÿòüñÿ íà óëó÷øåíèå ïðîèçâîäñòâà èëè
íà ýíäîãåííûé íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ. Äëÿ óïðîùåíèÿ ìîäåëè ñäåëàåì äîïóùå-
íèå î òîì, ÷òî íîðìà ïîòðåáëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ôèêñèðîâàííîé âåëè÷èíîé è ñîñòàâëÿåò
çàäàííóþ äîëþ s îò ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè. Ýòî äîïóùåíèå íå ÿâëÿåòñÿ ïðèíöè-
ïèàëüíûì â ìîäåëè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, òàê êàê çäåñü îñíîâíûì êðèòåðèåì
ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå èíâåñòîðîì ìàêñèìàëüíîé âûãîäû. Â îáùåì ñëó÷àå ó÷èòûâàåòñÿ
èçíîñ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ ñ êîýôôèöèåíòîì àìîðòèçàöèè µ.

Ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îñíîâûâàåòñÿ íà òåîðèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíê-
öèé, ãäå Y - îáúåì âûïóùåííîé ïðîäóêöèè; K - îáúåì îñíîâíîãî êàïèòàëà; L - òðóäîâûå
çàòðàòû. Äëÿ ôóíêöèè Êîááà-Äóãëàñà

Ðèñ. 002. [4]
Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ïëàòà çà êðåäèò ðàçáèòà íà ðàâíîìåðíûå íà âåñü ñðîê âûäà÷è

çíà÷åíèÿ
Ðèñ. 003,
ãäå tj - âðåìÿ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà íà ñðîê Tj.
Ñóììàðíûå âûïëàòû ïî êðåäèòíûì îáÿçàòåëüñòâàì ê ìîìåíòó âðåìåíè t ñîñòàâÿò
Ðèñ. 004.
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Îñîáåííîñòü âåí÷óðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîñòîèò â òîì, ÷òî íà ýòàïå ðàç-
âèòèÿ íå ñòàâèòñÿ çàäà÷à äîñòèæåíèÿ ìàêñèìàëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ. Âåí÷óðíûé èíâå-
ñòîð, îáëàäàþùèé ðåøàþùèì âëèÿíèåì â óïðàâëåíèè êîìïàíèé, çàèíòåðåñîâàí â áûñò-
ðåéøåì ðàçâèòèè ïðîèçâîäñòâà. Ïîýòîìó âñå ïðèâëåêàåìûå ñðåäñòâà íàïðàâëÿþòñÿ â
ïåðâóþ î÷åðåäü íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è íà óëó÷øåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà.
Ïîòðåáëåíèå äî òåõ ïîð, ïîêà íå íà÷èíàåòñÿ ðåàëèçàöèÿ òîâàðíîé ïðîäóêöèè, ñîñòàâ-
ëÿåò ôèêñèðîâàííóþ âåëè÷èíó è îáåñïå÷èâàåòñÿ âçÿòûìè êðåäèòàìè. Ïîñëå íà÷àëà ðå-
àëèçàöèè ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè íîðìà ïîòðåáëåíèÿ ñîñòàâëÿåò çàäàííóþ âåëè÷èíó
s. [2]

Âðåìåííóþ çàäåðæêó îñâîåíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îáîçíà÷èì τ k. Áóäåì òàêæå
ñ÷èòàòü, ÷òî ñóùåñòâóåò èíâåñòèöèîííûé ëàã êàê äëÿ ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà, òàê è
äëÿ óëó÷øåíèÿ è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà (τ q).

Ïåðåéäåì ê óäåëüíûì ïåðåìåííûì: ñðåäíåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà (îòíîøåíèå
ñòîèìîñòè ïðîèçâåäåííîãî ïðîäóêòà ê ñòîèìîñòè çàòðà÷åííîãî òðóäà); ôîíäîâîîðóæåí-
íîñòè òðóäà (îáúåì îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà); íàó÷íî-
òåõíè÷åñêîé îáåñïå÷åííîñòè òðóäà (îáúåì ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â óëó÷øåíèå ïðîèç-
âîäñòâà, ïðèõîäÿùèéñÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà).

Íà÷àëüíîå ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ Ziv. Ýòà âåëè÷èíà íàïðàâëÿåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ
è íà îñâîåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî íîâîãî ïðîöåññà ñëåäóþùèì îáðàçîì.

Â òå÷åíèå âðåìåíè îò 0 äî τ tp âûïóñêà ïðîäóêöèè íåò. Ïðèâëåêàåìûå â ýòî âðåìÿ
ñðåäñòâà çà ñ÷åò êðåäèòîâ C(t,Tt) íàïðàâëÿþòñÿ íà ïîòðåáëåíèå (çàðàáîòíóþ ïëàòó)
Z, à òàêæå íà êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî è íà íàó÷íî-òåõíè÷åñêîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå
òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà

Ïîñëå âðåìåíè τtp íà÷èíàåòñÿ âûïóñê òîâàðíîé ïðîäóêöèè. Äîëÿ ñðåäñòâ, ïîëó÷åí-
íûõ ïðè ðåàëèçàöèè âûïóùåííîé ïðîäóêöèè ïîñëå îò÷èñëåíèé íà ïîòðåáëåíèå, (1-s)Y
äåëèòñÿ íà òðè ÷àñòè:

÷àñòü íàïðàâëÿåòñÿ íà óâåëè÷åíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ (ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà);
âòîðàÿ ÷àñòü èäåò íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ;
îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü íàïðàâëÿåòñÿ íà íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ (óëó÷øåíèå ïðîèç-

âîäñòâà).
Òàêèì îáðàçîì, ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðèìåò

âèä:
Ðèñ. 005.
Ôóíêöèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà ïðîãðåññà ó÷èòûâàåò âðåìåííóþ çàäåðæêó îñâîåíèÿ âêëà-

äûâàåìûõ â íàóêó ñðåäñòâ:
Ðèñ. 006.
Êîýôôèöèåíòû (Ðèñ. 007) ñ÷èòàþòñÿ èçâåñòíûìè. Íîðìà íàêîïëåíèÿ u(t) ÿâëÿåòñÿ

ôóíêöèåé, çàâèñÿùåé îò âðåìåíè.
Äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà îñíîâíîé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ðûíî÷íàÿ öåíà ñîçäàí-

íîãî ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðóþ ìîæíî ñîïîñòàâèòü ñ ðûíî÷íîé öåíîé àêöèé. Áóäåì ðàñ-
ñìàòðèâàòü áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü îáûêíîâåííûõ àêöèé, âûïóùåííûå ïðè ó÷ðåæäåíèè
íîâîé ôèðìû ïîä ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. [4]

Îñíîâíîé èíòåðåñ íà ôîíäîâîì ðûíêå ïðåäñòàâëÿåò ðûíî÷íàÿ öåíà èëè êóðñ àê-
öèé (öåíà ñâîáîäíîé ïðîäàæè íà ðûíêå). Âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà, êàê è ëþáîãî äðóãîãî
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èíâåñòîðà, èíòåðåñóåò èìåííî ýòà õàðàêòåðèñòèêà. Ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè îïðåäåëÿåòñÿ
âåëè÷èíîé êàïèòàëèçèðîâàííûõ äèâèäåíäîâ, ïîëó÷àåìûõ ïðè íàïðàâëåíèè íåðàñïðå-
äåëåííîé ïðèáûëè íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà, âåëè÷èíîé äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàåìûõ
àêöèîíåðàì èç ïðèáûëè, à òàêæå õàðàêòåðîì ñïðîñà íà àêöèè. Ïðè ðîñòå ðûíî÷íîé
öåíû àêöèè èìååòñÿ ðàçíîñòü ìåæäó öåíàìè â êîíöå è â íà÷àëå ðàññìàòðèâàåìîãî ïå-
ðèîäà. [1]

Äëÿ îöåíêè àêöèè ïðèìåì, ÷òî åå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñêëàäûâàåòñÿ èç áàëàíñîâîé
öåíû, öåíû âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè è, âîçìîæíî ïîëó÷åííûõ äèâèäåíäîâ, â òå÷åíèè
íåêîòîðîãî ïåðèîäà âðåìåíè τd:

Ðèñ. 008,
ãäå Dj - äèâèäåíäû, ïîëó÷åííûå â j-ì âðåìåííîì ïåðèîäå; r - íîðìà ïðèáûëè íà

àêöèþ.
Âåëè÷èíà äèâèäåíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:
Ðèñ. 009. [3]
Íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé âåí÷óðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò îêàçàòü

ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå ôàêòîð äèíàìè÷íîñòè ðàçâèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè âûñîêîé
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå ðîñòà âûïóñêà è ïðîäàæ íîâîé ïðîäóêöèè, à òàêæå ïðè ðîñòå
äèâèäåíäîâ, ìîæåò âîçíèêíóòü äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ íà àêöèè äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ â
íàäåæäå ïîëó÷èòü â áóäóùåì çíà÷èòåëüíóþ ïðèáûëü. [2] Ïîýòîìó ôîðìóëó ïåðåïèøåì
â âèäå:

Ðèñ. 010,
ãäå w - âåñîâûå êîýôôèöèåíòû.
Çàäà÷åé âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå òàêîãî óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì,

ïðè êîòîðîì ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà áûòü ìàêñèìàëüíî âûñîêîé.
[1]

Ïðè ýòîì ìîæíî ðàññìàòðèâàòü äâå ôîðìóëèðîâêè çàäà÷è:
1. Ïîëó÷åíèå çàäàííîé âåëè÷èíû ïðèáûëè îò ïðîäàæè ñâîåé ÷àñòè àêöèé çà ìèíè-

ìàëüíî âîçìîæíîå âðåìÿ;
2. Ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíîé ïðèáûëè ïðè âûõîäå èç èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ôèê-

ñèðîâàííûé ìîìåíò âðåìåíè.
Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, îïèñûâàå-

ìàÿ Ðèñ. 005, ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ íîâîé
êîìïàíèåé, ñîçäàííîé ïîä äàííûé ïðîåêò. Êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè ñëåäóþò èç ðàíåå
ñôîðìóëèðîâàííûõ öåëåé:

À - ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíîé ïðèáûëè ïðîåêòà â ôèêñèðîâàííûé ìîìåíò âðåìåíè;
Â - ïîëó÷åíèå çàäàííîé âåëè÷èíû ïðèáûëè çà ìèíèìàëüíî âîçìîæíîå âðåìÿ.

Ïåðâàÿ öåëü À äàåò êðèòåðèé:
Ðèñ. 011.
Âòîðàÿ öåëü Â ñîîòâåòñòâóåò êðèòåðèþ
Ðèñ. 012.
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