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Аннотация
Статья содержит результаты исследования процесса проведения оценки экономи-
ческих показателей по проекту, претендующему на венчурное финансирование. 
Проанализированы основные группы показателей, которые обычно используют-
ся венчурными фондами для оценки стартапов, выявлены и систематизированы 
ключевые недостатки применяемых инструментов оценивания инновационных 
проектов экспертами фондов. При выполнении исследования применялись ме-
тоды сравнения, общенаучные методы анализа и синтеза, индукции и дедукции. 
Эмпирической базой исследования послужили материалы деятельности Венчур-
ного фонда Самарской области. На основе проведенного исследования практики 
оценки стартапов в деятельности Венчурного фонда Самарской области можно 
выявить наличие определенных проблем в процессе прединвестиционной оцен-
ки проектов и экстраполировать их на деятельность других аналогичных фондов. 
Выполненная в рамках данного исследования идентификация и систематизация 
проблем прединвестиционной оценки стартапов ляжет в основу дальнейшего раз-
вития методологического инструментария анализа экономических и финансовых 
перспектив инновационных стартапов.
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Abstract
The article contains research results of  the economic indicators of  evaluation 
for a project applying for venture financing. The main groups of  indicators that 
are commonly used by venture fund’s experts to evaluate startups are analyzed; 
their main disadvantages are identified and systematized. Methods of  compari-
son, general scientific methods of  analysis and synthesis, induction and deduc-
tion were used in the study. Materials of  the Venture Fund of  the Samara region 
became the empirical basis for the study. Based on the study results of  the prac-
tice of  this fund when pre-invest evaluating startups, it’s possible to identify the 
presence of  certain problems and extrapolate them to activities of  other simi-
lar venture funds. The identification and systematization of  pre-invest evaluation 
problems of  startups that was carried out within the framework of  this study 
will form the basis for further development of  methodological tools for analyz-
ing economic and financial prospects of  innovative startups.
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ВВЕДЕНИЕ

Процесс венчурного инвестирования может осуществляться через различные институты, в связи с чем 
обеспечивается решение проблемы снижения рискованности инвестирования, а также привлекаются ин-
вестиции в наиболее интересные и капиталоемкие проекты. Само венчурное инвестирование отличает-
ся от классического инвестирования тем, что связано с более рискованным вложением средств, а также 
направлено на финансирование инвестиционных проектов при организации одновременного участия 
инвесторов в деятельности предприятия. 

Инвестиции, осуществляемые в рамках венчурного финансирования, носят долгосрочный характер 
и формируют высокую доходность, что делает венчурное финансирование актуальным для многих ин-
весторов, причем как частных, так и институциональных. 
© Smolina E.S., Polovinkina A.A., 2022.  
This is an open access article under the CC BY 4.0 license (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).
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Целью настоящего исследования является идентификация и систематизация проблем при оценке 
венчурными фондами инновационных проектов на прединвестиционной стадии, которые могут при-
вести к ошибкам в выборе объектов для финансирования и снижению доходности для инвестора. Для 
достижения данной цели были решены следующие задачи: 

 – проанализирован процесс проведения оценки экономических показателей по проекту, претенду-
ющему на венчурное финансирование; 

 – рассмотрены показатели, принимаемые во внимание экспертами при оценке проектов;
 – выявлены основные негативные аспекты, формируемые в процессе рассмотрения проекта экспертами;
 – выработаны и систематизированы направления решения проблем, требующие дальнейшего раз-

вития методологического инструментария оценки инновационных стартапов.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
В качестве основных показателей, которые используются для проведения оценки, традиционно вы-

деляются [1; 2]: 
 – сроки окупаемости проекта; 
 – чистый дисконтированный доход по проекту; 
 – внутренняя норма окупаемости по проекту; 
 – капитал риска по проекту; 
 – индексы доходности инвестиций и затрат. 

Представленный на рисунке 1 процесс оценки экономических показателей достаточно сложен, по-
скольку предполагает проведение комплексного анализа информации, представленной со стороны ини-
циатора инвестиционного проекта. 

Эксперт венчурного фонда оценивает бизнес-план проекта по ряду параметров, таких как: инно-
вационность и перспективность бизнеса, текущее финансовое положение компании, качественные 
 характеристики предлагаемого продукта/услуги, характеристики рыночного окружения фирмы, а также 
проводит SWOT-анализ, оценивает каналы продвижения, институциональные и отраслевые риски [3].

Составлено авторами по материалам исследования

Рис. 1. Процесс проведения оценки экономических показателей по проекту,  
претендующему на венчурное финансирование 
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Оценка экономических показателей [1; 2] дополняется оценкой качественных показателей по проек-
ту. Однако данная процедура достаточно сильно осложнена из-за наличия различных категорий и ха-
рактеристик проектов. 

В связи с чем актуальным становится анализ наиболее общих показателей, таких как: 
 – общая численность персонала, которая привлекается для реализации проекта;
 – социально-экономическая эффективность (объем налогов, уплачиваемых по проекту, создаваемые 

рабочие места, влияние на валовой региональный продукт, рост уровня жизни населения и удовлетво-
ренности оказываемыми услугами или продуктами и т.д.);

 – эффективность для инвестора, оцениваемая через влияние проекта на уровень социально-эконо-
мической эффективности работы инвестора;

 – масштабность проекта и т.д. 
Применение качественной оценки возможно только для сравнимых проектов, в связи с чем для них 

формируются специальные сравнительные таблицы, в которые заносится информация по каждому кон-
кретному проекту.

По итогам экономического обоснования каждого конкретного инвестиционного проекта проводится 
сравнение относительных качественных показателей. Здесь применяется метод экспертных оценок для наи-
более качественного обоснования выводов относительно привлекательности того или иного предложения. 

К отбору проектов для финансирования из большого числа претендентов венчурный фонд подходит с осо-
бой тщательностью, чтобы обеспечить достижение общего правила «6–3–1»: из 10 получивших финансиро-
вание проектов один должен продемонстрировать сверхприбыль, три проекта – доказать жизнеспособность 
и обеспечивать нормальный уровень рентабельности или выше, остальные могут не принести результата [4]. 

Таким образом, венчурный фонд руководствуется экспертными оценками, которые применяют-
ся с целью формирования наиболее полного понимания возможностей вложения средств инвесторов 
в те или иные проекты. 

Проведенное исследование позволяет говорить о большом числе различных индивидуальных под-
ходов к оценке каждого конкретного стартапа. Это позволяет учесть особенности проекта, но не по-
зволяет проводить сравнения между проектами с различной сутью и отличающимися качественными 
и количественными характеристиками, в связи с чем в рамках исследования системы оценки стартапов 
авторами был идентифицирован ряд проблем.

Первой проблемой являются сложности с формированием сравнимых критериев для оценки различ-
ных проектов. Это приводит к тому, что проекты, которые разнятся по своей сути, не могут быть срав-
нимы между собой. Сравнение же по показателям прибыльности, числу персонала, окупаемости инвес-
тиций и т.д. не позволяет сделать качественные выводы относительно будущего развития проектов [1; 2]. 

Наличие данной проблемы влечет за собой: 
 – невозможность формирования качественной оценки развития конкретного проекта;
 – отсутствие фактического учета при формировании сравнительной характеристики, социально-

экономического эффекта, получаемого за счет реализации конкретных проектов;
 – отсутствие сравнительной оценки возможностей реализации проекта и качественного выделения 

его среди аналогичных в рамках используемых методик. 
Наличие описанных выше проблем в области проведения оценки эффективности реализации того 

или иного стартапа влечет за собой повышение уровня рискованности реализации конкретного про-
екта. Одновременно с этим невозможность принять во внимание социально-экономический эффект 
от реализации проекта не позволяет достоверно оценить его перспективы и готовность к нему рынка. 

Исследовав практику оценки стартпов, авторы пришли к выводу, что наиболее значимой методоло-
гической проблемой является отношение оценщика к проекту, как к уже готовому и функционирую-
щему предприятию [5]. Это приводит к получению недостаточно достоверных оценок, а, следователь-
но, завышению или занижению эффективности реализации проекта. 

Отдельно следует отметить, что наличие такой проблемы приводит к тому, что даже для проектов, ре-
ализуемых в области совершенствования деятельности уже работающих предприятий, не удается учесть 
переходных периодов. Такие периоды характеризуются снижением уровня эффективности производ-
ственно-хозяйственной деятельности предприятия, а также общим снижением эффективности работы 
предпринимательских субъектов. 
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Наличие описанной выше проблемы влечет за собой формирование значительных отрицательных 
последствий как для всей системы оценки проектов, так и для частных случаев. Рисунок 2 демонстриру-
ет ключевые отрицательные эффекты, возникающие из-за неверного восприятия проектов. 

Описанные на рисунке проблемы возникают в процессе деятельности любого современного вен-
чурного фонда и потенциально способны привести к постепенному сокращению уровня доходности 
от инвестирования средств. 

Обращая внимание на основные процессы, связанные с реализацией проекта, существует и ряд слож-
ностей при проведении оценки эффективности инвестирования в тот или иной проект, так как чаще 
всего на первоначальных этапах реализации и разработки проектов стоимость участия в них для фон-
дов венчурного инвестирования несущественна. По итогам же работы проектов (в определенном вре-
менном промежутке) стоимость участия может увеличиться в несколько раз. 

Однако без должного объема финансирования проект не может быть реализован вовсе, а при недо-
статочном финансировании достижение ключевых показателей его эффективности может быть более 
длительным, чем изначально было запланировано. 

Таким образом, многие стартапы могут активно копировать бизнес-модели прямых конкурентов, что 
не позволяет сформировать качественные итоги оценки [5]. 

Также следует отметить тот факт, что ряд проектов, которые предлагаются к реализации с участием фон-
да, относятся к инновационным, в связи с чем не имеют аналогий на рынке, и информация об их разви-
тии фактически отсутствует. Это существенно и негативно сказывается на системе оценки таких стартапов. 

Последней проблемой в области применения методологии оценки эффективности того или иного 
инвестиционного проекта фондом венчурных инвестиций является сложность с оценкой вероятности 
гарантированной доходности. Многие инвесторы понимают, что инвестирование в венчурные проекты 
достаточно рискованно, в связи с чем они не претендуют на какие-либо гарантии и готовы вкладывать 
только небольшой объем средств, который не повлечет за собой существенных потерь.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ И НАПРАВЛЕНИЯ РЕШЕНИЯ ПРОБЛЕМ
Исходя из всего вышесказанного, фонды венчурного финансирования должны проводить переоцен-

ку каждого отдельного проекта. В частности, актуальным становится учет уровня развития рынка, по-
скольку именно он является определяющим критерием эффективности реализации проекта. Для про-
ведения таких оценок необходимым становится создание обширной информационной базы, которая 
позволила бы делать наиболее качественные выводы относительно развития рынка, на котором будет 
работать проектируемое предприятие. 

Составлено авторами по материалам исследования

Рис. 2. Основные негативные аспекты, формируемые за счет неверного отношения к проектам 

Неверно оценивается стоимость стартапа: учитываются только вложенные денежные 
средства основателей или предыдущий раунд инвестиций, тогда как фактическая стои-
мость компании в перспективе зависит от объема целевого рынка

Неверно оценивается как несостоятельная команда проекта из 1–2 человек, тогда 
как на этапе проектирования, разработки и старта выживание проекта обеспечи-
вается минимизацией всех расходов, главные из которых – оплата труда

Венчурные инвестиции имеют высокую доходность именно за счет существования 
переходного процесса и роста при формировании компании и развитии стартапа
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Сегодня такая переоценка не проводится в связи со значительным объемом расходов. Это также от-
рицательно сказывается на итогах оценки потенциальной доходности и влечет за собой риски неэф-
фективного использования финансовых ресурсов фонда. 

Исходя из международной практики оценки стартапов, можно выделить необходимость оценки не толь-
ко тех показателей, которые представлены в рамках проекта, но и ряда дополнительных параметров: 

 – объем рынка для изначального и потенциального продвижения инновационного продукта;
 – готовность рынка к восприятию продукта;
 – конкурентоспособность (потенциальная конкурентоспособность) продукта/услуги и компании;
 – оценка компетентности команды стартапа по ключевым направлениям его реализации;
 – возможность лимитированного контроля деятельности компании со стороны инвестора (опреде-

ляется в том числе организационно-правовой формой стартапа);
 – определение инструментов сделки, превентивно ограничивающих риск для инвестора;
 – пути выгодного выхода инвестора из стартапа в дальнейшем.

Применение описанных выше показателей позволяет сделать наиболее качественные выводы относи-
тельно развития проекта и рынка, на котором он может работать. Однако наблюдается отсутствие зна-
чительного объема информации относительно развития всех рынков. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
На основе проведенного исследования практики оценки стартапов в деятельности Венчурного фон-

да Самарской области можно выделить наличие определенных проблем в процессе оценки и экстрапо-
лировать их на деятельность других аналогичных фондов.

Ключевыми из них являются: 
 – отсутствие возможностей целостной и качественной оценки вероятности реализации проекта, 

а также основных характеристик финансово-хозяйственной деятельности потенциальных проектов;
 – отношение к стартап-проекту как к полностью сформировавшейся компании, что не позволяет 

сделать целостные выводы относительно развития проекта в будущем;
 – отсутствие полной информации относительно развития рынка, на котором будет работать проект. 

Возникновение данной проблемы обосновывается инновационным характером некоторых проектов, а так-
же недостаточностью информации о тех или иных рынках, на которых может быть реализован проект;

 – отсутствие эффективных инструментов переоценки проекта с учетом современного уровня соци-
ально-экономического развития рынков и национальной экономики;

 – отсутствие фактических гарантий возврата инвестиций, что делает венчурные проекты непривле-
кательными для значительного числа венчурных инвесторов, входящих в состав инвесторов Венчурно-
го фонда Самарской области.

Таким образом, можно говорить о том, что сегодня в рамках функционирования практики оценки 
инновационных проектов Венчурным фондом Самарской области наблюдается наличие значительных 
проблем, требующих развития методологического инструментария оценки инновационных стартапов, 
которые позволили бы повысить эффективность управленческих решений и доходность средств инве-
сторов, концентрируемых венчурными фондами. 
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