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Для однофакторных моделей мы лишь можем сравнивать с уров-
нем, обеспечивающим поддержание какого-либо уровня конкурент-
ной позиции и формировать гипотезы о том, сколько дополнительно 
требуется для перехода на другой уровень конкурентоспособности. 
Анализ ситуации в машиностроительных отраслях показывает, что 
ситуация близка к критической, показатель НИ уже многие годы – 
кратно ниже уровня, обеспечивающего хотя бы удержание конку-
рентных позиций. 

Проведённые расчёты обосновывают расхожий – но ранее чис-
ленно не подтверждённый – тезис об очень высоком уровне накоп-
ленного недоинвестирования в машиностроительных секторах. 
Улучшение конкурентных позиций – в сжатые сроки – подразуме-
вает кратное (в 3-4 раза) наращивание инвестиций. Но в 2022 году 
в машиностроении инвестиции сокращались и лишь в 2023 г. нача-
лось их быстрое повышение. При этом очень высокая скорость такого 
повышения делает актуальным вопрос о поддержании эффективно-
сти будущих инвестиций. 

*** 

Баранов А.О., Музыко Е.И., Павлов В.Н. 

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕТОДОВ АНАЛИЗА 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ВЕНЧУРНОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

НА ОСНОВЕ ОПЦИОННОГО И НЕЧЕТКО-
МНОЖЕСТВЕННОГО ПОДХОДОВ 

1. Краткая характеристика работы венчурных фондов 
Венчурные инвестиции представляют собой вложения в высоко-

рискованные проекты, которые не будут кредитовать банки в силу от-
сутствия предмета залога или гарантий, а также высокой неопреде-
ленности в формировании будущих положительных финансовых по-
токов, генерируемых проектом в результате роста продаж продукции 
или услуг. Такая высокая неопределенность присуща большинству 
инновационных проектов. 
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Венчурный инвестор получает долю в уставном капитале компа-
нии, реализующей проект в обмен на свои инвестиции. В последую-
щем венчурный инвестор «выходит» из бизнеса путем продажи своей 
доли. Проект считается успешным, если сумма, полученная от про-
дажи доли в проинвестированном бизнесе, существенно (желательно 
в несколько раз) превосходит величину инвестиций. 

Внешне такой бизнес выглядит достаточно простым. Однако 
на практике огромное значение имеет тщательное и многостороннее 
изучение инвестируемого бизнеса (процедура “due diligence”), кото-
рое позволяет оценить потенциальные риски реализации инвестируе-
мого проекта и его достоинства с финансовой, правовой и техниче-
ской точек зрения. 

Ключевой особенностью венчурных инвестиций является то, что 
они вкладываются не в «железо», патенты или что-то иное, а в ко-
манду людей, способных обеспечить успешное развитие инвести-
руемого бизнеса высокими темпами. 

Достаточно часто венчурные инвесторы прибегают к использова-
нию поэтапного финансирования. После первого транша инвестиций 
последующие осуществляются только в случае достижения промежу-
точных целей проекта: определенного роста продаж или прибыли 
за оговоренные сроки. В случае недостижения поставленных целей 
последующие инвестиции не реализуются, и венчурный инвестор 
«выходит» из проинвестированной компании или, если это воз-
можно, меняет ключевых членов команды менеджеров. 

2. Венчурный бизнес в России 
В 2021 г. в России действовало примерно160 венчурных фондов 

с капиталом 4,5 млрд. долл. США. 
Объемы финансирования венчурных фондов в России весьма 

ограничены. В 2021 их инвестиции были равны приблизительно 
109 млн. долл. США или около 8 млрд. руб. При этом общий объем 
инвестиций в основной капитал в России в 2021 г. был равен 
22 945,4 млрд. руб. Иначе говоря, в настоящее время венчурные ин-
вестиции составляют весьма незначительную часть от общей суммы 
инвестиций в основной капитал в России. 

Венчурные фонды в России финансируют инновационные проекты 
в области ИКТ, биотехнологий и т.д. При этом небольшие вложения 
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в инновационные компании или инновационную инфраструктуру могут 
приводить к мультипликативным эффектам в других секторах эконо-
мики, превышающие инвестиции в инновации в десятки и сотни раз. 

Число венчурных фондов в России и их объемы финансирования 
в период после 2012 г. сократились примерно в два раза и в три раза 
соответственно. Это объясняется ростом геополитической напряжен-
ности между Россией и коллективным Западом и, как следствие, сни-
жением интереса к инвестициям в инновационный сектор российской 
экономики со стороны иностранных инвесторов, которые играли ос-
новную роль в венчурном финансировании в России. 

Россия радикально отстает по объемам венчурных инвестиций 
от ведущих экономик мира. В 2021 г. венчурные инвестиции в Китае 
составили 130,6 млрд. долл. США, а в США 296,6 млрд. долл. Между 
тем, венчурное финансирование играет огромную роль в процессе пе-
рехода инноваций из стадии исследований в производство инноваци-
онной продукции и услуг. Многие современные технологические ги-
ганты на начальных этапах своего развития прошли стадию венчур-
ного финансирования: Майкрософт, Интел, Циско Системз и т.д. Не-
достаточное развитие системы венчурного инвестирования в России 
является одной из причин медленного внедрения инноваций в произ-
водство в российской экономике. 

3. Особенности венчурного финансирования и необходимость 
совершенствования методики оценки эффективности высоко 
рискованных проектов 

3.1. Интерпретация венчурного финансирования в терминах ре-
альных опционов 

Процесс инвестирования в венчурном бизнесе, а также в случае 
фондов прямых инвестиций часто предполагает целый ряд «разви-
лок» (этапов), когда проект может развиваться по разным сценариям. 
Следовательно, осуществляя инвестиции на первом этапе реализации 
проекта, венчурный фонд (или фонд прямых инвестиций) приобре-
тает право, но не обязанность, инвестирования на следующем этапе. 
Второй этап инвестиций (в случае двухстадийного инвестирования) 
открывает возможности для получения прибыли при «выходе» фонда 
из бизнеса (рис. 1). Этот процесс может интерпретироваться в терми-
нах так называемых реальных опционов. 
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Под реальным опционом мы понимаем инструмент оценки иннова-
ционного проекта, базовым активом которого выступают прогнози-
руемые положительные денежные потоки, генерируемые данным 
проектом, в расчете которых учитывается гибкость (много вари-
антность) при принятии управленческих решений о его реализации. 

В случае двухстадийного процесса инвестирования инвестируемая 
компания предоставляет венчурному фонду так называемый состав-
ной опцион колл (право, но не обязанность, купить какой-либо актив, 
например акции, по заранее оговоренной цене в определенный мо-
мент времени или до определенного момента времени). 

Составной опцион – это опцион, базовым активом которого яв-
ляется внутренний колл-опцион. Нами предлагается следующая со-
держательная интерпретация составного опциона колл. Инвестиции 
на приобретение в момент времени 𝑇 составного опциона колл 
равны 𝐼

௩ (первая часть инвестиций). Этот опцион колл предостав-
ляет инвестору – венчурному фонду право, но не обязательство, ку-
пить через определенное время 𝑇ଵ по цене 𝐼ଵ

௩ дополнительную часть 
акций инвестируемой компании (вторая часть инвестиций). Приоб-
ретение венчурным фондом части акций в момент 𝑇ଵ по цене 𝐼ଵ

௩ мо-
жет быть истолковано как покупка внутреннего опциона колл 
на приобретение актива со сроком исполнения 𝑇ଶ и ценой исполне-
ния 𝐼ଶ

௩ (см. рис.1). 

 
Рис. 1. Схематическое представление венчурного инвестирования 
с приобретением в начале инвестиционного процесса составного 

опциона на покупку акций 

Момент времени 𝑇 – 
приобретение венчур-
ным фондом состав-
ного опциона по цене 
𝐼
௩ на покупку части 
акций инвестируемой 
компании в момент 
времени 𝑇ଵ. 

𝑇 𝑇ଵ  𝑇ଶ

Момент времени 𝑇ଵ – приоб-
ретение части акций инве-
стируемой компании по цене 
𝐼ଵ
௩ – исполнение внешнего 
опциона, означающее приоб-
ретение внутреннего опци-
она на получение прибыли 
от продажи акций проинве-
стированной компании в мо-
мент времени 𝑇ଶ. 

Момент времени 𝑇ଶ – 
продажа акций венчур-
ного фонда – получе-
ние (приобретение) ак-
тивов в виде прибыли 
от реализации акций 
проинвестированной 
компании с ценой ис-
полнения 𝐼ଶ

௩. 
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Активы, право на покупку которых инвестор приобретает в момент 
времени 𝑇ଵ, есть ни что иное как прибыль венчурного инвестора, кото-
рую он может получить в момент времени 𝑇ଶ после продажи своих ак-
ций, приобретенных в момент 𝑇ଵ. Если проект будет развиваться не-
удачно, то внутренний опцион не будет исполнен в том смысле, что 
венчурный фонд не получит никакой прибыли. Если проинвестирован-
ная компания будет иметь хорошие результаты, то венчурный фонд 
продаст свои акции с прибылью, то есть получит в свое распоряжение 
активы, равные полученной им от продажи акций прибыли. Это трак-
туется нами как исполнение внутреннего опциона колл. 

Внутренний опцион будет считаться исполненным, т.е. венчурный 
фонд получит прибыль, если продисконтированная выручка от про-
дажи акций будет больше, чем продисконтированная величина затрат 
(инвестиций 𝐼

௩  𝐼ଵ
௩  𝐼ଶ

௩), где (𝐼
௩  𝐼ଵ

௩) – это совокупные вложения 
венчурного фонда в приобретение этих акций; 𝐼ଶ

௩ – величина неявных 
издержек венчурного фонда (часть прибыли периода 𝑇ଶ, когда вен-
чурный фонд осуществляет продажу своих акций). 

Если продисконтированная выручка от продажи акций будет 
меньше, чем продисконтированная величина затрат (инвестиций – 
𝐼
௩  𝐼ଵ

௩  𝐼ଶ
௩), то венчурный фонд прибыль не получит. Этот случай 

трактуется нами в том смысле, что опцион колл будет считаться не-
исполненным. 

3.2. Интерпретация в терминах нечетких множеств 
В стандартном финансовом анализе эффективности инвестицион-

ных (в том числе инновационных) проектов с помощью имитацион-
ных финансовых моделей влияние вариации экзогенных параметров 
(цены на продукцию инвестируемой компании, цены на сырье и т.д.) 
проводится с помощью анализа чувствительности проекта к измене-
нию этих переменных. В результате получается «вилка», в рамках ко-
торой меняются основные показатели эффективности проекта (чи-
стый приведенный доход (NPV) и внутренняя норма доходности 
(IRR)) при колебании экзогенных параметров. 

Особенностью инновационных проектов, которые финансируются 
венчурными фондами, является высокая неопределенность в дости-
жении положительных технологических и экономических результа-
тов в ходе их реализации. В связи с этим для оценки экономической 
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эффективности таких проектов целесообразно использовать более 
развитые методы, позволяющие учитывать факторы неопределенно-
сти, влияющие на динамику показателей проекта. Одним из таких ме-
тодов является аппарат нечетких множеств. 

Под нечетким множеством 𝐴 в пространстве 𝑋 понимается геомет-
рический объект, обладающий следующим свойством: для каждого 
𝑥 ∈ 𝑋 определено число 𝜒ሺ𝑥ሻ: 0  𝜒ሺ𝑥ሻ  1, которое интерпрети-
руется как степень правдоподобности высказывания о том, что 𝑥 ∈ 𝐴. 
Если 𝜒ሺ𝑥ሻ ൌ 0 , то высказывание 𝑥 ∈ 𝐴 абсолютно неправдопо-
добно, если 𝜒ሺ𝑥ሻ ൌ 1 , то высказывание абсолютно правдоподобно. 
Функция 𝜒:𝑋 → 𝐼 называется функцией принадлежности (нечет-
кого) множества 𝐴. Здесь 𝐼 ൌ ሾ0; 1ሿ , 𝐼 – пространство измеримых 
отображений 𝑓:𝑋 → 𝐼. 

При использовании нечетко-множественного анализа для оценки 
неопределенности могут быть «раскачаны» следующие входные пара-
метры составного опциона колл, принадлежащего венчурному фонду: 
затраты венчурного фонда на приобретение составного опциона колл, 
основная доля прямых инвестиций фонда, а также доля фонда в устав-
ном капитале инвестируемой компании. Доля в уставном капитале яв-
ляется предметом «торга» между венчурным фондом и первоначаль-
ным собственником (собственниками) инвестируемой компании. 

Источником неопределенности являются также рыночные цены 
на выпускаемую продукцию, цены на основные сырье, материалы, 
электроэнергию. Эти параметры также могут быть «раскачаны» 
с применением подхода нечетких множеств, а значит, и прибыль, 
NPV, IRR венчурного фонда становятся нечеткими величинами. Ве-
личина неявных издержек венчурного фонда также становится нечет-
кой, превращаясь из числа в множество. 

Использование нечетко-множественных методов позволяет синте-
зировать традиционный финансовый анализ с нечетко-множествен-
ным подходом. Появляется возможность количественно оценить 
устойчивость различных характеристик эффективности инновацион-
ного проекта к изменению экзогенных переменных, сравнить устой-
чивость различных показателей. Это может быть весьма полезным 
при определении «узких» мест проекта. 

Помимо этого, появляется возможность количественно оценить 
надежность получаемых расчетных показателей эффективности 
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проекта. Такие оценки не могут быть выполнены на основе традици-
онных методов анализа. Низкая или высокая надежность полученных 
показателей эффективности послужит дополнительным аргументом 
в пользу отрицательного или положительного решения по поводу фи-
нансирования проекта, что позволит венчурному фонду более обос-
нованно распределять свои ограниченные ресурсы среди рассматри-
ваемых им инновационных проектов. 

Под надежностью «полученной оценки нечеткого показателя по-
нимается степень ее отклонения от избранного эталона». Надеж-
ность рассчитанных оценок показателей эффективности инвестици-
онного проекта тем меньше, чем больше они отклоняются от эталон-
ного значения. Следовательно, понятие надежности в нашем пони-
мании используется для сравнения всех полученных показателей 
эффективности инновационного проекта по степени надежности: 
какой показатель является более надежным, а какой – менее надеж-
ным. Если при одном и том же эталоне и при одних и тех же значе-
ниях влияющих параметров вычислить коэффициенты надежности 
двух показателей, то при изменении эталона повторный расчет 
надежности каждого показателя показывает, что оба коэффициента 
надежности меняются пропорционально и так, что меньший из них 
всегда остается меньшим1. 

Что касается устойчивости, то она тем ниже, чем большее «воздей-
ствие имеет изменение экзогенной переменной финансовой модели 
инновационного проекта на вариацию эндогенной переменной». 

Надежность и устойчивость исследуемых показателей основана 
на определении их функций принадлежности и функций принадлеж-
ности используемых нечетких «входных» параметров. 

Для оценки надежности 𝑁ሺ𝑃ሻ показателя 𝑃 функции принадлеж-
ности 𝜒 исследуемого показателя 𝑃 сравнивается с функцией при-
надлежности эталонного нечетко-множественного описания этого 
показателя 𝜒. 

Вычисляются два вспомогательных показателя: 

𝜌ሺ𝜒 ,𝜒ሖ ሻ ൌ
 ୫୧୬ ሺఞುሺ௫ሻ,ఞೊሖ ሺ௫ሻሻௗ௫

 ఞುሺ௫ሻௗ௫

 и 𝜌ሺ𝜒 ,𝜒ሻ  (1) 

 
1 В метеорологии используется одна граница надежности прогноза, все значения свыше 33% 
являются надежными. 
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Затем определяется надежность 𝑁ሺ𝑃ሻ: 

𝑁ሺ𝑃ሻ ൌ 𝐻ሺ𝜒,𝜒ሻௗ ൌ min ሺ𝜌ሺ𝜒,𝜒ሻ,𝜌ሺ𝜒,𝜒ሻሻ  (2) 

Здесь надежность определяется через функцию 𝐻, которая по 
определению равна минимуму значений 𝜌ሺ𝜒 ,𝜒ሻ и 𝜌ሺ𝜒 ,𝜒ሻ , харак-
теризующих нормированные отклонения функций принадлежности 
𝜒 от 𝜒 и 𝜒 от 𝜒. 

Геометрическая характеристика надежности представляет собой 
минимум отношений площади пересечения подграфов функций при-
надлежности исследуемого показателя и эталона (см. заштрихован-
ную область на рис. 2) к общей площади подграфа эталона (прерыви-
стая кривая) и к общей площади подграфа выборочного показателя 
(сплошная кривая) – см. пример на рис. 2. 

 

Рис. 2. Надежность оценки показателя NPVv венчурного фонда 
с учетом опциона в случае вариации базовых цен на продукцию 

равна 38,7 %: 
—— выборка, цены продукции базовые; – – – эталон 

Для оценки устойчивости изменения показателя 𝑃 при изменении 
нечетко описанных «входных» параметров 𝑇 сначала выбираются два 
нечетких значения «входных» параметров 𝑅ଵ и 𝑅ଶ, определяются 
их функции принадлежности ଵ и ଶ, затем вычисляются соответ-
ствующие значения расчетных показателей 𝑃ଵ ൌ 𝑃ሺ𝑅ଵሻ,𝑃ଶ ൌ 𝑃ሺ𝑅ଶሻ 
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и их функции принадлежности ℎሺ𝑃ଵሻ и ℎሺ𝑃ଶሻ и, наконец, устойчи-
вость 𝑈ሺ𝑃ሻ показателя 𝑃 вычисляется по формуле: 

𝑈ሺ𝑃ሻ ൌ
ுሺሺభሻ,ሺమሻሻ

ுሺఞభ, ఞమሻ
   (3) 

Геометрическая интерпретация устойчивости схожа с интерпрета-
цией надежности, когда вместо эталона используется значение пока-
зателя 𝑃ଶ, рассчитанное при значении «входного» параметра, равного 
𝑅ଶ – см. пример на рис. 3. В первом случае «раскачиваются» факти-
ческие цены на продукцию инвестируемой компании. Во втором слу-
чае исходные цены на продукцию инвестируемой компании умень-
шаются на 10% по сравнению с базовыми. «Раскачке» подвергаются 
именно эти измененные (уменьшенные) цены. Геометрически устой-
чивость оценки показателя NPVv венчурного фонда также характери-
зуется минимумом из двух отношений: заштрихованной области 
на рисунке 3 к подграфу функции принадлежности показателя NPVv 
венчурного фонда при исходных ценах на продукцию (сплошная кри-
вая) и отношения той же заштрихованной области к подграфу функ-
ции принадлежности показателя NPVv венчурного фонда при умень-
шенной на 10% цене на продукцию (пунктирная кривая). 

 

Рис. 3. Устойчивость оценки NPVv венчурного фонда с опционом 
в случае снижения цен на продукцию на 10 % равна 29 %: 

—— выборка, цены продукции базовые; 
– – – выборка, цены продукции снижены на 10% 
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Заключение 
1. Предложенная модификация метода реальных опционов в не-

четко-множественной постановке расширяет аналитические возмож-
ности финансистов-практиков. Появляется возможность оценить сле-
дующие дополнительные показатели: надежность и устойчивость 
оценки стоимости составного опциона колл; надежность и устойчи-
вость оценки стоимости акций инвестируемой компании в момент 
времени, когда венчурным фондом принимается решение о вложении 
основной суммы инвестиций; надежность и устойчивость стоимости 
акций проинвестированной компании, принадлежащих венчурному 
фонду, в году «выхода» фонда из бизнеса проинвестированной ком-
пании, что выступает развитием по отношению к существующему 
классическому методу реальных опционов. 

2. В соответствии со стандартным методом дисконтированных денеж-
ных потоков инновационный проект, обладающий высокой степенью не-
определенности, может быть отвергнут венчурным фондом. Использова-
ние концепции реальных опционов в сочетании с нечетко-множествен-
ным анализом позволяет более адекватно оценивать неопределенность, 
характерную для инноваций, и проекты, которые должны быть откло-
нены инвестиционным комитетом венчурного фонда согласно традици-
онным методам финансового анализа, смогут получить финансирование. 

3. В целом, использование метода реальных опционов в сочета-
нии с нечетко-множественным анализом, по нашему мнению, рас-
ширяет инструментарий венчурного инвестора, используемый 
им для обоснования решений по финансированию инновационных 
проектов, в том числе новых эффективных производств на основе 
современных технологий. Это в немалой степени будет способство-
вать решению важной народнохозяйственной проблемы, стоящей пе-
ред экономикой России, – проблемы импортозамещения и диверсифи-
кации экономики, успешное преодоление которой позволит значи-
тельно усилить экономическую безопасность нашей страны. 
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Ксенофонтов М.Ю. 

О НЕКОТОРЫХ МЕТОДОЛОГИЧЕСКИХ ВОПРОСАХ 
РАЗРАБОТКИ ПРОГНОЗНЫХ СЦЕНАРИЕВ РАЗВИТИЯ 

РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ 

В контексте вариантного сценарного прогнозирования националь-
ной экономики используются три типа прогнозов. Инерционные про-
гнозы призваны оценить возможные итоги развития национальной 
экономики в сценариях сохранения сложившихся в ретроспективе 
стереотипов поведения государства, бизнеса и домашних хозяйств 
населения. Если эти итоги интерпретируются как неприемлемые, это 
становится основанием для критического пересмотра процедур при-
нятия экономических решений. Нормативные прогнозы направлены 
на формирование вариантов будущего, которые могут стать резуль-
татом более эффективной реализации целевых установок этих ключе-
вых хозяйствующих субъектов. Они также позволяют определить ос-
новные направления трансформации механизмов функционирования 
экономики, обеспечивающие желательную траекторию ее развития 
в перспективе. Широкий спектр прогнозов ориентирован на оценку 
возможностей приближения к желательному образу будущего, кото-
рые в рамках принятого сценария эволюции рыночной конъюнктуры 
могут обеспечить разные варианты государственного регулирования 
экономики. 

В российской практике, именно прогнозы по оценке последствий 
реализации тех или иных решений регулятора и, в меньшей степени, 
нормативные прогнозы вносят основной вклад в формирование со-
держательного контекста государственной экономической политики. 
Сценарии инерционного развития, как правило, рассматриваются как 
начальный этап процедуры прогнозирования, который не порождает 
существенных «конечных» его результатов. 
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