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МЕТОДИКА ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ  

ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
 
Инновационные проекты на ранних стадиях жизненного цикла обладают высокой степенью неопреде-

ленности, поэтому требуют специфических подходов к их оценке. Особенно важна для таких проектов под-
держка акторов инновационной экосистемы, содействие в их развитии. Возможности субъекта, осуществ-
ляющего отбор проектов по компенсации негативных сценариев должны быть учтены при ранжировании. 
Существующие количественные методики оценки, построенные на основе прогноза денежных потоков, на 
данном этапе еще не дают корректных оценок, а существующие качественные методики, построенные на 
экспертных оценках, отражают высокую долю субъективизма. В процессе отбора наиболее инвестиционно-
привлекательных проектов на ранних этапах жизненного цикла остро стоит вопрос сглаживания информа-
ционной асимметрии, возникающей между стартапом и венчурным инвестором или иным актором инноваци-
онной экосистемы, осуществляющим поддержку проектов (технопарки, акселераторы, бизнес-инкубаторы, и 
т.д.). На наш взгляд ключом к решению проблемы снижения информационной асимметрии может стать 
практико-ориентированная методика, улавливающая наиболее эффективные сигналы, поступающие от про-
ектов ранних стадий жизненного цикла. Мы предлагаем авторское технологизированное решение, основанное 
на анализе поступающих от команды сигналов и их корректной интерпретации, состоящее в сбалансирован-
ном анализе трех важнейших сфер оценки венчурного проекта: «рынок и стратегия выхода на него», «коман-
да» и «продукт». Параметры методики были отобраны по частоте упоминания в 37 проанализированных 
статьях и интервью с акторами инновационных экосистем разных стран, выражающих свою точку зрения 
относительно того, какие критерии надо использовать при оценке стартапов на ранних стадиях жизненного 
цикла. Программный продукт позволяет инвестору анализировать и сопоставлять в одном окне все оценивае-
мые проекты. 

Ключевые слова: Инновационный проект, методика, венчурные инвестиции, оценка стартапов, инве-
стиционная привлекательность, программный продукт, python.  

 
сновой современной стратегии разви-
тия ведущих экономик мира является 
опора на высокие технологии, наибо-
лее успешно внедряемые в процесс 
производства малыми инновационны-
ми компаниями [17]. Для генерации 

новой волны прорывных технологических решений 
правительством России и институтами развития ве-
дется непрерывная работа по созданию благоприят-
ной среды появления ряда новых проектов, а также 
повышению эффективности взаимодействия акторов 
венчурного рынка. Важную роль в достижении кон-
курентоспособной, устойчивой позиции малых инно-
вационных компаний на рынке играет венчурный 
капитал [19, 4]. Вместе с тем, формирование россий-
ского венчурного рынка находится на стадии станов-
ления, и на сегодняшний день уровень поддержки 
инновационных проектов в абсолютном выражении 
уступает ведущим экономикам мира [6]. 

Одной из наиболее значимых проблем, которая 
препятствует эффективному функционированию ин-
новационной экосистемы России, является избыточ-
ная выбраковка проектов на ранних стадиях жизнен-

ного цикла, а также смещение фокуса на проекты 
более поздних стадий, что в целом отражает риско-
фобные настроения российских инвесторов [8]. Вме-
сте с тем, для преодоления «долины смерти» высоко-
технологичным компаниям, относящимся к таким 
отраслям как биотехнологии, нанотехнологии, робо-
тотехника, приборостроение, и т.д., недостаточно 
собственных средств ввиду ресурсозатратности 
НИОКР и создания MVP [18]. Вместе с тем, переход 
на новый шестой технологический уклад (по класси-
фикации академика С.Ю. Глазьева [2]), позволит су-
щественно укрепить конкурентные преимущества 
российской экономики.  

Основным ограничивающим фактором для 
применения существующих количественных методов 
оценки венчурных проектов на стадиях seed и pre-
seed являются невозможность построения достовер-
ного будущего денежного потока и на его основании 
расчета показателей эффективности [3, 11]. Каче-
ственные методики опираются на экспертные заклю-
чения, поэтому их применение ограничено объектив-
ностью суждений экспертов, их способностью к до-
стоверному прогнозированию будущих рыночных и 
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технологических тенденций, а также целесообразно-
стью подбора пула экспертов для всесторонней оцен-
ки единичных заявок, поступающих в венчурные 
фонды или рассматриваемых бизнес-ангелами (част-
ными инвесторами) [1, 12, 16].  

Дополнительно стоит отметить, что на теку-
щий момент в результате поиска в научной и иной 
специализированной литературе нами не было обна-
ружено программного продукта, позволяющего про-
водить оценку инвестиционной привлекательности 
как отдельного проекта, так и сравнения группы про-
ектов между собой без необходимости привлечения 
группы экспертов. Существуют решения, ориентиро-
ванные на попарное сравнение и оценку большого 
количества альтернатив, основанные на методе ана-
лиза иерархий [13, 14], цветографические карты, по-
строенные на основе экспертных оценок [5], а также 
на основе нечетко-множественного подхода к оценке 
проектов [7, 10, 15].  

Таким образом, становится особенно актуаль-
ным вопрос разработки методики оценки инвестици-
онной привлекательности инновационных проектов 
на ранних стадиях жизненного цикла, особенно нуж-
дающихся в финансовой поддержке венчурных инве-
сторов. Основные цели, которые мы решаем в про-
цессе построения универсальной методики оценки 
инвестиционной привлекательности:  

• уход от недостатков существующих коли-
чественных и качественных (экспертных) методик 

оценки; возможность осуществлять оценку как еди-
ничной заявки, так и сравнение группы проектов из 
разных сфер;  

• ориентация на «работающие» параметры, 
тщательно отобранные в результате анализа массива 
информации, учитывающей опыт бизнес-практики;  

• возможность технологизации методическо-
го подхода.  

Описание предлагаемой методики оценки 
инвестиционной привлекательности венчурного 
проекта 

Предлагаемая нами методика подробно описа-
на в более ранних публикациях [9], и состоит из че-
тырех основных шагов. Каждый из этапов выполня-
ется в специальной программе «Venture_Solution», 
разработанной нами на основе логики, представлен-
ной ниже. 

На первом шаге инвестор заполняет свой про-
филь, оценивает два направления: важность парамет-
ра (от «1» - «совсем не важен» до «5» - «очень ва-
жен») и возможность компенсации (от «1» - «инве-
стор не может компенсировать негативный сценарий 
по данному параметру» до «5» - «инвестор легко мо-
жет его скомпенсировать») по трем основным бло-
кам: «рынок и стратегия выхода на него», «команда», 
«продукт». На рисунке 1 представлено окно ввода 
значений. 

 

 
Рис. 1. Процесс заполнения профиля предпочтений инвестора   
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Затем на основании полученных оценок про-
исходит автоматическая корректировка профиля ин-
вестора и расчет коэффициентов 𝛼𝑖  (нормированный 
к «1» коэффициент, отражающий «важность» пара-
метра) и 𝛽𝑖 (скорректированный коэффициент, отра-
жающий возможности инвестора по преодолению 
«слабых мест» проекта), необходимых для дальней-
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значения используются программой для расчетов ин-
тегральных значений, отражающих инвестиционную 
привлекательность проекта. 

Стоит отметить, что этот шаг является общим 
для всех рассматриваемых проектов. Программа 
осуществляет автоматическую «привязку» профиля 

инвестора «по умолчанию» к конкретному анализи-
руемому проекту.  

 
На втором шаге инвестор оценивает три ос-

новные сферы «рынок и стратегия выхода на него», 
«продукт» и «команда», отражающие особенности 
анализируемого проекта. Каждый из трех блоков со-
держит по 7 параметров. Инвестор заполняет табли-
цу, присваивая оценку каждому параметру (xi) из 
множества: {-1; -0.5; 0.5; 1}. Процесс оценки пред-
ставлен на рисунке 2. Выбор такой шкалы отражает 
особенность восприятия инвестором информации, 
генерируемой проектом. Так, весь входящий поток 
информации должен быть условно разделен на «сиг-
налы», уровень которых необходимо оценить и ин-
формационный шум. Нулевой уровень сигнала не 
имеет содержательного значения в контексте постав-
ленной задачи оценки проекта. Получаемые сигналы 
могут носить как отрицательный, так и положитель-
ный характер.  

 

 
Рис. 2. Процесс оценки параметров методики для конкретного оцениваемого проекта 

 
Параметры, подлежащие оценке (набор сигна-

лов) были отобраны в результате глубинного анализа 
бизнес-практики и разделены на четыре содержа-
тельных уровня [9]. В агрегированном виде парамет-
ры оценки проекта по рассматриваемым сферам для 
предлагаемой методики оценки инвестиционной при-

влекательности инновационных проектов приведены 
ниже. 

 Рынок и стратегия выхода на него. 
1. Размер адресного рынка. 
2. Потенциал роста рынка (возможности мас-

штабирования бизнеса). 
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3. "Разогретость" рынка, высокий интерес 
других инвесторов к сектору экономики. 

4. Наличие продуманного стратегического 
плана, основанного на проверенных гипотезах (реа-
листичных предположениях). 

5. Наличие ключевых каналов дистрибуции и 
бизнес-партнеров. 

6. Характер рыночной конкуренции (наличие 
на рынке игроков, обладающих монопольной вла-
стью).  

7. Обоснованность размера запрашиваемых 
инвестиций и необходимость дополнительных раун-
дов инвестирования. 

 Команда. 
1. Полноценность и сбалансированность ко-

манды. 
2. Открытость и харизматичность команды в 

общении, отсутствие скрываемой информации, адек-
ватность реакции на критику. 

3. Репутация команды (отсутствие проблем с 
законом и плохой кредитной истории, наличие авто-
ритетного соинвестора/ наставника, опыт неэффек-
тивной траты средств на предыдущих этапах). 

4. Уверенность команды в достижении ре-
зультатов и высокий энтузиазм, готовность рисковать 
своими деньгами. 

5. Степень вовлеченности команды в реализа-
цию проекта и готовность команды терпеть времен-
ные трудности (финансовые, эргономические и др.) в 
момент старта проекта. 

6. Наличие у членов команды практического 
опыта участия в бизнес-проектах, отзывы людей, ра-
нее работавших с командой. 

7. Умение команды реализовывать задачи в 
пределах компетенции, готовность к пивотам. 

 Продукт. 
1. Соответствие продукта какой-либо реально 

существующей потребности. 
2. Уникальность продукта и наличие конку-

рентного преимущества в чем-либо. 
3. Реализуемость продукта на данном этапе 

технологического развития общества. 
4. Рентабельность производства продукта на 

данный момент времени. 
5. Наличие патентной защиты продукта. 
6. Наличие прототипа или MVP. 
7. Наличие проверенных маркетинговых ги-

потез либо первичных тестовых продаж. 
На третьем шаге автоматически программа 

«Venture_Solution» производит вычисление инте-
грального значения сигнала по каждому из трех 
направлений оценки проекта («рынок и стратегий 
выхода на него», «команда» и «продукт») по формуле 
Sj = ∑ αi min(xi + βi7

i=1 ; 1), а также интегрированное 
значения 𝑆 = ∑ 𝑆𝑗3

𝑗=1 . Значение интегрального сигна-
ла находится в промежутке [-21; 21] и отражает об-
щий уровень инвестиционной привлекательности 
проекта с учетом профиля инвестора, заполняемого 
на первом шаге. В случае если S>0 требуется даль-
нейшее более детальное изучение проекта. На рисун-
ке 3 представлена сводная таблица по всем оценивае-
мым инвестором проектам. Представленные данные 
ранжированы по убыванию общей оценки, отражаю-
щей инвестиционную привлекательность стартапа, 

 

 
Рис.4. Скорректированные значения оцениваемых параметров для одного анализируемого проекта 
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На четвертом шаге инвестор проводит содер-
жательную интерпретацию полученных значений. 
Разработанная нами программа позволяет выводить 
на экран оценки параметров, скорректированные на 
профиль предпочтений, т.е. с учетом важности для 
инвестора и его возможностей по корректировке 

«провалов» проектов. Отрицательные значения оце-
ниваемых параметров подсвечиваются красным цве-
том для наглядности. Пример представлен на рисунке 
4. Эти данные важны для дальнейшей работы с ото-
бранным массивом проектов на последующих этапах 
переговоров (due diligence).  

 

 
Рис.4. Скорректированные значения оцениваемых параметров для одного анализируемого проекта 

 
Также для сравнения проектов между собой 

существует опция построения гистограммы (рису-
нок 5) для сопоставления любого количества вы-

бранных проектов между собой, привязанных к 
одному профилю предпочтений инвестора.  

 
 

 
Рис.5. Построение гистограммы для сравнения проектов по трем основным разделам 
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Технологизация методики на языке 
Python 

Разработанный нами калькулятор инвестора 
представляет собой пользовательскую программу, 
скомпилированную в файл с расширением «.exe», 
запуск которой осуществляется со стандартного 
рабочего места пользователя персонального ком-
пьютера без дополнительной установки каких-либо 
расширений.  

 Программа «Venture_Solution» реализована 
на языке Python, интерфейс написан на базе плат-
формы Qt5, для хранения информации была ис-
пользована база данных SQLITE3. Используемые 
библиотеки: sqlite3, Pyqt5(модули QtCore, QtGui, 
QtWidgets), PyXL, 
matplotlib.backends.backend_qt5agg, 
matplotlib.figure. Структура программы включает в 
себя 19 окон, представленных на рисунке 6. 

 

 
Рис. 6. Структура программы 

 
В предлагаемом программном продукте под-

держиваются следующие функции:  
• регистрация пользователя, 
• смена пароля пользователя, 
• вход в программу с помощью пары ло-

гин/пароль, 
• создание, редактирование и удаление ин-

вестиционного профиля; 
• создание, редактирование и удаление 

проекта; 
• расчет параметров по трем группам, а 

также общей оценки привлекательности проектов; 

• построение диаграмм по выбранным про-
ектам, принадлежащим одному инвестиционному 
профилю.  

Используемая программным продуктом база 
данных содержит информацию о следующих типах 
данных:  

• профиль, 
• проект (вложен в тип «Профиль»). 
Схема используемой программой базы дан-

ных представлена на рисунке 7. 

 
 



Вестник Сибирского института бизнеса и информационных технологий. Том 11, № 2. 2022 
 

80 

 
Рис. 7. Схема базы данных SQL  

 
Заключение 
К положительным свойствам предлагаемого 

методического похода, представленного нами в 
виде программного продукта, можно отнести: воз-
можность гибкой настройки методики с учетом 
инвестиционных предпочтений и возможностей по 
компенсации негативных сценариев венчурного 
проекта; сбалансированный и тщательно отобран-
ный в результате глубинного анализа бизнес-
практики набор «работающих» параметров; воз-
можность использования методики разными акто-
рами инновационной экосистемы для отбора 
наиболее перспективных проектов. Разработанное 
нами программное решение в интуитивно понят-
ном и удобном формате позволяет проводить ана-
лиз и отбор поступающих проектных заявок, осу-
ществлять их сравнение между собой, а также вы-

гружать агрегированную обработанную информа-
цию для работы с проектной командой на после-
дующих этапах взаимодействия вплоть до предо-
ставления инвестиций. 

Таким образом, разработанный нами мето-
дический подход, «упакованный» в виде пользова-
тельского программного решения, позволяет в 
удобном и интуитивно-понятном формате осу-
ществлять оценку и отбор наиболее инвестицион-
но-привлекательных проектов на этапе, следующем 
за первичным отбором проектов из входящего по-
тока заявок (deal flow) от момента «первых встреч» 
и предваряющего начало более глубинного изуче-
ния проекта (due diligence), требующего понимания 
«слабых мест» проекта для их более детального 
изучения.  

. 
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Abstract. Innovative projects at the early stages of the life cycle have a high degree of uncertainty, and therefore 

require specific approaches to their evaluation. It is especially important for such projects to support the actors of the 
innovation ecosystem and assist in their development. The capabilities of the entity that selects projects to compensate 
for negative scenarios should be taken into account when ranking. The existing quantitative valuation methods based on 
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the cash flow forecast do not yet give correct estimates at this stage, and the existing qualitative methods based on ex-
pert assessments reflect a high proportion of subjectivity. In the process of selecting the most investment-attractive pro-
jects at the early stages of the life cycle, there is an acute issue of smoothing out the information asymmetry that arises 
between a startup and a venture investor or another actor in the innovation ecosystem that supports projects (tech-
noparks, accelerators, business incubators, etc.). In our opinion, the key to solving the problem of reducing information 
asymmetry can be a practice-oriented methodology that captures the most effective signals coming from projects at the 
early stages of the life cycle. We offer an author's technologized solution based on the analysis of signals coming from 
the team and their correct interpretation, consisting in a balanced analysis of the three most important areas for evaluat-
ing a venture project: "market and entry strategy", "team" and "product". The parameters of the methodology were se-
lected according to the frequency of mention in 37 analyzed articles and interviews with actors of innovation ecosys-
tems from different countries, expressing their point of view on what criteria should be used when evaluating startups in 
the early stages of the life cycle. The software product allows the investor to analyze and compare all evaluated projects 
in one window. 

Keywords. Innovative project, methodology, venture investments, startup evaluation, investment attractiveness, 
software product, python. 
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