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Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ, ðîññèéñêèå èííîâàöèîííûå
êîìïàíèè âûçûâàþò îãðàíè÷åííûé èíòåðåñ ñî
ñòîðîíû ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Áåç äî-

ñòàòî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè, èííîâàöèîííûå êîì-
ïàíèè è èõ ïðîåêòû íå ðàçâèâàþòñÿ è ÷àñòî áûâàþò âû-
íóæäåíû ëèêâèäèðîâàòüñÿ èç-çà îòñóòñòâèÿ ïåðñïåêòèâ
ðàçâèòèÿ. Ïðè ýòîì áîëüøèíñòâî îòå÷åñòâåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé ïî÷òè íå èíâåñòèðóþò â íîâûå òåõíîëîãèè íå
òîëüêî èç-çà íåîïðåäåëåííîñòè ïåðñïåêòèâ, íî è èç-çà
îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìûõ ñðåäñòâ è îïûòà óïðàâëåíèÿ
ïðîåêòàìè ñ âûñîêèìè ðèñêàìè [1]. Ýòî ñíèæàåò êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòü ñòðàíû, â òî âðåìÿ êàê ðàçâèòèå íà-
óêîåìêèõ îòðàñëåé ñîçäàåò íîâûå èñòî÷íèêè ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà, ðàáî÷èå ìåñòà, ïîçâîëÿåò äèâåðñèôèöèðî-
âàòü ñòðóêòóðó íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ñïîñîáñòâóÿ åå
ïåðåõîäó ê èííîâàöèîííîìó òèïó ðàçâèòèÿ.

Â áèçíåñ-ñðåäå ïîíÿòèå "venture" ñâÿçàíî ñ ïðèíÿòè-
åì âûñîêîðèñêîâîãî ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí-
íîñòè è íåîäíîçíà÷íîñòè áóäóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðå-
çóëüòàòà. Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå âåí÷óðíîå èíâåñòèðî-
âàíèå ìîæíî îïðåäåëèòü êàê èíâåñòèöèè âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ, ôèçè÷åñêèõ ëèö, à òàêæå èíâåñòèöèè êîðïîðàöèé è
ãîñóäàðñòâà â áûñòðîðàñòóùèå ïåðñïåêòèâíûå êîìïàíèè
èëè ïðîåêòû áåç îáåñïå÷åíèÿ, ãäå áîëüøîé ïîòåíöèàë
ðîñòà, ñâåðõ ïðèáûëè è èíîé âûãîäû, ñî÷åòàåòñÿ ñ âûñî-
êîé âåðîÿòíîñòüþ ïðîâàëà è ïîòåðè âñåõ èíâåñòèðîâàí-
íûõ ñðåäñòâ, íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ è äîëãîñðî÷íîñòüþ
âëîæåíèé.

Êàæäàÿ âåí÷óðíàÿ èíâåñòèöèÿ ïî-ñâîåìó óíèêàëüíà,
ïîýòîìó äîâîëüíî ñëîæíî æåñòêî êëàññèôèöèðîâàòü
âåí÷óðíûé èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ ïî ýòàïàì. Ýòî ïîä-

òâåðæäàåòñÿ ñóùåñòâîâàíèåì ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ
êëàññèôèêàöèé. Ìû âçÿëè çà îñíîâó îäíó èç íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûõ - êëàññèôèêàöèÿ National Venture
Capital Association (ÑØÀ). Ïðè ýòîì â êîíòåêñòå ýòîé
êëàññèôèêàöèè ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûå ãðóïïû
ñòàäèé ðàçâèòèÿ êîìïàíèè: ðàííèå, ðàñøèðåíèÿ è ïîçä-
íèå.

Ðàííèå ñòàäèè (early stage),

êîòîðûå ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà: 

◆ ïîñåâíóþ  (seed), ãäå èçîáðåòàòåëþ èëè ïðåäïðè-
íèìàòåëþ òðåáóåòñÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîé îáúåì êà-
ïèòàëà äëÿ äîêàçàòåëüñòâà êîíöåïöèè è ñîñòàâëåíèÿ
áèçíåñ-ïëàíà, à òàêæå äëÿ îáîñíîâàíèÿ ïîòðåáíîñòåé â
ñòàðòîâîì êàïèòàëå. Åñëè ýòè øàãè îêàçûâàþòñÿ óñïåø-
íûìè, çà íèìè ìîæåò ïîñëåäîâàòü ðàçðàáîòêà ïðîäóêòà,
èññëåäîâàíèå ðûíêà, ôîðìèðîâàíèå êîìàíäû ìåíåäæ-
ìåíòà.

◆ ñòàðòàï  (startup), ãäå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðâè÷íîå
ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ êîìïàíèé çàêîí÷èâøèõ ðàçðàáîòêó
ïðîäóêòà è, âîçìîæíî, ïðåäïðèíÿâøèõ ïåðâûå óñèëèÿ ïî
ïðîäâèæåíèþ ïðîäóêòà íà ðûíîê. Ñàìà êîìïàíèÿ ìîæåò
íàõîäèòüñÿ â ñòàäèè îðãàíèçàöèè èëè îñóùåñòâëÿòü áèç-
íåñ-îïåðàöèè ãîä èëè ìåíåå, íî åùå íå ïðîäàâàòü ñâîé
ïðîäóêò â êîììåð÷åñêèõ ìàñøòàáàõ. Îáû÷íî òàêèå êîì-
ïàíèè óæå èññëåäîâàëè ðûíîê, íàáðàëè êëþ÷åâîé ñîñòàâ
êîìàíäû, ðàçðàáîòàëè áèçíåñ-ïëàí è ãîòîâû åãî ðåàëè-
çîâûâàòü.

◆ äðóãóþ  ðàííþþ  (other  early  stage), êîòîðàÿ âêëþ-
÷àåò êîìïàíèè óâåëè÷èâøèåñÿ â ðàçìåðå, ñòîèìîñòè àê-
öèé, ïðîäóêòû êîòîðûõ íàõîäÿòñÿ â ðàçðàáîòêå èëè êîì-
ìåð÷åñêè äîñòóïíû. Ýòè êîìïàíèè íóæäàþòñÿ â ôèíàí-
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ñèðîâàíèè äëÿ òîãî, ÷òîáû íà÷àòü êîììåð÷åñêèé âûïóñê
è ïðîäàæó ñâîåé ïðîäóêöèè. Ýòî ïåðâûé êðóã ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ñòàðòàïà âåí÷óðíûì ôîíäîì. Ïîñåâíàÿ ñòàäèÿ è
ñòàäèÿ ñòàðòàïà îáû÷íî ôèíàíñèðóåòñÿ áèçíåñ-àíãåëà-
ìè, à íå èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè. Ëè÷íûå ñâÿ-
çè âåí÷óðíûõ êàïèòàëèñòîâ èñïîëüçóþòñÿ çäåñü ÷àùå,
÷åì íà áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ.

Ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ (expansion stages). Íà ýòèõ ñòàäè-
ÿõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ôèíàíñèðîâàíèå
îáîðîòíîãî êàïèòàëà äëÿ ðàñøèðåíèÿ êîììåð÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Êîìïàíèÿ òåïåðü óæå ïðîèçâîäèò è
îòãðóæàåò ïðîäóêöèþ, ðàñòåò äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü è çàïàñû. Êîìïàíèÿ óæå ìîæåò áûòü, à ìîæåò è íå
áûòü ïðèáûëüíîé. Òàêæå åé ìîæåò òðåáîâàòüñÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèå ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé,
ðàñõîäîâ íà ìàðêåòèíã, ðàçðàáîòêó èëè óëó÷øåíèå ïðî-
äóêòîâ. Áîëåå òîãî, íà ýòîé ñòàäèè âåðîÿòíî âõîæäåíèå
íîâûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ âìåñòå ñ èíâåñòî-
ðàìè ñ áîëåå ðàííèõ ñòàäèé. Ïðè ýòîì ðîëü âåí÷óðíîãî
èíâåñòîðà ìåíÿåòñÿ ñ ðîëè ïîääåðæêè íà ðîëü ñòðàòåãè-
÷åñêîãî ïàðòíåðà.

Ïîçäíèå ñòàäèè (later stages),

êîòîðûå ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà:

◆ ïîçäíþþ  (late),  ãäå îáû÷íî ôèíàíñèðóþòñÿ êîì-
ïàíèè, êîòîðûå óæå äîñòèãëè äîâîëüíî ñòàáèëüíûõ òåì-
ïîâ ðîñòà è ïîëîæèòåëüíîãî ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è
íóæäàþòñÿ â ñðåäñòâàõ äëÿ äàëüíåéøåãî ðàñøèðåíèÿ.
Ýòè êîìïàíèè ÷àùå áûâàþò ïðèáûëüíûìè, ÷åì íà ïðåä-
øåñòâóþùèõ ñòàäèÿõ.

◆ ïåðåõîäíóþ  (bridge),  ãäå îáû÷íî ôèíàíñèðóþòñÿ
êîìïàíèè, êîòîðûå ãîòîâÿòñÿ ê ïåðâè÷íîìó ðàçìåùåíèþ
àêöèé â òå÷åíèè áëèæàéøåãî ãîäà.

Â ñâîþ î÷åðåäü, õàðàêòåðíîé ÷åðòîé âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ êðèâàÿ äîõîäîâ â ôîð-
ìå áóêâû J èëè õîêêåéíîé êëþøêè (J-Curve) [4]. Äåëî â
òîì, ÷òî â ïåðâûå ãîäû ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ñòàðòàïû
(îò àíãëèéñêîãî "startup" - "òîëüêî âîçíèêøàÿ êîìïàíèÿ")
èìåþò îòðèöàòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, êîòîðûé ñ
êàæäûì ãîäîì ñòàíîâèòñÿ õóæå, ïîêà, â ñëó÷àå óñïåõà,
áèçíåñ ïîñòåïåííî íå ñòàáèëèçèðóåòñÿ, ïîñëå ÷åãî ôè-
íàíñîâûå ðåçóëüòàòû íà÷èíàþò óëó÷øàòüñÿ è ïîñòåïåííî
ñòàíîâÿòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè. Ïåðèîä, äî ýòîãî ìîìåíòà
íàçûâàåòñÿ âåí÷óðíûìè èíâåñòîðàìè "äîëèíîé ñìåðòè".
Äåéñòâèòåëüíî, áîëüøèíñòâî ñòàðòàïîâ ïîãèáàåò èìåííî
íà ýòîì ýòàïå. Òàêæå ýòà îñîáåííîñòü ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
ïðè÷èí íèçêîé ëèêâèäíîñòè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé è äëè-
òåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïåðèîäà (îêîëî 7 ëåò): òðåáó-
åòñÿ âðåìÿ, ÷òîáû ïðîéòè "äîëèíó ñìåðòè" è âûéòè íà óñ-
òîé÷èâóþ ïðèáûëü. Ýòîò ïåðèîä õàðàêòåðèçóåòñÿ, ñ îäíîé
ñòîðîíû íåîïðåäåëåííîñòüþ óñïåõà êîìïàíèè, ñ äðóãîé
ñòîðîíû, íåîáõîäèìîñòüþ ïîñòîÿííîãî âëèâàíèÿ äîïîë-
íèòåëüíûõ ñðåäñòâ. Ýòî ïðîòèâîðå÷èå äåëàåò ïðèíÿòèå
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà îñî-
áåííî ñëîæíûì. Âåí÷óðíûé ïðîåêò íà ýòîì ýòàïå ñëîæíî

îöåíèòü òðàäèöèîííûìè ìåòîäàìè, îñîáåííî åñëè ýòî
êàñàåòñÿ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, íå èìåþùèõ àíàëî-
ãîâ. Îäíàêî ýòî íåîáõîäèìî ñäåëàòü äëÿ òîãî, ÷òîáû ïî-
íÿòü ñëåäóåò ëè ïðîäîëæèòü èíâåñòèðîâàíèå ïðîåêòà èëè
ïðèçíàòü íåóäà÷ó ïîêà óáûòêè íå ñòàëè åùå áîëüøå è
ñâîåâðåìåííî ïðåêðàòèòü ïðîåêò. Îäíèì èç ñïîñîáîâ ðå-
øåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû ìîã áû ñòàòü íîâûé ïîäõîä â
îöåíêå âåí÷óðíûõ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîòîðûé áû,
êðîìå ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ó÷èòûâàë áû òàêæå
ãèáêîñòü, àäàïòàöèîííûå âîçìîæíîñòè è ñòðàòåãè÷åñêóþ
öåííîñòü ïðîåêòà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå áîëüøóþ ïîïóëÿðíîñòü ïðè-
îáðåòàåò êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.
Åå ñóòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî, óïðàâëåíèå äîëæíî áûòü
íàöåëåíî íà îáåñïå÷åíèå ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
êîìïàíèè è åå àêöèé. Ïðè ýòîì îñíîâíîé òåíäåíöèåé ÿâ-
ëÿåòñÿ óõîä îò íåýôôåêòèâíûõ áóõãàëòåðñêèõ êðèòåðèåâ
óñïåøíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè, êîòîðûå íå
ó÷èòûâàþò ñòîèìîñòü êàïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ ïðèáûëè, è ïîýòîìó çàâûøàþò ðåàëüíóþ äîõîä-
íîñòü êîìïàíèè, è àêöåíòèðîâàíèå âíèìàíèÿ íà ýêîíî-
ìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Â ñâîþ î÷åðåäü, òàêèå
ïîêàçàòåëè, êàê NPV, CFROI (Cash Flow Return On
Investment - ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà èíâåñòèöèþ) è
EVA (Economic Value Added - äîáàâëåííàÿ ýêîíîìè÷åñ-
êàÿ ñòîèìîñòü) ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå ñòîèìîñòü êàïè-
òàëà, íî íå ìîãóò àäåêâàòíî îòðàçèòü ãèáêîñòü è ïîòåíöè-
àëüíûå âîçìîæíîñòè ðîñòà êîìïàíèè (ðåàëüíûå îïöèî-
íû), à òàêæå ýôôåêò âçàèìîäåéñòâèÿ çàèíòåðåñîâàííûõ
ñòîðîí.

Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ ïðîâåäåííûìè èññëåäîâàíèÿìè
[5], êîòîðûå ïîêàçûâàþò, ÷òî ñóùåñòâóåò êîððåëÿöèÿ
ìåæäó ïîëîæèòåëüíîé ÅVÀ è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ êîì-
ïàíèè. Ïðè ýòîì, êîððåëÿöèÿ ìåæäó îòðèöàòåëüíîé ÅVA è
îòðèöàòåëüíîé MVA (Market Value Added - äîáàâëåííàÿ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü) îòñóòñòâóåò. Äàííûé ôàêò îáúÿñíÿ-
åòñÿ òåì, ÷òî ïîòåíöèàë ëèêâèäàöèè, âîññòàíîâëåíèÿ, ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ, èëè èíîé êàðäèíàëüíîé ïåðåñòðîéêè
âëèÿåò íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Âñå ýòè âîç-
ìîæíîñòè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðåàëüíûå îïöèîíû, êîòî-
ðûå íå ó÷èòûâàþòñÿ â ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ïîêàçàòåëÿõ.

Ïîýòîìó ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ñòðàòåãè÷åñêîé öåííîñòè èíâåñòèöèè, íàäî àíàëèçèðî-
âàòü íå òîëüêî òðàäèöèîííûå èñòî÷íèêè ãåíåðèðîâàíèÿ
ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñòîèìîñòü êàïèòàëà. Ñëå-
äóåò òàêæå ó÷èòûâàòü ãèáêîñòü, ýôôåêò âçàèìîäåéñòâèÿ
âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ â ïðîåêòå ñòîðîí è ïîòåíöèàëü-
íûå âîçìîæíîñòè ðîñòà. Âàæíî îïðåäåëèòü êàêèå ñòðà-
òåãè÷åñêèå øàãè ïîìîãóò èì ðåàëèçîâàòüñÿ, à òàêæå ñíè-
çèòü ðèñê íåáëàãîïðèÿòíîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Â ñâîþ
î÷åðåäü, öåííîñòü ýòèõ ôàêòîðîâ áóäåò ðàçëè÷àòüñÿ â
çàâèñèìîñòè îò òîãî, äëÿ êàêîé èç çàèíòåðåñîâàííûõ
ñòîðîí îíà îïðåäåëÿåòñÿ. Íàïðèìåð, âîçìîæíîñòü äî-
ñðî÷íîãî âûõîäà èíâåñòîðà èç ïðîåêòà áóäåò èìåòü äëÿ
íåãî ïîëîæèòåëüíóþ öåííîñòü, â òî âðåìÿ êàê äëÿ äðóãèõ
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àêöèîíåðîâ - îòðèöàòåëüíóþ. Òàêæå ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè
è âûãîäû îò ïðîåêòà ó âñåõ ìîãóò áûòü ðàçíûìè.

Íàïðèìåð, äëÿ èíâåñòîðîâ - ýòî ïîëó÷åíèå âëîæåííî-
ãî êàïèòàëà, äîõîä (ïðîöåíò, äèâèäåíäû, ïðèáûëü îò êà-
ïèòàëèçàöèè), ñòðàòåãè÷åñêèå âûãîäû, äîïîëíèòåëüíûé
îïûò è çíàíèÿ â ñôåðå îñóùåñòâëåíèÿ âåí÷óðíûõ èíâåñ-
òèöèé; äëÿ ìåíåäæìåíòà - çàðïëàòà, áîíóñ ïî ðåçóëüòà-
òàì, îïöèîíû íà àêöèè, ïðîôåññèîíàëüíûé è êàðüåðíûé
ðîñò, ñàìîðåàëèçàöèÿ; äëÿ ãîñóäàðñòâà - íàëîãè, äîïîë-
íèòåëüíûå ðàáî÷èå ìåñòà, ïðèðîñò ÂÂÏ; äëÿ ïîòðåáèòå-
ëåé - íîâûå òîâàðû è óñëóãè, ýôôåêòèâíåå óäîâëåòâîðÿ-
þùèå îïðåäåëåííûå ïîòðåáíîñòè; äëÿ ïîñòàâùèêîâ è
ïàðòíåðîâ - ïðèáûëü îò ñîòðóäíè÷åñòâà ñ âåí÷óðíîé
êîìïàíèåé, âåðîÿòíî, äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ðàñ-
øèðåíèÿ ñâîåãî áèçíåñà, âûõîäà íà íîâûå ðûíêè, îïûò,
çíàíèÿ è òàê äàëåå; äëÿ êîíêóðåíòîâ - óãðîçà ïîòåðÿòü
ñâîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, ïðèáûëü è äîëþ ðûíêà,
âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ðàçðàáîòêè âåí÷óðíîé êîì-
ïàíèè, à òàêæå âîñïîëüçîâàòüñÿ îñòàëüíûìè ïðåèìóùå-
ñòâàìè êîìïàíèè, âûáðàâøåé âûæèäàòåëüíóþ ñòðàòå-
ãèþ.

Î÷åâèäíî, ÷òî íå ìîæåò ñóùåñòâîâàòü îäíîé ñïðàâåä-
ëèâîé, ôóíäàìåíòàëüíîé èëè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, êîòî-
ðàÿ ïðè ýòîì îòðàæàëà áû äåéñòâèòåëüíóþ ñòðàòåãè÷åñ-
êóþ öåííîñòü ïðîåêòà äëÿ âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí.
Îíà ó êàæäîé áóäåò ñâîÿ. Ìû ïðåäëàãàåì ðàçðàáîòàòü äëÿ
ýòèõ öåëåé êðèòåðèé, êîòîðûé áû êðîìå ïðèòîêà äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ, òàêæå ó÷èòûâàë ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñ-
òè ðîñòà, öåííîñòü ãèáêîñòè ïîðòôåëÿ ðåàëüíûõ îïöèî-
íîâ, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ÷àñòè÷íî ïðèíîñèòü-
ñÿ â æåðòâó ïðè ðàííåé èíâåñòèöèè, à òàêæå ýôôåêò îò
âîçäåéñòâèÿ ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé íà âíåøíþþ ñðåäó,
êîòîðûå, ñ îäíîé ñòîðîíû, ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì âçà-
èìîâëèÿíèÿ äåéñòâèé êîíêóðåíòîâ è ìåíåäæåðîâ èíâåñ-
òèðóåìîé èííîâàöèîííîé êîìïàíèè, à ñ äðóãîé - ñàìè ïî-
ðîæäàþò îòâåòíóþ ðåàêöèþ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äàííîãî êðèòåðèÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ
öåëåñîîáðàçíûì ñîçäàíèå ñïåöèàëèçèðîâàííîé ìîäåëè,
èñïîëüçóþùåé "äåðåâüÿ ðåøåíèé", ìåòîäû îöåíêè ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ è òåîðèþ èãð.

Õîòÿ ðÿä äîïóùåíèé, ëåæàùèõ â îñíîâå ìåòîäîâ
îöåíêè îïöèîíîâ, ïðè àíàëèçå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íå
âûïîëíÿþòñÿ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííûå ìîäåëè ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ïðèáëèçèòåëüíûõ ðàñ÷åòîâ öåíû ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ, òàê êàê, ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòîé òî÷íîñ-
òè, êàê ïðàâèëî, áûâàåò äîñòàòî÷íî äëÿ ïîìîùè â ïðèíÿ-
òèè óïðàâëåí÷åñêèõ è èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Ñ äðóãîé
- â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííûõ ïîäõîäîâ, ìåòîä ðåàëüíûõ
îïöèîíîâ ïîçâîëÿåò îöåíèòü ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñ-
òè ðîñòà, ãèáêîñòü àíàëèçèðóåìûõ âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ, à
òàêæå ïîñëåäñòâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ è ïîëó÷åíèÿ ðåàëü-
íûõ îïöèîíîâ çàèíòåðåñîâàííûìè ñòîðîíàì. Ïîñêîëüêó,
òåîðåòè÷åñêè, óáûòêè ïî íåêîòîðûì ðåàëüíûì îïöèîíàì
äëÿ ïðåäîñòàâëÿþùåé èõ ñòîðîíû íå îãðàíè÷åíû.

Â ñâîþ î÷åðåäü, èñòîðèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî èííî-
âàöèîííîãî áèçíåñà íàñûùåíà ïðèìåðàìè òàêèõ ñèòóà-
öèé, ïðè êîòîðûõ â öåëîì ïðîãðåññèâíàÿ è âîñòðåáîâàí-
íàÿ ðûíêîì èííîâàöèÿ âîîáùå íå áûëà ðåàëèçîâàíà èëè
ïðèíåñëà ñâîèì ñîçäàòåëÿì, âìåñòî ñâåðõ ïðèáûëè, êà-
òàñòðîôè÷åñêèå óáûòêè. ×àñòî ïðè÷èíîé ýòèõ íåóäà÷ áû-
ëè äåñòðóêòèâíûå âçàèìîîòíîøåíèÿ çàèíòåðåñîâàííûõ â
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñòîðîí. Òåîðèÿ èãð ïîìîãàåò îïðå-
äåëèòü è èçìåíèòü òàêèå ñèòóàöèè. ×òîáû èçìåíèòü ñèòó-
àöèþ íåîáõîäèìî èçìåíèòü îäèí èëè áîëüøåå ÷èñëî åå
ýëåìåíòîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êàæäûé èç íèõ (ó÷àñòíèêè,
äîõîäû, ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé, ñòðàòåãèè è ìàñ-
øòàáû) äàåò ñïîñîá òðàíñôîðìèðîâàòü ñóùåñòâóþùóþ
ñèòóàöèþ â ñîâåðøåííî íîâóþ.

Â ñâîþ î÷åðåäü "äåðåâî ðåøåíèé" â ìîäèôèöèðîâàí-
íîì âèäå ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ñèíòåçà ïîëó÷åííûõ
äàííûõ, îïðåäåëåíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ êðèòåðèåâ è íà-
ãëÿäíîãî ãðàôè÷åñêîãî îòîáðàæåíèÿ èíôîðìàöèè. Äåëî
â òîì, ÷òî îäíî è òîæå ñîáûòèå, ðàññìàòðèâàåìîå â ðàç-
ëè÷íûõ âàðèàíòàõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ìîæåò èìåòü ñî-
âåðøåííî èíûå ïîñëåäñòâèÿ è, â îäíîì ñëó÷àå, áûòü ïî-
ëîæèòåëüíûì, à â äðóãîì - îòðèöàòåëüíûì. Íàïðèìåð,
âîçüìåì ñèòóàöèþ, êîãäà ïðîåêò ðàçâèâàåòñÿ äîâîëüíî
õîðîøî è íàñòàë ýòàï î÷åðåäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
åêòà âåí÷óðíûì èíâåñòîðîì, îäíàêî, ïî ñâîèì âíóòðåí-
íèì íåáëàãîïðèÿòíûì îáñòîÿòåëüñòâàì, îí íå èìååò âîç-
ìîæíîñòè ýòî ñäåëàòü. Ïðîåêò îêàçûâàåòñÿ íà ãðàíè ãè-
áåëè. Òåïåðü ïðåäñòàâèì òó æå ñèòóàöèþ, íî ïðîåêò îêà-
çàëñÿ ñâåðõ óñïåøíûì è èìååò âîçìîæíîñòü îáîéòèñü
áåç ñðåäñòâ èíâåñòîðà-íåóäà÷íèêà. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ îêà-
çûâàåòñÿ î÷åíü âûãîäíîé äëÿ îñòàëüíûõ àêöèîíåðîâ è
èíâåñòîðîâ ïðîåêòà, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü çà
ñ÷åò íå âûïîëíèâøåãî ñâîè îáÿçàòåëüñòâà èíâåñòîðà,  èõ
ñîáñòâåííûå äîëè â ñâåðõ ïðèáûëüíîì áèçíåñå. Â äàííîì
ñëó÷àå "äåðåâî ðåøåíèé" ïîçâîëÿåò îòðàçèòü âñþ ìíîãî-
âàðèàíòíîñòü  è âçàèìîçàâèñèìîñòü âîçìîæíûõ ñöåíà-
ðèåâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî äàííûé êðèòåðèé - ýòî íå ðû-
íî÷íàÿ, íå âíóòðåííÿÿ èëè ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü
ïðîåêòà. Ýòî ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåííîñòü ïðîåêòà, çàêëþ÷à-
þùàÿñÿ â èìåþùèõñÿ ðåàëüíûõ îïöèîíàõ è ýôôåêòå
âçàèìîäåéñòâèÿ, äëÿ òîé ñòîðîíû, ñ òî÷êè çðåíèÿ êîòîðîé
ïðîâîäèòñÿ àíàëèç. Ãëàâíîå â íåì - íå òî÷íàÿ îöåíêà èí-
âåñòèöèè, à âîçìîæíîñòü ñ ïîìîùüþ íåãî ðàíæèðîâàòü
îïðåäåëåííûå èíâåñòèöèîííûå, ñòðàòåãè÷åñêèå è äðóãèå
óïðàâëåí÷åñêèå àëüòåðíàòèâû äëÿ ïðèíÿòèÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ðåøåíèé (íàïðèìåð, ðàíæèðîâàíèå âåí÷óðíûõ
ïðîåêòîâ è/èëè îïðåäåëåíèå íàèáîëåå ïîäõîäÿùåé
ñòðàòåãèè äëÿ ðåàëèçàöèè óæå âûáðàííîãî ïðîåêòà). Â
ñâîþ î÷åðåäü, ïðè óïðàâëåíèè ñòîèìîñòüþ âåí÷óðíîé
êîìïàíèè, äàííûé êðèòåðèé ìîã áû èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè
ñîñòàâëåíèè áþäæåòà, îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëü-
íîñòè ïîäðàçäåëåíèé èëè êîìïàíèè â öåëîì, ðàçðàáîòêå
îïòèìàëüíîé ñèñòåìû ïðåìèðîâàíèÿ ìåíåäæìåíòà è òàê
äàëåå. Ïðè ýòîì â çàâèñèìîñòè îò ñòàäèè ðàçâèòèÿ âåí-
÷óðíîé êîìïàíèè öåëè è ðîëü ñîñòàâëÿþùèõ äàííûé êðè-
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òåðèé êîìïîíåíòîâ áóäóò ìåíÿòüñÿ. Íà ðàííèõ ñòàäèÿõ
áóäåò äåëàòüñÿ àêöåíò íà ñòðàòåãè÷åñêîé öåííîñòè, ãèá-
êîñòè è ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòÿõ ðîñòà, ÷òî îòðàæà-
åòñÿ íà ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ êîìïà-
íèè, ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèðî-
âàíèÿ äàííîãî ïðîåêòà. Ïî ìåðå äîñòèæåíèÿ áîëåå ïîçä-
íèõ ñòàäèé àêöåíò áóäåò ïåðåìåùàòüñÿ íà ïðèòîê äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ, äîëãîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû ðîñòà ñ öåëüþ
ïîäãîòîâêè êîìïàíèè ê ïðîäàæå.

Ïðèìåíåíèå äàííîãî êðèòåðèÿ â óïðàâëåíèè âåí÷óð-
íûì ïðîåêòîì ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòè åãî
ðåàëèçàöèè ìîæíî ðàçáèòü íà ÷åòûðå ôàçû (êîíöåïöèÿ,
ðàçðàáîòêà, ðåàëèçàöèÿ è çàâåðøåíèå) è øåñòü îñíîâ-
íûõ ãðóïï (èíèöèàöèÿ, ïëàíèðîâàíèå, èñïîëíåíèå, ìîíè-
òîðèíã, óïðàâëåíèå èçìåíåíèÿìè, çàâåðøåíèå). Â ôàçå
êîíöåïöèè äàííûé êðèòåðèé ìîæíî èñïîëüçîâàòü â ïðå-
äèíâåñòèöèîííîì ìîíèòîðèíãå, ïðè ñîãëàñîâàíèè óñëî-
âèé ñäåëêè, due diligence è çàêðûòèè ñäåëêè. Â ôàçå ðàç-
ðàáîòêè ïðè ïëàíèðîâàíèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, îïðåäå-
ëÿåòñÿ âñå, ÷òî íåîáõîäèìî äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñ ñî-
áëþäåíèåì òðåáîâàíèé ïî êà÷åñòâó, âðåìåíè è çàòðàòàì,
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðîåêòèðîâàíèå íà ñòðàòåãè÷åñêîì
óðîâíå ïóòåì ñîçäàíèÿ ìîäåëè ïðîåêòà â ôîðìå "äåðåâà
ðåøåíèé". Çäåñü âàæíî ñãåíåðèðîâàòü ìàêñèìàëüíîå

êîëè÷åñòâî àëüòåðíàòèâíûõ ïóòåé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
Äàëåå èç ýòèõ ïóòåé íóæíî ñêîíñòðóèðîâàòü ìàêñèìàëü-
íîå êîëè÷åñòâî àëüòåðíàòèâíûõ ìîäåëåé ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà. Ïîòîì èõ ñëåäóåò ïðîðàíæèðîâàòü ïî äàííîìó
êðèòåðèþ è âûáðàòü ëó÷øóþ. Ê ôàçå ðåàëèçàöèè âåí÷óð-
íîãî èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà êîìïàíèÿ ïðèõîäèò ñ ðå-
çóëüòàòàìè due diligence, äåòàëèçèðîâàííîé, ïðîâåðåí-
íîé è èñ÷åðïûâàþùåé èíôîðìàöèåé ïî ïðîåêòó è åãî
ïðîðàáîòàííîé ìîäåëüþ, ÷òî ñóùåñòâåííî îáëåã÷àåò è
ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü ìîíèòîðèíãà è êîíòðîëÿ ïðî-
åêòà, åãî ïðîìåæóòî÷íîé îöåíêè, àíàëèçà òåêóùåé ñèòóà-
öèè è ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Çäåñü íà îñíî-
âàíèè èìåþùåéñÿ ìîäåëè ïî ìåðå ïîñòóïëåíèÿ íîâîé
èíôîðìàöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ êîððåêòèðóþùèå äåéñòâèÿ
è àêòóàëèçàöèÿ ìîäåëè. Â ôàçå çàâåðøåíèÿ ïðîèñõîäèò
ïîäãîòîâêà è îñóùåñòâëåíèå ïðîöåäóðû âûõîäà ñîãëàñíî
ðàçðàáîòàííîìó ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ïëàíó è àíàëèç ðå-
çóëüòàòîâ.

Ñëîæíî òî÷íî îïðåäåëèòü áóäóùóþ äîõîäíîñòü âåí-
÷óðíîãî ïðîåêòà èëè ñòðàòåãèè åãî ðåàëèçàöèè, íî â ðàì-
êàõ äàííîãî ïîäõîäà, èñïîëüçóÿ âñþ äîñòóïíóþ â äàííûé
ìîìåíò èíôîðìàöèþ, åñòü âîçìîæíîñòü îáîñíîâàííî
âûáðàòü ëó÷øèé èç èìåþùèõñÿ ïðîåêòîâ èëè ñòðàòåãè÷å-
ñêèõ àëüòåðíàòèâ, âîçíèêàþùèõ â õîäå åãî ðåàëèçàöèè.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- äåêàáðü 2011 ã.10

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Àììîñîâ Þ. Ï. Âåí÷óðíûé êàïèòàëèçì: îò èñòîêîâ äî ñîâðåìåííîñòè. - ÑÏá.: ÐÀÂÈ, 2004.
2. Àñâàò Äàìîäàðàí. Èíâåñòèöèîííàÿ îöåíêà: èíñòðóìåíòû è ìåòîäû îöåíêè ëþáûõ àêòèâîâ. Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2004.
3. Âàñèí À.À., Ìîðîçîâ Â.Â. Ââåäåíèå â òåîðèþ èãð ñ ïðèëîæåíèÿìè ê ýêîíîìèêå. - Ì: 2003.
4. Pierre-Yves Mathonet, Thomas Meyer, J Curve exposure : managing a portfolio of venture capital and private equity. John Wiley & Sons, 2007.
5. Stewart, G. Bennet. The Quest For Value: the EVATM management quide. HarperBusiness, New York. 1990.

© À.Â. Àïîëëîíîâ, ( apollonov@list.ru  ), Æóðíàë «Ñîâðåìåííàÿ íàóêà: Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû òåîðèè è ïðàêòèêè»,


