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Для инновационных проектов характерно отсутствие прибыльности на первых этапах их ре-
ализации и большой риск, связанный с высокой неопределенностью оценки генерируемых ими 
прогнозируемых денежных потоков. В такой ситуации использование стандартных методов ана-
лиза экономической эффективности не позволяет получить адекватную оценку целесообразности 
осуществления инвестиций. В статье описаны новые, современные методы оценки, призванные ре-
шить данную проблему. Это метод реальных опционов и метод нечетких множеств. Выявлены их 
преимущества по сравнению с традиционными подходами. Проведен критический анализ работ 
зарубежных и российских авторов. Выявлено, что подход на основе реальных опционов достаточ-
но широко используется в зарубежных публикациях, но почти отсутствует в российских, в то время 
как метод нечетких множеств весьма активно применяется как за рубежом, так и в России. В то же 
время как в зарубежных, так и в российских публикациях применение сочетания указанных методов 
весьма ограничено. Несмотря на то что метод реальных опционов дает по сравнению с традицион-
ными подходами более точные результаты для оценки проектов, осуществляемых в условиях высо-
кого риска, он может быть дополнен использованием метода нечетких множеств. Это позволит по-
высить точность оценки инновационного проекта венчурным инвестором, а также расширит при-
меняемый им инструментарий.
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Для инновационных проектов харак-
терны отсутствие прибыльности на первых 
этапах их реализации и большой риск, свя-
занный с высокой неопределенностью оцен-
ки генерируемых ими прогнозируемых де-
нежных потоков. Использование новых, 
инновационных методов оценки, актив-
но использующихся в мировой практике, 
но пока не нашедших в России широко-
го применения, позволит, по нашему мне-
нию, совершенствовать подход к оценке 

эффективности инновационных проектов. 
К числу таких методов можно отнести ме-
тод реальных опционов и аппарат нечетких мно-
жеств.

Концепция реальных опционов возникла в 
результате переноса созданного инстру-
ментария управления рисками с помощью 
опционных контрактов из финансового 
сектора в реальный сектор экономики. Ре-
альный опцион представляет собой инстру-
мент уменьшения неопределенности ин-
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новационного проекта посредством созда-
ния опционов, базовым активом по кото-
рым выступают доходы, генерируемые ин-
новационным проектом, менеджмент кото-
рого обладает управленческой гибкостью 
при принятии решений о дальнейшей его 
реализации [3].

Важнейший источник финансирова-
ния инновационных проектов – это капи-
тал венчурных фондов. Для инвестиций, 
которые осуществляют венчурные фонды, 
характерны высокие неопределенность и риск, 
а также поэтапная природа инвестиций. 
В связи с этим традиционный метод дис-
контированных денежных потоков (метод 
NPV), по нашему мнению, должен быть 
дополнен иными подходами, способны-
ми учесть гибкость в принятии решений, в 
частности, посредством оценки эффектив-
ности проекта с использованием метода ре-
альных опционов.

Критический обзор зарубежных и 
российских исследований, в которых 
метод реальных опционов применяется 
для целей оценки эффективности вен-
чурного финансирования инновацион-
ных проектов.

В России исследования, содержащие 
применение метода реальных опционов в 
венчурном инвестировании инновацион-
ных проектов, до настоящего времени ши-
рокого развития не получили. Кратко оста-
новимся на зарубежных исследованиях, ка-
сающихся оценки стоимости реальных оп-
ционов, возникающих при венчурном ин-
вестировании в инновационные проекты. 

При наличии за рубежом значитель-
ного числа публикаций, посвященных от-
дельно венчурному финансированию и 
отдельно – реальным опционам, исследо-
вания, посвященные проблематике прило-
жения теории реальных опционов к анали-

зу венчурного бизнеса, немногочисленны. 
Это такие работы, как [6, 8, 10].

Боттерон и Казанова в статье [6] раз-
вивают модель опционного ценообразо-
вания, позволяющую оценить гибкость, 
которую получает венчурный капиталист, 
когда он разбивает процесс инвестирова-
ния на стадии. Авторы статьи представля-
ют стоимость компании-стартапа в виде сум-
мы стоимости двух опционов: европейского колл-
опциона и бинарного европейского колл-опциона. 

Модель оценки стоимости реального 
опциона для случая инвестиций в венчур-
ный капитал должна отражать не только 
высокий риск, высокую доходность и по-
этапную природу венчурных инвестиций, 
но и тот факт, что венчурные инвестиции 
имеют различные характеристики соотно-
шения «риск–доходность» на разных стади-
ях, т. е. волатильность цены базового акти-
ва изменяется с течением времени. Таким 
образом, при выборе модели оценки реаль-
ного опциона для случая венчурного инве-
стирования необходимо подобрать такую 
модель, которая будет учитывать тот факт, 
что волатильность цены базового актива 
изменяется с течением времени.

Формула, полученная Блэком и Шо-
улзом (1973) [5] для оценки стоимости ев-
ропейского колл-опциона, а также форму-
ла Геске (1979) [7], полученная для оценки 
двухстадийного составного европейского 
колл-опциона, применимы только в слу-
чае постоянной волатильности стоимости 
базового актива. Hsu в работе [10] получил 
модификацию этих формул для оценки 
опционов с волатильностью, зависящей от 
времени. По нашему мнению, именно мо-
дифицированная формула Геске в полной 
мере учитывает особенности венчурного 
инвестирования и может быть использова-
на для оценки стоимости реальных опцио-
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нов, возникающих при венчурном финан-
сировании инновационных проектов.

Проведем критический анализ описанных 
выше работ. В статье [6] говорится о том, 
что базовым активом является венчурный 
проект (start-up). По нашему мнению, ба-
зовым активом является не весь венчурный 
проект, а доля акций проинвестированной 
компании, поскольку венчурному капита-
листу принадлежит не весь проект, а лишь 
доля акций.

Во всех рассмотренных статьях анализ 
проводится с позиции венчурного проек-
та в целом. Финансовые потоки венчурно-
го капиталиста и финансовые потоки соб-
ственно проекта не разделяются. По наше-
му мнению, их необходимо разделять, по-
скольку венчурный фонд имеет свои пото-
ки, отличные от общих финансовых пото-
ков всего анализируемого проекта. Пере-
числим финансовые потоки собственно 
проекта: приток денежных средств (чистая 
прибыль, амортизация, поступления от 
продажи акций, долгосрочный кредит, кре-
дит акционеров), отток денежных средств 
(прирост материального оборотного ка-
питала, инвестиции в основной капитал и 
нематериальные активы, погашение долго-
срочного кредита, погашение кредита ак-
ционеров, выплата дивидендов, выплата 
налогов). Финансовые потоки венчурно-
го фонда складываются из притока и от-
тока денежных средств. Приток денежных 
средств:  дивиденды, которые выплачивает 
проинвестированная компания венчурному 
фонду (выплачивается из чистой прибы-
ли этой компании); проценты, которые вы-
плачивает венчурному фонду проинвести-
рованная компания в году t по предостав-
ленному им кредиту; возврат кредита, пре-
доставленного венчурным фондом; лик-
видационная стоимость, определяемая как 

оценка дохода, который венчурный фонд 
получит в последнем году t своего пребы-
вания в бизнесе проинвестированной ком-
пании от продажи принадлежащих ему ак-
ций. Отток денежных средств: прямые ин-
вестиции, предоставляемые венчурным 
фондом проинвестированной компании в 
период t, и выплата кредита, который вен-
чурный фонд предоставляет проинвести-
рованной компании в году t. 

Основные направления использова-
ния нечетко-множественных методов в 
анализе венчурного финансирования 
инновационных проектов за рубежом и 
в России. 

В настоящее время в России отмечает-
ся активная научная деятельность по раз-
работке методических и методологиче-
ских вопросов применения нечетко-мно-
жественных методов в анализе эффектив-
ности инвестиционных проектов. Это под-
тверждается большим количеством диссер-
таций, защищенных российскими эконо-
мистами по этой тематике. 

Подавляющее большинство этих ис-
следований базируется на результатах док-
торской диссертации А.О. Недосекина 
(см. [4]), разработавшего основополагаю-
щие подходы к нечетко-множественному 
анализу финансовых процессов. Усилия 
автора работы [1] направлены на примене-
ние нейронных сетей и нечеткой класте-
ризации к анализу финансовой устойчи-
вости. В работе [3] предлагаются нечетко-
множественные методы анализа многокри-
териальности венчурного финансирования 
инвестиционных проектов.

Рассмотрим зарубежные публикации 
по исследуемой проблематике. В них весь-
ма распространенным является использо-
вание в том или ином виде метода анали-
за иерархий (AHP, analytic hierarchy process) 
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критериев привлекательности проекта, 
подразумевающий выделение наиболее су-
щественных для анализа критериев первого 
уровня, включающих в себя критерии бо-
лее низких уровней. Это такие работы, как 
[12–15]. 

К примеру, в работе [13] используют-
ся нечеткий сравнительный метод оценки 
и метод анализа иерархий (AHP-method) 
для анализа новых венчурных предприя-
тий. Учитываемые факторы разделены на 
следующие группы: влияние государства, 
финансовые институты, развитость фи-
нансовой и иной посреднической инфра-
структуры, предприятие, другие факторы. 
Значимость каждого фактора в этих груп-
пах (второй уровень иерархии факторов) 
определяется экспертным методом, а затем 
по результатам ответов рассчитывается вес 
каждого фактора как составляющие харак-
теристического вектора w «матрицы сужде-
ний» А, состоящей из элементов aij= wi / wj, 
показывающих важность фактора i по отноше-
нию к фактору j. Вектор w находится для мак-
симального характеристического числа матрицы 
суждений А, он содержит в себе значения весов для 
каждого фактора данной группы. Результатом 
использования данного подхода является оценка 
значимости и эффективности влияния институ-
тов и организаций, представляющих ту или иную 
группу факторов (государство, финансовые инсти-
туты и т. д.).

В работе [14] также используется метод 
оценки стоимости нечетких реальных оп-
ционов с помощью анализа иерархий фак-
торов, основанный на модели составных 
опционов Геске. Авторы предлагают двух-
уровневую иерархию критериев, влияю-
щих на стоимость нечеткого реального 
опциона (FROV – fuzzy real option value). 
Оценка значений этих критериев осущест-
вляется экспертным методом с формирова-

нием трапецеидальных нечетких значений 
критериев. Инвестиционный проект раз-
бивается на три фазы – открытие, тестиро-
вание и выведение на рынок, которые ини-
циируется соответственно первоначальны-
ми инвестициями, первым опционом и вто-
рым опционом. Модель предполагает на-
хождение веса каждой доступной инвести-
ционной альтернативы, что позволит ран-
жировать их по привлекательности.

Также можно выделить работу [9], ис-
пользующую биномиальный подход. В ней 
на основе анализа предыдущих публика-
ций, использующих метод реальных опци-
онов, предлагается нечеткий биномиаль-
ный подход для оценки проектов на осно-
ве метода реальных опционов, результатом 
которого является расчет средней величи-
ны (математического ожидания) нечетко-
го NPV. При этом автор использует поня-
тие расширенного (стратегического) NPV, 
представляющего собой сумму значения 
статического (традиционного) NPV и сто-
имости опциона, возникающего благодаря 
активному менеджменту.

По мнению авторов, несмотря на то 
что метод реальных опционов для оценки 
проектов, осуществляемых в высокориско-
вых условиях, дает более точные результа-
ты по сравнению с традиционными пока-
зателями, такими как чистая приведенная 
стоимость (NPV), он тоже может оказать-
ся недостаточным в условиях комплексной 
неопределенности, связанной с проектом. 
Если некоторые рыночные риски не учи-
тываются, то оценка параметров моделей 
определения стоимости реальных опцио-
нов может быть неточной. Внутренние (не-
рыночные) риски проектов обычно выра-
жаются лишь качественно и описательно. 
Суждения экспертов зачастую увязывают-
ся с состоянием большого количества раз-
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личных критериев. Наконец, мнения лиц, 
принимающих решения, могут значитель-
но различаться. Для разрешения этих про-
блем возможно дополнительно использо-
вать метод нечетких множеств.
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It is typical for innovative projects to be not profi table during the fi rst stages of  their implementation, 
as well as to carry high levels of  risk because of  high uncertainty degree in forecasted cash fl ows. In 
that situation standard methods of  economic effi ciency analysis do not allow to obtain proper evaluation 
of  whether it is reasonable to make investments. The paper describes contemporary methods of  such 
evaluation able to solve this problem. These are the real options method and the fuzzy-sets method. A 
critical analysis of  foreign and Russian works is conducted. It is revealed that real options approach is quite 
widely used in foreign articles but is almost absent in the Russian ones, whereas a fuzzy-sets method is 
actively applied both abroad and in Russia. At the same time combined utilization of  both methods is quite 
rare. Despite more accurate results in highly risky projects evaluations brought by the real options method 
comparing traditional approaches, it is also could be complemented with the fuzzy sets methods. It could 
allow to improve accuracy of  innovative project evaluation made by a venture investor and to enhance the 
toolset available for him.

Keywords: innovative project, venture fi nancing, investments, innovations, uncertainty, real option, 
fi nancial option, fuzzy-sets, cash fl ow prediction.
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