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ЭКОНОМИКИ 

Аннотация. Теоретическое обоснование инновационной динамической системы в дополнении 
к сложившейся стационарной структуре создания инноваций в отечественной экономике. Данная 
система предназначена для стабилизации процесса создания собственных инновационных про-
дуктов и услуг в высокорисковом секторе экономики России. Она позволит интенсифицировать 
следующие сдвиги в процессах экономики: рост доходов субъектов экономической деятельности; 
увеличение коммерциализации результатов научно-технической и инновационной деятельности 
вузов региона; укрепление предпринимательского ресурса областей отечественной экономики при 
увеличении количества среднего и малого бизнеса; структурное обновление производственных 
процессов экономики; рост занятости, квалификации кадров, воспроизводства новых профессий, 
конкурентоспособности и качества продукции отраслей промышленности, входящих в бизнес-
процессинг; рост межрегиональной, межобластной, международной инвестиционной интеграции 
за счет привлечения иностранных инвесторов (в виде венчурного финансового капитала, опыта 
ведения бизнеса, профессиональных кадров, современных технологий); синергетический эф-
фект от объединения специальных знаний, деловых связей и управленческого опыта участников 
венчурных проектов, связанных бизнес-деятельностью процессинга. Цель исследования – по-
казать формирование дополнительной виртуальной инфраструктуры развития высокорисковой 
деятельности отечественной экономики через схему венчурного бизнес-процессинга, матричную 
схему венчурной бизнес-деятельности и этапы формирования рискового капитала инновационной 
деятельности. Дальнейшие исследования по текущей проблематике целесообразно проводить на 
конкретных примерах (например, химико-металлургический бизнес-процессинг северо-западного 
региона РФ) с выделением определенных потоков венчурных проектов. А также целесообразно 
автоматизировать выбор оптимальной чистой стратегии и расчет смешанной стратегии для работы 
с большими массивами данных, создав специализированное программное обеспечение. 

Ключевые слова: венчурный бизнес-процессинг; свойство аддитивности; матричная схема; 
рисковый капитал; критерий «оптимизма-пессимизма» Л. Гурвица; оптимальная стратегия; сме-
шанная стратегия.

Введение
Важнейшей стратегической целью Рос-

сии является завершение перехода эконо-
мики на инновационный тип развития, что 
требует создания соответствующей ин-
фраструктуры. Для формирования новой 
структуры хозяйствования используются 
такие организации, как научно-техниче-
ские парки, бизнес-инкубаторы, технопо-
лисы, технопарки, центры высоких тех-
нологий и т. п., которые нацелены на фор-
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ческих наук, директор по развитию ООО «Углеродная 
компания», г. Москва, Россия (111394, г. Москва, ул. 
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мирование условий, благоприятных для 
осуществления инновационной деятель-
ности, на поддержку создания и развития 
венчурных фирм. Эти формы организации 
инновационной деятельности весьма эф-
фективны, дорогостоящи в создании, об-
служивании и представляют стационарную 
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систему производства инновационных про-
дуктов. В дополнение к ним целесообразно 
использовать динамическую систему инно-
вационной деятельности, основанную на 
классическом понимании процессов, функ-
ционале этапов создания инновации, совре-
менных правилах венчурного бизнеса. 

На сегодняшний день традиционно от-
ечественная инновационная деятельность 
структурирована из различных форм орга-
низаций, представляющих стационарную 
систему (рис. 1, а, б). Такие системы харак-
теризуются сложностью взаимосвязей, ли-

нейными или функционально-линейными 
организационными структурами, потерей 
ответственности за конечный результат, 
крупными капитальными вложениями, по-
стоянными операционными затратами, 
концентрацией человеческих ресурсов в 
определенном месте и пр., что, безуслов-
но, ограничивает воспроизводство инно-
ваций в высокорисковом секторе бизнеса. 
Для интенсификации сложившихся систем 
(параллельно и основываясь на институтах 
развития, совместно с инновационными 
территориальными кластерами, техноло-

Рис. 1. Стационарная система инновационной деятельности: a – субъектов;  
б – инфраструктуры экономики2 (----- слабая или практическое отсутствие функциональной 

взаимосвязи между элементами) [1]

2  Организация инновационного менеджмента. Рис. 4.1. Формирование инновационной инфраструктуры в Респу-
блике Беларусь [Электронный ресурс]. URL: http://refoteka.ru/r-200345.html. 
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3 Инновационный процесс и его этапы [Электронный ресурс]. URL: http://studopedia.ru/3_172304_innovatsionniy-
protsess-i-ego-etapi.html.

Рис. 2. Схема венчурного бизнес-процессинга высокорискового сектора экономики  
(ФИ – фундаментальные исследования; ПИ – прикладные исследования; Р – разработка;  

Пр – проектирование; С – строительство; ОС – освоение; ПП – промышленное производство;  
М – маркетинг; Сб – сбыт [2])3

гическими платформами, ассоциациями и 
клубами) и более полного использования 
инновационного потенциала отечествен-
ной экономики необходимо использовать 
динамическую систему инновационной де-
ятельности. Комбинирование классической 
последовательности этапов инновационно-
го процесса с правилами венчурного биз-
неса при воздействии стратегических при-
оритетов заказчиков венчурных проектов и 
маркетинговых ориентаций потенциальных 
потребителей нововведений определяет 
представление о венчурном процессинге 
как элементе бизнес-деятельности разви-
тия определенного сектора экономики в но-
вом рациональном режиме.

На рис. 2 показан в общем виде бизнес-
процессинг с учетом ситуационного страте-
гического влияния различных участников 
предпринимательской деятельности для до-
стижения реальных экономических показа-
телей реализации нововведений в экономи-
ке. Инновации представлены венчурными 
проектами, имеющими преимущественно 
комбинаторную или модификационную (не 
исключая абсолютную) степень потенциала 
новой идеи, эффект от реализации которых 

выражен экономическими, социальными, 
экологическими, организационными и про-
чими показателями. 

Каждый этап (совокупность этапов) вен-
чурного бизнес-процессинга реализуются 
традиционными элементами отечественной 
экономики, направленными на организаци-
онно-экономическое совершенствование 
отраслей промышленности, градообразую-
щих предприятий при выпуске технологи-
чески и технически новых товаров и услуг. 
Промышленный потенциал классических 
отраслей регионов России, накопленный 
в XX веке, является основой успешного 
развития бизнес-процессинга, интегрируя 
синергию производственных фондов инду-
стриальных предприятий, НИОКР ведущих 
вузов и современные правила финанси-
рования венчурного бизнеса под целена-
правленным воздействием стратегических 
инициатив различных участников проекта 
(государство, холдинги, корпорации и пр.). 

Организационная форма участников 
венчурной бизнес-деятельности такой эко-
номики наиболее успешна в виде вирту-
альной корпорации, представляющей сеть 
независимых компаний (маркетинговые 
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организации, исследовательские центры, 
специализированные конструкторские 
бюро, проектно-технологические, сервис-
ные, строительно-монтажные компании и 
т. д. [3, c. 109–119]), объединяемых совре-
менными информационными системами с 
целью взаимного пользования ресурсами, 
снижения издержек и расширения рыноч-
ных возможностей [4, c. 125]. На рис. 3 изо-
бражена матричная схема бизнес-деятель-
ности экономики с точки зрения венчур-
ного процессинга, основанного на базовых 
отраслях промышленности.

Стрелка, изображенная пунктиром, 
представляет «прозрачный» высокориско-
вый бизнес-процессинг, который связывает 
и в тоже время пронизывает отрасли отече-
ственной экономики. Внутри процессинга 
проходят венчурные проекты, которые име-
ют высокий риск не реализации по мере 
прохождения через фундаментальные тра-
диционные элементы экономики в соответ-

ствии с этапами инновационного процесса. 
Для реализации определенного проекта вы-
бираются специально-профессиональные 
предприятия региона, которые необходимы 
для успешного завершения венчурного ин-
вестиционного проекта. Поэтому на рис. 3 
базисная отрасль в виде вертикального 
столбца изображена пунктирной линией, 
что характеризует возможность комплек-
тации процессинга индивидуальным каче-
ством и количеством отраслей экономики, 
безусловно, в соответствии с этапами инно-
вационного процесса.

Особое внимание в схеме рис. 2, 3 при-
тягивает конечный результат, который вы-
ражается определенным количеством по-
ложительных и отрицательных проектов, 
соответственно имеющих положительную 
или отрицательную экономическую (в ред-
ких случаях – социальную, политическую 
и проч.) эффективность. В этом случае эф-
фективность венчурного проекта на выходе 

Рис. 3. Матричная схема венчурной бизнес-деятельности с возможными результатами реализации 
проектно-венчурных процессингов (ni – количество венчурного бизнес-процессинга определенного 
направления, mi – количество базовых отраслей региона, ki – количество венчурных проектов) [5]
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процессинга может быть оценена по величи-
нам доходов, обусловленных технико-техно-
логическими причинами, имеющих матери-
альную основу (например, экономия ресур-
сов, сокращение производственных и непро-
изводственных затрат, использование нового 
оборудования взамен старого, освоение вы-
пуска продукции нового качества и проч.), а 
также причинами организационно-экономи-
ческого характера (например, достижение 
заданного уровня сбалансированных показа-
телей организации, конкурентоспособности, 
потребительского качества, инновационного 
потенциала и т. д.). Причем эти оба вида до-
ходов взаимосвязаны и отражают положи-
тельный аспект венчурного проекта. Один 
вид дохода принадлежит технико-техноло-
гическим причинам успешного венчурного 
проекта, а другой доход относится к органи-
зационно-экономическим причинам реали-
зации венчурного процессинга. Негативный 
результат проекта представлен в основном 
показателем, называемым ущербом, кото-
рый возникает в качестве антипода успехам 
проекта и процессинга. В общем виде ре-
зультат венчурного проекта и процессинга 
схематично можно представить в виде рис. 3 
(правая часть). Поскольку события, связан-
ные с получением ущерба (Ущерб 1 и Ущерб 
2) являются несовместимыми с событием, 
приводящим к получению дохода (Доход 1), 
то вероятности указанных событий облада-
ют свойством аддитивности. Это позволяет 
оценить вероятность отрицательного резуль-
тата как Р(Ущерб 1, 2) = 2/3, а вероятность 
достижения положительного результата, 
связанного с возможным получением до-
хода Р(Доход 3) = 1/3. Принимая во внима-
ние, что венчурный проект базируется на 
устойчивом, стабильном, воспроизводимом 
нововведении, внедрение которого осущест-
вляется по правилам венчурной экономики, 
допускаем, что распределение рисков может 
быть таким же, как и приведенные выше ве-
роятности. При нормальном распределении 

показателей риска, можно предположить, 
что связанная с риском возможного получе-
ния ущерба норма дисконтирования (d) при 
расчете показателей инвестиционной при-
влекательности инновационных проектов 
будет находиться на уровне 67 %. Это согла-
суется с известной в литературе точкой зре-
ния о том, что венчурный капитал в насто-
ящее время позволяет получать доходы от 
инвестиций на уровне более 30 % годовых 
(при высоких рисках невозврата денежных 
средств – американская статистика финан-
сирования высокотехнологичного бизне-
са – 60  % банкротств4), в то время как низ-
корисковые инструменты денежного рынка, 
такие как облигации и привилегированные 
акции, приносят 5–10 % годовых, а более ри-
сковые надежные обыкновенные акции – от 
8 до 12 % [6]. Конечно, теоретическая осно-
ва получения отрицательных и положитель-
ных венчурных проектов не отражает потен-
циальную потерю денежных средств вен-
чурными инвесторами из-за различной доли 
распределения инвестиций по рисковому 
портфелю проектов. Это является предме-
том скорее практического изучения для каж-
дого бизнес-процессинга индивидуально.  
А также дополнительную неопределенность 
на практике вызывает проблематичность це-
левого финансирования этапов инновацион-
ного процесса, структурные элементы кото-
рого территориально удалены друг от друга 
и подвержены аутсорсингу.

Такое финансирование также харак-
теризуется высоким риском, поскольку 
прямые инвестиции предоставляются, на-
пример, в обмен на долю акций компании 
и веру в успех ее венчурной деятельности. 
Денежное возмещение длительного ожи-
дания инвесторов возможно только при 
продаже их доли активов в поддержанном 

4  Венчурное финансирование. Вероятность успеха 
развития венчурных фирм, получивших финансиро-
вание [Электронный ресурс]. URL: http://www.cfin.ru/
investor/venture/e-coach.shtml.
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бизнесе. Отличительной особенностью ин-
вестирования в венчурный бизнес является 
вложение финансовых средств без всяких 
гарантий и материального обеспечения со 
стороны различных участников бизнес-де-
ятельности, что характеризуется повышен-
ным риском. В табл. 1 показано формиро-
вание рискового капитала в зависимости от 
этапов инновационного процесса при уча-
стии прогрессивных специализированных 
инновационных организаций.

В результате использования венчурного 
капитала происходят следующие сдвиги в 
процессах экономики:

•	 рост доходов субъектов экономи-
ческой деятельности за счет уве-
личения прибыли предприятий, 
входящих в отрасли венчурного 
процессинга;

•	 увеличение коммерциализации ре-
зультатов научно-технической и 
инновационной деятельности вузов 
региона;

•	 укрепление предпринимательского 
ресурса областей отечественной эко-
номики при увеличении количества 
среднего и малого бизнеса;

•	 структурное обновление экономики 
за счет интеграции различных вари-
антов взаимодействия предприятий 
региона в венчурном проекте;

•	 рост занятости, квалификации ка-
дров, воспроизводства новых про-
фессий, конкурентоспособности и 
качества продукции отраслей про-
мышленности, входящих в бизнес-
процессинг;

•	 рост межрегиональной, межобласт-
ной, международной инвестицион-
ной интеграции за счет привлечения 
иностранных инвесторов (в виде 
венчурного финансового капитала, 
опыта ведения бизнеса, профессио-
нальных кадров, современных тех-
нологий);

•	 синергетический эффект от объеди-
нения специальных знаний, дело-
вых связей и управленческого опы-
та участников венчурных проектов, 
связанных бизнес-деятельностью 
процессинга.

В условиях ограниченности ресурсов 
необходимо выбирать наиболее эффек-
тивные венчурные проекты и, безусловно, 
бизнес-процессинги, характеризующие-
ся многофакторными интегрированными 
показателями, составляющими массивы 
числовых данных. Данную информацию 
целесообразно упорядочить и оценить в за-
висимости от стратегических инициатив, 
формируемых приоритетами заказчиков и 
ситуационными маркетинговыми ориента-
циями потенциальных потребителей.

Степень проработанности проблемы
В  мировой практике экспертиза про-

ектов сводится к трем распространенными 
методам (описательный, сравнительный, 
сопоставительный), главной задачей кото-
рых является оценка научного и  техниче-
ского уровня проекта, возможностей его 
выполнения и  эффективности. Венчурные 
проекты в силу своей привлекательности, 
рискованности и доходности целесообразно 
оценивать с помощью показателей эффек-
тивности, которые показывают перспектив-
ность новых технологических и организа-
ционных решений, экономическую целесо-
образность, инвестиционную полезность и 
т. д. Методические рекомендации по оценке 
проектов и их отбору для финансирования, 
методика ЮНИДО5 и прочие отечественные 
и зарубежные научные работы предлагают 
множество применяемых для этой цели ме-
тодов. Однако всех их можно разделить на 
две группы, основанные на дисконтирован-
ных и учетных оценках (простой срок оку-
5  UNIDO (United Nations Industrial Development 
Organization) – Организация Объединенных Наций по 
промышленному развитию.
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Таблица 1
Этапы формирования рискового капитала для бизнес-процессинга

Самый высокий риск
Финансирование ранней стадии
Формирование первоначально-
го капитала (идея, знание рынка, 
цели)

Финансирование обра-
зования компании

Привлечение фирмы с 
венчурным капиталом

ФИ         ПИ
Маркетинговые организации, исследовательские центры, научные парки, технопарки, 
технополисы
                                                                                                         
Проведение предвари-
тельных исследователь-
ских работ, разработка 
бизнес-плана

Разработка опытных образцов, 
стратегии маркетинга и покры-
тие производственных расходов

Привлечение венчурно-
го капитала и приведе-
ние бизнеса к этапу про-
изводства и маркетинга 
продукции

Р          Пр         С        ОС
Проектно-конструкторские организации, специальные конструкторские бюро, проек-
тно-технологические, строительно-монтажные организации, организация по матери-
альному обеспечению производства, финансовые компании, технопарки, технополисы
Средний риск
Финансирование второй стадии

Становление производства, по-
крытие издержек по изготовлению 
продукции (активный маркетинг)

Создание или расшире-
ние необходимых мощ-
ностей

Формирование оборот-
ного капитала (запасы, 
дебиторы и другое)

ПП
Предприятие – результат инновационной деятельности, сервисные и ремонтные  
организации, технопарки, технополисы.
Минимальный риск
Самофинансирование третьей стадии

Переход деятельности 
компании в коммерче-
скую стадию

Финансирование поглощений 
и выпуска контрольного пакета 
акций

Изъятие венчурного 
капитала и замена его 
обычным финансирова-
нием

М        Сб*
Корпорации, финансово-промышленные группы, холдинги, консорциумы, транснацио-
нальные корпорации, технопарки, технополисы, стратегические альянсы

  

   

   

   

   
 

 

Примечание: *ФИ – фундаментальные исследования; ПИ – прикладные исследования; Р – разработка;  
Пр – проектирование; С – строительство; ОС – освоение; ПП – промышленное производство; М – маркетинг; 
Сб – сбыт [2].
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паемости, учетная доходность)6’7. При этом 
основные положения, которые используют-
ся при оценке эффективности реализации и 
экспертизе проектов основаны на единстве 
принципов и правил, в соответствии с кото-
рыми учитывают отдельные этапы оценки 
или специфические обстоятельства выпол-
нения проекта. Например, предложено клас-
сифицировать эти принципы на методологи-
ческие, методические и операциональные, 
что позволяет экспертам конкретизировать 
показатели и условия сравнения различных 
проектных вариантов [7]. Каждый из этих 
признаков хорошо изучен современной на-
укой и широко используются на практике, но 
их применение к одному и тому же проекту 
дают различные результаты, что дает неод-
нозначность в принятии решения по оценке 
эффективности проекта.

Проведение оценки представляет после-
довательный процесс, качество выполнения 
которого во многом определяется квалифи-
кацией специалистов и размерами средств, 
выделяемых на ее проведение. В публика-
ции [8] рассмотрение вопросов предвари-
тельной оценки и отбора венчурных идей 
предложено решать с помощью разработ-
ки набора потребительских характеристик 
объекта инвестиционной деятельности по 
средствам экспертных оценок.

Объединяет все вышеизложенные 
мероприятия следующие функции:

•	 прогнозирование различных показа-
телей технического уровня проекта, 
времени на его осуществление, за-
трат, предполагаемых доходов, объ-
ема рынка, величины спроса и т. д.

•	 обобщение полученных оценок с по-
мощью стандартных как теоретиче-

6  Экспертиза инновационных проектов [Электронный 
ресурс]. URL: http://www.dist-cons.ru/modules/innova/
section7.html.
7  Методы анализа эффективности инвестиций, осно-
ванных на учетных оценках [Электронный ресурс].  
URL: http://www.finanalis.ru/litra/326/3001.html.

ских, так и неформальных методов с 
выделением показателей эффектив-
ности, на основании которых при-
нимается окончательное решение о 
целесообразности осуществления 
инновации.

В металлургической бизнес-практике 
эффективность проектов характеризуется 
экономией овеществленного и живого тру-
да при внедрении инновации, которое осу-
ществляется обособленно, не затрагивая 
смежные изменения компонентов системы. 
Это осуществляется за счет возможности 
использования более дешевого вида ресур-
са или уменьшения расхода дорогого вида 
ресурса. Обоснование эффективности про-
екта осуществляется по аналогиям исполь-
зования инновации на предприятиях отрас-
ли. А также за основу могут браться данные 
теоретического происхождения по расходу 
ресурсов после внедрения предмета про-
екта. Примером могут служить ряд статей, 
опубликованных в источниках [9–12]. 

Безусловно, все методы оценки эффек-
тивности проектов направлены на вычис-
ление экономии тем или иным способом. В 
этом случае я хочу заострить внимание на 
часто встречаемом способе упростить дока-
зательство эффективности проекта выраже-
нием в «одно действие». Авторы различных 
статей априори оценивают технологию, 
строя на ней дальнейшие выводы по ее ис-
пользованию. В связи с этим рассмотрим 
метод оценки эффективности венчурных 
проектов, который успешно применяется в 
современной рыночной системе.

Основываясь на источниках [13, 14], эф-
фективность проекта характеризуется си-
стемой показателей, отражающих соотно-
шение затрат и результатов применительно 
к стратегическим приоритетам его партне-
ров-участников. Целью является опреде-
ление инвестиционной привлекательности 
для потенциальных инвесторов. В зависи-
мости от учета перечня изменений в среде 
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выполняемого проекта рассчитывают об-
щественную (социально-экономическую) 
эффективность проекта; коммерческую эф-
фективность проекта.

Показатели общественной эффективно-
сти учитывают социально-экономические 
последствия осуществления проекта для 
общества в целом, в том числе как непосред-
ственные результаты и затраты проекта, так и 
«внешние»: затраты и результаты в смежных 
секторах экономики, экологические, социаль-
ные и иные внеэкономические эффекты.

Показатели коммерческой эффективности 
проекта учитывают финансовые последствия 
его осуществления для единственного участ-
ника, реализующего инвестиционный проект, 
в предположении, что он производит все не-
обходимые для реализации проекта затраты и 
пользуется всеми его результатами.

Коммерческую эффективность проекта 
(его физическое выражение, электронный 
вид, печатная версия на бумажном носите-
ле) можно оценивать на различных стадиях 
его зрелости: 

•	 поиск инвестиционных возможно-
стей (определение возможностей, ин-
вестиционное предложение, бизнес-
проспект, opportunity studies, OS);

•	 предварительная подготовка про-
екта (стадия предварительного вы-
бора, обоснование инвестиций, pre-
feasibility studies, PS);

•	 окончательная подготовка проекта 
(стадия проектирования, технико-
экономическое обоснование, final 
evaluation, FE);

•	 оуществление инвестиционного про-
екта (экономический мониторинг).

Первые две стадии характерны для вен-
чурного проекта. Принципы оценки эффек-
тивности на всех стадиях одинаковы. Раз-
личия появляются в целесообразности ис-
пользования тех или иных методов оценки 
эффективности, по набору, по степени, по 
достоверности исходных данных. Как прави-

ло, ограничиваются оценкой проекта в целом, 
используют удобную схему финансирования 
на основании аналогий, экспертных оценок. 
Вторые две стадии характерны для инвести-
ционного проекта – оценка осуществляется 
на реальных исходных данных, в том числе 
и по схеме финансирования, а расчеты произ-
водятся в текущих и прогнозных ценах [15].

Классическая оценка первых двух ста-
дий инвестиционной привлекательности 
венчурных проектов целесообразна для 
стационарной системы производства инно-
вационных продуктов и сводится к расчету 
показателей по соответствующим форму-
лам (1–9)8 [8, 16–19].

dг = p + r + i или 
[(s – i) / (i + 100)] · 100 + r, 	  (1)

где dг – годовая ставка дисконтирования, %; 
p – доходность альтернативных венчур-

ных проектов в бизнес-процессинге, %;
r – поправка на риск (в соответствии с 

классификацией инновации), %;
i – уровень (темп) инфляции в стране, %;
s – ключевая ставка банка России.

12, 4, 2 1 1 100,
100
drd

 
= + − ⋅  
  	

(2)

где d – месячная (-12-), квартальная (-4-), по-
лугодовая (-2-) ставка дисконтирования, %;

dг – годовая ставка дисконтирования, %.

 ( )
1 ,

1 tАt
d

=
+ 		

(3)

где At – коэффициент дисконтирования;
d – ставка дисконтирования, %;
t – интервал расчетного периода (t = 0, 1, 

2, ... Т), месяц, год;

( ) ( )
1

ЧТС ЧДД  Д
n

t
t Kt At

=

= − ⋅  ∑
 
и

( ) ( )
0

Д - ,
Т

t
Kп t Kt Аt

=

− + ⋅∑
                     

(4)

где ЧТС – чистая текущая стоимость вен-
чурного проекта, руб.;
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ЧДД – чистый дисконтированный до-
ход, руб.;

Кп – первоначальные инвестиции в вен-
чурный проект, руб.;

t – интервал расчетного периода (t = 0, 1, 
2, ... n), месяцы, годы;

Т – горизонт расчета (крайний номер 
шага расчета реализации венчурного про-
екта), месяцы, годы;

Дt – доходы венчурного проекта, руб.;
Kt – текущие расходы венчурного про-

екта, руб.;
Аt – коэффициент дисконтирования.

1 1
д Д :

n n

t t
I t Аt Кt Аt

= =

= ⋅ ⋅∑ ∑
   

или
		

      
( )

0

1 Д ,
T

t
t Кt At

Кп =

⋅ − ⋅∑
                          

  (5)

где Iд – индекс доходности, %;
Дt – доходы венчурного проекта, руб.;
Kt – расходы венчурного проекта, руб.;
Аt – коэффициент дисконтирования;
t – интервал расчетного периода (t = 0, 1, 

2, ... n), месяцы, годы;
Т – горизонт расчета (равный номеру 

шага расчета, после которого производится 
завершение реализации проекта), месяцы, 
годы;

Кп – первоначальные инвестиции в вен-
чурный проект, руб.

( )( )+
ок  чтс ЧТС : ЧТС ЧТС ,Т N − − −= + +

 (6)

где Ток – дисконтированный срок окупаемо-
сти проекта, день, месяц, год;

чтсN −  – количество значений отрица-
тельных ЧТС за расчетный период;

ЧТС−  – крайнее значение отрицатель-
ного значения ЧТС за расчетный период;

+ЧТС  – первое значение положительно-
го ЧТС за расчетный период;

ЧТС – чистая текущая стоимость, руб. 

8  Ильин М. О. К вопросу о дисконтировании денежных 
потоков [Электронный ресурс] . URL: http://srosovet.ru/
content/files/00/19/d6.pdf. C. 7.

( )
( )+ +

ВНД a+ б a

ЧТСа : ЧТСа ЧТСб ,

d d d
−

= − ×

× + 	  (7)

где ВНД – внутренняя норма доходности;
dа – самопроизвольно выбранное значе-

ние ставки дисконтирования в точке А, со-
ответствующее положительному значению 
ЧТС при реализации нелинейной функции 
ЧТС = f(d);

dб – самопроизвольно выбранное значе-
ние ставки дисконтирования в точке Б, со-
ответствующее отрицательному значению 
ЧТС при реализации нелинейной функции 
ЧТС = f(d);

+ЧТСа  – положительное значение чи-
стой текущей стоимости, соответствующее 
da при реализации нелинейной функции 
ЧТС = f(d);

ЧТСб−  – отрицательное значение чи-
стой текущей стоимости, соответству-
ющее dб при реализации нелинейной функ-
ции ЧТС = f(d);

при dа < ВНД < dб и ЧТСа > 0 > ЧТСб. 
Чр = (ВНД – d) : r · 100,	  (8)

где Чр – чувствительность венчурного про-
екта к риску, %;

ВНД – внутренняя норма доходности, %
r – поправка на риск, %.
Чин = (ВНД – d) : i · 100, 	  (9)

где Чин – чувствительность венчурного 
проекта к инфляции, %;

ВНД – внутренняя норма доходности, %; 
i – уровень (темп) инфляции в стране, %.

Массив данных из вышеперечислен-
ных показателей при оценке различных 
венчурных бизнес проектов зависит от 
стратегических приоритетов заказчиков и 
маркетинговых ориентации потенциаль-
ных потребителей. В результате получаем 
матрицу значений венчурного бизнес-про-
цессинга, требующую определения ожида-
емого интегрального эффекта. При этом в 
качестве итогового оценочного показателя 
целесообразно использовать известный кри-
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терий «оптимизма-пессимизма» Л. Гурвица 
[19]. Установлено, что ранжирование раз-
личных стратегических решений целесо- 
образно произвести на основе взвешенно-
го пессимистического и оптимистического 
подхода к вариантам оценки ситуации по 
этому критерию, величина которого позво-
ляет количественно оценить значимость 
варианта и облегчает оценку стратегиче-
ских последствий реализации проекта. Ис-
ходя из понятия венчурного процессинга, 
венчурный проект может реализоваться по 
многим стратегиям в зависимости от пози-
ции приоритетов партнеров – участников 
проекта. Оценка стратегий предприятий в 
настоящее время носит преимуществен-
но качественный характер и широко пред-
ставлена в научной литературе известными 
учеными с мировым именем А.А. Томпсон,  
А.Дж. Стрикленд, И. Ансофф, М. Портер 
[20–22]. Наибольшее распространение по-
лучили специальные методы оценки страте-
гии, наиболее известными из которых явля-
ются следующие: анализ портфеля заказов, 
матрица Мак-Кинси, БКГ (BCG – Bosfon 
Consulting Group), «Дженерал Электрик», 
анализ жизненного цикла, бенчмаркинг. Без-
условно, при качественной оценке венчур-
ный проект будет попадать с позиции конку-
ренции в высокую привлекательность отрас-
ли, занимая квадраты в матрице «Звезды» 
или «Знаки вопросы». Но данные предполо-
жения основываются на экспертной – субъ-
ективной точке зрения и для проекта с высо-
кой степенью риска, а тем более венчурного 
процессинга, не будут подходить. В связи с 
этим предлагаем не только качественную, но 
и количественную оценку стратегий, выпол-
нения венчурного бизнес-процессинга на 
основе расчетов показателей экономической 
привлекательности венчурного проекта.

Методика исследования
Бизнес в условиях неопределенности 

требует оценки венчурных проектов с уче-

том использования динамической системы 
инновационной деятельности, основанной 
на классическом понимании процессов, 
функционале этапов создания инновации, 
современных правилах венчурного бизне-
са. Для оценки различных стратегий одного 
венчурного бизнес-процессинга необходи-
мо выполнить следующие этапы: 

•	 составление массива данных (матри-
ца А);

•	 составление неубывающей матрицы 
(матрица В);

•	 определение оптимальной чистой 
стратегии А1, А2, … Аn;

•	 определение смешанной стратегии;
•	 анализ полученных результатов и 

принятие решения (выбор оптималь-
ной стратегии). 

Составление массива данных (матри-
ца А). Значения для матрицы А берем по 
средствам вычисления показателей эффек-
тивности проекта (формулы 1–9), учитывая 
стратегические интересы участников, по-
требителей и заказчиков проекта. Оцени-
вая венчурный бизнес-процессинг имеем 
m возможных чистых стратегий A1, ..., Am, 
которые в зависимости от проекта имеют 
одну из n показателей, например, ставку 
дисконтирования (d), чистую текущую сто-
имость (ЧТС), дисконтированный срок оку-
паемости (далее прибыли П1, ..., Пn)9. Ва-
рианты стратегий Аi, i = 1, ..., m при каждой 
прибыли Пj, j = 1, ..., n, образуют численное 
значение, которое обозначается через aij. 
Из этих чисел формируется матрица m х n 
(матрица А), строки которой соответству-
ют стратегиям А, а столбцы – прибыли П 
(рис. 4). Если m = 1, то стратегия A1 одна 
и проблема выбора оптимальной страте-
гии отпадает. Поэтому m > = 2. Если n = 1, 

9  Необходимо заметить, что «П1,...,Пn» может иметь 
как положительное значение, так и отрицательное, по-
этому название «прибыль» является условным. 
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то прибыль П имеет одно состояние П1. В 
этом случае проблема выбора оптимальной 
стратегии А сводится к наибольшему зна-
чению из m вариантов столбца матрицы A. 
Поэтому n > = 2.

Аi 
Пj

П1 П2 … Пn

A =

A1 a11 a12 … a1n
A2 a21 a22 … a2n
… … … … …
Am am1 am2 … amn

Рис. 4. Матрица А
Составление неубывающей матрицы В. 

Переставляя значения aij матрицы А (рис. 
4) в неубывающем порядке. Обозначим 
элементы полученной матрицы через bij, а 
саму матрицу – через B (рис. 5).

Bi 

j
1 2 … n

B =

B1 b11 b12 … b1n

B2 b21 b22 … b2n

… … … … …
Bm bm1 bm2 … bmn

Рис. 5. Матрица В
Определение оптимальной чистой 

стратегии А1, А2, … Аn. Выбор оптималь-
ной чистой стратегии А1, А2, …, Аn осу-
ществляется исходя из наибольшего ко-
эффициента l1, l2,…, ln. Коэффициенты, 
характеризующие показатели пессимизма 
(lp) и оптимизма (lo), можно рассчитать по 
формулам 10–13, а коэффициенты в неубы-
вающей матрице стратегий – по формулам 
14–16:

/2

p
1

,
n

j
j=

l = l∑
 
если n – четное 	  (10)
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b
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где для определения bn-j+1 и b используют 
следующие формулы:

bj =∑
=

m

i 1

bij, j =1,…, n , 	 (15)

1 1
.

n m

j ij
j j

b b b
= =

= =∑ ∑∑
	

 (16)

Определение смешанной стратегии. 
Функция эффективности смешанных стра-
тегий G(P) достигает своего супремума GS 
в стратегиях множества S, причем если най-
дется стратегия P0 ∈ S и удовлетворяющая 
равенству G(P0) = GS, то вместо понятия су-
премума (GS = sup{G(P): P ∈ S < ∞, S ⊂  SA) 
можно использовать понятие максимума 
(GS = max{G(P): P ∈ S}), а смешанная стра-
тегия P0 является оптимальной. Функция 
эффективности смешанных стратегий G(P) 
может быть рассчитана по выражению 17:

( )
1

( ) ,П ,
n

j lj
j

G P H P
=

= l∑
 	

(17)

где lj – коэффициенты, удовлетворяющие 
условиям: j = 1, …, n,

 1
1

n

I
i=
l =∑ ;

H(P,Пlj) – строка средневзвешен-
ной прибыли, при смешанной стратегии  
P = (p1, …, pm) и при каждом значе-
нии прибыли Пj, j = 1, …, n, вычисляе-
мой как математические ожидания слу-
чайных величин, образующих строку: 

1 1
1

( ,П ) ,
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i i
i

H P p a
=
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=
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Переставив значения прибыли в данной 
строке в неубывающем порядке, соответ-
ственно получим строку: 

1 1 2
1

2
1 1

( ,  П ) ( ,  П )

... ( ,  П )

m

l i il l
i

m m

i il l n i il n
i i

H P p a H P

p a H P p a

=

= =

= ≤ =

= ≤ ≤ =

∑

∑ ∑ ,

где P – обозначение смешанной стратегии, 
которая геометрически отождествляется с 
m – мерным вектором P = (p1 ,…, pm), коор-
динаты которого удовлетворяют условиям 

pi ≥ 0, I = 1, …, m; 
1

1
m

i
i

p
=

=∑ ; Пl j – величина 

прибыли в строке неубывающей матрицы 
стратегий (матрица В).

Анализ полученных результатов и при-
нятие решения (выбор оптимальной стра-
тегии). Коэффициенты l1, l2, …, ln, удов-

летворяющие условиям j = 1, …, n, 
1

1
n

i
i=
l =∑  

выбираются из следующих соображений: 
•	 Если венчурный бизнес-процессинг 

субъективно оценивается как опас-
ный (малоприбыльный, долгосроч-
ный), то поведение при выборе стра-
тегии должно быть осторожным, 
осмотрительным, не претендующим 
на большие приращения значений 
показателей инвестиционной при-
влекательности. В этой ситуации 
проявляется больше пессимизма, 
чем оптимизма. Поэтому коэффици-
енты l1, l2, …, ln , естественно, не-
обходимо выбирать таким образом, 
чтобы показатель пессимизма lp был 
больше показателя lo оптимизма.

•	 Если венчурный бизнес-процессинг 
субъективно оценивается как бла-
гоприятный (высокоприбыльный, 
краткосрочный), то целесообразный 
выбор коэффициентов l1, l2,…, ln 
должен быть таким, чтобы показа-
тель оптимизма lo был больше по-
казателя пессимизма lp.

•	 Если венчурный проект не может 
быть определен как опасный или 
благоприятный (что чаще всего и 
происходит), то его считают ней-
тральным. Коэффициенты l1, l2,…, 
ln выбираются так, чтобы показате-
ли пессимизма и оптимизма были 
бы равными, т. е. lp = lo = 0,5.

Отнесение проекта к опасному, благо-
приятному или нейтральному возможно с 
помощью экспертного оценивания. Про-
цедура основывается на получении оцен-
ки проблемы с помощью группового мне-
ния специалистов (экспертов). Совместное 
мнение обладает большей точностью, чем 
индивидуальное мнение каждого из специ-
алистов. Данный метод целесообразен для 
получения качественных оценок, ранжиро-
вания – например, для сравнения элементов 
портфеля проектов по их степени соответ-
ствия заданному критерию. 

Таким образом, показатели пессимизма 
и оптимизма можно трактовать как количе-
ственные меры соответственно пессимизма 
и оптимизма венчурного проекта при вы-
боре его оптимальной стратегии, а общее 
значение lp = lo = 0,5 указывает на его ней-
тральность.

 Если выбор стратегий по проекту необ-
ходимо принимать многократно, то показа-
тель эффективности смешанной стратегии 
G(P) при P = (0,5; 0; 0,5), сравнивается с 
показателями эффективности оптимальной 
стратегии в множестве чистых стратегий 
А1, А2, … Аn. На основании этого опре-
деляется оптимальная стратегия, перечень 
оптимальных стратегий и перечень стра-
тегий, от реализации которых необходимо 
отказаться.

Итак, предположим, что для реализа-
ции венчурного бизнес-процессинга не-
обходимо принять стратегическое реше-
ние по трем вариантам информации ис-
ходя из возможной прибыли от проектов 
в зависимости от внедрения инноваций. 
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В этом случае информацию по бизнес-
процессингу, полученную в виде значе-
ний показателей оценки эффективности 
по определенному венчурному проекту 
в каждом промежутке времени (формулы 
1–9) и в зависимости от вариантов стра-
тегических решений можно представить 
в виде матрицы А (табл. 2).

На основании матрицы А составляем 
матрицу В (табл. 3).

Коэффициенты, характеризующие по-
казатели пессимизма (lp) и оптимизма (lo) 
можно рассчитать по формулам 10–13, а 
коэффициенты в неубывающей матрице 
стратегий – по формулам 14–16. Оценивая 
ситуацию пессимистически l1 = 39/102,  
l2 = 25/102, l3 = 21/102, l4 = 17/102, при 
этом показатель пессимизма lp = 32/51 и 
показатель оптимизма lo = 19/51. 

Целесообразно показатели пессимизма 
и оптимизма трактовать как количествен-
ные меры при выборе оптимальной стра-

Таблица 2
Динамика прибыли от стратегий (матрица А)

Показатель 
Вариант 

Прибыль 
за 1-й год,  
млн руб.

Прибыль  
за 2-й год,  
млн руб.

Прибыль 
за 3-й год,  
млн руб.

Прибыль 
за 4-й год,  
млн руб.

Стратегия 1(А1) 80 40 60 200
Стратегия 2(А2) 70 70 70 70
Стратегия 3(А3) 60 120 80 100

Таблица 3
Неубывающая матрица стратегий достижения прибыли (матрица В)

Показатель 

        Вариант 1 2 3 4
В1 40 60 80 200
В2 70 70 70 70
В3 60 80 100 120
bj 170 210 250 390

тегии, при этом lp = lo = 0,5 указывает на 
нейтральность выбора варианта стратегии 
принятия решения. Показатели эффектив-
ности выбранных стратегий 1–3, оценен-
ные по значению обобщенного критерия 
Гурвица (формула 17) с указанными выше 
коэффициентами l, соответственно равны: 
G(А1) = 79,8; G(А2) = 70; G(А3) = 83,1. 

Таким образом, оптимальным вари-
антом среди чистых стратегий является 
стратегия 3. Однако использование такого 
оптимистического варианта в перспективе 
может быть сопряжено с высоким риском, 
поскольку в этом случае не учитываются 
факторы, оказывающие влияние на при-
быль и при этом предполагается, что ры-
ночная конъюнктура в будущем сохранится 
неизменной по сравнению с предыдущим 
периодом.

Исходя из этого, смешанная стратегия 
управления, характеризующаяся параме-
трами Р = (р1 = 0,5; р2 = 0; р3 = 0,5) и значе-



862

Bulletin of Ural Federal University. Series Economics and Management. 2016. Vol. 15. No 6. PP. 848–867

Вестник УрФУ. Серия экономика и управление. 2016. Том 15. № 6. С. 848–867DOI: 10.15826/vestnik.2016.15.6.042

Kornilaev S.M.

Корнилаев С.М.

ниями средневзвешенной прибыли, полу-
чается следующая:

H(P, П1) = 

3

1
1

i i
i

p a
=
∑  = 0,5 × 80 + 0 × 70 + 

+0,5 × 60 = 70;

H(P, П2) =
3

2
1

i i
i

p a
=
∑  = 0,5 × 40 + 0 × 70 + 

+0,5 × 120 = 80;

H(P, П3) =
3

3
1

i i
i

p a
=
∑ = 0,5 × 60 + 0 × 70 + 

+0,5 × 80 = 70;

H(P, П4) =
3

4
1

i i
i

p a
=
∑ = 0,5 × 200 + 0 × 70 + 

+0,5 × 100 = 150.
Расположив показатели H(P, Пl1) по-

строчно в неубывающем порядке (H(P, П1); 
H(P, П3); H(P, П2); H(P, П4)), определим для 
данной смешанной стратегии номера lj при 
j = 1, 2, 3, 4, т. е. l1 = 1, l2 = 3, l3 = 2, l4 = 4 и 
рассчитаем показатель эффективности сме-

шанной стратегии: G(P) = 
4

1
( , )j lj

j
H P

=

l∑  = 

=l1 · 70 + l2 · 70 + l3 · 80 + l4 · 150 = 85,4.

Рис. 6. Показатели эффективности чистых G(А1), G(А2), G(А3) и смешанной G(А1-3) стратегий 
реализации венчурного бизнес-процессинга

Анализ полученных результатов
Результаты приведенных выше расчетов 

наглядно представлены на рис. 6. 
Указанный показатель оптимальной эф-

фективности смешанной стратегии (1–3) с 
параметрами Р = (р1 = 0,5; р2 = 0; р3 = 0,5) 
выше аналогичного показателя эффектив-
ности оптимальной чистой стратегии 3, 
поэтому варьирование выбора в соотноше-
нии 50:50 и отказ от стратегии 2 позволит 
избежать нежелательных негативных по-
следствий. 

Выводы
Конечно, теоретическая новизна соз-

дания высокорискового процессинга схо-
жа с различными аналогами, такими как: 
на макроуровне – экономические связи 
между предприятиями бывшего СССР, 
современные свободные экономические 
зоны Китая, венчурная индустрия Европы 
и США; на микроуровне – реинжиниринг 
бизнес-процессов организации, создание 
адхократических и многомерных организа-
ций, оптимизация функционала матричных 
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и проектных организационных структур 
инновационных фирм. Но бесспорным яв-
ляется комбинаторная составляющая но-
визны венчурного процессинга в новом 
рациональном режиме развития России. 
Безусловно, данная деятельность сопро-
вождается высоким риском, аддитивность 
теоретических результатов которого соот-
ветствует ставке дисконтирования более 
67 % с шансом успеха менее 33 %. При 
этом формирование рискового капитала 
сопровождается развитой инфраструкту-
рой инновационных специализированных 
организаций, которые в режиме аутсорсин-
га осуществляют сервис инновационного 
процесса создания инноваций. Матричная 
схема бизнес-деятельности формирует 
полученные массивы данных от эксперти-
зы венчурных проектов в чистые страте-
гии реализации конкретного процессинга. 
Для обработки матрицы А использовали 
обобщенный критерий пессимизма-опти-
мизма Л. Гурвица, который осуществляет 
оценку эффективности чистых стратегий 
и расчет смешанной стратегии реализации 
венчурного бизнес-процессинга. Это под-
твердило целесообразность использования 
инновационной динамической системы в 
дополнении к сложившейся стационарной 

структуре создания инноваций. Предло-
женные мероприятия предназначены для 
стабилизации процесса создания собствен-
ных инновационных продуктов и услуг в 
высокорисковом секторе отечественной 
экономики. Это способствует положитель-
ным сдвигам в доходах субъектов экономи-
ческой деятельности, коммерциализации 
результатов научно-технической и иннова-
ционной деятельности вузов, укреплении 
предпринимательского ресурса страны, 
структурном обновлении отечественной 
экономики, росте занятости, квалификации 
кадров, воспроизводстве новых профессий, 
конкурентоспособности и качестве продук-
ции, увеличении межрегиональной, межо-
бластной, международной инвестиционной 
интеграции. Дальнейшие исследования по 
текущей проблематике целесообразно про-
водить на конкретных примерах (например, 
химико-металлургический бизнес-процес-
синг северо-западного региона РФ) с выде-
лением определенных потоков венчурных 
проектов. А также целесообразно авто-
матизировать выбор оптимальной чистой 
стратегии и расчет смешанной стратегии 
для работы с большими массивами данных, 
создав специализированное программное 
обеспечение. 
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EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF STRATEGIES
OF VENTURE BUSINESS-PROCESSING IN A HIGHLY RISKY

SECTOR OF THE ECONOMY

Abstract. The article provides substantiation for an innovative dynamic system in addition to 
the stationary structure of creating innovations that has been established in the Russian economy. 
The subject of the research is innovation in the conditions of uncertainty, which is typically 
the sector with the highest risk that is called «venture industry» in the West. The research 
focuses on the introduction of the process approach to reproduction of innovative products and 
services with a proposal for evaluation of the known methodological approach to «quantitative» 
selection strategies. A concept of the venture business-processing in combinatorial innovation 
is introduced that combines the classic view on the innovation process and rules of functioning 
of venture business. The problem of the reproduction of the process of innovation in a closed 
economic system determines the purpose of the study, showing the formation of additional virtual 
development infrastructure of high-risk activities of the national economy. A matrix scheme is 
business processing and the stages of formation of risk capital for innovation activities draw 
attention to the importance of risk which includes potential customers and strategic customers 
of innovations. The conceptual effect of the proposed activities will vary from synergy from the 
merger of research commercialization and development work and of business resources, quality 
growth of employment of the population by the introduction of new professions by the integration 
of the different levels of the national economy with foreign investors on an equal footing etc. To 
assess the dynamic, venture process with an uncertain outcome, classical indicators of investment 
projects are not enough. In conclusion the author draws attention to the fact that the proposed 
activities are another way of withdrawal of the Russian economy on a steady process of creating 
their own innovative products and services, though theoretically but with practical evidence to 
evaluate the effectiveness of strategies to choose the optimal variant of action amid uncertainty 
in the economy. 

Key words: a stationary system of innovation; the property of additivity of action venture 
processing; the matrix circuit of project-venture processing; formation of risk capital; the 
indicators of investment attractiveness of the project; the criterion of «optimism-pessimism» L. 
Hurwitz; an optimal strategy; a mixed strategy.
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