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Аннотация: венчурное инвестирование занимает важную позицию в переходе российской эконо-

мики на инновационный тип развития и повышении ее конкурентоспособности на глобальном рынке. 

Венчурные фонды являются источником финансовой поддержки инновационных предприятий от 

идеи и бизнес-плана до их выхода на рынок ценных бумаг. Все фазы жизненного цикла венчурного 

инвестирования сопряжены с высокой степенью риска, поэтому необходим тщательный отбор и ана-

лиз инновационных проектов для инвестирования. Оценка принципиальной осуществимости иннова-

ционного проекта и повышение качества решений относительно финансирования – одна из целей 

экспертизы. С помощью этого инструмента можно оценить научно-технический уровень, экономиче-

скую эффективность проекта, выяснить объем спроса на производимый продукт. Представленное в 

статье исследование посвящено наиболее актуальным, на наш взгляд, проблемам венчурного инве-

стирования в части проведения экспертизы инновационных проектов. Развитие инструмента экспер-

тизы в рамках такого инвестирования может стать одним из эффективных методов активизации ин-

новационной деятельности, что в дальнейшем будет способствовать повышению конкурентных пре-

имуществ российской экономики. 
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 настоящее время развитие высокотехноло-

гичного сектора в экономике является од-

ним из приоритетных направлений, что определе-

но в том числе Указом Президента Российской 

Федерации от 7 мая 2018 г. №204 «О националь-

ных целях и стратегических задачах развития Рос-

сийской Федерации на период до 2024 года» (да-

лее – Указ). Одна из основных задач, поставлен-

ных пред Правительством Российской Федерации 

в рамках Указа, – увеличение количества органи-

заций, осуществляющих технологические иннова-

ции, до 50% от их общего числа. В свою очередь 

перед российскими высокотехнологичными пред-

приятиями поставлена задача повышения удельно-

го веса высокотехнологичной и наукоемкой про-

дукции до 25,6% к 2024 году, однако в 2018 году 

удельный вес такой продукции в валовом внут-

реннем продукте составил только 21,3%. 

В высокотехнологичном секторе экономики 

различным крупным государственным и частным 

компаниям, министерствам, государственным и 

частным фондам поддержки научной научно-

технической и инновационной деятельности, ин-

ститутам развития, а также венчурным фондам 

становится все сложнее оценивать инновационные 

проекты и принимать решения о дальнейшем ин-

вестировании. Зачастую ресурсы организаций 

ограничены, поэтому очень важно их вложить 

именно в те проекты, которые действительно мо-

гут привести к успеху. Допущенные в результатах 

экспертизы ошибки приводят к тому, что реализа-

ция проекта не достигает поставленных целей или 

же проект не реализуется вообще. К экспертизе 

инновационных проектов предъявляют все боль-

шие требования с целью минимизации рисков, а 

также для повышения эффективности инвестиций. 

На сегодняшний день экспертиза присутствует 

в большинстве сфер и областей жизнедеятельно-

сти общества, однако в качестве отдельного само-

стоятельного инструмента управления в совре-

менном законодательстве не закреплена. Укруп-

ненно российское законодательство в области экс-

пертизы можно разделить на два вида: посвящен-

ное экспертизе законодательство и законодатель-

ство, в котором есть упоминания об экспертизе 

и/или экспертной деятельности. Содержательная 

трактовка экспертизы также постоянно дорабаты-

вается с учетом множества подходов к определе-

нию этого понятия в различных научных школах, 

которые отражают отдельные стороны данного 

вопроса. В настоящее время экспертизу наиболее 

часто трактуют как изучение или даже исследова-

ние специалистом или группой специалистов во-

просов, правильное решение которых требует спе-

циальных знаний. Однако при этом о ней говорят 

также и как о проверке качества товаров, работ, 

услуг, вплоть до понимания ее как анализа под-

линности тех или иных экспертируемых объектов 

(денежные знаки, произведения искусства и т.д.). 

Таким образом, до настоящего времени все еще не 
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сложилось единого, законодательно закрепленно-

го и одинаково трактуемого всеми понятия экс-

пертизы. 

В контексте инновационного развития эконо-

мики мы предлагаем трактовать экспертизу как 

изучение каких-либо вопросов, основанное на ис-

пользовании накопленных наукой и практикой 

ранее знаний и опыта, и проводимое по опреде-

ленным правилам специально отобранными высо-

коквалифицированными специалистами с целью 

обеспечения принятия решений по данным вопро-

сам наиболее полным объемом необходимой и до-

статочной для этого информации [2]. 

Согласно исследованию АО «РВК», в котором 

осуществлен обзор российского рынка экспертизы 

в научно-технической и инновационной сферах, 

такая экспертиза начинает оформляться в само-

стоятельный рынок, на котором ежегодно осу-

ществляется не менее 500 тысяч экспертиз [3]. 

В виду высокорискованности и неопределенно-

сти процесса венчурного инвестирования иннова-

ций, на наш взгляд, инструмент экспертизы при 

таком инвестировании становится особенно акту-

альным. 

Как правило, в различных теоретико-

методологических исследованиях выделяется 

шесть фаз жизненного цикла венчурного инвести-

рования. Каждой из фаз, в том числе и таким спе-

цифическим, как фаза подготовки условий для 

выпуска в венчурном проекте акций на рынок 

ценных бумаг (Mezzanine) или фаза выхода (этап 

ликвидности) из проекта (Jiguidity stage), харак-

терны свои особенности, нюансы, риски и т.п. [1] 

Соответственно это требует использования на лю-

бой из этих фаз собственного, присущего только 

ей набора определенных видов экспертизы, позво-

ляющих иметь для принятия управленческих ре-

шений объективную и достоверную информацию. 

Успешное прохождение фаз венчурного инвести-

рования обеспечивает дальнейшее функциониро-

вание предприятия на рынке и возврат средств, 

которые вложены инвестором в это инновацион-

ное производство. 

Учитывая вышеизложенное, в настоящей ста-

тье предлагается классификация экспертных оце-

нок по фазам жизненного цикла венчурного инве-

стирования инновационных проектов с указанием 

отдельных видов работ, осуществляемых на каж-

дой из фаз. Классификация экспертных оценок 

выполнена с учетом выделяемых нами в преды-

дущих исследованиях видов экспертизы в иннова-

ционном развитии экономики: стратегических и 

тактических, которые, в свою очередь, подразде-

ляются на прогностическую, рискоориентирован-

ную, отборочную и оценочную экспертизы [2]. 

(табл. 1). 

Таблица 1 

Экспертиза в рамках фаз жизненного цикла венчурного инвестирования 

№ 
п/п 

Фаза жизнен-
ного цикла 

Основные виды ра-
бот на данной фазе 

цикла 
Экспертные оценки на фазе цикла 

1. Фаза разработки 
«Seed» 

Завершение НИОКР  Оценочная экспертиза полученных результатов 
(уровень полученных результатов, патентоспо-
собность результатов) 

Создание прототипа 
нового изделия 

Оценочная экспертиза конструкции прототипа: 
- патентная чистота прототипа; 
- технологичность прототипа (способы его про-
изводства) 

Патентная защита  Оценочная экспертиза качества подготовки па-
тентных заявок 

Первоначальное фор-
мирование команды 

Отборочная экспертиза претендентов 

Анализ потенциально-
го рынка сбыта  

Оценочная экспертиза рынка: 
- общая емкость рынка; 
- платежеспособность спроса на рынке 

Подготовка бизнес-
плана  

Отборочная экспертиза разработчиков бизнес-
плана, оценочная экспертиза качества подготов-
ки бизнес-плана 

Венчурное инвестиро-
вание фазы разработки 

Рискоориентированная экспертиза  
по отбору источника (фонда) «посевного» фи-
нансирования 
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Продолжение таблицы 1 

2. Стартовая фаза 

«Start up» 

Развитие концепции 

производства и орга-

низация производства 

Оценочная экспертиза (технологический аудит): 

- степень пригодности имеющихся производ-

ственных мощностей, необходимость обновления 

и усовершенствования; 

- целесообразность организации производства 

(наличие схожей продукции, монополизация 

рынка) 
Организация выхода 
 на рынок 

Оценочная экспертиза состояния рынка/ риско-
ориентированная экспертиза по целесообразности 
выхода на рынок: 
- проведение дополнительных исследований; 
- наличие схожей продукции; 
- пробное тестирование продукта на рынке; 
- монополизация рынка 

Внесение необходи-
мых изменений в про-
дукт, налаживание 
производства 

Оценочная экспертиза производимого продукта с 
учетом пробного тестирования на рынке 
Прогностическая экспертиза роста спроса  
на производимый продукт или услугу, развития 
компании, увеличения объема продаж 

Укрепление первона-
чально сформирован-
ной команды мене-
джеров  

Оценочная экспертиза членов команды 
Отборочная экспертиза новых претендентов 

Венчурное инвестиро-
вание стартовой фазы  

Рискоориентированная экспертиза по выбору ис-
точника финансирования (фонда) стартового фи-
нансирования 

3. Фаза ранней 
экспансии (Early 
stage) 

Формирование соб-
ственной рыночной 
«ниши»  

Прогностическая, оценочная экспертиза возмож-
ного расширения сети 
Рискоориентированная экспертиза по оценке ча-
стоты, сложности и т.п., обращений после прода-
жи 

Первоначальное раз-
витие производства  

Оценочная экспертиза дополнительно приобрета-
емого оборудования и т.п. 
Отборочная экспертиза новых партнеров по ко-
операции 

Венчурное инвестиро-
вание фазы ранней 
экспансии 

Рискоориентированная экспертиза по источнику 
финансирования 

4. Фаза быстрой 
экспансии 
(Expansion) 

Расширение, а также 
освоение новых рын-
ков сбыта  

Оценочная и отборочная экспертизы при анализе 
рынков сбыта 
Прогностическая экспертиза в рамках создания 
собственной рыночной истории 

Создание и укрепле-
ние имиджа  

Оценочная и отборочная экспертизы при выборе 
имиджевой стратегии 

Венчурное инвестиро-
вание, а также обыч-
ное кредитование с 
целью расширения 
производства и созда-
ния торговой сети 

Рискоориентированная экспертиза по источнику 
финансирования 
Оценочная и отборочная экспертизы возможного 
кредитования 
Оценочная экспертиза и отборочная  возможно-
сти привлечения средств за счет покупки необхо-
димого оборудования в рассрочку или за счет ли-
зинга 
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Продолжение таблицы 1 

5. Подготовитель-

ная фаза 

(Mezzanine) 

Подготовка условий для 

выпуска акций на рынок 

ценных бумаг 

Оценочная экспертиза при анализе рынка 

ценных бумаг 

Венчурное инвестирова-

ние, как правило, для: опе-

раций, осуществляемых в 

короткий срок (до двух 

лет), с целью приобретения 

предприятия его управлен-

ческим персоналом 

Рискоориентированная экспертиза по ис-

точнику финансирования 

6. Фаза ликвидно-

сти (Jiguidity 

stage) 

Продажа акций, которые 

получены в обмен на инве-

стиции/ Выпуск акций, и 

затем их продажа  

Оценочная экспертиза реальной стоимо-

сти инновационной компании, а именно: 

- активов и пассивов; 

- сегмента рынка; 

- количества проданных акций; 

- спроса потребителей 

Венчурное «мостовое» ин-

вестирование для приобре-

тения управляющими, фи-

нансирование выхода фир-

мы на рынок ценных бумаг 

Рискоориентированная экспертиза по ис-

точнику финансирования  

 

Среди всей совокупности решаемых эксперти-

зой задач при анализе инновационных проектов 

невозможно выделить наиболее значимую, также 

как невозможно выделить наиболее важный вид 

экспертизы, например, оценку научного и техни-

ческого уровня проекта или возможностей его вы-

полнения и эффективности. Только комплекс экс-

пертиз инновационного проекта, особенно в рам-

ках венчурного инвестирования, позволит увидеть 

проект с различных сторон и позиций. Например, 

со стороны технической новизны проекта по срав-

нению с аналогами, со стороны востребованности 

на рынке, с позиции его значимости и пользы для 

общества, с точки зрения экономической выгоды 

для инвесторов и т.д. На наш взгляд, постадийное 

разделение видов экспертизы по всем фазам жиз-

ненного цикла венчурного инвестирования вполне 

может способствовать минимизации рисков и 

проблем на каждой из фаз. Таким образом, доста-

точно детальный механизм ряда экспертных оце-

нок, осуществляемых в рамках фаз жизненного 

цикла венчурного инвестирования, позволит прой-

ти все фазы венчурного инвестирования с обеспе-

чением возврата средств инвестора, а также с 

дальнейшим функционированием инновационного 

предприятия на рынке. 

 

Литература 

1. Архангельский В.В., Архангельский В.Н., Иванов В.В. и др. Инновационный тип развития экономики / 

под общ. ред. А.Н. Фоломьева. Москва: Экономика, 2013. 

2. Картышева П.А., Плетнев К.И. Экспертиза как важнейший инструмент успешной реализации наци-

ональных проектов и инновационной модернизации экономики России // Материалы международной кон-

ференции-сессии «Государственное управление и развитие России» (в печати). 2019. 

3. Научно-техническая и технологическая экспертиза проектов. Анализ российского рынка// 

https://www.rvc.ru/upload/iblock/f44/RVC_project_expertise.pdf (дата обращения: 03.03.2020 г.) 

 

References 

1. Arhangel'skij V.V., Arhangel'skij V.N., Ivanov V.V. i dr. Innovacionnyj tip razvitiya eko-nomiki / pod obshch. 

red. A.N. Folom'eva. Moskva: Ekonomika, 2013. 

2. Kartysheva P.A., Pletnev K.I. Ekspertiza kak vazhnejshij instrument uspeshnoj realizacii nacional'nyh 

proektov i innovacionnoj modernizacii ekonomiki Rossii // Materialy mezhduna-rodnoj konferencii-sessii «Gosu-

darstvennoe upravlenie i razvitie Rossii» (v pechati). 2019. 

3. Nauchno-tekhnicheskaya i tekhnologicheskaya ekspertiza proektov. Analiz rossijskogo rynka// 

https://www.rvc.ru/upload/iblock/f44/RVC_project_expertise.pdf (data obrashcheniya: 03.03.2020 g.) 



Russian Economic Bulletin / Российский экономический вестник 2020, Том 3, №2 

 
 

 135 

_________________ 

 

EXPERTISE IN VENTURE INVESTMENT INNOVATION 

 

Kartysheva P.A., Postgraduate, 

Danilov R.S., Postgraduate, 

Mokhova O.I., Postgraduate, 

Krutikov A.K., Postgraduate, 

The Russian Presidential Academy of National Economy and Public Administration 

 

Abstract: venture investment has an important position in the transition of the Russian economy to an in-

novative type of development and increasing its competitiveness in the global market. Venture funds are a 

source of financial support for innovative enterprises from the idea and business plan to their entry into the 

securities market. All phases of the life cycle of venture investment are associated with a high degree of risk, 

therefore, careful selection and analysis of innovative projects for investment is necessary. Assessing the 

principal feasibility of an innovative project and improving the quality of decisions regarding financing is 

one of the objectives of the examination. Using this tool, you can evaluate the scientific and technical level, 

the economic efficiency of the project, find out the volume of demand for the manufactured product. The 

study presented in the article is devoted to the most relevant, in our opinion, problems of venture investment 

in terms of the examination of innovative projects. The development of an examination tool in the frame-

work of venture investment can become one of the effective methods of enhancing innovation, which will 

further enhance the competitive advantages of the Russian economy. 

Keywords: innovative development, venture investment, life cycle, innovative projects, expertise 


