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Ââåäåíèå

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, â óñëîâèÿõ ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, õà-

ðàêòåðèçóþùåéñÿ ñâîåé ñëîæíîñòüþ è èçìåí÷èâîñòüþ, ïðàêòè÷åñêè îò âñåõ

ó÷àñòíèêîâ ðûíêà òðåáóåòñÿ ïîñòîÿííûé ïîèñê íîâûõ ïóòåé è ïîäõîäîâ ïðåä-

ïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Îáëàñòü èííîâàöèé íå ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷åíè-

åì â äàííîì âîïðîñå, äëÿ îòðàñëè õàðàêòåðåí íèçêèé óðîâåíü ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèé, à òàêæå ïðèñóùè âûñîêèå ôèíàíñîâûå ðèñêè è îò-

ñóòñòâèå äîñòàòî÷íîé èíôîðìàöèè äëÿ ïîëíîöåííîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.

Âñëåäñòâèå ýòîãî, ïðåäïðèíèìàòåëÿì è èíâåñòîðàì âñåãäà ïðèõîäèòñÿ äåé-

ñòâîâàòü â ðàìêàõ îãðàíè÷åííîãî íàáîðà ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, à äå-

òàëüíàÿ îöåíêà è ïðîðàáîòêà ðèñêîâ ïðè âëîæåíèè êàïèòàëà â èííîâàöèîí-

íóþ äåÿòåëüíîñòü ñòàëà âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé óñïåøíîé ðàáîòû.

Àêòóàëüíîñòü âûáðàííîé òåìû îáóñëîâëåíà âàæíîñòüþ ðåøåíèÿ çàäà÷

ïî îöåíêå öåëåñîîáðàçíîñòè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â âåí÷óðíûå ïðîåêòû ñ

ó÷åòîì âîçäåéñòâóþùèõ ðèñêîâ. Ãëàâíàÿ öåëü ðàáîòû âêëþ÷àåò â ñåáÿ: èçó-

÷åíèå òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñíîâ âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ è êàïèòàëîâëî-

æåíèé â íèõ; àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â âûñî-

êîòåõíîëîãè÷íûå êîìïàíèè è ìåõàíèçìîâ ïî èõ îöåíêå ïîñðåäñòâîì íå÷åòêî-

ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà; ðåàëèçàöèþ ïðîãðàììíîãî ïðîäóêòà äëÿ ïîäîáíîé

îöåíêè íà ÿçûêå Python.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ðåçóëüòàòîâ â ðàáîòå ïîñòàâëåí ðÿä çàäà÷: îïðåäåëå-

íèå ñóùíîñòè è îñîáåííîñòåé âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ; èçó÷åíèå òèïîëîãèè ôè-

íàíñîâûõ ðèñêîâ; àíàëèç ñòðóêòóðû è âîçäåéñòâóþùèõ ôàêòîðîâ âåí÷óðíîãî

ðûíêà; èçó÷åíèå ìåõàíèçìîâ âëîæåíèÿ êàïèòàëà; àíàëèç è ïîñòðîåíèå áèçíåñ-

ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ â âåí÷óðíûå ÈÒ-ïðîåêòû; ðàçðàáîòêà ïðîãðàìì-

íîãî ïðîäóêòà äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé âûãîäû âåí÷óðíûõ âëîæåíèé â

ÈÒ-ïðîåêòû ñ ó÷åòîì âîçäåéñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ.

Ñóùíîñòü èííîâàöèîííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà

Ïîä èííîâàöèîííûì ïðåäïðèíèìàòåëüñòâîì íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïî-

íèìàåòñÿ îñîáûé íîâàòîðñêèé è êîììåð÷åñêèé ïðîöåññ, öåëüþ êîòîðîãî ÿâ-

ëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêèõ íîâî-

ââåäåíèé è ðàñïðîñòðàíåíèå èííîâàöèé âî âñåõ ñôåðàõ ýêîíîìèêè.

Èííîâàöèîííîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî îòëè÷àåòñÿ îò êëàññè÷åñêîãî ïðåä-
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ïðèíèìàòåëüñòâà òåì, ÷òî îíî îñíîâûâàåòñÿ íà ñîçäàíèè íîâøåñòâà, çà ñ÷åò

÷åãî èííîâàöèîííûé ïðîåêò îáëàäàåò âûñîêîé ñòåïåíüþ íåîïðåäåëåííîñòè è

ìàëîé ïðåäñêàçóåìîñòüþ ðÿäà ïàðàìåòðîâ äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-

òåëüíîñòè. Èííîâàöèîííûå ïðîåêòû îáû÷íî îáñëóæèâàþòñÿ óíèêàëüíûì ìå-

õàíèçìîì ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñíîâîé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ êàïèòàë, ñôîðìèðî-

âàííûé íåêîòîðûì êðóãîì èíâåñòîðîâ.

Â äàííîé îòðàñëè ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò òî÷íàÿ ãàðàíòèÿ äëÿ èí-

âåñòîðîâ î ðåçóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè ïðîåêòà è ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâûõ

âëîæåíèé â íåãî. Â ñëåäñòâèå ÷åãî, ïðåäïðèíèìàòåëü äîëæåí áðàòü íà ñåáÿ

âñå ðèñêè ïî îñóùåñòâëåíèþ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â íîâûé ïðîåêò, à òàêæå

âîçíèêàþùóþ ïðè ýòîì ôèíàíñîâóþ, ñîöèàëüíóþ è äðóãóþ îòâåòñòâåííîñòü.

Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå êàê ôîðìà èííîâàöèîííîãî ïðåä-

ïðèíèìàòåëüñòâà

Èííîâàöèîííûé ïðîåêò � ýòî êîìïëåêñíàÿ äåÿòåëüíîñòü ïî ðåàëèçà-

öèè íåêîòîðîãî èííîâàöèîííîãî ðåøåíèÿ, íàïðàâëåííàÿ íà äîñòèæåíèå öåëåé

êîìïàíèè ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé âîçäåéñòâèÿ âðåìåííîãî ôàêòîðà íà ïîëó-

÷àåìûé ýôôåêò è â ðåçóëüòàòå � ïîëó÷åíèå ïðèáûëè.

Ïîä âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè â èííîâàöèîííûå ïðîåêòû îáû÷íî ïî-

íèìàþò èíâåñòèöèè íà ñóììó äî 100 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ (ïî ñðåäíåâçâåøåí-

íîìó êóðñó ÖÁ ÐÔ äëÿ ðóáëåâûõ ñäåëîê). Â ïîñëåäíåå âðåìÿ âîçìîæíîñòè

âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé âñå ÷àùå ðàññìàòðèâàþòñÿ, êàê ôîðìà èííîâàöèîííî-

ãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âûäåëÿþò íåñêîëüêî òèïîâ âåí÷óðíûõ èíâåñòî-

ðîâ, ê íèì îòíîñÿòñÿ: ÷àñòíûå ôîíäû, àêñåëåðàòîðû, ¾áèçíåñ-àíãåëû¿ èëè

÷àñòíûå èíâåñòîðû, êîðïîðàöèè è êîðïîðàòèâíûå ôîíäû, ãîñóäàðñòâåííûå

ôîíäû è êîðïîðàöèè, èíîñòðàííûå èíâåñòîðû.

Âåí÷óðíûå ïðîåêòû ñïîñîáíû îáåñïå÷èòü çíà÷èòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé

ýôôåêò è âûñîêóþ äîõîäíîñòü ïðè èíâåñòèðîâàíèè â íèõ. Ñðåäíåå âðåìÿ

ñîçðåâàíèÿ èííîâàöèîííîé êîìïàíèè îò èäåè äî ïóáëè÷íîãî âûõîäà íà áèðæó

êîëåáëåòñÿ îò 5 äî 8 ëåò.

Æèçíåííûé öèêë ìàëûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé è

âçàèìîñâÿçü ñ ðèñêîì

Æèçíåííûé öèêë èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà � ýòî ïåðèîä âî âðåìåíè,
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â òå÷åíèå êîòîðîãî ïðîõîäèò ïîëíàÿ ñîâîêóïíîñòü ñòàäèé ðàçâèòèÿ èííîâà-

öèîííîãî ïðîåêòà. Åãî ýòàïû ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò îòðàñëåâîé

ñïåöèôèêè. Ñóùåñòâóþùèå êëàññèôèêàöèè ñòàäèé æèçíåííîãî öèêëà âåí-

÷óðíîãî ïðîåêòà âêëþ÷àþò â ñåáÿ ñëåäóþùèå ñòàäèè: ïîñåâíàÿ ñòàäèÿ (seed),

ñòàðòîâàÿ ñòàäèÿ (start-up), ðàííèå ñòàäèè (early grows), ñòàäèÿ ðàñøèðåíèÿ

(expansion), ìåçàíèííîå ôèíàíñèðîâàíèå è ñòàäèÿ âûõîäà.

Ïåðèîä, êîãäà âåí÷óðíûé èíâåñòîð èëè ôîíä ñîòðóäíè÷àåò ñ âûñîêîòåõ-

íîëîãè÷íûìè èííîâàöèîííûìè êîìïàíèÿìè, íîñèò íàèìåíîâàíèå ¾ñîâìåñò-

íîãî ïðîæèâàíèÿ¿. Çà ýòî âðåìÿ íîâàÿ èííîâàöèîííàÿ êîìïàíèÿ äîëæíà äî-

ñòè÷ü òàêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ, êîòîðûå ïîçâîëèëè áû âåí÷óðíûì

èíâåñòîðàì ïîëíîñòüþ âåðíóòü ñðåäñòâà è âûéòè èç áèçíåñà ñ æåëàåìîé ïðè-

áûëüþ.

Ôèíàíñîâûå ðèñêè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è èõ îñîáåííî-

ñòè â ÈÒ-îòðàñëè

Èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ÿâëÿþòñÿ êëþ÷å-

âûì íàïðàâëåíèåì äëÿ ðåàëèçàöèè èííîâàöèé ñðåäè âñåõ îñòàëüíûõ îòðàñëåé

ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ðûíîê âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ îñîáî øèðîê èìåí-

íî â ÈÒ-îòðàñëè, ââèäó òîãî, ÷òî ñôåðà ðàçâèâàåòñÿ âåñüìà áûñòðî è èìååò

áîëüøèå ïåðñïåêòèâû.

Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ïðè èíâåñòèðîâàíèè â èí-

íîâàöèîííûå (â òîì ÷èñëå âåí÷óðíûå) ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ: íåïîëíîòà èíôîð-

ìàöèè è íåîáõîäèìûõ ïàðàìåòðîâ äëÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè ðèñêà, à òàêæå

� ñóáúåêòèâíîñòü âîñïðèÿòèÿ èíôîðìàöèè è âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ íåïðà-

âèëüíîãî ðåøåíèÿ.

Ñóùíîñòü ôèíàíñîâîãî ðèñêà

Îáùóþ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî ðèñêà ìîæíî îïèñàòü ñ ïîìîùüþ êîíöåï-

öèè ¾ñîñòîÿíèÿ ìèðà¿. Ñîãëàñíî äàííîé èäåå âñÿ ýêîíîìèêà ìèðà ïðåäñòàâ-

ëÿåòñÿ, êàê íåêîòîðûé ñëó÷àéíûé ýêñïåðèìåíò, ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëüþ êî-

òîðîãî ÿâëÿåòñÿ âåðîÿòíîñòíîå ïðîñòðàíñòâî (Ω, F, P ). Êàæäîå ýëåìåíòàð-

íîå ñîáûòèå ω ∈ Ω � ýòî èñõîä ãëîáàëüíîãî ýêñïåðèìåíòà, êîòîðûé ïîëíî-

ñòüþ îïðåäåëÿåò âñå ïåðåìåííûå, ÿâëÿþùèåñÿ âíåøíèìè äëÿ äàííîé ìîäåëè.

Íåîïðåäåëåííîñòü ðèñêà ðåàëèçóåòñÿ ïîëíîñòüþ ðàçëè÷íûìè ñëó÷àéíûìè ñî-

áûòèÿìè A ∈ σ-àëãåáðå F . Òàêèì îáðàçîì, ÷èñëåííàÿ îöåíêà ðèñêà ðàâíà
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ðàññ÷èòàííûì âåðîÿòíîñòÿì P (A).

Êàê ýêîíîìè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ, ôèíàíñîâûå ðèñêè, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé

íåêîòîðûå ñîáûòèÿ, êîòîðûå ìîãóò êàê ïðîèçîéòè, òàê è íå ïðîèçîéòè. Â ñëó-

÷àå, åñëè òàêîå ñîáûòèå âñå æå ïðîèçîøëî, òî âîçìîæíî âîçíèêíîâåíèå òðåõ

âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðåçóëüòàòà: îòðèöàòåëüíûé, íóëåâîé, ïîëîæèòåëüíûé.

Ôèíàíñîâûå ðèñêè îáû÷íî ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà òðè áîëüøèå ãðóïïû:

ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòüþ äåíåã; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ

âëîæåíèåì êàïèòàëà (èëè èíâåñòèöèîííûå ðèñêè); ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ôîð-

ìîé îðãàíèçàöèè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè.

Àíàëèç ñîñòîÿíèÿ ðûíêà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé

Âåí÷óðíûé ðûíîê Ðîññèè íàõîäÿòñÿ íà ñòàäèè ñòàíîâëåíèÿ. Îñíîâíûì

ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòîê ôèíàíñèðîâàíèÿ è íåñîâåð-

øåííàÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ãîñóäàðñòâî çàÿâëÿåò

î âåí÷óðíîì ðûíêå, êàê î ïðèîðèòåòíîì íàïðàâëåíèè äëÿ ýêîíîìèêè è èí-

âåñòèöèé. Íà 1 ÿíâàðÿ 2020 ãîäà â Ðîññèè ñîçäàíû: 178 âåí÷óðíûõ ôîíäà ñ

îáúåìîì $4 014 ìëí. è 53 âåí÷óðíûõ ôîíäà ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì â

ðàçìåðå $1 389 ìëí. Íà ôîíå îáîñòðåííîé îáñòàíîâêè ñ COVID-19 â 2020 ãîäó

çàôèêñèðîâàí ñïàä ÷èñëà ñäåëîê. Ñàìûå çíà÷èìûå ïàäåíèÿ ïðîäåìîíñòðèðî-

âàëè ñäåëêè íà ïîñåâíîé è ïðåäïîñåâíîé ñòàäèÿõ. Êàê ïîêàçàëè ïåðâûå èòîãè

2021 ãîäà, ïàäåíèå ðûíêà 2020 ãîäà óäàëîñü ïðåîäîëåòü â 2021. Ïî ñîñòîÿíèþ

íà êîíåö 2 êâàðòàëà 2021 ãîäà áûëî çàêëþ÷åíî 390 ñäåëîê, îáùèì îáúåìîì

áîëåå $100 ìëí. Ïî äîëå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â ïðîöåíòàõ ê ÂÂÏ (0,007%)

Ðîññèÿ â 11 ðàç óñòóïàåò ñðåäíåìó ïîêàçàòåëþ ïî ñòðàíàì ÎÝÑÐ (ÑØÀ,

Àâñòðàëèÿ, Êàíàäà è äð.); ïî îáúåìó âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé � â 43 ðàçà.

Ñîãëàñíî îïóáëèêîâàííûì äàííûì, íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè îòðàñ-

ëÿìè äëÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ÿâëÿþòñÿ èñêóññòâåí-

íûé èíòåëëåêò, ôèíàíñîâûé è òåõíè÷åñêèé ñåêòîð. Â öåëîì, ñôåðà ÈÒ ÿâ-

ëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííî ïðèâëåêàòåëüíîé íà ïðîòÿæåíèè óæå íåñêîëüêèõ ëåò,

êàê íà ìèðîâîì, òàê è íà ðîññèéñêîì ðûíêå.

Ìîäåëü áèçíåñ-ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ â âåí÷óðíûé

ÈÒ-ïðîåêò

Öåëüþ ìîäåëèðîâàíèÿ áèçíåñ-ïðîöåññà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâ-

ëÿåòñÿ îïèñàíèå ïðîöåññà è âûÿâëåíèå ýòàïà îöåíêè ðèñêà äëÿ ïîëíîòû ïî-
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íèìàíèÿ ðàçðàáàòûâàåìîãî èíñòðóìåíòà àíàëèçà.

Ïóñòü èíâåñòîð âëàäååò íåêîòîðûì êàïèòàëîì, ïðåäíàçíà÷åííûì äëÿ

âûñîêîðèñêîâàííûõ âëîæåíèé ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Îæèäàåìàÿ äî-

õîäíîñòü îöåíèâàåòñÿ íå ìåíåå ÷åì â 25%. Îñíîâíàÿ öåëü, êîòîðàÿ ïðåäâàðè-

òåëüíî ñòàâèòñÿ èíâåñòîðîì, � îïðåäåëåííûì îáðàçîì îöåíèòü äåÿòåëüíîñòü

ïðîåêòîâ, îáðàùàþùèõñÿ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ êàïèòàëà, è âûáðàòü íàèáîëåå

âûãîäíûé îáúåêò äëÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé êàïèòàëà, ìèíèìèçèðîâàâ ïðè

ýòîì âîçìîæíûå ôèíàíñîâûå ðèñêè.

Êîíòåêñòíàÿ äèàãðàììà, îïèñûâàåìîãî áèçíåñ-ïðîöåññà ïîñðåäñòâîì ìå-

òîäîëîãèè IDEF0 ñîäåðæèò âåðõíåóðîâíåâîå îïèñàíèå ïðîöåññà è åå âçàèìî-

äåéñòâèå ñ âíåøíèì ìèðîì. Äåÿòåëüíîñòü ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êëþ÷åâûõ

ýòàïà: óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äåòàëüíîñòüþ, â òîì ÷èñëå åå ïëàíèðîâà-

íèå; àíàëèç ïðîåêòà è âëîæåíèå êàïèòàëà; âûõîä èç èíâåñòèðîâàíèÿ è ðåèí-

âåñòèðîâàíèå ïðèáûëè. Íà ýòàïå óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ,

èíâåñòîðó íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ è äîïóñòèìûé

óðîâåíü ðèñêà. Íà ýòàïå îöåíêè ïðîåêòà è âëîæåíèè êàïèòàëà èíâåñòîðîì

äåòàëüíî îöåíèâàåòñÿ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè, à òàêæå âîçìîæíûå ðèñêè. Çà-

êëþ÷èòåëüíûé ýòàï � äåÿòåëüíîñòü ïî ðåèíâåñòèðîâàíèþ è âûõîäó èç âåí-

÷óðíîé ñäåëêè òàêæå ñîïðÿæåí ñ ïðîöåññîì ïî îöåíêå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ è

ñ ó÷åòîì âíåøíèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ.

Ìåòîäû îöåíêè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ

Íåèçáåæíàÿ íåîïðåäåëåííîñòü â èíôîðìàöèè âñåãäà âëå÷åò çà ñîáîé

ñòîëü æå íåèçáåæíûé ðèñê ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Â ñèëó

òîãî, ÷òî âåí÷óðíûé èíâåñòîð ïðàêòè÷åñêè íèêîãäà íå áóäåò îáëàäàòü âñå-

ñòîðîííåé îöåíêîé âñåõ ðèñêîâ ñâîèõ âëîæåíèé, çàäà÷à îöåíêè ðèñêîâ âåí-

÷óðíûì èíâåñòîðîì, ÷àùå âñåãî, ñâîäèòñÿ ê èíòåãðàëüíîé îöåíêå ðèñêîâ �

âåðîÿòíîñòè ïîïàäàíèÿ â íåýôôåêòèâíóþ çîíó èíâåñòèöèé, è âûáîðó íàèáî-

ëåå îïòèìàëüíîãî ïðîåêòà äëÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé.

Îäíèì èç âàðèàíòîâ îöåíêè ðèñêà âëîæåíèé â âåí÷óðíûé ïðîåêò ìîæåò

ñòàòü ïðèìåíåíèå íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ê ìîäåëèðîâàíèþ è îöåí-

êå ðèñêà. Íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü êà÷åñòâåííûå

ïîêàçàòåëè ïðîåêòà äëÿ ïðîãíîçà ñ ó÷åòîì âûáðàííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðà-

òåãèè è âûðàæàòü èõ â âèäå íå÷åòêèõ ÷èñåë, à â äàëüíåéøåì èñïîëüçîâàòü
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èõ äëÿ àíàëèçà.

Ñóùíîñòü íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà â ôèíàíñîâîì àíà-

ëèçå ðèñêîâ

Ïóñòü ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè âåí÷óðíîãî ïðîåêòà ïðåäñòàâëåíû â âèäå

ìíîæåñòâà âîçìîæíûõ çíà÷åíèé � íå÷åòêîãî ìíîæåñòâà A. Ôóíêöèåé ïðè-

íàäëåæíîñòè íåêîòîðîãî ÷èñëà ê äàííîìó íå÷åòêîìó ìíîæåñòâó ÿâëÿåòñÿ

µ : X → [0, 1], à íå÷åòêîå ìíîæåñòâî îïðåäåëÿåòñÿ êàê A = (x, µA(x)|x ∈ X).

Åñëè µA(x) = 1, òî x ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó A, â ñëó÷àå, åñëè µA(x) = 0,

òî x íå ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó A. Åñëè âûïîëíÿåòñÿ ðàâåíñòâî X = R, ãäå

R � ìíîæåñòâî âåùåñòâåííûõ ÷èñåë, òî ðå÷ü âñåãäà èäåò î íå÷¼òêèõ ÷èñëàõ

(òðåóãîëüíûõ, òðàïåöèåâèäíûõ è äð.).

Îöåíêà ðèñêà ìåòîäîì V&M íà îñíîâå íå÷åòêî çàäàííîãî ôè-

íàíñîâîãî ïîêàçàòåëÿ ïðîåêòà

Ïóñòü íåêîòîðûé ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü âåí÷óðíîãî ïðîåêòà èìååò

âèä Z = {Zmin, ..., Zavg, ..., Zmax}. Ïðè ýòîì â ìîìåíò âðåìåíè t ôèíàíñî-

âûé ïîêàçàòåëü Z áîëüøå çàäàííîãî èíâåñòîðîì çíà÷åíèÿ P (t) � êðèòåðèÿ,

ïî êîòîðîìó ïðîåêò ìîæåò áûòü ïðèçíàí ýôôåêòèâíûì.

Îïðåäåëèâ êðàéíèå çíà÷åíèÿ âûáðàííîãî ôèíàíñîâîãî ïîêàçàòåëÿ Z,

íåîáõîäèìî îïèñàòü ôóíêöèþ ïðèíàäëåæíîñòè, à çàòåì íàéòè èíòåãðàëüíóþ

îöåíêó ðèñêà â ÷èñëåííîì âèäå: V&M =
α∫
0

φ(x) dx.

Â îáùåì âèäå èíâåñòèöèîííûé ðèñê êàïèòàëîâëîæåíèé â âåí÷óðíûé

ïðîåêò, ïðè îöåíêå ïî íåêîòîðîìó íå÷åòêî çàäàííîìó ôèíàíñîâîìó ïîêàçà-

òåëþ Z, ðàâåí: R(t) =



0, P (t) < Zmin(t);

R×
(

1+
1− α1

α1

×ln (1− α1)

)
, Zmin(t)≤ P (t)< Zavg(t);

1−(1−R)

(
1+

1− α1

α1

×ln (1− α1)

)
, Zavg(t)≤ P (t)<Zmax(t);

1, P (t)>Zmax(t).

Ïîëó÷åííàÿ îöåíêà ðèñêà V&M ìîæåò ïðèíèìàòü çíà÷åíèÿ îò 0 äî

1 è â ðåçóëüòàòå äàåò ÷èñëåííóþ îöåíêó ðèñêà ïî âûáðàííîìó ôèíàíñîâîìó

ïîêàçàòåëþ. Êàæäûé âåí÷óðíûé èíâåñòîð, èñõîäÿ èç ñâîåé ôèíàíñîâîé ñòðà-

òåãèè, ìîæåò êëàññèôèöèðîâàòü è òðàêòîâàòü çíà÷åíèÿ V&M , âûäåëÿÿ èëè

îáúåäèíÿÿ óðîâíè ðèñêà ïî-ðàçíîìó.

Ìîäèôèöèðîâàííûé êà÷åñòâåííûé àíàëèç ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ
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íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà

Åùå îäíèì èç ìåòîäîâ àíàëèçà ðèñêà âåí÷óðíîãî ïðîåêòà ñ ïðèìåíåíè-

åì íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ìîæåò áûòü óëó÷øåííûé êà÷åñòâåííûé

àíàëèç (íà îñíîâå êëàññè÷åñêîãî ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê).

Àëãîðèòì îöåíêè âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ýòàïîâ. Ðåçóëüòàòîì ÿâëÿ-

åòñÿ íåêîòîðîå ìíîæåñòâî âîçìîæíûõ ðèñêîâ. Êàæäûé èç íèõ èìååò ñëåäó-

þùèå õàðàêòåðèñòèêè: âåðîÿòíîñòü ðåàëèçàöèè, ðàçìåð âîçìîæíîãî óùåðáà

è ñòåïåíü óâåðåííîñòè â ðåàëèçàöèè ðèñêà.

Äàëåå íàõîäÿòñÿ ñðåäíåâçâåøåííûå ñðåäíèå âåðîÿòíîñòè íåóäà÷è ïî

êàæäîìó ôàêòîðó ðèñêà, ãäå â êà÷åñòâå âåñîâ âûñòóïàþò âåëè÷èíû óùåðáà:

R =

n∑
i=1

Pi ∗Wi

n∑
i=1

Wi

. Ðåçóëüòàòîì ðàñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ íå÷åòêîå ÷èñëî R = (P (R),WR)) =

(a, b, c, d,WR), õàðàêòåðèçóþùåå êà÷åñòâåííîå îïèñàíèå ðèñêà.

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå íàõîäèòñÿ ñòåïåíü ñõîäñòâà ñ óðîâíÿìè ðèñêà ÷å-

ðåç ñðåäíèå çíà÷åíèÿ: S(R; termi) =
1

1 + |χR − χ(termi)|+ |WR −Wtermi
|
, ãäå ñðåäíåå

çíà÷åíèå ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî ÷èñëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ, êàê ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ

åãî ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ êîîðäèíàò: χAi
=
a∗i1 + a∗i2 + a∗i3 + a∗i4

4
, à ïðåäâàðèòåëü-

íàÿ ñòàíäàðòèçàöèÿ ðàâíà: A = (ai1
k

; ai2
k

; ai3
k

; ai4
k

;WAi
).

Çàêëþ÷èòåëüíûì ýòàïîì ÿâëÿåòñÿ ïðîöåäóðà äåôôàçèôèêàöèè èëè ïî-

ëó÷åíèå ÷èñëåííîé îöåíêè: y =

max∫
min

x ∗ ϕ(x) dx

max∫
min

ϕ(x) dx

=
(a23 + a24 + a3 ∗ a4 − a21 − a22 − a1 ∗ a2)

3 ∗ (a4 + a3 − a1 + a2)
.

Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàñ÷åòîâ èíâåñòîðîì ìîæåò áûòü

ïîëó÷åí ïîêàçàòåëü ðèñêîâ ïðîåêòà, íà îñíîâå êîòîðîãî ìîæåò ïðèíèìàòü

ðåøåíèå î âëîæåíèè êàïèòàëà, âûáèðàòü íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûé ïðîåêò.

Ïðîãðàììíàÿ ðåàëèçàöèÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà äëÿ

îöåíêè ðèñêà ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. Ôîðìèðîâàíèå òåñòîâûõ äàí-

íûõ

Ïðåäëîæåííûå â áàêàëàâðñêîé ðàáîòå íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûå àëãîðèò-

ìû ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îöåíêè ðèñêà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé. Ïðè-

ìåíåíèå ïîäîáíûõ èíñòðóìåíòîâ ìîæåò ïîìî÷ü èíâåñòîðó îïðåäåëèòü íàèáî-

ëåå âûãîäíûé ïðîåêò äëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé. Â êà÷åñòâå òåñòîâîãî ïðèìåðà

âûáðàíî äâà ÈÒ-ïðîåêòà íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ. Íà òåêóùèé ìîìåíò ïðîåêòû íå
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âûøëè íà ïóáëè÷íûé ðûíîê, íî èìåþò ïðîãíîçíûå è ôàêòè÷åñêèå ôèíàíñî-

âûå ïîêàçàòåëè íà òåêóùèé îò÷åòíûé ãîä.

Ïðîåêò À � ýòî ìîáèëüíîå ïðèëîæåíèå ïî äîñòàâêå. Ê êëþ÷åâûì ïîêà-

çàòåëÿì ïðîåêòà ìîæíî îòíåñòè: ðîñò îáúåìà îáîðîòîâ êàïèòàëà ãîä ê ãîäó

(2020 ê 2021) � 110%; îæèäàåìàÿ âûðó÷êà â 2021 îò÷åòíîì ãîäó � $750 ìëí.;

ïîòåíöèàëüíàÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèé îöåíèâàåòñÿ â 65% ãîäîâûõ; òðåáóåìûé

îáúåì èíâåñòèöèé � $70,5.

Ïðîåêò Â � ýòî èíäèéñêèé îíëàéí-ìàðêåòïëåéñ ïîääåðæàííûõ àâòî-

ìîáèëåé. Êîìïàíèÿ çàíèìàåòñÿ ïðåäîñòàâëåíèåì ðÿäà óñëóã è îáúåäèíÿåò

íåñêîëüêî äåÿòåëüíîñòåé íà îäíîé ïëàòôîðìå. Íàèáîëåå âàæíûìè ïîêàçàòå-

ëÿìè ïðîåêòà ÿâëÿþòñÿ: ïðîãíîçíàÿ ôèíàíñîâûå çíà÷åíèÿ íà 2022 ôèíàíñî-

âûé ãîä îöåíèâàåòñÿ ñ ðîñòîì â 150%; ïîòåíöèàëüíàÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèé

îöåíèâàåòñÿ â ðàéîíå 57% ãîäîâûõ; òðåáóåìûé îáúåì èíâåñòèöèé � $1 780.

Íà îñíîâå èçó÷åííûõ ïðåçåíòàöèé, ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, îò÷åòîâ

äàííûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå àíàëèçå âíåøíèõ ôàêòîðîâ è óñëîâèé, áûëè ïîëó-

÷åíû ñâîäíûå òàáëèöû êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé êàæäîãî

èç ïðîåêòîâ, äëÿ ïðèìåíåíèÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ ìîäåëè-

ðîâàíèÿ è îöåíêè.

Ñîçäàíèå àëãîðèòìà îöåíêè ðèñêîâ âåí÷óðíûõ âëîæåíèé ïî-

ñðåäñòâîì èíñòðóìåíòîâ Python

Äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîãðàììíîãî ïðîäóêòà âûáðàí ÿçûê ïðîãðàììèðîâà-

íèÿ Python. Ïðîãðàììíàÿ ðåàëèçàöèÿ áàçèðóåòñÿ íà áèáëèîòåêàõ NumPy,

Numpy_�nancial, Matplotlib.pyplot, Pandas, Sklearn.preprocessing.

Ðåàëèçóåìûé êîìïëåêñíûé àíàëèç ðèñêà ïðîåêòîâ ïîñðåäñòâîì ïðèìå-

íåíèÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè ÷àñòè: ïåð-

âàÿ � îáðàáîòêà âõîäíûõ äàííûõ, âòîðàÿ � ìåòîä îöåíêè ðèñêà V&M, òðå-

òüÿ � ìîäèôèöèðîâàííûé êà÷åñòâåííûé àíàëèç.

Îïèñàííûå â òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòè ðàáîòû ìåòîäû ðàñ÷åòà èñïîëüçóþòñÿ

â îñíîâíîé ÷àñòè ïðîãðàììû äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. Çíà÷åíèÿ

ðèñêà íàõîäÿòñÿ ïîñðåäñòâîì âûçîâîâ ôóíêöèé äëÿ çàäàííûõ çíà÷åíèé. Â

êà÷åñòâå òåñòîâûõ äàííûõ èñïîëüçóåòñÿ ñôîðìèðîâàííàÿ íà ýòàïå àíàëèçà

ïðîåêòîâ èíôîðìàöèÿ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû îöåíêè ðèñêîâ âëîæåíèé â ïðîåêò ìîãóò áûòü
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ñðàâíåíû ìåæäó ñîáîé è ñ ó÷åòîì âíåøíèõ ôàêòîðîâ â äàëüíåéøåì ìîæåò

ïðèíèìàòüñÿ ðåøåíèå â âëîæåíèè ñðåäñòâ â òîé èëè èíîé ïðîåêò.

Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ îöåíêè ðèñêîâ âåí÷óðíûõ âëîæåíèé ñ ïðè-

ìåíåíèåì ïðîãðàììíîé ðåàëèçàöèè íà Python

Â ðåçóëüòàòå îöåíêè êàæäîãî èç ïðîåêòîâ, ñ ïðèìåíåíèåì ðàçðàáîòàí-

íûõ èíñòðóìåíòîâ àíàëèçà, ñäåëàíû ñëåäóþùèå âûâîäû: äëÿ ïðîåêòà À è

äëÿ ïðîåêòà Â õàðàêòåðíî íàëè÷èå çíà÷èòåëüíîãî óðîâíÿ ðèñêà � íå íèæå

¾ñðåäíåãî¿.

Ñîãëàñíî ìåòîäó V&M óðîâåíü ðèñêà ïðîåêòà À ñîñòàâëÿåò 23%, ÷òî â

êà÷åñòâåííîì âûðàæåíèè ýêâèâàëåíòíî ¾ñðåäíåìó¿ óðîâíþ ðèñêà. Äëÿ ïðî-

åêòà Â òàêæå õàðàêòåðåí àíàëîãè÷íûé óðîâåíü ðèñêà, îäíàêî çíà÷åíèå îöåí-

êè V&M ðàâíî 17%, èç ÷åãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî âòîðîé ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ

ìåíåå ðèñêîâûì. Âëîæåíèå êàïèòàëà â êàæäûé èç âåí÷óðíûõ ÈÒ-ïðîåêòîâ

äîïóñòèìî, íî ñ íåêîòîðûìè îãðàíè÷åíèÿìè, îïðåäåëåííûìè ñàìèì èíâåñòî-

ðîì, òàê êàê ñóùåñòâóåò ðèñê ïîòåðè ñðåäñòâ.

Ñ ó÷åòîì ðåçóëüòàòîâ ìåòîäà ìîäèôèöèðîâàííîãî êà÷åñòâåííîãî àíà-

ëèçà äëÿ ïðîåêòà À íàèáîëüøàÿ ñòåïåíü ñõîäñòâà ðàâíà 0,615, ÷òî ñîîòâåñò-

âóåò ¾âûñîêîìó¿ óðîâíþ ðèñêà. Äëÿ ïðîåêòà Â äàííîå çíà÷åíèå ðàâíî 0,548,

÷òî õàðàêòåðèçóåò ¾äîñòàòî÷íî âûñîêèé¿ óðîâåíü ðèñêà. Ïîêàçàòåëü íåóäà÷è

âëîæåíèé â ïðîåêò À ðàâåí 84,73%, äëÿ ïðîåêòà Â � 71,77%. Îáùèå ðåçóëü-

òàòû äâóõ ìåòîäîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöàõ 1, 2.

Òàáëèöà 1 � Ñðàâíèòåëüíàÿ òàáëèöà ïîêàçàòåëåé îöåíèâàåìûõ ïðîåêòîâ ìåòîäîì V&M

Ïðîåêò À Ïðîåêò Â

NPVmin -35,25$ -890$

NPVavg 2,32$ 96,23$

NPVmax 92,69$ 3043,58$

R 0,28 0,23

a1 0,94 0,9

V&M 23% 17%

Óðîâåíü ðèñêà Ñðåäíèé ðèñê Ñðåäíèé ðèñê

Ðåøåíèå Èíâåñòèðîâàòü ñ óñëîâèÿìè Èíâåñòèðîâàòü ñ óñëîâèÿìè
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Òàáëèöà 2 � Ñðàâíèòåëüíàÿ òàáëèöà ïîêàçàòåëåé îöåíèâàåìûõ ïðîåêòîâ ìåòîäîì ìîäè-

ôèöèðîâàííîãî êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà

Ïðîåêò À Ïðîåêò Â

Ñòåïåíü ñõîäñòâà 0,615 0,548

Óðîâåíü ðèñêà 7 6

Çíà÷åíèå ðèñêà Âûñîêèé Äîñòàòî÷íî âûñîêèé

Ïîêàçàòåëü ðèñêà 84,73% 71,77%

Îáîáùàÿ ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðèñêîâ ôèíàíñîâûõ êàïèòà-

ëîâëîæåíèé â ïðîåêòû À è Â, ïîñðåäñòâîì íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûõ ïîäõîäîâ,

ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî íàèáîëåå âûãîäíûì è ìåíåå ðèñêîâûì ÿâëÿåòñÿ

ïðîåêò Â, îäíàêî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè òðåáóåòñÿ

áîëüøèé îáúåì ñðåäñòâ. Â ñëó÷àå, åñëè èíâåñòîð íå ðàñïîëàãàåò äîñòàòî÷íûì

îáúåìîì ôèíàíñîâ äëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé, òî ñòîèò âûáðàòü ïðîåêò À, íî ñ

ó÷åòîì òîãî, ÷òî ðèñê äàííîãî ïðîåêòà âûøå.

Ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà äàåò âîçìîæíîñòü

èíâåñòîðàì âûáðàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé ïðîåêò äëÿ âîçìîæíûõ êàïèòà-

ëîâëîæåíèé ñ ó÷åòîì âîçäåéñòâóþùèõ ðèñêîâ.

Çàêëþ÷åíèå

Öåëüþ äàííîé áàêàëàâðñêîé ðàáîòû áûë àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ

èííîâàöèîííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà íà ïðèìåðå âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ â ÈÒ-

îòðàñëè è èçó÷åíèå òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêîé îñíîâû äàííîé òåìû.

Ðåçóëüòàòîì ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ïðåäëîæåííûé ìåõàíèçì îöåíêè ðèñêîâ

ïîñðåäñòâîì íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ê âåí÷óðíîé ñôåðå è åãî ðåà-

ëèçàöèÿ íà ÿçûêå Python.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè áûëà ïîñòðîåíà ìîäåëü áèçíåñ-

ïðîöåññà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñðåäñòâîì íîòàöèè IDEF0, ïðîàíà-

ëèçèðîâàíà ñòðóêòóðà ðûíêà è îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âëîæåíèå

êàïèòàëà.

Ðàáîòà ñîäåðæèò ðåçóëüòàòû îöåíêè ïðîåêòîâ ñ ïðåäâàðèòåëüíûì ïîä-

áîðîì âõîäíûõ äàííûõ äëÿ àíàëèçà, êîòîðûå äàþò âîçìîæíîñòè èíâåñòîðàì

îïðåäåëÿòü íàèáîëåå âûãîäíûé ïðîåêò äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ðàç-

ðàáîòàííîãî èíñòðóìåíòà.
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