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Предмет/тема. Инновационный бизнес в совре-
менных условиях хозяйствования в России – крайне 
невыгодный и дорогой вид деятельности. Такая 
ситуация сложилась из-за недостаточного воспри-
ятия бизнеса инвесторами на стадии его развития 
и исследований перспективных рынков ввиду от-
сутствия объективных характеристик компаний и 
реализуемых ими проектов.

Цели/задачи. Статья посвящена разработке 
методического инструментария оценки инвестици-
онной привлекательности стартапа. Обосновано, 
что в современных условиях хозяйствования про-
блема предварительной оценки уровня инвестици-
онной привлекательности выступает необходимым 
условием принятия решения инвестором о вложении 
средств в проект.

Методология. На основе анализа известных ме-
тодов оценки инвестиционной привлекательности 
инновационных проектов предлагается оценивать 
уровень инвестиционной привлекательности стар-
тапа экспертным методом. В качестве критериев 
оценки уровня инвестиционной привлекательности 
стартапа выбраны оригинальность как характе-
ристика качества проекта; новизна проекта как 
одна из ключевых характеристик стартапа; про-
работанность бизнес-проекта – умение ставить 
стратегические и тактические цели и добиваться 
их достижения. Оценка проработанности проекта 
производится по двум параметрам: уровню прорабо-
танности и степени комплексности.

Результаты. Авторами сформирована сис-
тема критериев и показателей оценки старта-
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пов, разработана система экспертной оценки 
проекта.

Выводы/значимость. В результате приме-
нения балльных оценок возможно признание уровня 
инвестиционной привлекательности стартапа вы-
соким, привлекательным с некоторыми ограничени-
ями, требующим доработок или непривлекательным 
для инвестирования.

Ключевые слова: стартап, инвестиционная 
привлекательность, оценка стартапа, инвестици-
онная привлекательность стартапа

В современных российских условиях хозяйс-
твования очень сложно вести инновационный 
бизнес. Пока это невыгодная и крайне дорогая 
деятельность, что вызвано как недостатками субъ-
ективного восприятия инвесторами российских 
стартапов, так и объективными характеристиками 
самих компаний и проектов.

Во-первых, российские инвесторы на этапе 
идеи или прототипа не хотят вкладывать средства. 
Это связано с тем, что субъективно российские ин-
весторы заинтересованы в поддержке тех компаний, 
которые ищут средства уже на расширение бизнеса, 
а не на разработку инновационной идеи.

Во-вторых, большинство проектов ранней 
стадии в дальнейшем являются неприбыльными, 
так как отсутствует четкий бизнес-план и обосно-
ванность ключевых характеристик.

В-третьих, предпосевная стадия стартапов не-
эффективно поддерживается инвесторами.

В-четвертых, недостаточно организовано взаи-
модействие инвесторов со стартаперами.

В-пятых, инвесторы на посевной стадии про-
екта ведут агрессивную политику, они забирают 
30–80% бизнеса. Мотивация предпринимателей при 
этом значительно снижается. В стартапы инвести-
руются средства, которых хватает на год работы.

В-шестых, недостаточность опыта реализации 
инновационных проектов и разработки инновацион-
ных идей приводит к тому, что многие стартаперы, 
рассчитавшие развитие своего проекта до мелочей, 
теряются, попадая в форс-мажорные обстоятельс-
тва. Это опять же приводит к ряду ошибок.

В сложившихся условиях актуальной пробле-
мой является разработка инструментария оценки 
инвестиционной привлекательности стартапов.

Методам экономической оценки инновацион-
ной привлекательности посвящено множество ра-
бот. Большинство из них строится около изложения 

общеизвестной методики оценки показателя NPV в 
его традиционной форме.

Для оценки эффективности инновационных 
проектов используют Методические рекомендации 
по оценке эффективности инвестиционных про-
ектов и их отбору для финансирования1∗, однако в 
документе какие-либо указания в отношении специ-
фических особенностей применения рекомендаций 
к инновационным проектам отсутствуют.

Для решения поставленной задачи необходимо 
предварительно выделить в структуре инновацион-
ного предприятия ряд относительно простых его 
составляющих, имеющих наибольшее влияние на 
инновационные и инвестиционные характеристи-
ки, и уже по отношению к выделенным элементам 
определиться с критериями оценки их состояния и 
влияния на уровень инвестиционной привлекатель-
ности. Эти критерии представлены в табл. 1.

Рассмотрим эти критерии более подробно.
Оригинальность проекта. Оригинальность 

(от лат. первоначальный, первичный) – качество 
продукта деятельности, выражающееся как не-
повторимость, своеобразие, нестандартность. Эти 
качества любого предмета или явления делают его 
привлекательным. Это наиболее общая характе-
ристика для оценки продукта интеллектуального 
творчества. Проект считается оригинальным, если 
подобного ему нет среди уже известных. При оцен-
ке эксперт будет ориентироваться, во-первых, на 
степень оригинальности – насколько проект или 
идея являются новыми, во-вторых, на то, в каких 
масштабах проект оригинален. Чем масштабнее 
оригинальность и выше ее степень, тем выше оцен-
ка стартапа. Однако следует учитывать: если проект 
оригинален только для предприятий или групп лиц, 
то он также имеет право на получение инвестиций, 
поскольку есть инвесторы, ориентированные на 
вложения в создание конкретного вида продукта 
или услуги, или ориентированные на определенную 
целевую аудиторию.

Новизна проекта. Это одна из ключевых 
характеристик стартапа. Новизна проявляется в 
расширении поля исследования проблемы. В от-
личие от оригинальности принципиальная новизна 
предполагает патентную чистоту, лицензионную 
защиту, приоритетность направления инноваций, 

* Методические рекомендации по оценке эффективности 
инвестиционных проектов и их отбору для финансирования: 
утв. Госстроем России, Минэкономики России, Минфином 
России, Госкомпромом России 31.03.1994 № 7-12/47.
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конкурентоспособность внедряемого новшества. 
Проект обладает новизной, если предлагает новые 
процессы, концепции, способы и материалы; рас-
крывает уникальные качества, свойства, принципы 
работы. При определении уровня новизны проекта 

эксперт должен выяснить, чем подтверждается но-
визна (авторские права, патентные права, ноу-хау, 
товарный знак, доменное имя и т.п.), и дать ему 
оценку.

Проработанность проекта. Проработанность 
бизнес-проекта – умение ставить стратегические и 
тактические цели и добиваться их достижения; учет 
факторов риска; наличие маркетинговых исследо-
ваний; обоснование тактики ведения бизнеса и др. 
Оценка проработанности проекта производится 
по двум параметрам: уровню проработанности и 
степени комплексности. Проект является прора-
ботанным, если реализует комплексный подход в 
решении проблем, объединяя множество элементов 
в одну систему, с учетом многообразия факторов – 
технических, экономических, информационных, 
экологических, социальных и др. Перспективный 
проект должен характеризоваться высоким уровнем 
разработанности, наличием четкого плана развития, 
перечня потенциально возможных рисков, их про-
гноза, а также способов их преодоления.

Эффективность реализации проекта. Под 
эффективностью в общем случае понимают соот-
ветствие затрат на проект и полученных от проекта 
результатов –экономических (в частности, прибыли) 
и внеэкономических (снятие социальной напряжен-
ности в регионе). Эффективность инновационного 
проекта – это категория, отражающая соответствие 
проекта целям и интересам участников проекта, под 
которыми понимаются субъекты инвестиционной 
деятельности и общество в целом. Необходимо учи-
тывать, насколько проект в случае успешной реали-
зации обеспечивает эффективность, а именно:
−	 совершенствует процесс производства услуг и 

продукции;
−	 повышает комфортность и качество жизни;
−	 расширяет возможности, открывает новые 

рынки;
−	 оптимизирует управление системами, персона-

лом и т.д.
Эксперт в оценках и комментариях к ним 

должен будет отразить наличие экономической, 
социальной или бюджетной эффективности при 
реализации.

Ресурсное обеспечение проекта. Критерием 
отбора проекта выступает наличие и достаточность 
заявленных инициатором проекта ресурсов в ре-
гионе для предполагаемой реализации. Следует 
различать условия реализации проекта и ресурсную 
обеспеченность.

Таблица 1
Основные критерии оценки инвестиционной 

привлекательности стартапов

Критерий
Вес

крите-
рия Рх

Диапазон 
значений 
критерия 

Хni
Оригинальность

Масштаб оригинальности (глобаль-
ный, отраслевой, территориальный, 
частный уровни, масштаб не опре-
делен)

6 0–10

Степень оригинальности (радикаль-
ный, комбинаторный модифицирую-
щий характер, проект неоригинален)

7 0–10

Итоговая (усредненная) оценка – 0–10
Новизна

Уровень подтверждения новизны 
(высокий, средний, низкий, под-
тверждение отсутствует)

9 0–10

Итоговая оценка – 0–10
Проработанность

Степень проработанности (полная, 
достаточная, недостаточная, проект 
не проработан)

9 0–10

Уровень комплексности (высокий, 
средний, низкий, учет факторов не 
осуществлялся)

8 0–10

Итоговая (усредненная) оценка – 0–10
Потенциальная эффективность

Уровень эффективности (высокий, 
средний, низкий, проект неэффек-
тивен)

10 0–10

Итоговая оценка – 0–10
Ресурсное обеспечение

Уровень потребности в специальной 
подготовке (низкий, средний, высо-
кий, оценка проекта затруднена)

8 0–10

Уровень ресурсного обеспечения 
(высокий, средний, низкий, оценка 
ресурсной обеспеченности не про-
водилась)

8 0–10

Итоговая (усредненная) оценка – 0–10
Коммерциализируемость

Масштаб коммерциализируемости 
(полностью коммерциализуем, в 
значительной степени коммерциали-
зуем, может быть коммерциализуем, 
проект некоммерциализуем)

9 0–10

Итоговая оценка – 0–10
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Инвестиционная привлекательность определя-
ется в первую очередь наличием ресурсов для созда-
ния продукта или услуги на территории. В случае 
их отсутствия могут возникать угрозы эффективной 
реализации проекта. Специальные условия – это 
совокупность требований на проектирование и 
производство отдельных продуктов и услуг.

Заявленная потребность в ресурсах должна 
быть обоснована, указано, наличие какого ресур-
сного потенциала необходимо для реализации 
проекта (финансового, материально-технического, 
трудового, информационного и т.д.).

Коммерциализуемость проекта. Коммерциали-
зация инноваций – это привлечение инвесторов для 
финансирования деятельности по реализации этого 
новшества из расчета участия в будущей прибыли в 
случае успеха. В то же время процесс выведения ин-
новационного проекта на рынок является ключевым 
этапом инновационной деятельности, после чего 
происходит возмещение затрат разработчика (или 
владельца) инновационного продукта и получение 
им прибыли от своей деятельности.

При оценке коммерциализированности не-
обходимо учитывать коммерческий потенциал и 
степень готовности к освоению. В связи с тем, что 
степень готовности проекта оценивается в рамках 
такого критерия, как проработанность, ключевой 
оценке должен быть подвергнут коммерческий 
потенциал.

При оценке уровня коммерциализуемости про-
екта эксперт отмечает, в каких масштабах (страна, 
регион, организация), секторах экономики может 
быть коммерциализирован проект.

В соответствии с представленными парамет-
рами оценки определены критерии и показатели 
экспертной оценки инвестиционной привлекатель-
ности стартапа (табл. 2).

Экспертиза по предложенным критериям и 
показателям осуществляется в режиме строгой 
конфиденциальности. Не допускается разглашение 
имен экспертов.

Итоговые балльные оценки предпочтительнос-
ти заявленных проектов должны отражать степень 
соответствия этих проектов предъявляемым требо-
ваниям, а каждая частная оценка – соответствие за-
явки частному требованию, что позволит повысить 
вероятность правильного определения новизны, 
перспективности и объективной целесообразности 
развития заявленного проекта.

Каждый эксперт рассматривает и оценивает 
заявленные проекты только на основе той инфор-
мации, которая представлена в заявке. Однако, 
если эксперт обладает дополнительной важной 
для оценки проекта информацией, не указанной в 
заявке, либо если он имеет основания полагать, что 
в заявке указана ложная или неправильная информа-
ция, он должен незамедлительно сообщить об этом. 
В своем заключении по результатам экспертизы 

Таблица 2
Критерии и показатели экспертной оценки

инвестиционной привлекательности стартапа
Критерий Показатель Характеристика Принимаемое значение

Оригинальность Масштаб ори-
гинальности

Отражает, в каких 
масштабах проект яв-
ляется оригинальным

Проект оригинален в глобальном масштабе.
Проект оригинален в масштабе отрасли, комплекса, сегмента 
экономики или региона.
Проект оригинален для организации, группы лиц.
Проект неоригинален (подражает уже известным)

Степень ори-
гинальности

Характеризует, 
насколько новым яв-
ляется предлагаемый 
проект

Высокая: проект имеет радикальный характер (абсолютная 
оригинальность).
Средняя: проект имеет комбинаторный характер (сочетается с 
уже известными элементами).
Низкая: проект носит модифицирующий характер (улучшаю-
щий и дополняющий).
Оригинальность и новизна отсутствуют

Новизна Уровень под-
тверждения 
новизны

Предполагает оценку 
патентной чистоты и 
подтверждения новиз-
ны (авторские права, 
патентные права, ноу-
хау, товарный знак, 
доменное имя и т.п.)

Высокий: имеются патенты и лицензии, подтверждена их 
новизна, имеется защита от копирования.
Средний: продукт или услуга находятся на стадии патентова-
ния и лицензирования.
Низкий: продукт или услуга не запатентованы и нелицензиро-
ваны, хотя наличие патента или лицензии предполагается.
Лицензирование или патентование не предполагается
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Критерий Показатель Характеристика Принимаемое значение
Проработанность Степень про-

работанности 
проекта

Отражает, насколь-
ко проект является 
проработанным

Полная проработанность: проект отличается наличием четко-
го плана развития, прогноза рисков и способов их преодоле-
ния.
Достаточная проработанность: проект отличается наличием 
плана развития, имеется перечень возможных рисков, но 
отсутствуют способы их преодоления.
Недостаточная проработанность: проект отличается нали-
чием плана развития, но отсутствуют перечень возможных 
рисков и способы их преодоления.
Проект не проработан: отсутствует план развития проекта

Уровень комп-
лексности

Характеризуется 
учетом многих 
факторов – техничес-
ких, экономических, 
информационных, 
экологических, соци-
альных и др.

Высокий: проект отличается учетом всего многообразия факто-
ров (технических, экономических, информационных, экологи-
ческих, социальных и др.).
Средний: проект отличается учетом 3–4 факторов из всего 
многообразия.
Низкий: в проекте учтены только 1–2 фактора, все остальные 
проигнорированы.
При формировании проекта учет факторов не осуществлялся

Эффективность Уровень эф-
фективности

Отражает наличие 
и степень экономи-
ческой, социальной 
или бюджетной 
эффективности при 
реализации проекта

Высокий уровень эффективности по следующим параметрам: 
совершенствует процесс производства услуг и продукции; 
обеспечивает комфортность и высокое качество жизни; рас-
ширяет возможности, открывает новые рынки; обеспечивает 
эффективность управления системами, персоналом и т.д.
Средний уровень эффективности по означенным параметрам 
или высокий уровень эффективности для частного инвестора.
Низкий уровень эффективности по означенным параметрам 
или средний уровень эффективности для частного инвестора.
Проект неэффективен

Ресурсное обес-
печение проекта

Уровень 
потребности в 
специальной 
подготовке

Отражает потреб-
ность проекта в спе-
циальной подготовке

Высокий: проект внедряется без специальной подготовки и 
не требует специальных условий.
Средний: проект может быть реализован без специальной 
подготовки, но для большей эффективности требуются специ-
альные условия.
Низкий: проект может быть реализован только при наличии 
специальных условий, требует предварительной специальной 
подготовки.
Оценка возможности практической реализации проекта 
затруднена

Уровень 
ресурсного 
обеспечения

Отражает ресурсную 
обеспеченность про-
екта на определенной 
территории

Высокий: в регионе достаточно ресурсов всех видов (финан-
совые, человеческие, природные и др.) для реализации.
Средний: либо в регионе наблюдается неполное обеспечение 
всеми ресурсами (финансовыми, человеческими и др.), либо 
наблюдается полная обеспеченность только по 1–2 ресурсам).
Низкий: в регионе есть только 1–2 ресурса, но и их недоста-
точно для реализации проекта.
Оценка возможности практической реализации проекта за-
труднена или не проводилась

Коммерциализи-
руемость

Масштаб 
коммерциали-
зируемости

Позволяет оценить, 
насколько проект 
коммерцилизуем в 
территориальном 
аспекте

Проект полностью коммерциализуем, может быть предложен во 
всех масштабах (страна, регион, организация), секторах эконо-
мики; представлена финансовая бизнес-модель.
Проект в значительной степени коммерциализуем в отде-
льном сегменте экономики, отрасли, регионе.
Проект может быть коммерциализуем.
Проект некоммерциализуем 

Окончание табл. 2
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заявленных проектов каждый эксперт, отмечающий 
несоответствие какого-либо заявленного проекта 
требованиям документации, должен указать, счита-
ет ли он каждый из выявленных недостатков либо 
все их в совокупности, достаточным основанием 
для отклонения данной заявки.

Каждому варианту качественной оценки по 
каждому из критериев присваивается определенный 
диапазон количественных значений в интервале 
0–10 баллов:
−	 оценка «высокий» по определенному критерию 

соответствует присвоению ему численного 
значения, лежащего в интервале от 8,09 балла 
до 10 баллов;

−	 оценка «средний» по определенному критерию 
соответствует присвоению ему численного 
значения, лежащего в интервале от 5,09 балла 
до 8 баллов;

−	 оценка «низкий» по определенному критерию 
соответствует присвоению ему численного 
значения, лежащего в интервале от 2,09 балла 
до 5 баллов;

−	 отрицательная оценка проекта дается, если кри-
терию присвоено численное значение менее 2.
Тогда расчетное значение уровня инвестицион-

ной привлекательности стартапа ПС будет равно:

,
10n

i
X

PПСi i=∑
где  i – числовой эквивалент экспертной оценки 

Xn-го критерия;
 n – число критериев оценки;
 Рi – весовой коэффициент Xn-го критерия.

При использованных количественных значе-
ниях критериев оценки величина расчетного пока-
зателя уровня инвестиционной привлекательности 
стартапа предприятия будет лежать в диапазоне от 
0 до 10.

Воспользовавшись ранее установленными 
соотношениями количественных и качественных 
значений частных критериев, можно считать уро-
вень инвестиционной привлекательности стартапа 
следующим:
−	 высоким, если расчетное значение находится в 

пределах от 8 до 10;
−	 средним, если расчетное значение находится в 

пределах от 5 до 8;
−	 низким, если расчетное значение находится в 

пределах от 2 до 5;
−	 непривлекательным, если расчетное значение 

менее 2.

В результате реализации предложенной методи-
ки могут быть получены следующие варианты.

Пусть имеется Хni критериев, где Х – критерий 
оценки проекта; n – количество критериев, n = 1,…, 
6; i – экспертная оценка каждого критерия, i = 1,…, 
10. Тогда если значение i = [0;2], то Xn попадает в 
область D; если значение i = [2;5], то Xn попадает в 
область C; если значение i = [5;8], то Xn попадает в 
область B; если значение i = [8;10], то Xn попадает 
в область A.

В итоге возможны ситуации, представленные 
на рис. 1–8.

Таким образом, в результате реализации пред-
лагаемой методики возможны следующие варианты 
принятия решений:

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 1. Инвестиционно высоко привлекательный проект: 
каждое Хni принадлежит зоне А

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 2. Проект инвестиционно привлекательный
после незначительных доработок: не менее 50% Хni
принадлежит зоне А, остальные значения – зоне В

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 3. Проект инвестиционно привлекательный
после значительных доработок: каждое Хni

принадлежит зоне В
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−	 проект признается высоко инвестиционно при-
влекательным;

−	 проект признается привлекательным, но требу-
ет незначительной доработки;

−	 проект признается привлекательным, но требу-
ет значительной доработки;

−	 проект требует значительных доработок;
−	 проект признается непривлекательным.
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Рис. 4. Проект инвестиционно привлекательный
после значительных доработок: не более одного
значения Хni принадлежит зоне С при наличии

хотя бы одного значения из зоны А

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 5. Проект, требующий значительных доработок:
не более 50% Хni принадлежит зоне С,

остальные значения – зоне А

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 6. Проект, требующий значительных доработок:
не более 30% Хni принадлежит зоне С,

остальные значения – зоне В

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 7. Проект, подлежащий отклонению: 60%
и более Хni принадлежит зоне D или все Хni

принадлежат зоне С

A B C D
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х
Хni Х

Рис. 8. Проект, подлежащий передаче
в другую сферу деятельности:

50% Хni принадлежит зоне D, а 50% – зоне А
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Abstract
Importance In the current economic environment of 
Russia, innovative activities appear to be extremely 
unprofitable and expensive. The situation stems from 
the lack of investors’ attention to businesses at the 
development phase, and search for more promising 
markets due to the absence of reliable business 
characteristics and implemented projects.
Objectives The article focuses on the articulation of 
methods to assess startup investment opportunities and 
attractiveness. Currently, the preliminary assessment 
of investment attractiveness reasonably becomes a 
necessary step before investors take any decision about 
startup investing.

Methods Drawing upon the analysis of the existing 
methods used to assess the investment attractiveness of 
innovative projects, the authors suggest using the expert 
method to evaluate the startup investing opportunities. 
As for investment attractiveness criteria, the authors 
select the originality as the project quality indicator; 
the project novelty as one of the key startup indicators; 
thorough business project as an ability to set up strategic 
goals and achieve them. Two parameters indicate wheth-
er the project is prepared thoroughly and in detail, i.e. 
thorough project planning and comprehensiveness.
Results The authors formulate the framework of criteria 
and indicators to evaluate startups, and the expert 
project assessment framework.
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Conclusions and Relevance Applying the score-based 
approach, startup investing opportunities may be 
classified as high, attractive but with some limitations, 
requiring additional improvements or unattractive for 
investors.

Keywords: startup, investment opportunities, 
investment attractiveness, startup assessment
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