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В разные периоды истории термин инвести-
ционной привлекательности претерпевал измене-
ния в соответствии с меняющимся профилем ин-
вестора, экономической конъюнктурой  и характе-
ром финансовых отношений экономических субъ-
ектов. Понимание процесса эволюции понятия 
инвестиционной привлекательности приводит к 
пониманию, каким образом необходимо оценивать 
инвестиционную привлекательность объектов ин-
вестирования. 

В данном случае в качестве объектов инве-
стирования выступают венчурные инвестиции. 
Венчурные инвестиции так или иначе связаны с 
инновациями. Это могут быть стартапы, отдель-
ные инновационные проекты. Все это финансовые 
инструменты, которые обеспечивают высокий 
уровень доходности, отдачи от инвестиций при 
условии, что идея воплощается в жизнь. 

Многих инвесторов привлекают венчурные 
инвестиции, поскольку отдача от вложенных 
средств в инновационные проекты, стартапы и 
другие объекты венчурного инвестирования часто 
кратно превышает вложенный капитал. Так, инве-
стировав 5 $ в Apple в 2004 году, в 2015 – за эти 5 
$ можно было получить уже 115–130: кратный 
рост больше чем в 20 раз за 10 лет [1]. Но стоит ли 

инвестору ориентироваться только на доходность 
актива? Можно ли сказать, что чем доходнее ак-
тив, тем больше он привлекателен для инвести-
ций? И какие критерии могут служить ориентиром 
для выбора объекта инвестирования в современ-
ном мире? 

Для ответа на эти вопросы необходимо про-
вести контент-анализ инвестиционной привлека-
тельности венчурных инвестиций, рассмотреть 
показатели для оценки инвестиционной привлека-
тельности и предложить концептуальный подход к 
оценке инвестиционной привлекательности про-
грамм инновационного развития. 

В настоящий момент в литературе сложно 
встретить примитивные подходы, однако их тоже 
стоит рассмотреть для поиска критерия истины 
среди ряда мнений. Подход к оценке инвестици-
онной привлекательности, где основным и пре-
имущественно единственным критерием оценки 
инвестиций является доход, часто сравнивают с 
финансовой неграмотностью. В данном конкрет-
ном случае доход ассоциируется лишь с оборотом, 
то есть с идеальной ситуацией, принцип которой 
гласит следующее: доход зависит лишь от объема 
вложенных средств, умноженного на определен-
ный коэффициент. При таком подходе можно 
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ранжировать инструменты инвестирования по до-
ходу, и такая модель не учитывает риски, что в 
современных реалиях явно указывает на финансо-
вую неграмотность. 

Стоит признать, что такие компании, как Ap-
ple, и, соответственно, успех от инвестиций в них 
являются феноменальными. Зачастую вероятность 
успеха по венчурным инвестициям описывается 
дискретной величиной: либо успех, либо неуспех. 
Сложно найти какие-либо еще состояния между 
этими пределами, поскольку успех данных инве-
стиций характеризуется множеством параметров, 
которые и определяют сам инновационный проект. 

Следующим этапом к пониманию инвестици-
онной привлекательности можно отнести соотно-
шение риск-доходность. В этих моделях инвесто-
ры задумываются не только о доходности, но и о 
риске, что повлекло за собой развитие риск-
менеджмента. Условно инвесторы разделились на 
2 типа: склонные к риску и несклонные к риску 
инвесторы. При этом склонных к риску инвесто-
ров нельзя отнести к финансово неграмотной час-
ти населения, склонные к риску инвестору выби-
рают более агрессивные стратегии, при этом соз-
нательно идут на риск. 

Начальник отдела анализа корпоративных за-
емщиков ОАО «ТрансКредитБанк» Наталия Зай-
цева указывает, что акции второго и третьего эше-
лонов дают высокую доходность, сопряженную с 
повышенным принимаемым на себя риском, но 
отказываться от таких инвестиций не стоит, такого 
рода инвестиции, как правило, требуют более тща-
тельного анализа [2]. 

Таким образом, если учитывать не только до-
ходность, но и риск, то инвесторы делятся на 2 
типа: склонные к риску и несклонные к риску. Не-
склонные к риску инвесторы используют инстру-
менты с небольшим уровнем доходности и не-
большим риском. Склонные к риску экономиче-
ские субъекты рассматривают риск как возмож-
ность получить большую доходность. Большой 
риск воспринимается не только как высокая веро-
ятность потерь, но и как большая возможность 
сделать рывок на следующий уровень развития. 
Можно сравнить развитие склонных к риску инве-
сторов как развитие по спирали, так как переход 
на следующий уровень спирали является резким 
скачком в росте капитала или, наоборот, в падении 
активов. Одним из видов инвестиций, удовлетво-
ряющих потребности склонных к риску экономи-
ческих субъектов, являются венчурные инвести-
ции. 

Венчурные инвестиции обладают свойством 
неопределенности, которая меняется в зависимо-
сти от стадии развития инновационного проекта. 
Зависимость от стадии инновационного проекта 
предполагает более мягкое ранжирование между 
склонными и несклонными к риску инвесторами и 
дает возможность поэтапного финансирования в 

зависимости от стадии проекта, что накладывает 
ряд различных условий от размера инвестиций до 
выбора определенной категории инвесторов. Всего 
выделяют 6 стадий [3]: 

1. Seed («Фаза разработки», «Посевная ста-
дия»). Инвестиции на данном этапе считаются са-
мыми рискованными и одновременно самыми 
прибыльными. На этой стадии инвестиции исполь-
зуются для формирования теоретической и прак-
тической коммерческой значимости своей идеи. 

2. Start-up («Старт-ап», «Стартовая фаза»). На 
этой стадии организовывается новая фирма, кото-
рая проводит разработку и испытание прототипа 
инновации. Инвестиции используются для запуска 
коммерческой реализации инновации. 

3. Early stage (Early growth, «Ранний рост», 
«Фаза ранней экспансии»). На этой стадии фирма 
начинает занимать свою долю рынка, выпуская и 
реализуя продукцию. Поскольку фирма слаба и 
финансово, и с точки зрения репутации, то ей не-
обходимы инвестиции, чтобы занять свою нишу на 
рынке. 

4. Expansion («Расширение», «Фаза быстрой 
экспансии», «Фаза роста»). На этой стадии фирма 
стремится к тому уровню развития, чтобы снизить 
вероятность банкротства за счет генерирования 
прибыли. Фирма уже имеет опыт разработки и 
коммерциализации своего продукта, поэтому ин-
вестиции используются для совершенствования 
своей продукции и расширения сбыта. Эта стадия 
является начальной для традиционного инвестиро-
вания, который в основном реализует банковский 
сектор. 

5. Mezzanine («Мезонинная» фаза, «Подгото-
вительная фаза»). Цель данной стадии – подготов-
ка к IPO.  

6. Exit («Выход», Liquidity stage, «Фаза лик-
видности», «Фаза мостового финансирования»). 
На этой стадии компания выпускает акции и наби-
рает обороты на финансовом рынке. 

Несклонные к риску инвесторы входят в про-
екты ближе к поздним стадиям их реализации, 
когда наибольшую доходность получают склон-
ные к риску инвесторы, которые вкладывают свои 
денежные средства и опыт на самой ранней стадии 
проекта. Оценить, какой проект считается про-
рывным, очень сложная задача, но именно благо-
даря инновациям существует развитие, научно-
технический прогресс, и участвующие в этом ин-
весторы достигают и индивидуального, и общест-
венного успеха. 

Инвестиционная привлекательность – весьма 
абстрактное понятие, поскольку существуют фи-
нансово-экономические и внеэкономические фак-
торы [4, 5]. С финансово-экономическими факто-
рами все проще. Определяющим показателем яв-
ляется экономическая эффективность. Здесь важно 
понимать отличие от других показателей, в том 
числе и от коммерциализуемости, которую часто 
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приводят в качестве критерия оценки инновацион-
ных проектов [6]. 

Термин коммерциализуемость отождествля-
ется со степенью сложности продажи. Не всегда 
коммерциализуемый продукт может приносить 
прибыль, что важно для инвестора, определяющи-
ми факторами для которого является финансово-
экономические. Первоочередная задача для такого 
инвестора – приобрести тот актив, который можно 
продать в будущем дороже. 

Инвесторы этой группы понимают инвести-
ционную привлекательность как финансовый ре-
зультат. Инвесторы, оценивающие инвестицион-
ную привлекательность (Л.Т. Гиляровская, Э.И. 
Крылов, В.М. Власова, М.Г. Егорова) [7, 8], рас-
сматривают ее как оценку эффективности исполь-
зования собственного и заемного капитала, анализ 
платежеспособности и ликвидности (аналогичное 
определение – структура собственного и заемного 
капитала и его размещение между различными 
видами имущества, а также эффективность их ис-
пользования).  

При принятии финансового подхода к оценке 
рисков инвестора интересуют такие показатели, 
как: 

– ликвидность – показывает, насколько быст-
ро предприятие может превратить свои активы в 
денежные средства в случае необходимости; 

– имущественное положение – отражает долю 
оборотных и необоротных средств в общем иму-
ществе предприятия; 

– деловая активность – показатель характери-
зует все финансовые процессы на предприятии, от 
которых в свою очередь зависит прибыль пред-
приятия; 

– финансовая зависимость – показывает зави-
симость предприятия от внешних источников фи-
нансирования и возможность функционирования 
без дополнительных средств; 

– рентабельность – отражает эффективность 
использования предприятием своих финансовых 
возможностей. 

Однако с развитием теории рисков инвесторы 
стали учитывать снижение дохода, изменение ры-
ночной конъюнктуры, усиление конкурентов и 
другие факторы, которые сложно оценить. Инве-
сторы стали склоняться к тому, что, используя 
финансовые показатели (в особенности бухгалтер-
ского баланса), можно оценить только текущее 
положение компании. Получившие свое распро-
странение модели оценки рисков действовали с 
определенной долей вероятности в определенный 
момент времени и не учитывали индивидуальные 
особенности отрасли, региона. Применение дан-
ных моделей можно слабо связать с оценкой веро-
ятности банкротства компании, но для сравнения 
двух предприятий с одинаковой доходностью дан-
ные модели не подходят. Важно отметить, что в 
РФ нет своей модели оценки рисков, в аудитор-

ских отчетах можно встретить популярную модель 
Альтмана [9], что указывает на фактическую прак-
тическую неприменимость моделей или слабую 
разработанность для российского рынка. 

Инвесторы, не имея подхода к оценке рисков, 
предпочитают в качестве базы для принятия реше-
ний доходность, имитируя развитие предприятия с 
финансовой точки зрения. Для решения этой зада-
чи используется метод дисконтирования денеж-
ных потоков [10]. Риск в этом случае определяется 
ставкой дисконтирования, которая может вклю-
чать в себя множество факторов, но важно пони-
мать, что в итоговой модели это всего лишь 1 про-
гнозируемый параметр, пусть и в усложненном 
варианте различный в зависимости от периода. 
Данный подход очень часто используется для 
сравнения проектов, предприятий, позволяет оп-
ределить место данного инструмента инвестиро-
вания среди альтернатив в денежном эквиваленте.  

К минусам такого подхода часто относят воз-
можность воспользоваться результатом только в 
ближайшее время, чем неопределеннее факторы 
типа рыночной конъюнктуры, законодательства, 
инвестиционной политики предприятия и других, 
тем больше применение данного метода теряет 
свой смысл. 

Таким образом, использование известных ре-
шений в области оценки инвестиционной привле-
кательности венчурных инвестиций с точки зрения 
финансово-экономических факторов целесообраз-
но только со стадии расширения. Следовательно, 
возникает вопрос, стоит ли тогда учитывать фи-
нансово-экономические факторы, и если стоит, то 
каким образом? 

Помимо финансово-экономических факторов, 
существуют внеэкономические факторы, которые 
индивидуальны для каждого инвестора. Например, 
явным «оппозиционером» финансово-экономи-
ческих факторов являются экологические факто-
ры, поскольку мероприятия по улучшению уровня 
экологии всегда означают расходы. В некоторых 
случаях отсутствие проведения экологических 
мероприятий означает нарушение законодательст-
ва, влечет за собой штрафы, падение стоимости 
капитализации компании [11], но это косвенная 
связь, прямой связи между экономической выго-
дой и экологическими мероприятиями нет. 

В контексте внеэкономических факторов, ко-
торые напрямую не описываются финансовыми 
показателями, за термином инвестиционная при-
влекательность стоит множество факторов, кото-
рыми инвестор руководствуется при принятии 
решений. Соответственно, встает вопрос характера 
использования финансово-экономических и вне-
экономических факторов применительно к оценке 
инвестиционной привлекательности венчурных 
инвестиций.  

Инновации привносят что-то новое в уже су-
ществующее или создают кардинально новое. 
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Оценить степень новизны однозначно вряд ли 
возможно, особенно используя абсолютные вели-
чины. С относительными показателями ситуация 
лучше, но в пределах какой-либо группы иннова-
ций, зачастую очень узкой, возможно, ограничен-
ной самой серией продукта. Допустим, тормозной 
путь у новых автомобилей снизился на 25 %. Од-
нозначно, это улучшающая инновация: известна 
величина, которая однонаправлена и уменьшается. 
Но если анализировать более абстрактные поня-
тия, например, точность: резьба была 0,2 мм, те-
перь 0,22 мм. Здесь можно говорить о том, что 
произошли улучшения, но эквивалентны тому, 
если бы резьба стала 0,18 мм. Величина не только 
двунаправлена, но и абстрактна. Более того, может 
не соответствовать заявленным характеристикам 
оцениваемого параметра, например, по специфи-
кации заказа резьба должна быть 0,23 мм, то есть 
проект не удался, хотя относительная величина 
свидетельствует о повышении точности. 

Рассмотренные выше примеры актуальны, ко-
гда есть аналоги, какой-то предшествующий опыт, 
позволяющий сравнивать инновацию с сущест-
вующими продуктами или процессами. Но есть 
тип инноваций, аналоги для которых найти крайне 
сложно, особенно если рассматриваются ради-
кальные инновации. Поскольку величины измере-
ния нет, то и оценить степень новизны инновации 
близко к невозможному, руководствуясь абсолют-
ными величинами, производственными показате-
лями и характеристиками. 

С инновационными программами анализ ус-
пешности еще сложнее, поскольку инновационный 
программа включает, как правило, реализацию и 
внедрение нескольких инноваций. Инновацион-
ный проект – это ограниченное во времени пред-
приятие, предназначенное для создания уникаль-
ных продуктов, услуг или результатов. Инноваци-
онная программа – ряд связанных друг с другом 
проектов, управление которыми координируется 
для достижения преимуществ и степени управляе-
мости, недоступных при управлении ими по от-
дельности. Инновационный портфель – набор про-
ектов, программ и других мероприятий, объеди-
ненных вместе с целью эффективного управления 
данными работами для достижения стратегиче-
ских целей [12]. Инновационная программа слож-
нее, чем инновационный проект, поскольку вклю-
чает в себя несколько инновационных проектов. 
Портфель проектов сложнее, чем инновационная 
программа, поскольку образует инновационную 
стратегию предприятия, а именно развитие по не-
скольким направлениям. 

Таким образом, при оценке инвестиционной 
привлекательности программ инновационного 
развития нельзя в полной мере руководствоваться 
финансово-экономическими факторами, поскольку 
они эффективны на уровне инновационных проек-
тов с определенной стадией их развития.  

При оценке инвестиционной привлекательно-
сти программ инновационного развития стоит 
признать абстрактность понятия инвестиционной 
привлекательности. Стоит рассмотреть субъекти-
визм в оценке инвестора как определяющую тен-
денцию в развитии профиля инвестора. Поэтому 
целесообразным способом оценить инвестицион-
ную привлекательность программ инновационного 
развития служит использование скоринговых мо-
делей. Необходимо определиться с характером 
факторов, участвующих в данной модели.  

Если посмотреть на скоринговые модели бан-
ков по определению платежеспособности физиче-
ских лиц, то можно заметить различные факторы, 
которые, на первый взгляд, имеют косвенное от-
ношение к платежеспособности клиента. Напри-
мер, количество детей, водительские права и про-
чие факторы. Каждый из этих факторов имеет свой 
вес. Так получается интегральная модель оценки, 
которая позволяет принимать решения о выборе 
объекта инвестиции. В данном случае объектом 
является физическое лицо, которое сравнивается с 
другими физическими лицами. Лицо, набравшее 
наибольшее количество очков, получает кредит. 

С точки зрения инвестиционной привлека-
тельности отличным примером внедрения скорин-
говых моделей являются не только банки, но и 
инвестиционные площадки. Скоринговые модели 
используются для тех же целей: ранжирование 
инвестиционных проектов. Скоринговые модели 
представляют набор факторов, которые, по мне-
нию представителя инвестиционной площадки или 
уже инвестора, влияют на инвестиционную при-
влекательность объекта инвестиций. 

У некоторых субъектов инвестиционной дея-
тельности существует даже порог на вход на ин-
вестиционные площадки, или минимальные тре-
бования. Например, на инвестиционной площадке 
«Поток» Альфа-банка в качестве объектов инве-
стиций выступают предприятия, а минимальным 
требованием является указание банковского сче-
та, по которому владельцы площадки считают 
безналичный оборот, который должен превышать 
определенный порог, также учитываются круп-
ные арбитражи, долги, просрочки по кредитам у 
учредителей [13]. Важно отметить, что помимо 
количественных характеристик существует мно-
жество качественных. И действительно отноше-
ние к качественным характеристикам более ста-
бильно. Например, безналичный оборот по бан-
ковскому счету может меняться в номинальном 
выражении, но если рассматривать его качест-
венно в зависимости от условий на определенный 
момент времени, то он будет менее подвержен 
колебаниям, то есть разные количественные ха-
рактеристики будут восприниматься одинаково 
на уровне качественных характеристик. Это обу-
славливает стремление оценивать объекты инве-
стирования абстрактно. 
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Абстрактная оценка в свою очередь требует 
особого подхода. Основная проблема возникает в 
том случае, если абстракции намеренно декомпо-
зируются на определенный набор факторов. На-
пример, субъект инвестирования может обозна-
чить абстракцию порядочность, понятие достаточ-
но субъективное, абстракция в модели должна 
иметь вес, но при жесткой привязанности к опре-
деленным факторам вес абстракции состоит из 
весов его составляющих. Абстракция сама по себе 
перестает иметь смысл, поскольку мышление за-
действуется меньше. Допустим, если инвестор 
посчитал, что порядочность зависит от уровня об-
разования, что тоже является абстракцией, потому 
что уровень образования может состоять из рей-
тинга вуза (который также является абстракцией 
от других абстракций), степени образования, сред-
него балла и других факторов. Таким образом, 
получается модель в модели, которая вряд ли даст 
верный результат. 

Косвенной проблемой, вытекающей из опи-
санной выше основной проблемы, является под-
гонка набора параметров в модели. Известно, что 
площадки имеют скоринговые модели. Но если 
эти модели будут полностью публично доступны, 
то объект инвестирования в анкете может размес-
тить такую информацию, которая даст ему пре-
имущество по сравнению с другими. Условно, 
если инвестор в большей степени ориентируется 
на порядочность, а порядочность зависит от ко-
личества сотрудников, то можно увеличить этот 
параметр до любого оптимального, допустим, по 
критерию «объем инвестирования на единицу 
сотрудника», используя в простом случае «мерт-
вые души». 

Таким образом, для выполнения условий за-
крытости скоринговой модели и эффективности ее 
оценки скоринговая модель оценки инвестицион-
ной привлекательности венчурных инвестиций 
должна быть абстрактной на уровне факторов, при 
этом независимость абстрактных факторов друг от 
друга позволит избежать двойного учета в модели. 
С учетом абстрактности и независимости факторов  
для повышения объективности оценки следует 
предложить оценить инвестиционную привлека-
тельность объектов инвестирования экспертам. К 
похожему выводу пришли российские ученые Ру-
сак Н.А. и Русак В.А. [14]. Они сводят определе-
ние инвестиционной привлекательности объекта в 
основном к эвристическим методам, связанным с 
ранжированием исследуемых объектов на основа-
нии оценки специалистов (экспертов). Отсюда, 
инвестиционная привлекательность касается срав-
нения нескольких объектов с целью определения 
лучшего, худшего, среднего. 

При оценке инвестиционной привлекательно-
сти наиболее оптимальным способом служит по-
строение модели на основе абстрактных величин, 
значения которых определяются экспертами. За 

инвестиционной привлекательностью скрывается 
множество понятий: чаще всего, ими являются 
экономическая эффективность и инновационная 
эффективность. 

Под экономической эффективностью часто 
подразумевается рентабельность проекта, про-
граммы, предприятия. Традиционные инвесторы 
определяют это понятие ликвидностью, имущест-
венным положением, деловой активностью, фи-
нансовой зависимостью. Как выяснили ранее, дан-
ная модель позволяет оценить только текущее со-
стояние предприятия, не дав ответ на вопрос: сто-
ит ли инвестировать? 

Инновационная эффективность первоначаль-
но рассматривалась как очень близкое понятие к 
экономической эффективности. Скорее всего, это 
связано было с тем, что аналитики стали уделять 
больше внимание оценке проектов, чем оценке 
предприятий. Это очень важный момент для опре-
деления современной модели оценки инвестици-
онной привлекательности. Фактически произошел 
переломный момент, когда возникло сравнение 
объектов разного уровня, что указывает, возвра-
щаясь к традиционным экономическим понятиям, 
на определение экономической прибыли с учетом 
альтернативных вложений. 

Так, инновационную эффективность Хау-
шильдт трактует как суммарный успех отдельных 
проектов [15], а сама инновационная эффектив-
ность определяется степенью отдачи от инвести-
ций в инновации в сравнении с рентабельностью 
фирмы, которая инвестирует или занимается ин-
новациями. 

Одним из показателей, которыми фирма ру-
ководствуется при принятии решения о запуске 
инновационного проекта, является Weight Average 
Cost of Capital (WACC) [10, 16, 17]. 

WACC – это средневзвешенная стоимость ка-
питала, показатель используется при оценке необ-
ходимости инвестирования в различные ценные 
бумаги, проекты и дисконтировании ожидаемых 
доходов от инвестиций и измерении стоимости 
капитала компании. 

Наиболее простым методом принятия реше-
ния становится расчет показателя WACC для фир-
мы и доходности проекта. Если доходность проек-
та становится меньше, чем WACC, то от запуска 
данного проекта необходимо отказаться. 

Несмотря на то, что Хаушильдт акцентирует 
свое внимание на финансовой составляющей ин-
новационной привлекательности как первоочеред-
ной составляющей, он также утверждает, что не 
стоит ограничиваться только финансами [15]. Его 
поддерживают коллеги Альтманн, Гриффин, 
Пейдж, которые разделяют понятие инновацион-
ной привлекательности на 4 фактора: финансовый, 
технический, маркетинговый и процессный [18, 
19]. Под финансовым фактором подразумеваются 
различные финансовые величины, такие как объем 
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продаж, доля рынка, прибыль. Технический фак-
тор обозначает «техническую эффективность» 
инновации. Маркетинговая составляющая включа-
ет в себя удовлетворенность покупателей, уровень 
престижа и т. п. Процессная эффективность подра-
зумевает проектную эффективность, а именно со-
ответствие качеству, которое должно достигаться 
при окончании проекта, а также эффективный 
процесс управления и реализации самого иннова-
ционного проекта. Естественно, что данные фак-
торы имеют различный «вес» в глазах инвестора. 
Возможно, следует определять и зависимость дан-
ных факторов. Так мы можем утверждать, что 
процессная эффективность и эффективный марке-
тинг ведут к экономической эффективности инно-
ваций. 

Экономическую эффективность инноваций 
рассматривают, используя, как правило, 2 группы 
финансовых показателей: одна основана на влия-
нии инноваций на капитализацию компаний, кото-
рая определяется при помощи рыночной цены ак-
ций, вторая – на показатели финансовой отчетно-
сти. При этом подавляющее число исследований, 
если не абсолютное большинство, находят поло-
жительную связь между внедрением инноваций 
или инновационной эффективностью и экономи-
ческой эффективностью. 

Так, Вулдридж и Сноу заметили, что рынок 
акций моментально реагирует позитивом на анон-
сирование инновационных проектов [20]. Героски, 
Мачин и Ван Ринен заметили связь между количе-
ством внедренных инноваций и улучшением фи-
нансового состояния фирмы [21]. Бланделл, Гри-
фит и Ван Ринен подтвердили положительное 
влияние технологических или процессных инно-
ваций на рыночную капитализацию компаний, 
внедряющих такой тип инноваций [22]. Сореску, 
Чанди и Прабу анализировали внедрение ради-
кальных инноваций в фармакологии и заметили, 
что инновации оказывают большее влияние на 
экономическую эффективность, чем улучшения в 
области маркетинга или технологии производства 
традиционных товаров [23]. Предметом анализа 
Мизика и Якобсона стали маркетинговые меро-
приятия, где ученые выяснили, что рынок положи-
тельно реагирует на проведение маркетинговых 
мероприятий, особенно связанных с инновациями 
[24]. Паувелс с группой ученых отмечает долго-
срочное улучшение финансового состояния фирм 
автомобилестроения при внедрении продуктовых 
инновациях сразу в двух аспектах: рыночная капи-
тализация и финансовая отчетность [25]. Однако, 
Паувелс, Лейфер и другие ученые признают, что 
успех отдельных инновационных проектов не 
должен отождествляться с успехом фирмы, к тому 
же внедренные инновации не могут гарантировать 
мгновенное улучшение дел в компании, то есть 

успех инноваций имеет определенный лаг с мо-
мента разработки и внедрения инноваций [25, 26]. 

Экономическая эффективность и инновацион-
ная эффективность являются смежными понятиями 
в условиях современной экономики, где основной 
движущей силой является реализация успешных 
проектов. Важно отметить, что оба этих понятия 
определяют инвестиционную привлекательность 
того или иного объекта инвестиций. Поэтому в ка-
честве экономической эффективности можно рас-
смотреть минимальную норму на прибыль инве-
стиций, которая зависит от факторов инновацион-
ной эффективности и которая служит фильтром для 
отбора объектов инвестирования. Математически 
модель представлена в следующем виде: 

۔ۖەۖ
,ܧܫሺܣܫۓ :ሻܧܧ ܧܫ → ௝ܧܫݔܽ݉ = ෍ ௜ݓ ∗ ݇௜௝௜ܧܧ௝: ܴ ௝ܴ ≥ ܴܴܯ     

где IA – инвестиционная привлекательность объ-
ектов инвестирования; IE – инновационная эффек-
тивность объектов инвестирования; EE – экономи-
ческая эффективность объектов инвестирования; ݓ௜ – весовой коэффициент значимости фактора; ݇௜௝ – значение оценки объекта инвестирования по 
фактору инновационной эффективности; ܴ ௝ܴ – 
норма на прибыль объекта инвестирования; MRR – 
минимальная норма на прибыль. 

Следуют выделить следующие требования к 
модели оценки инвестиционной привлекательно-
сти венчурных инвестиций: 

– абстрактность инвестиционной привлека-
тельности объектов инвестирования; 

– абстрактность и независимость друг от дру-
га факторов инновационной эффективности; 

– взаимосвязь факторов инновационной эф-
фективности и экономической эффективности; 

– ограничение доходности по объектам инве-
стирования минимальной нормой на прибыль ин-
вестиций. 

Таким образом, в результате исследования 
эволюции инвестиционной привлекательности 
венчурных инвестиций: 

– рассмотрены подходы к пониманию понятия 
инвестиционной привлекательности; 

– определена концепция инвестиционной 
привлекательности как абстрактного понятия; 

– предложено использование скоринговой 
модели для оценки инвестиционной привлека-
тельности венчурных инвестиций; 

– определены требования к модели оценки 
инвестиционной привлекательности венчурных 
инвестиций; 

– предложено оценивать инвестиционную 
привлекательность венчурных инвестиций, при-
влекая экспертов. 
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