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В современных условиях ввиду развития науки и 
техники, ускорения процессов глобализации и 
интеграции особенно актуальным становится 

вопрос разработки и внедрения новых технологий. 
В связи с этим возникают новые способы финанси-
рования инноваций, среди них венчурная деятель-
ность. 

Венчурное финансирование инноваций неиз-
бежно сопряжено с риском, поскольку чаще других 
способов инвестирования имеет дело с инновацион-
ными проектами, успех от реализации которых про-
считать достаточно сложно. Для правильной оценки 
и нивелирования рисков необходимо рассмотреть их 
природу, причины возникновения, а также способы 
проявления. 

В экономической литературе существует огромное 
количество определения рисков (табл. 1).

В рамках данной работы предлагается понимать 
риск как возможность возникновения условий, пре-
пятствующих достижению поставленной цели, т. е. 
реализации инновационного проекта, и несущих со-
путствующую угрозу обществу.

Мы считаем, что риски, возникающие при венчур-
ном инвестировании инновационной деятельности 
можно, прежде всего, рассматривать как сонаправлен-

ные векторы рисков инвестирования и инновационных 
рисков.

Под инвестиционными рисками, как правило, 
понимают возможность возникновения непредвиден-
ных финансовых потерь, риск невозврата вложенных 
ресурсов.

Инновационные риски рассматривают, прежде 
всего, как возможность потерь, связанных с инве-
стированием в производство принципиально новых 
товаров, услуг, развитием новых технологий, которые 
в силу своей новизны и отличий не найдут конечного 
потребителя.

Однако, каждому инновационному проекту при-
сущи свои собственные виды рисков, они зависят от 
стадий реализации проекта, степени уникальности, и 
наконец, области применения.

Для описания рисков, возникающих при венчур-
ном финансировании предлагаем использовать сле-
дующую классификацию (рис. 1), в основе которой 
лежит признак — стадия инвестиционного и иннова-
ционного процесса.

Теперь хотелось бы описать вышеприведенную 
классификацию. Первый этап реализации инноваци-
онного проекта в рамках венчурного финансирования 
мы предлагаем рассматривать как промежуток времени 
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между формированием идеи проекта и принятием 
решения об инвестировании проекта. На этом этапе 
могут возникнуть такие риски как:

Риск новизны — риск того, что принципиально • 
новое качество разрабатываемого товара или 
услуги будет отсутствовать в силу существования 
аналогов. Поэтому важно заранее оценить рынок 
подобных товаров и убедиться, что не существует 
товаров-субститутов по ключевому параметру изо-
бретаемого товара (услуги).
Риск обоснованности — ситуация, при которой • 
принципиально новый продукт может оказаться 
совершенно невостребованным, ввиду своего 
неудобства, высокой цены, отсутствия необходи-
мости в нем и пр. качеств.
Риск права собственности — риск, который несут • 
реципиенты инвестиций во время передачи своей 
идеи инвесторам, возможность перехода прав соб-
ственности к инвестору ввиду информационной и 
правовой некомпетентности изобретателя.
В качестве второго этапа мы предлагаем рассма-

тривать НИОКР и внедрение в производство в со-
вокупности со стадией создания объекта венчурного 
инвестирования и вливания в него инвестиций. На 
этом этапе возникают следующие риски:

Процентный риск — риск инвестора, возникаю-• 
щий вследствие колебания процентных ставок и 
ведущий к увеличению затрат при использова-
нии кредитных ресурсов, данный риск является 
косвенным (не связанным напрямую с качеством 
единичного проекта).
Производственный риск — ситуация, которая мо-• 
жет возникнуть из-за недостатков производствен-
ного планирования и ведет за собой к невыполне-
нию планируемых объемов работ или увеличению 
затрат на производство.
Технологический риск — возможность пагубного • 
влияния результатов производства или самого 

производственного процесса на природу и здоровье 
человечества, данный вид риска часто еще называ-
ют экологическим.
Третий этап включает в себя коммерциализацию 

и эксплуатацию созданного инвестиционного объекта. 
Это заключительная стадия, она также предполагает 
тиражирование, т. е. копирование результата иннова-
ционного проекта и также содержит некоторые виды 
риска, а именно:

Риск изменения законодательства — риск, воз-• 
никающий вследствие отсутствия стабильности 
нормативно-правовой базы. Такой риск может 
привести к частичной или полной незаконности 
проекта на момент полного его завершения. Дан-
ный риск в первую очередь связан с непостоянным 
характером законодательной базы, и, характерен 
не для всех стран.
Кредитный риск чаще всего его трактуют как риск • 
невозврата заимствованных средств, а также риск 
невыполнения дебитором своих обязательств; 
касательно венчурного финансирования данный 
риск можно определить как риск инвестора не-
получения запланированных средств ввиду не-
выполнения своих обязательств нанятыми орга-
низациями, занимающимися тиражированием и 
распределением производимого продукта.
Конъюнктурный или рыночный риск — связан • 
с неблагоприятными изменениями рыночной 
обстановки в целом в стране или на отдельных 
рынках.
Валютный риск — возникает из-за колебания кур-• 
сов валют. Может осуществиться в период между 
заключением контракта на производство продук-
ции и выполнения работ и фактическим моментом 
расчетов по нему.
На наш взгляд на каждом этапе реализации инно-

вационного проекта ключевую роль имеет временной 
фактор, поскольку затяжной характер выполнения 

Авторы Определение риска

В. Н. Вяткин [1], 
Н. В. Хохлов [2]

«Риск — это событие или группа родственных случайных событий, наносящих ущерб объекту; это любое собы-
тие или действие, которое может неблагоприятно отразиться на достижении целей и помешать успешной реа-
лизации выбранной стратегии; это вероятность события, неожиданного для активного субъекта, которое может 
произойти в период перехода субъекта из данной ситуации к заранее определенной конечной ситуации…»

Г. Д. Ковалев [3] «Риск есть затраты усилий и средств при неопределенном соотношении выигрыша и потерь, шанса на удачу и 
краха»

Д. ван Хорн [4] «Риск — это вероятность нежелательного исхода, потери хозяйствующим субъектом части своих активов, не-
дополучения доходов или возникновения дополнительных расходов, неудачи в каком-либо деле, получения 
неблагоприятного результата, причинения вреда жизни и здоровью граждан, имуществу и окружающей среде с 
учетом тяжести этого вреда»

У. Бек [5] «Риски – это неожиданно возникающие проблемы, которые должны быть либо ликвидированы, либо опровер-
гнуты и переосмыслены»

А. Грин [6] «Риск – это вероятность конкретного неблагоприятного события, которое происходит в течение заданного 
периода или является результатом определенной проблемы»

Н. Смит [7] «Риск – это диапазон возможных результатов решений, подкрепленный вероятностями этих результатов» 

Д. Хертц, Х. Томас 
[8]

«Риск означает неопределенность и становится  результатом неопределенности, риск появляется из-за не-
предсказуемости структуры существующей проблемы, результатов или последствий принятых решений или 
планирования ситуации»

Е. Мельник, Б. Эве-
ритт [9]

«Риск – вероятность того, что существо или ситуация нанесет ущерб при условии сочетания двух факторов: 
негативное событие произойдет, последствия события неблагоприятны»

Дж. Лу, Л. С. Джейн, 
Г. Занг [10]

«Риск – это возможность того, что принятое решение приведет к потерям или нежелательному результату»

Таблица 1
Основные определения риска в современной экономической литературе
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каждой из стадии может привести к возникновению 
определенных видов рисков. Так, например, длитель-
ный процесс коммерциализации и тиражирования 
может привести к риску изменения законодательства, 
в результате чего производимый инновационный 
продукт или предоставляемая услуга могут быть 
частично или полностью запрещены к выпуску или 
оказанию.

Управление перечисленными рисками в процессе 
венчурного финансирования инновационного проекта 
заключается в выполнении следующих задач [11]:
1) обзор существующих способов оценки риска ин-

новационного проекта;
2) определение возможных рисков инновационного 

проекта;
3) качественная и количественная оценка рисков 

проекта;
4) снижение и нивелирование рисков;
5) контроль и мониторинг возникающих рисков.

Рассмотрим существующие методы оценки рисков. 
На рис. 2 приведена наиболее подходящая, с нашей 
точки зрений классификация методов оценки рисков 
инновационного проекта.

Качественная оценка риска заключается в поиске 
факторов и источников рисков, а также в описании 
возможного ущерба. Выявление риска включает в себя 
определение и группировку потенциальных рисков 

проекта, ранжирование позволяет оценить эти риски 
в разрезе значимости для конкретного проекта. 

Методы экспертного анализа включают анализ и 
прогнозирование рисков независимыми друг от друга 
экспертами, имеющими опыт реализации инноваци-
онных проектов. Среди таких методов наиболее из-
вестны метод ассоциаций, метод бинарных сравнение 
(сопоставление альтернативных вариантов экспер-
тами), экспертный опрос индивидуально (инвестор 
консультируется у эксперта, задавая ему заранее за-
готовленные целевые вопросы), метод векторов пред-
почтений (анализ всех альтернатив и выбор наиболее 
подходящего варианта), метод средней точки (из всех 
существующих альтернатив выбираются две, после 
чего эксперт подбирает третий вариант, который со-
четает черты обеих) [12].

Метод аналогий заключается в подборе наиболее 
близкого по характеристикам уже реализованного 
проекта и сравнение его с новым по ключевым пара-
метрам, при этом необходимо правильно подобрать 
аналог. Однако, не стоит полагаться на опыт реализа-
ции предыдущего проекта, важно также оценить свой-
ства, принадлежащие только новому проекту, а также 
временной фактор, поскольку для рынка характерна 
резкая динамика.

К количественным методам оценки риска относят-
ся методы, которые позволяют определить вероятность 
возникновение рисков, а также спрогнозировать влия-
ние последствий риска в цифровом выражении [13].

Статистический метод позволяет определить веро-
ятность потерь от реализации конкретного инноваци-
онного проекта на основе статистических данных про-
шлых периодов о реализации проектов в на подобных 
рынках, с подобной целевой аудиторией, подобным 
размером требуемых инвестиций, подобными сроками 
реализации и т. д. Он может использоваться совместно 
с качественным методом аналогий [14]. Сложность 
применения данного метода состоит в труднодоступ-
ности таких данных. 

Метод дерева решений основан на сценарном подхо-
де, определяющем вероятности различных событий, при 
выборе одного из альтернативных проектов. Однако, 
построение дерева решений позволяет оценить эффект 
от выбора каждого возможного проекта, при заданных 

Рис. 2. Методы оценки рисков инновационного проекта

Рис. 1. Риски при венчурном финансировании инноваций



113

ПРАВО � МЕНЕДЖМЕНТ � МАРКЕТИНГ

И
Н

Н
О

В
А

Ц
И

И
 №

 7
 (

2
0

1
),

 2
0

1
5

вероятностях совершения определенных событий. Эф-
фектом реализации инновационно-инвестиционного 
проекта является величина его NPV [15]. 

Имитационное моделирование Монте-Карло это 
алгоритм действий, необходимых для осуществления 
имитационных прогонов, осуществляемых компьюте-
ром, математической модели определенного финансо-
вого показателя. Результатом такой имитации служат 
сценарии, основанные на исходных данных, которые, 
зачастую, являются случайными величинами. Однако, 
случайный выбор значений величин не должен нару-
шать известных заранее отношений корреляции между 
переменными. Далее, результаты (сценарии) такой 
имитации собираются воедино и с помощью статисти-
ческого анализа оценивается значение риска [16].

Наряду с делением методов оценки рисков 
при инвестировании инноваций на качественные 
и количественные существуют и другие подходы. 
Оригинальной, на наш взгляд, представляется схема 
деления методов оценки совокупного риска инно-
вационного проекта, предложенная Е. Д. Вайсман 
[17]. Она считает необходимым делить методы на три 
группы: вероятностно-статистические методы, методы 
статистически нечисловых данных и методы теории 
конфликтов (теории игр). 

Вероятностно-статистические методы базируются 
на анализе временных рядов и установлении корре-
ляционных связей с каким-либо другим показателем, 
основным принципом является установление стати-
стических зависимостей от конечного числа заранее 
известных числовых факторов. Данные методы приме-
няются при оценке риска уже действующих проектов, 
либо при наличии данных по аналогичным проектам 
при наличии числовых данных. 

Вторая группа методов — статистически нечисло-
вых данных объединяет методы интервальной стати-
стики и интервальной математики. А также методы 
теории нечеткости, основным принципом является 
установление зависимостей от конечного числа за-
ранее известных нечисловых факторов. Перечис-
ленные методы используются для оценки риска уже 
действующих проектов, либо при наличии данных по 
аналогичным проектам при использовании нечисло-
вых данных. 

К третьей группе методов относятся методы, при-
надлежащие к теории игр, они основываются на оценке 
результатов в зависимости от комбинации действий 
участников и моделирование ситуаций, при этом, 
неопределенность связана с активными действиями 
соперников или партнеров.

Анализ вышеприведенных методов оценки риска, 
которые возможно применить при венчурном инвести-
ровании, свидетельствует об их ограниченности в силу 
необходимости задания четких начальных значений 
параметров, кроме того, данные методы отталкиваются 
от множества предпосылок. Статистические методы 
иногда невозможно использовать из-за недостаточ-
но широкой выборки наблюдения. Аналитические 
методы, включая сценарный подход и имитационное 
моделирование, строятся на предположениях, которые 
обрабатываются математическим аппаратом, в резуль-
тате вычислений мы получаем некоторые точечные 

значения. В силу большой степени неопределенности 
при венчурном финансировании инноваций достаточ-
но полезной могла бы стать методика, позволяющая 
найти интервальные значения риска и при этом спо-
собная исключить заранее известные неподходящие 
значения.

Применение такой методики стало возможным с 
описанием Л. А. Заде [18] теории нечетких множеств. 
Суть данной методики состоит в формализации пара-
метров и показателей эффективности инновационных 
проектов в виде интервальных значений (нечетких 
интервалов), попадание в которые также характеризу-
ется неопределенностью. Для нахождения риска инно-
вационного проекта, в качестве характеризующего его 
параметра будем использовать величину возможного 
убытка:

R = (Dr – Dmin)/(Dmax – Dmin),

где R — искомая величина риска; Dr, Dmin и Dmax — 
требуемый, минимальный и максимальный размер 
убытка.

Это наиболее простой вариант применения интер-
вального метода для оценки риска в рамках теории не-
четких множеств, однако отношение величины разрыва 
между требуемой и минимальной мерой убытка к раз-
рыву между максимальной и минимальной не является 
достоверной. Для более точной оценки риска инноваци-
онного проекта необходимо обладать дополнительной 
информацией для задания характеристической функ-
ции множества значений принимаемых параметром, 
например, наиболее вероятные с точки зрения экспертов 
значения, которые параметр не может принимать. По-
сле этого рассчитывают распределение возможности с 
помощью «принципа обобщения Заде».

В целом, данный метод позволяет использовать 
различного вида исходную информацию: стати-
стическую, детерминированную и интервальную. 
Кроме того, данный метод весьма эффективен, когда 
статистических данных для анализа недостаточно, 
он формирует полный спектр возможных сценариев 
реализации инновационного проекта, а также нечетко-
множественный метод не требует точного задания 
функции принадлежности.

Для интегральной оценки риска при венчурном 
инвестировании используют метод, основанный на 
теории самоорганизации. Теория самоорганизации 
или теория хаоса имеет дело с неравновесными си-
стемами и описывает соотношение между случайным 
и закономерным развитием элементов в рамках одной 
системы.

Так, Э. Петерс [19] выделяет следующие свойства 
системы в рамках теории самоорганизации:

наличие обратной связи (поведение системы в • 
любой момент времени зависит от ее состояния в 
прошлом, более того, текущее состояние влияет на 
поведение системы в будущем);
возможность наличия более одного положения • 
равновесия (вплоть до бесконечности);
чувствительная зависимость от начальных усло-• 
вий;
фрактальность системы.• 



114

ПРАВО � МЕНЕДЖМЕНТ � МАРКЕТИНГ
И

Н
Н

О
В

А
Ц

И
И

 №
 7

 (
2

0
1

),
 2

0
1

5

Для анализа рисков в рамках теории самооргани-
зации необходимо не только выявить существенные 
факторы риска, но и выделить моменты концентрации 
влияния нескольких факторов, это объясняется эн-
ропией или степенью неупорядоченности состояния 
системы. Показатель риска в свою очередь определя-
ется по формуле:

Ri = (Ri–1)/(∆t) + (ri – ki) wi,

где Ri — риск реализации i-го фактора; ∆t — времен-
ной фактор дает количественную оценку промежутка 
времени от начала планирования; r — вероятность 
реализации; w — коэффициент важности; k — степень 
подготовленности к реализации фактора.

Такой расчет дает оценку риска на каждом этапе 
реализации и функционировании проекта. Однако, 
для интегральной оценки риска, необходимо оценить 
взаимодействие факторов риска на всех стадиях жиз-
ненного цикла проекта:

где RS — суммарный риск проекта; E — коэффициент 
успешности мероприятий, учитывает их своевремен-
ность и затраты по отношению к потерям (на первом 
этапе реализации равен 1); m — коэффициент, учиты-
вающий влияние отдельных факторов риска на общий 
уровень риска проекта, исчисляется исходя из того, 
что каждый дополнительный фактор риска повышает 
степень общего уровня риска на единицу; Ri — риск 
отдельного фактора делится на 10 для приведения 
оценки к балльной.

Преимущество данного метода состоит в том, что 
он позволяет получить интегральную оценку риска 
в соответствии с соотношением факторов риска на 
каждом этапе реализации проекта.

Помимо приведенных методов существует и 
множество других: историко-ассоциативные методы, 
методы прогнозирования, концептуальных переносов, 
а также теории игр. 

Обращаясь к методам снижения и устранения 
рисков при венчурном инвестировании, необходимо, 
прежде всего, отметить наиболее распространенный 
метод — диверсификации или распределения капи-
таловложений среди различных проектов, имеющих 
различные показатели риска и доходности. Она позво-
ляет являться обладателем сразу нескольких рисковых 
активов, вместо концентрации капиталовложений 
только в одном [20]. Диверсификация при венчурном 
инвестировании может осуществляться одним из не-
скольких способов:

диверсификация капиталовложений в проекты • 
различных стадий развития, а также отраслей (для 
универсальных — фондов, не специализирующих-
ся на проектах определенной отрасли);
поэтапное финансирование (траншами) проек-• 
тов;
привлечение других инвесторов для совместного • 
финансирования проектов (или диссипация ри-
ска), это позволяет разделить с ними риски, при 
этом могут создаваться акционерные общества, 

ФПГ, фонды с другими инвесторами могут даже 
обмениваться акциями, вступать в различные ас-
социации и пр. организации.
Наиболее простым методом является избежание 

или отказ от финансирования проекта с повышенной 
степенью риска. Однако, данный метод противоречит 
«рисково» природе венчурного финансирования, по-
скольку высокая мера риска, как правило, связана с 
высокой степенью ожидаемой доходности.

В случаях, когда инвесторам заранее доступна 
информация о возможных источниках риска проекта, 
то они могут воспользоваться методом локализации и 
контроля определенного участка деятельности. Дан-
ный метод практически невозможно применить при 
венчурном финансировании инноваций, однако его 
возможно использовать в комбинации с некоторыми 
другими способами, например, с лимитированием.

Лимитирование это определение максимально воз-
можного объема капиталовложений в одну компанию 
(проект). Это метод чаще всего является частью поли-
тики фонда, например, не вкладывать в одну компании 
более 2 млн руб. и не дает фонду нести огромные по-
тери в случае при негативном исходе [21].

Еще одним методом снижения риска, используе-
мым среди инвесторов, является метод финансового 
резервирования (сохранения риска, метод компенса-
ции), он основывается на расчете пропорции активных 
средств и накопленных резервных сумм, данная про-
порция зависит также от количества финансируемых 
фондом проектов. Создаваемый инвестором резерв 
не должен покрывать убытков всех проектов, однако, 
он должен обеспечить подстраховку в случае краха 
некоторых из них и позволить находиться фонду «на 
плаву» в краткосрочной перспективе. Данный метод не 
получил широкого распространения среди венчурных 
фирм, поскольку, как правило, венчурный фонд не об-
ладает значительными свободными запасами средств, 
его средства должны быть активно вовлечены в оборот, 
а создание подобного рода резерва может расценивать-
ся как упущенная выгода.

Наряду с приведенными методами также может ис-
пользоваться метод страхования рисков, т. е. передачи 
части рисков страховой компании, при этом, венчур-
ный инвестор вынужден отказаться от части дохода с 
целью избежания риска. Чтобы пойти на такую меру 
страхователю необходимо соотнести планируемые в 
будущем доходе при успешной реализации проекта, 
возможный размер потерь при отказе от страхования и 
негативном исходе, а также затраты связанные с самим 
процессом страхования [22]. Данный метод не получил 
распространения в России, поскольку венчурный биз-
нес в нашей стране обладает более высокой степенью 
риска, чем за рубежом, в силу своей «молодости» и 
неопределенности, однако, данный метод активно ис-
пользуется в США и применим в странах Западной 
Европы. 

Таким образом, изучив многообразие определения 
риска, мы предлагаем понимать риски, возникающие 
при венчурном финансировании как возможность воз-
никновения условий, препятствующих достижению 
поставленной цели, т. е. реализации инновационного 
проекта, и несущих сопутствующую угрозу обществу. 
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Кроме того, при систематизации и анализе рисков 
венчурного финансирования целесообразно рассма-
тривать их как взаимодействие инновационных и 
инвестиционных рисков.

Из существующего многообразия методов оценки 
рисков венчурного инвестирования каждый вен-
чурный фонд выбирает свою собственную методику 
оценки рисков, а также стратегию управления ими. 
Стратегия управления рисками, в свою очередь, вклю-
чает в себя меры по снижению или устранению рисков 
финансирования инновационных проектов, а также 
мониторинг существующих и вновь возникающих 
рисков на всех стадиях реализации инновационно-
инвестиционного процесса.

Подводя итог, необходимо отметить, что на наш 
взгляд, наиболее приемлемыми для снижения риска 
при финансировании отечественных инновационных 
проектов являются методы лимитирования, диверси-
фикации в зависимости от стадий отраслей, а также 
диссипация риска.
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