
Р о з д і л 9 

Формалалізаиія моделювання поведінки 
учасників венчурних проектів 
зі створення нових продуктів І 

9.1. П р о б л е м и підвищення ефективності 
функціонування нових організаційних ф о р м 

інвестиційно-інновацій н о г о бізнесу 

Для підприємств промисловості вирішальним фактором ї х кон
курентоспроможності є ефективна інноваційна діяльність . Але, 
на жаль, у промисловості України в цілому щ е переважає техніч
на та технологічна відсталість, унаслідок чого багато вітчизняних 
товарів виявляються неконкурентоспроможними навіть н а н а ц і о 
нальвому ринку. Поряд а перешкодами фінансового х а р а к т е р у 
(нестача власних коштів або відсутність коштів у замовника, не
достатня підтримка з боку держави, високі кредитні с т а в к и , ви-
солі вартість і етроли розробленим т а впровадження інновації , 
ВИСОКИЙ економічний ризик) проблему в роавитку інноваційно" 
діяльності створюють старі організаційні форми її проведення, 
нераціональні стратегії й тактики маркетингу т а управління фі 
нансами у сфері Щ Щ К Р . Н а думку багатьох фахівців [1], першо 
черговими завданнями держави є не тільки збільшення безпосе 
реднього фінансування суб 'єктів науково-технічної діяльності , 
але й покращення законодавчих та і н ш и х нормативно-правових 
документів, що р е г у л ю ю т ь : стимулюзоть інноваційну діяльність, 
сприяння створенню нових організаційних форм інноваційно 
інвестиційної діяльності , з о к р е м а і н н о в а ц і й н о - і н в е с т и ц і й н и х 
фондів з фінансовою участю держави і з а л у ч е н н я м приватного та 
акціонерного капіталу. 
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Т а к и м чином, актуальною проблемою економічної теорії та 
практики є пошук нових ефективних організаційних форм інші 
ваційно-інвестиційної діяльності , дослідження їх переваг та не 
доліків, оптимізація структур і параметрів. 

Проблемам удосконалення інновацій но-інвестиційної діяль
ності присвячена велика кількість публікацій, У монографіях (2, 
31, в я к и х досліджується інноваційний та інвестиційний р п м 
ток підприємств, наведені бібліографічні описи видань а відпові
дної тематики. Питання розгортання інновацій но-інвестиційно) 
модернізації економіки України на макрорівні глибоко та всебіч 
но розглянуті в (1J- Зокрема, у цій роботі проведений аналіз наці 
ональної інвестиційної системи, розроблені пропозиції щодостра-
тегіі фінансування інноваційної діяльності з боку держави, еко
номічного стимулювання інноваційного розвитку, трансферу тех
нологій, розвитку ринку інтелектуальної власності. 

Важливим напрямком організаційної трансформації інноиа 
ційно-інвестиційної діяльності є розвиток її інфраструктури Пев
не поширення в Україні отримали такі форми, як вільні еконо
мічні зони, території пріоритетного розвитку, технологічн: пар
к и . Мета їх створення полягас в сприянні виходу національних 
фірм на зовнішні ринки, залученню інвестицій, здійсненню нау
коемких розробок та їх упровадженню. Але як доводить світовий 
досвід, щ е одним перспективним напрямком пристосування нау
ки до ринку, комерціалізації результатів Н Д Д К Р , зближення на 
уки іа виробництвом є розвиток м а л и х організаційних форгч, від 
повідно з якими діють інноваційні підприємства, венчурні та інші 
фірми, що створюють середовище, л якому . і • і . і . -і v . їй і і і.і-. І: ре
акції на Н О В І потреби, реалізуються проекти, що характеризуються 
високим ступенем новизни та ризикованості . На жаль, в Україні 
ці форми поки ще не набули відповідного поширення. 

Упровадження малих організаційних форм потребує створен
ня ефективних механізмів формування та використання венчур
ного капіталу для ї х фінансування. У багатьох країнах з розвину
тою економікою ризиковий капітал є практично єдиним джере
лом фінансової підтримки інноваційних проектів на ранніх стаді
я х розроблення. У всьому світі венчурний капітал стає чинником 
прискорення розвитку Н Т П [ 4 - П ] . 

Венчурні фонди (Venture Fund) та венчурні компанії {Venture 
Capital Company) вкладають капітал у венчурні фірми (Venture 
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Firm), чиї акції не обертаються у вільному продажі нв фондовому 
ривку, а повністю розподілені між акціонерами - фізичними чи 
юридичними особами {Unquoted Unlisted Companies). Інвестиції 
спрямовуються або в акціонерний к а п і т а л (Equity Investment 
Financing) закритих або відкритих акціонерних товариств в об
мін па частку чи пакет акцій або надаються у формі інвестиційно
го кредиту (Debt Financing). 

Ризикове інвестування, як п р а в и л о , з д і й с н ю є т ь с я в малі та 
середні приватні чи приватизовані п і д п р и є м с т в а без н а д а н н я 
ними якої-небудь з а с т а в и на в і д м і н у , н а п р и к л а д , від банківсь
кого к р е д и т у в а н н я . Інноваційні (венчурні ) п і д п р и є м с т в а , які е 
а д р е с а т а м и венчурного к а п і т а л у , не з о б о в ' я з а н і ані в и п л а ч у в а 
ти в і д с о т к и , ані повертати отримані с у м и . Інтерес і н в е с т о р а з а 
д о в о л ь н я є т ь с я придбанням прав на всі інноваці ї , як з а п а т е н т о 
вані, так і безпатентні н о у - х а у , т а о т р и м а н н я м п р и б у т к у від 
реалізації н а у к о в о - т е х н і ч н и х р о з р о б о к . О с н о в н а у м о в а одер
ж а н н я к о м п а н і є ю інвестицій - в и с о к а п р и б у т к о в і с т ь , п е р с п е к 
тивність бізнес-ідеї й м о ж л и в і с т ь у т і л е н н я її в п р и б у т к о в о м у 
виробництві . П р а к т и к а в е н ч у р н о г о і н в е с т у в а н н я п р и п у с к а є 
підтримку п і д п р и є м с т в а - р е ц и п і є н т а т о п - м е н е д ж м е н т о м керів
ної компанії венчурного фонду. 

Досить показовим для України є розвиток венчурного бізнесу 
в Канаді, У цій країні ще з 1983 р , почали створюватися венчурні 
структури, фінансові ресурси я к и х формуються за р а х у н о к тру
дових накопичень населення (LSVCC). Д е р ж а в а , здійснюючи нон-
троль за цільовим використанням венчурного к а п і т а л у , одночас
но активно підтримує ці структури. Зокрема, вкладники корпо
рацій венчурного капіталу отримують пільги а оподаткуванні при
буткового податку з громадян та більш вигідні умови д л я пенсій
них заощаджень. У 2001 р, з 4,6 млрд дол. С Ш А різни х вкладень 
у венчурні фонди Канади близько 1,75 млрд дол. (38%) забезпе
чувалося коштами, накопиченими LSVCC. Обсяги інвестицій вен
чурних фондів за цей рік становили 652 млн д о л . , щ о становило 
13% загального обсягу вкладень._[9]. 

Дослідженню м а л и х організаційних форм Інноваційно-інве
стиційного бізнесу та венчурного к а п і т а л у приділяється все бі
льше уваги у всьому світі [12T13J. Досвід економічно розвину
тих країн у сфері використання м а л и х організаційних форм інно
ваційно- інвестяцінного бізнесу та венчурного капіталу давно вже 
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став предметом аналізу "та теоретичного узагальнення російсь
к и х вчених [4,10]. Н е з в а ж а ю ч и н а т е , що в Україні лише форму
ються умови для розвитку венчурного капіталу, теоретик»-ме
тодологічні проблеми ного формування т а використання знай
шли своє відображення в пралях українських економістів (Г, Ан-
дрощук, Л . А н т с н ю к , Є. Задорожний, В . Новіков, С. Покропив-
ний, А . Поручник, І . Софіхценко, А . Степаненко, Н. Шкуліна та 
і н . ) . 

У [1] як основний напрямок організаційної трансформації 
інноваційної діяльності запропонована концепція інноваційно-
портфельної реорганізації типових науково-виробничих об'єднань 
країни. Інноваційно-портфельна реорганізація спрямовується на 
поєднання переваг м а л и х інноваційних фірм і великих науково-
виробничих підприємств у м е ж а х ед нного інноваційно-комерцій
ного комплексу. Такий комплекс створюється на базі інновацій
ного холдингу і пов'язаних з ним з а допомогою акціонерної участі 
інноваційних венчурів. Інноваційний портфель холдингу склада
ється • акцій інноваційних венчурів і контролюється власниками 
холдингу через уповноважених представників. Основна мета інно
ваційно-портфельної реорганізації полягає в оптимальному поєд
нанні ресурсів, термінів і ризику сукупності інноваційних проек
тів реорганізованої структури т а максимїзація результатів, на під
ставі комерційних перспектив. 

Водночас слід зауважити, щ о проблеми впровадження нових 
організаційних форм інноваційно-інвестиційного бізнесу, форму
вання т а використання венчурного капіталу ще перебувають поза 
основною увагою вітчизняних фахівців. Необхідні подальші до
слідження малих організаційних форм інноваційно-інвестиційно
го бізнесу в сучасних у м о в а х вітчизняної економіки, зокрема ор
ганізаційно-економічного м е х а н і з м у використання венчурного 
капіталу на ринку інновацій, взаємостосунків та мотивації учас
ників реалізації венчурних проектів, оцінки економічної ефекти
вності інвестицій в інноваційні проекти на різних стадіях розро
бок з урахуванням венчурних ризиків. 

Мета роботи, результати якої наводяться нижче, полягає в 
обгрунтуванні ефективності використання малих організаційних 
форм Інновацінно-Інвестицінного бізнесу з а допомогою моделю
вання та дослідження моделей поведінки учасників реалізації вен
чурних проектів. 
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9.2. Фармалізашя ситуаим реалізації п р о е к т у 

Головний ВПЛИІ на можливість і х і д реалізації венчурного інно
ваційного проекту чинять три суб ' єкти підприємницької діяль
ності: інноваційне підприємство, яке є ексклюзивним власником 
ідеї про новий продукт, венчурний інвестор, який володіє капіта
лом і прагне вигідно його використовувати, т а підприємства , які 
виробляють і реалізують аналогічні продукти. Інноваційне під
приємство реал із у є процес розроблення продукту, який фінансує 
венчурний інвестор, що володіє необхідним капіталом. 

У взаємодіях учасників реалізації інновації можна виокреми
ти три основні етапи. Н а першому етапі інноваційне підприємст
во пропонує венчурному інвестору укласти контракт- Я к щ о інве
стор приймає пропозицію, то починається фінансування проек
ту. Другому етапу відповідає фаза Н Д Д К Р ( В & В ) , а на третьому 
етапі здійснюється виведення к а п і т а л у венчурного інвестора . 

Виведення капіталу відбувається найчастіше після розроблен
ня технології або освоєння випуску продукції . Вибір стратегі ї ви 
ведення капіталу належить до компетенції венчурного інвестора. 
Я к правило, тільки він може вести ефективні переговори з нотен 
цінними покупцями інноваційного продукту. Я к щ о інноваційне 
підприємство не д о с я г а є успіху в розробці нового продукту, вен
чурний проект буде ліквідований. Ліквідаційна вартість виявля
ється здебільшого близькою до н у л я . 

Зі світового досвіду відомо, щ о існує три с х е м и виведення ка
піталу: 

1) прямий продаж інноваційного підприємства підприємству-л і 
деру галузі ( ї ї* ) ; 

2) викуп ЧІСТКИ акцій венчурного інвестора інноваційним під¬
приємством; 

3) випуск і продаж акцій і н нов в цій ного підприємства нафондо 
вому рнчку(ЇРО). 

Схема виведення венчурного капіталу впливає на встановлен 
ня вартості активів венчурного проекту і, т а к и м чином, створює 
мотиви для тієї чи іншої поведінки інноваційного підприємства 
венчурного інвестора та підприємств, які виробляють і реалізу-
югьаналогічн; продукти. 

Позначимо через М підприємств о-лідер галузі ( Інкумбант) . У 
випадку прямого продажу фірма М зберігає свою конкурентну 
позицію іпродовжує лідирувати на ринку. Але ймовірно, щотіль-
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кн деяка частина інновації буде впроваджена й успішно викорис 
товуватнметьсн. Якщо активи інноваційного підприємстна підда 
ються кількісному вимірюванню або продукт є патентоспромож
ним, тоді все, що заявлене як інновація, може бути повною мірою 
використане фірмою-по купцем. Але, я к щ о інновація містить не
матеріальні активи (наприклад, ділові якості підприємця або клю
чового персоналу інноваційного підприємства) , то існує ймовір
ність, що не всі нематеріальні активи будуть повністю реалізовані. 
Крім цього, у процесі здійснення ТЗ операції виникає проблема 
*вбудови< інноваційної фірми в структуру підприємства, що її 
поглинуло. 

Я к щ о після завершення певної стадії розроблення нового про
дукту інноваційне підприємство має фінансові можливості далі 
самостійно розвивати результати інноваційного проекту, то це 
підприємство може вдатися до викупу частки акцій, які належить 
венчурному інвестору. У разі неможливості втілення означених 
двох стратегій прямого продажу та викупу частки акцій венчур
ного інвестора для залучення додаткового капіталу здійснюсться 
нова емісія й продаж акцій інноваційного підприємства, шо су
проводжується сгворепням нового або реорганізацією Існуючого 
інноваційного підприємства. 

Х о ч а акції підприємства можуть скуповувати різні інвестори, 
як правило, з 'являється один з н и х , якій володітиме контроль
ним пакетом акцій- Представники інноваційного підприємства 
можуть залишитися серед власників нового підприємства і брати 
участь в управлінні ним. володіючи відносною автономністю в 
ухваленні оперативних управлінських рішень. 

Інноваційне підприємство після викупу частки акцій венчур
ного інвестора або нове підприємство, яке здійснює безпосереднє 
впровадження у виробництво т а комерційну реалізацію нового 
продукту, будемо називати венчурною фірмою. Венчурна фірма 
виступає на ринку як конкурент підприємства М. 

Слід зауважити, що той виграш, який буде мати в галузі фір
ма- лідер М у випадку придбання венчурної фірми, набагато біль
ший ап той, що можуть отримати інвестори, які стануть ннигни-
ками акцій інноваційного підприємства. Після придбання підпри
ємством М інноваційного підприємства, воно може продовжува
ти реалізовувати традиційний продукт і одночасно пропонувати 
споживачам новий - більш високої якості . При цьому фірма М 
буде в с т а н о в л ю в а в оптимальні ціни на продукти, максимізуючи 



свої прибутки. Разом з т и м , я к щ о фірма М не к у п у є інноваційне 
підприємство, вона може опинитися в скрутному становищі, коли 
венчурна фірма буде виступати конкурентом, я к и й пропонує ви
сокоякісний продукт. 

Процес розроблення нового продукту, який здійснює іннова
ційне підприємство, складається з певної кількості п с т а д і й , що 
послідовно виконуються . Р о з р о б к а інновації з д і й с н ю є т ь с я , я к 
правило, у двох напрямкам: фундаментальному, з а в д я к и чому 
підвищується очікуваний рівень якості нового продукту, т а при
кладному, завдяки чому визначається ймовірна о б ' є к т н а реаліза
ція продукту та сприйнятний спосіб його виробництва. Обов'яз
ковим результатом розроблення на кожній стадії має бути обґрун
тування можливості впровадження у виробництво інноваційного 
продукту з очікуваним рівнем якості . Д о к у м е н т а л ь н о т а к е обґру
нтування може з н к о н у в а т и с я у формі технічного завдання на про
ектування, технічного або робочого проекту виробу, технологіч
ної документації , бізнес-плану комерціалізації інновації . 

Завершення деякої стаді ї розроблення нового продукту , на 
якій констатується певний очікуваний рівень його я к о с т і , щ е не 
означає створення всіх умов, я к і необхідні д л я комерційної реа
лізації продукту з цим рівнем якості- Для цього н о ж е знадобити
ся проведення заключних етапів проектування, технологічної під
готовки та серійного засвоєння виробництва, створення маркетин
гового забезпечення виробництва тощо- Я к щ о венчурний інвес
тор ухвалює рішення про виведення капіталу, то це о з н а ч а є при
пинення розроблення інновації у фундаментальному напрямку та 
переходу до її практичної реалізації . 

З кожною стадією будемо пов 'язувати рівень розроблення но
вого продукту (інновації) 6, 5 = Л_, А д, Показник ґ рівня роз
роблення інновації м а є в кількісній формі інтегрально відобража
ти, по-перше, збільшення (порівняно з аналогами) ріння якості 
продукту, який може бути створений на засадах досягнутого рів
ня розроблення, по-друге, інвестиційні витрати та р и з и к и , я к і 
необхідні для досягнення рівня розроблення ґ, по-третє, інвести
ційні витрати та ризики, які необхідні д л я безпосереднього впро
вадження нового продукту у виробництво та й о г о комерційної 
реалізації 114]. 

Позначимо як А| Я І В вихідний рівень розробки, з якого почина
ється розроблення, д]~ - Гі1 > 0. Він може відповідати, наприклад, 
ідеї нового продукту. Досягнення максимального рівня А ^ - А я 
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означає, що всі можливості суттєвого підвищення якості нового 
продукту вичерпані (див. рис. 9.1). 

Н а мотивацію с у б ' є к т і в підприємницької діяльності до їх 
участі у венчурних проектах впливає рівень розроблення інно
вації, який визначається тією стадією нового продукту, напри
кінці якої здійснюється виведення капіталу з інноваційного про
екту. Тому рівень розроблення інновації будемо розглядати як 
змінний параметр стратегії виводу венчурного капіталу, що під
лягає вибору. 

Інноваційна ідея в більшості випадків не є чітко визначеною. 
Спочатку, до отримання перших практичних результатів, немо
жливо достовірно оцінити вигідність фінансових вкладень- Вод
ночас після закінчення кожної стадії проектування з 'являється 
можливість більш точного прогнозування результатів майбутніх 
стадій, ризиків та витрат, що пов'язані з їх проведенням, попиту 
на продукт, що розробляється, тощо. Тому стадію виведення ка 
піталу, власне кажучи, неможливо визначити відразу ж остаточ
но до початку розробок. її доцільно прогнозувати (попередньо ви
бирати) на всіх стадіях , що їй передують. При цьому економічні 
показники, які впливають на вибір стадії виведення капіталу, за
лежатимуть від поточного досягнутого рівня Ь розроблення, 

Процес розроблення інноваційним підприємством нового про
дукту завжди пов'язаний а проектними ризиками, наявність яких 

Рис. 9.1. Варіанти реалізації проекту 
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призводить до того, що планований на кінець тієї чи іншої стадії 
рівень якості може бути не досягнутий. Імовірність успішної ре
алізації проекту з розроблення інновації з початкового рівня роз
роблення л до рівняй будемо позначати через р(л](5) або через р(6) . 

Очевидно, що зі збільшенням рівень б розроблення інновації 
імовїрністьр{Л}{ої з м е н ш у є т ь с я з величини р[яКА) — 1 до величи
ни р[п](к ) < 1. При фіксованому кіндевому рівні 5 імовірність 
рі^і(б) збільшується зі збільшенням початкового рівня розроблен
ня Л. Отже, зазначеним умовам відповідає т а к а функція: 

р(аМФЬ|- (9.11 
Позначимс як Д й ) загальний розмір інвестнцій венчурного 

інвестора для розроблення інновації з початкового рівня розроб
лення л до закінчення розроблення Інновації на рівні {1, приведе
ний до часу початкового рівня розроблення Л: 

де а=-1 , 2 '%- інтервали часу фінансування розроблення інновації 
з початкового рівня розроблення Н до рівня 5, т-= Ц6) - період фі
нансуванню-к 11 - розмір інвестицій у 5-му році, г - коефіцієнт дис
контування. 

Приведений розмір інвестицій / (Б) визначимо, враховуючи те, 
щоб зі зростанням рівня ґ збільшувався обсяг інвестицій, необ
хідний для йсго досягнення, а обсяг інвестицій необхідний для 
відносного збільшення у к разів р і в н я й , 5 кк, був би однаковим 
для будь-яких Л, тобто залежав би тільки від величини я віднос
ного збільшення: 

(9-Й) 

де а - параметр залежності Д6>. який знаходиться з умови а{\ - п1/ 

л* Щ " фактична величина інвестицій, зроблених для досягнення 
рівня її. 

346 



Позначимо через /.^(Йг-рознір приведених до поточного часу 
додаткових витраг (інвестицій), які за прогнозом на час , коли до
сягнутий рівень Л розроблення, потрібні для доведення інновації 
з рівнем ґ до комерційної реалізації, / Л 0 (Й) = Іда[к](<5). Я к щ о через 
ІДОк(п) позначити додаткові витрати, що вважаються необхідни
ми для доведення до комерційної реалізації інновації з рівнем к, 
то величина / д (й) •» / Д 0 [Л] (5 ) - Ітіі(к) буде визначати зміни в по
требі в додаткових інвестиціях унаслідок розробки інновації до 
рівняй. Оскільки з процесі розроблення конкретизуються уявлен
ня про майбутній продукт та СПОСІБ його виробництва, то зі збіль
шенням сі зменшуються обсяги та складність робіт, а т о м у й обся
ги інвестицій, які необхідні для комерційної реалізації- Н а під
ставі цього міркування для величини Ід{Ь) оберемо такий вираз: 

де ад- параметр функції Ід[5). 

Введемо такі позначення: ПІ0(Ь) - річний операційний прибу
ток венчурної фірми від виробництва та реалізації нового продук
ту з рівнем розроблення 5, що прогнозується на час розроблення 
інновації до рівня Л, П10[Ь) • Піа[к](Ь); Л^(Й) додатковий річний 
операційний прибуток венчурної фірми від комерційної реалізації 
інновації , який вона буде отримувати унаслідок підвищення 
якості нового продукту від рівня Л до рівня Й; 77М0(5) - річний опе
раційний прибуток фірми М, щ о на час розроблення інновації до 
рівняй прогнозується нею отримувати завдяки придбання фірмою 
інноваційного підприємства та реалізації поряд з її іншими про
дуктами нового продукту з рівнем розробленая Й; П И 7 ІЙ) - додат
ковий річний операційний прибуток фірми М, який вона прогно
зує нею стриму ваги внаслідок підвищення якості нового продук
ту від рівня Л до рівня 5-

Будемо вважати, що величини Я г е ( Й ) , П^Ь) змінюються з а 
прямо пропорційними залежностями: 

де ПІОл - річний операційний прибуток венчурної фірни від внроб-
вицтва та реалізації нового продукту з рівнем розроблення к, що 
прогнозується на час розроблення інновації до рівня Н; 

Ай 
19.3) 

л в № - В т (Л)+ц • о. 11 ^Ь) - 11 т +/ • 6, 
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П м н ~ р ічній операційний прибуток фірми М, щ о очікується 
на час розроблення інновації до рівня к, я к щ о вона к у п и т ь інно
ваційне підприємство після розроблення ним інновадії відповід
но до рівня л; 

и\ Л - параметри функцій ПІ0(&), Я м о ( 5 ) , 

Тоді 

П^Ь)-Пі£[кт = ПІ0{д)-ПІ0(/і)=и'ф-к)І {9.4} 

Пмд{Ь) = П^[Н)(В) = Пш(Ь)-П^(к) = т-Н^ (9.5) 

Приведені до поточного інтервалу ч а с у (закінчення розроблен
ня інновації до рівня А) додаткові річні прибутки венчурної фір
ми та п і д п р и є м с т в а м від комерційної реалізації нового продукту 
будуть становити величини 

де <і- коефіцієнт приведення аннуітету П 0(й) до поточного інтервалу 
часу (закінчення розроблення інновації до рівня А), 

1 + г 

де Т - термін, л о прогнозується на час розроблення інновації до рів
ня Н та визначає інтервал часу від закінчення розроблення до рів
ня Л до початку комерційної реалізації інновації з рівнем 5 її роз
роблення, Т - Т[й) - Т\Н}{6). Для визначеності припустимо, щп 
залежність Т[6) мас такий вигляд: Г™ іой 1 т (д£І/й.)т де д - параметр 
залежності Т(6), який задовольняє такій умові: д = (1 + г ) ^ " 1 , де 
Т\(й>- термін, що прогнозується на час розроблення Інновації до 
рївняЛ, від моточного інтервалу часу до часу початку комерційної 
реалізації інновації з рівнем й. Тоді коефіцієнт й може бути пред
ставлений таким чином: 
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