PAGE  
30

Для заказа доставки данной работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html
НАЦІОНАЛЬНА АКАДЕМІЯ НАУК УКРАЇНИ

ІНСТИТУТ ЕКОНОМІКИ ПРОМИСЛОВОСТІ

На правах рукопису

Тарасова Ганна Олександрівна

УДК 330.341.1:658
формування Стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств 

Спеціальність 08.00.04. – Економіка та управління

підприємствами (за видами економічної діяльності)

Дисертація на здобуття наукового ступеня

кандидата економічних наук
Науковий керівник 

Амоша О.І., 

доктор економічних наук, професор,

академік НАН України

Донецьк – 2012
Зміст

Вступ                                                                                                                         3

Розділ 1 Теоретичні аспекти використання венчурного капіталу у інноваційних промислових підприємствах    10

1.1. Сутність та значення венчурного капіталу у забезпеченні інноваційних промислових підприємств                                                                                    10

1.2. Класифікації форм і видів венчурного інвестування                                  28

1.3. Основні напрями та моделі використання венчурного капіталу               43

Висновки до розділу 1                                                                                           60

Розділ 2 Аналіз процесу виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств                           63

2.1. Аналіз вітчизняної практики використання та виведення венчурного капіталу інноваційними промисловими підприємствами                                 63

2.2. Аналіз методичних підходів до виведення венчурного капіталу              85
2.3. Аналіз етапів формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційної діяльності промислових підприємств                                           99
Висновки до розділу 2                                                                                         109
Розділ 3 механізми реалізації стратегії виведення венчурного капіталу                                                                               112
3.1. Методичні підходи до зниження венчурних ризиків при виведенні капіталу                                                                                                                 112
3.2. Методичний підхід до оцінки перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу                                                                          135
3.3. Визначення збалансованого моменту виведення венчурного капіталу  154

3.4. Рекомендації з оцінки ефективності виведення венчурного капіталу    172
Висновки до розділу 3                                                                                         182
Висновки                                                                                                         185
Список використаної літератури                                                     190
Додатки                                                                                                            208
ВСТУП
На сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки традиційні шляхи подолання інвестиційної кризи, обумовленої скороченням надходжень інвестиційних ресурсів в реальний сектор, а також наявні фінансові ресурси для розвитку промислових підприємств стають все менш привабливими для суб'єктів господарювання. Існуючі умови визначають необхідність використання відомих із зарубіжної практики стратегій ведення корпоративного бізнесу, до яких належить і венчурне фінансування. Поточна стадія світового економічного розвитку, що визначається концепцією «економіки, заснованої на знанні» (knowledge-based economy), також актуалізує розвиток механізмів венчурного інвестування. 

В основі підвищеного інтересу керівників підприємств промисловості до венчурного фінансування лежить можливість довгострокового використання фінансових ресурсів для реалізації своїх інноваційних цілей. Ступінь реалізації співпраці венчурного інвестора й підприємства-реципієнта знаходить своє віддзеркалення у зростанні вартості підприємства, що інвестується. Збіг цілей містить в собі й основне протиріччя, що виникає на етапі оцінки кінцевого результату інвестування, коли відбувається виведення венчурного капіталу (повернення інвестицій).

Провідними українськими дослідниками напрямів інноваційного  розвитку в промисловості є Б.М. Андрушків, О.І. Амоша, І.О. Александров, С.С. Аптекар, А.Е. Воронкова, В.М. Гєєць, В.І. Ландик, Д.В. Солоха,        В.М. Хобта, Н.І. Чухрай. У працях цих авторів розглянуто проблеми активізації інноваційного розвитку промислових підприємств. Обмеженість інвестиційних ресурсів підприємств промисловості на тлі високоризикованої інноваційної діяльності підсилює актуальність залучення альтернативних джерел фінансування їх високотехнологічних проектів. 

Проблеми теоретичного й методологічного забезпечення венчурного інвестування, шляхи їх вирішення знайшли своє віддзеркалення в працях зарубіжних учених-економістів: Дж. Барні, Дж. Берка, П. Гомперса,              А. Дамодарана, Дж. Кохрейна, А. Кукермана, Дж. Лернера, Р. Піндайка, П. Стромберга, Д. Холу, С. Хофера.

Питання теорії й вирішення деяких практичних завдань венчурного інвестування в умовах України висвітлено в працях вітчизняних учених Г. Андрощука, Л. Антонюка, С. Денисюка, М. Долішньої, О. Красовської, С. Новікова, А. Поручника, С. Савлука, А. Серпіліна, І. Софіщенка. 

У роботах названих авторів висвітлюються питання теорії та практики венчурного інвестування, розглядаються проблеми формування венчурного капіталу, проводиться аналіз проблем венчурного інвестування. Проте в більшості своїй вони ґрунтуються або на традиційних підходах до вирішення існуючих проблем, що не завжди відповідають специфіці досліджуваної економічної категорії, або ж на запозичених на Заході методиках, що не повною мірою враховують вітчизняні умови використання та повернення венчурного капіталу. Отже є необхідність подальшого наукового висвітлення сутності й значення венчурного капіталу в забезпеченні інноваційної діяльності промислового підприємства, а саме взаємодії венчурних інвесторів та інноваційних промислових підприємств в процесі виведення венчурного капіталу.

Необхідність теоретичного обґрунтування та розвитку відповідних науково-методичних підходів до формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств зумовила актуальність теми, визначила мету, завдання й зміст дисертаційної роботи.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу підготовлено згідно з планами науково-дослідних робіт Інституту економіки промисловості НАН України за темою: «Управління розвитком промисловості в умовах системних дисбалансів» (номер державної реєстрації 0110U000380, 2010-2013 рр.) у рамках якої автором удосконалено науково-методичний підхід до визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу з інноваційного промислового підприємства, з урахуванням його перспективної вартості та збалансованості фінансово-економічних інтересів учасників венчурного інвестування, та Донецького державного університету управління за темою: «Оцінка ефективності використання ресурсів підприємств Донецького регіону» (номер державної реєстрації 0108U000446, 2008-2012 рр.) у рамках якої автором удосконалено оцінку перспективної вартості інноваційного промислового підприємства у процесі виведення венчурного капіталу.
Мета й завдання дослідження. Метою дослідження є теоретичне обґрунтування та розробка науково-методичних підходів і практичних рекомендацій щодо формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.

Для досягнення мети в дисертації поставлено та вирішено такі завдання:

досліджено сутність основних категорій венчурного інвестування, запропоновано класифікацію форм і видів використання та виведення венчурного капіталу в забезпеченні інноваційної діяльності промислових підприємств; 

проаналізовано вітчизняну практику використання та виведення венчурного капіталу;
визначено основні напрями та моделі використання венчурного капіталу;

проведено аналіз методичних підходів до виведення венчурного капіталу; 
запропоновано концептуальні положення формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств;
обґрунтовано науково-методичний підхід до оцінки перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу; 
запропоновано науково-методичний підхід до визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу;

надано пропозиції щодо підготовки та ухвалення управлінських рішень при виведенні венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.
Об'єктом дослідження є процеси виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.

Предмет дослідження – методи виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.

Методи дослідження. Теоретичною основою дисертаційної роботи є наукові праці провідних зарубіжних та вітчизняних науковців з проблем використання венчурного капіталу в інноваційній діяльності суб’єктів господарювання.

Для досягнення поставленої в роботі мети було використано такі наукові методи: статистичні – для аналізу світового досвіду венчурного підприємництва та його стану на вітчизняному ринку інновацій; аналізу та синтезу – для уточнення змісту понять «інноваційне промислове підприємство», «венчурний капітал», «венчурний інвестор», «виведення венчурного капіталу»; експертних оцінок – для формування підходів до мінімізації венчурних ризиків; математичного моделювання економічних процесів – для побудови моделі перспективної оцінки вартості проінвестованого інноваційного промислового підприємства та моделі визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу з урахуванням інтересів та взаємовідносин учасників венчурного проекту.
Інформаційною базою дослідження стали законодавчі й нормативно-правові акти з питань венчурного підприємництва та інноваційної діяльності, офіційні матеріали Державної служби статистики України, статистичні матеріали Всесвітнього банку, матеріали асоціацій венчурного бізнесу та результати власних досліджень автора.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку теоретичних положень, розробці науково-методичних підходів і практичних рекомендацій щодо формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.
До основних наукових результатів роботи відносяться такі:

уперше:

запропоновано концепцію формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств, яка, на відміну від існуючих, передбачає мінімізацію ризиків при поверненні венчурних інвестицій з урахуванням монетарних інтересів венчурного інвестора та додаткових немонетарних інтересів проінвестованого підприємства;

удосконалено:
оцінку перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу, з врахуванням проміжку часу, коли при заданих ймовірностях система досягне поглинаючого стану, тобто інноваційне промислове підприємство припинить генерувати позитивний чистий потік доходів, що дозволить обрати оптимальну стратегію виведення капіталу та отримати найвищий прибуток з репозиціюванням бізнесу;

науково-методичний підхід до визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу з інноваційного промислового підприємства, з урахуванням його перспективної вартості та збалансованості фінансово-економічних інтересів учасників венчурного інвестування, шляхом оптимізації параметрів (глибини реалізації інновації та прибутковості), що дає можливість отримання найбільшого економічного ефекту у мінливій фінансовій ситуації;
дістав подальшого розвитку:

науково-методичний підхід до управління ризиками при виведенні венчурного капіталу, на основі факторної моделі оцінки ефективності проекту виведення, у якій використовується розширене коло показників ефективності, min/max упорядкування значень цих показників і ранжирування їх за шкалами, що дозволяє обґрунтовано вибирати найбільш сприятливий варіант виведення капіталу з точки зору ефективності та ризикованості, що передбачає й нейтралізує можливі негативні фінансові наслідки.

Практичне значення одержаних результатів. Практичну значущість результатів дисертації визначають можливості підвищення ефективності використання венчурного капіталу у вітчизняних інноваційних промислових підприємствах.

Одержані у дисертації наукові результати, концептуальні положення, методичні підходи й моделі з формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств знайшли практичне застосування на: ПрАТ «Кераммаш» (акт про впровадження № 010/312 від 07.03.2011 р.), ПрАТ «Медтехніка» (акт про впровадження № 12/10 від 19.10.2011 р.), ТДВ «Буран» (акт про впровадження № 2/79 від 17.02.2012 р.).

Результати дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі Донецького державного університету управління при викладанні дисципліни «Економіка і організація інноваційної діяльності» (довідка № 01/218 від 28.02.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науковою працею, де надано авторський підхід до вирішення актуальної наукової задачі розвитку теоретичних положень, розробки практичних рекомендацій щодо формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств. Із наукових праць, опублікованих у співавторстві, використано лише матеріали, що належать автору особисто.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертаційної роботи доповідалися автором й отримали позитивну оцінку на IV Міжнародній науково-практичній конференції «XXI Століття: альтернативні моделі розвитку суспільства. Третя світова теорія» (м. Київ, 2005 р.), VII Міжнародній конференції «Интеллектуальный потенциал вузов – на развитие дальневосточного региона России» (Росія, м. Владивосток, 2005 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Маркетинг XXI століття: інтеграція науки і бізнесу» (м. Донецьк, 2006 р.), Всеукраїнської науково-практичної конференції «Управління організаційно-технічними та фінансово-економічними змінами на промислових підприємствах» (м. Київ, 2006 р.), IV Науково-практичній конференції «Актуальні питання розвитку фінансової науки на сучасному етапі» (м. Донецьк, 2007 р.), VI Міжнародній науково-практичній конференції «Актуальные проблемы и перспективы развития экономики Украины» (м. Алушта, 2007 р.), V Міжнародній науково-практичній конференції «Теория и практика экономики предпринимательства» (м. Сімферополь, 2008 р.), V Міжнародній науково-практичній конференції «Маркетинг інновацій та інновації в маркетингу» (м. Суми, 2011 р.), ІІI Міжнародній науково-практичній конференції «Маркетинг на міжнародних ринках товарів і послуг: глобальні аспекти» (Україна-Словаччина, м. Кошиці, 2012 р.).

Публікації. Основні положення дисертаційної роботи опубліковано в 20 наукових працях, з них 2 колективні монографії, 9 статей у наукових фахових виданнях, 9 тез за матеріалами наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій – 8,01 д. а., з них особисто автору належить 6,15 д. а.

Структура та обсяг роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (191 найменування на 17 сторінках), 4 додатки (на 4 сторінках); містить 26 таблиць, 37 рисунків. Загальний обсяг роботи становить 211 сторінок. 

ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі узагальнено теоретичні положення, науково-методичні підходи і практичні рекомендації щодо формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств. 
1. У теоретичному плані – розвинуто наукові положення, що визначають концептуальні основи формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.

На основі проведеного аналізу набули уточнення ключові характеристики поняття «стратегія виведення венчурного капіталу», а саме висока ризикованість, гнучкість та акцент на стадіях венчурного циклу, що надало можливість визначити зміст та мету його інструментарію. Показано відмінність венчурного інвестування від класичного. 

Дослідження наукової економічної літератури й періодичних видань продемонструвало термінологічне різночитання авторами форм і видів венчурного інвестування, що й визначило необхідність проведення їх чіткої класифікації.

Результати проведеного статистичного дослідження особливостей використання та виведення венчурного капіталу у вітчизняних умовах виявили низку системних проблем щодо виведення капіталу, а саме проблему мінімізації ризиків; невизначеність перспективної ринкової вартості проінвестованого підприємства, необхідної для своєчасної підготовки до виведення венчурного капіталу; відсутність можливості визначення оптимального для усіх учасників венчурного інвестування моменту виведення венчурного капіталу. 

Проведений теоретико-методологічний аналіз основних напрямів та світових моделей використання венчурного капіталу, а саме підходів до його виведення з інноваційних промислових підприємств показав, що вони не є адаптованими до особливостей вітчизняної економіки і тому мають ряд обмежень в їхньому застосуванні. Існуючі методики виведення венчурного капіталу в межах класичних підходів не повністю придатні до використання вітчизняними інноваційними промисловими підприємствами внаслідок неврахування при виведенні капіталу немонетарних інтересів проінвестованих підприємств та специфіки умов їх функціонування. Це дозволяє зробити висновок про актуальність питання розробки ефективних науково-методичних підходів до формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств, визначити предметну галузь дослідження та виявити основні шляхи розв’язання поставлених завдань.

Для підвищення ефективності результатів виведення венчурного капіталу для усіх учасників венчурного інвестування у дисертації пропонується використовувати оригінальну концепцію формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств, яка передбачає визначення та усунення проблем повернення венчурних інвестицій шляхом мінімізації ризиків, на основі визначення перспективної вартості підприємства та оптимального моменту виведення венчурного капіталу, збалансованого з урахуванням монетарних інтересів венчурного інвестора та додаткових немонетарних інтересів проінвестованого підприємства.

2. У методичному плані – розроблено й удосконалено науково-методичні підходи до виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.
Для передбачення й нейтралізації можливих негативних фінансових наслідків при виведенні венчурного капіталу з проінвестованих інноваційних промислових підприємств у межах сценарного підходу запропоновано застосовувати факторні моделі для дослідження багатофакторної структури витратних характеристик ризику при виведенні капіталу, які є дієвим інструментом не лише аналізу ризиків, але й ухвалення інвестиційних рішень, що потребує оцінки вірогідності настання того або іншого результату. Основна складність застосування моделей полягає в оцінці імовірнісних характеристик, для розрахунку яких найчастіше використовуються методи експертних оцінок. Імовірнісні характеристики використовуються в моделях як вагові коефіцієнти при оцінених факторах – витратах на запобігання ризиків. На цій основі, для вибору найбільш прийнятного моменту виведення капіталу з точки зору ефективності та ризикованості дістав подальшого розвитку науково-методичний підхід до управління ризиками при виведенні венчурного капіталу, 

Практична реалізація запропонованого підходу базується на використанні розширеного кола показників ефективності, мінімаксного упорядкування значень цих показників і ранжирування їх за шкалами та визначення вагових коефіцієнтів показників ефективності. 

Доведено, що цілеспрямоване управління венчурним інвестиційним проектом значно знижує виробничий ризик при його виконанні, що при виведенні венчурного капіталу може суттєво впливати на вартість інноваційного промислового підприємства, тобто безпосередньо впливати на величину ризику фінансових втрат при виведенні венчурного капіталу.

З огляду на це, в дисертаційній роботі удосконалено оцінку перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу. Запропонований підхід дозволяє всебічно оцінити граничні ймовірності станів, специфіка яких визначається наявністю поглинаючого стану та дати відповідь на практично важливе для інвестора питання, через який проміжок часу компанія зможе отримати найвищий прибуток та припинить представляти монетарний інтерес. Таким чином, доведено, що для своєчасного виведення венчурного капіталу з проінвестованого інноваційного підприємства необхідно визначити проміжок часу, коли при заданих імовірностях переходу система досягне поглинаючого стану, тобто інноваційне підприємство припинить генерувати позитивний чистий потік доходів.

Для визначення напрямків покращення взаємовідносин учасників венчурного проекту проаналізовано мотиваційні чинники кожної сторони, визначено, що ефективне виведення венчурного капіталу можливо за таких умов: досягнення економічної рівноваги на макрорівні; розуміння мотивів, слабких та сильних сторін учасників венчурного інноваційного проекту; забезпечення партнерських відносин, взаємної підтримки; пошук компромісних рішень у ситуаціях, де інтереси учасників не співпадають.

Доведено, що на вибір стратегії впливають характеристики ринку венчурного капіталу й ринку продукції, а також характеристики самого інноваційного продукту. Наведено такі схеми виведення капіталу як IPO, прямий продаж, власний викуп, ліквідація проекту або комбінація варіантів.

Визначено, що синтез взаємодій інноваційного підприємця і венчурного інвестора на базі компромісних рішень є ідеологічною основою стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційного промислового підприємства, такий підхід надає можливість розширити сферу венчурного фінансування інноваційних процесів та підвищити їх інтенсивність.

Для обрання оптимальної стратегії розвитку підприємства, проінвестованого венчурним капіталом, основним пунктом якої є схема виходу капіталу, удосконалено науково-методичний підхід до визначення збалансованого моменту виведення венчурного капіталу з інноваційного промислового підприємства шляхом оптимізації його параметрів: глибини реалізації інновації й прибутковості та фінансово-економічних інтересів учасників венчурного інвестування. 

3. У практичному плані – апробовано розроблені підходи на інноваційних промислових підприємствах.

На базі ПрАТ «Медтехніка», ПрАТ «Кераммаш» та ТДВ «Буран» проведено апробацію розроблених у дисертації науково-методичних підходів і практичних рекомендацій щодо формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств. Запропонований комплекс управлінських заходів дозволяє оптимізувати фінансування інноваційного процесу та підвищити ефективність його виконання, забезпечивши тим самим підприємству стійку конкурентну позицію на ринку.

Використання науково-методичних підходів і практичних рекомендацій щодо формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств дозволило ПрАТ «Медтехніка» отримати додатково економічний ефект у розмірі 220 тис. грн. та задовільнити немонетарні інтереси.
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