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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Дискретное финансирование венчурных проектов"
Актуальность темы исследования. В решении задач обеспечения долгосрочного экономического роста России первостепенная роль принадлежит инновациям, инновационной деятельности, способным обеспечить непрерывное обновление технической и технологической базы производства, освоение и выпуск новой конкурентоспособной продукции, эффективное проникновение на мировые рынки товаров и услуг. Это требует реформирования всех сфер общественной жизни, и прежде всего, экономики. Создание инновационной экономики является стратегическим направлением развития России в первой половине XXI века. В свою очередь, одним из ключевых элементов перехода страны на инновационный путь развития должно стать формирование системы привлечения и включения значительных частных инвестиций в высокотехнологичную сферу экономики.
Основную роль в данном случае будет играть уровень и размер поддержки государством деятельности частных инвесторов в анализируемом направлении, а также уровень и качество механизмов, используемых ими для финансово-экономического анализа и управления реализуемыми инвестиционными проектами.
Инвестиционные проекты этого типа в теории и практике финансового менеджмента определяют как инновационные или венчурные, а порядок и условия финансирования таких проектов - венчурным финансированием.
Одним из наиболее перспективных путей реализации наукоемких инновационных проектов является венчурное финансирование, высокая доходность которого подтверждена мировой практикой. Однако привлечение подобного финансирования сопряжено с крайне высокими рисками и возможными убытками, что обуславливает сложность привлечения финансирования в инновационную деятельность.
Как показывает мировая практика, из всего многообразия источников финансирования инновационные проекты привлекательны, прежде всего, для особого типа инвесторов, готовых принять повышенные риски и финансировать проекты на долгосрочной основе, - венчурных инвестиционных фондов.
Зачастую необоснованность решения о финансировании венчурного проекта, неверный выбор метода финансирования приводят к повышению уровня рисков и убытков, снижая тем самым инвестиционную привлекательность проекта. Именно поэтому специфичность венчурного финансирования требует особых подходов к методам организации эффективного финансирования как отдельных венчурных инвестиционных проектов, так и портфеля проектов.
Кроме того, финансирование венчурных проектов целесообразно осуществлять не единовременно, а последовательно в виде траншей по стадиям развития проекта. Таким образом, финансирование носит дробный, прерывистый, скачкообразный характер и обладает свойством дискретности.
Российский рынок прямых и венчурных инвестиций, прошедший за последние десятилетия интенсивный путь развития, остается недостаточно совершенным, что проявляется в сравнительно небольшом объеме аккумулированного капитала в фондах прямых и венчурных инвестиций, снижении объемов вновь привлеченных в фонды средств, относительно небольшом количестве действующих фондов.
Так, например, совокупный объем капитала, аккумулированного фондами прямых и венчурных инвестиций, функционирующих в России, в конце 2011 г. достиг лишь 20.1 млрд. долл.1 Общее количество функционирующих на рынке фондов прямых и венчурных инвестиций в 2011 г. составило 174 фонда, профинансировавших всего 135 проектов на сумму 3.1 млрд. долл. Для сравнения, в США по состоянию на конец 2011 г. величина аккумулированного капитала под управлением составила 196.9 млрд. долл. В 2011 г. 1 274 фонда совершили 3 722 Л сделки в сфере венчурных инвестиций, проинвестировав 28.7 млрд. долл. [там
1 Обзор рынка прямых и венчурных инвестиции в России 2011 г. - Российская Ассоциация Прямого и Венчурного Инвестирования [Электронный ресурс]. URL: http://www.allventure.rU/lib/8/#replies pagel (дата обращения: 16.05.2012 г.). с.5.
2 National Venture Capital Association Yearbook 2012, New York: Thomson Reuters, 2012. - 120 p., p. 9, p. 33. же, с.33], что значительно превышает совокупные показатели всего российского рынка за последние 10 лет.
В то же время низкий уровень исследовательской и инновационной активности и невосприимчивость компаний к технологическим инновациям, а также недостаточная вовлеченность частных внебюджетных источников финансирования в венчурный процесс тормозят его развитие.
Необходимость преодоления существующих препятствий на пути становления сферы финансирования венчурных инвестиционных проектов требует существенных изменений в деятельности управляющих компаний (далее - УК) венчурных фондов с целью создания новых стимулов ее развития.
Традиционные механизмы управления финансированием венчурных инвестиционных проектов, позволяющие принимать решения о целесообразности последующего финансирования венчурных инвестиционных проектов фонда, несвободны от ряда недостатков и требуют совершенствования. Нуждается в доработке и обосновании и механизм распределения ограниченных финансовых ресурсов венчурного фонда между инвестиционными проектами портфеля.
В первую очередь, с целью построения эффективной системы управления венчурным финансированием инновационных проектов требуется серьезная доработка теоретических и методических положений по ее эффективной организации, разработка новых и совершенствование существующих методов и систем финансирования, оценка эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов и механизма распределения финансовых ресурсов венчурного фонда. Все это, несомненно, скажется на повышении эффективности процесса финансирования инновационных проектов.
Необходимость дальнейшего совершенствования и развития венчурного финансирования требует разработки действенного финансового инструментария, позволяющего обосновывать целесообразность решения о финансировании проектов и распределять финансовые ресурсы фонда между проектами портфеля оптимальным способом.
Степень разработанности проблемы. Проблемы инновационного развития, а также создания и функционирования венчурных фондов в различных странах широко рассмотрены в научной литературе.
Исследованию инновационного развития посвящены труды отечественных и зарубежных ученых, таких как Р. Солоу, Р.Б. Такер, П. Друкер, Ю.В. Яковец, Б.Н. Кузык, B.J1. Иноземцев, J1.H. Красавина, Н.И. Валенцева, М.А. Федотова, Я.М. Миркин, И.В. Булава, К.Н. Мингалиев, В.В. Гришин, А.Г. Кирьяков.
Для рассмотрения особенностей, механизма организации и возможностей использования венчурного финансирования в российских условиях важное значение имеют работы Ю.П. Аммосова, В.М. Аныиина, A.M. Балабана, A.B. Власова, В.А. Воронцова, A.B. Галицкого, Б.П. Гамаюнова, П.Г. Гулькина, A.A. Да-гаева, А.Т. Каржаува, В.Ю. Котельникова, А.И. Каширина, J1.H. Оголевой, И.И. Родионова, A.C. Семенова, И.В. Скобляковой, А.Н. Фоломьева, Н.М. Фонштей-на, Л.И. Щербаковой, С.Ю. Ягудина.
Проблемам венчурного финансирования посвящены труды таких иностранных авторов как Д. Глэдстоун, П. Гомперс, Г. Грегорио, К. Кембэлл, Д. Клоновски, Дж. Кохрейн, Д. Лернер, Т. Мейер, А. Метрик, М. Рамсингхани, Б. Ханстмен, Дж. Хобан, А. Ясуда и многих других ученых.
Исследованиями методов оценки эффективности венчурных инновационных проектов занимались такие ученые, как: Ф.П. Боер, С.Я. Бабаскин, В.И. Ро-манчин, Э.А. Фияксель.
Модели производных финансовых инструментов для операций с опционами рассматривали А.Б. Фельдман, М.А. Лимитовский, А.Н. Козырев, A.B. Бухва-лов.
Вопросы финансирования венчурных инвестиционных проектов были рассмотрены в диссертациях: Е.В. Гатауллиной, Н.Ю. Людвиковой, A.B. Орловой, Д.В. Подкорытовой, A.B. Танюхина, Е.С. Трифонова, К.В. Пелевиной, И.А. Рожок, А.Е. Угнич.
Несмотря на широкую проработанность вопросов организации и оценки эффективности венчурного финансирования, теория и методические положения управления венчурным финансированием в условиях нестабильности не в полной мере отвечают современным требованиям теории и практики. Таким образом, совершенствование механизма управления процессом финансирования венчурных инвестиционных проектов является актуальной научной проблемой, имеющей существенное теоретическое и практическое значение для развития венчурного финансирования и инновационного развития страны в целом.
Анализ статистики и публикаций показал, что развитие финансирования венчурных инвестиционных проектов требует переосмысления и совершенствования механизмов, направленных на повышения эффективности финансирования инноваций венчурными инвестиционными фондами.
Цель диссертационного исследования состоит в развитии теоретических положений по управлению финансированием инновационных проектов венчурными инвестиционными фондами, а также в разработке предложений по формированию эффективных механизмов, призванных совершенствовать систему принятия решений о финансировании наиболее целесообразных венчурных инвестиционных проектов.
С достижением поставленной цели связано решение следующих задач:
• проанализировать существующие в российской и зарубежной экономической литературе подходы к формированию понятийного аппарата венчурного финансирования и на этой основе уточнить определение «венчурного финансирования», что позволит системно раскрыть предмет и сущность понятия, а также выявить области, где необходимы методологические усовершенствования;
• выявить характерные особенности венчурного финансирования инвестиционных проектов на развивающемся рынке Российской Федерации;
• разработать метод дискретного финансирования венчурных проектов в соответствии со стадиями их развития, учитывающий недостатки существующих на практике и описанных в теории механизмов осуществления финансирования венчурных проектов;
• обосновать механизм управления процессом финансирования портфеля венчурных проектов инвестиционного фонда, обеспечивающий эффективное распределение ограниченных финансовых ресурсов фонда между проектами портфеля;
• разработать методику оценки эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов для осуществления непрерывного мониторинга и определения как промежуточной эффективности в ходе реализации и финансирования проектов, так и итоговой - в момент «выхода» фонда из проекта. Данная методика послужит основой механизма распределения финансовых ресурсов венчурного фонда между проектами портфеля.
Область исследования. Диссертационная работа выполнена в соответствии с п. 3.22. «Формирование эффективной системы проектного финансирования», п. 3.25 «Финансы инвестиционного и инновационного процессов, финансовый инструментарий инвестирования», п. 3.28. «Финансовый менеджмент» Паспорта специальности 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит» (экономические науки).
Объектом исследования является процесс финансирования венчурных проектов инвестиционными фондами.
Предметом исследования служат теоретические и методологические положения по управлению процессом дискретного финансирования венчурных инвестиционных проектов, включающего метод постадийного дискретного финансирования инновационных проектов в соответствии с непрерывным мониторингом развития проекта на каждой стадии инновационного процесса, оценку эффективности реализации венчурных проектов, а также механизм распределения ограниченных финансовых ресурсов венчурного фонда между проектами портфеля наиболее оптимальным способом.
Теоретические и методологические основы диссертационного исследования составляют труды отечественных и зарубежных ученых в области финансового менеджмента, инновационного менеджмента, венчурного инвестирования, оценки рисков и эффективности реализации инвестиционных проектов. Исследование основывается на таких общенаучных методах как системный подход, анализ и синтез, группировка и сравнение, научная абстракция и прогнозирование. В работе использовались методы систематизации и классификации, интервьюирования, экспертных оценок, методы финансового и статистического анализа.
Информационной базой исследования являются публикации по избранной тематике отечественных и зарубежных ученых, материалы ведущих информационно-аналитических агентств Preqin, Thomson Reuters, PREQVECA, ассоциаций прямого и венчурного инвестирования EVCA, NVCA, РАВИ, статистических данных Росстата. Помимо прочего, автором использованы собственные данные и расчеты, полученные в ходе интервьюирования и анкетирования руководителей ведущих российских УК фондов прямых и венчурных инвестиций. При подготовке работы использованы также нормативно-правовые акты, регулирующие сферу венчурного инвестирования.
Научная новизна исследования состоит в развитии теоретических и методических положений по организации финансирования венчурных инвестиционных проектов; разработке на этой основе механизмов дискретного финансирования как отдельных венчурных проектов, так и портфеля проектов венчурного инвестиционного фонда.
Научную новизну представляют следующие результаты диссертационного исследования:
1. сформулировано и обосновано авторское определение понятия «венчурное финансирование», которое, в отличие от известных в экономической литературе подходов к определению этого понятия, позволяет выделить и обосновать отличительные черты этого особого вида финансирования, определить его роль во всем многообразии направлений финансирования инновационных проектов. Предложенное определение охватывает не весь спектр венчурного финансирования, а относится только лишь к ядру понятия.
Под венчурным финансированием понимается долгосрочное высокорисковое вложение финансовых ресурсов в обмен на долю в незарегистрированной на бирже компании, находящейся на ранней стадии жизненного цикла, обладающей значительным экономическим и социальным потенциалом и ориентированной на разработку и производство наукоемких инновационных продуктов и услуг; при этом основной задачей инвестора определено развитие и расширение деятельности профинансированной компании путем активного участия в ее управлении с целью получения высокой прибыли за счет прироста стоимости капитала при продаже доли в компании.
2. выявлены общие черты венчурного финансирования и его отличительные особенности, характерные для развивающегося рынка Российской Федерации, позволяющие определить области, требующие дальнейшего совершенствования;
3. разработан метод дискретного финансирования венчурных инвестиционных проектов с осуществлением непрерывного мониторинга развития проекта на каждой стадии инновационного процесса, позволяющий эффективно осуществлять постадийное траншевое финансирование отобранных в портфель венчурного фонда проектов; при этом своевременное принятие решения о прекращении финансирования нецелесообразных проектов является основой эффективного использования финансовых ресурсов фонда и минимизации убытков. Предложенный метод дискретного финансирования основан на комплементарном подходе и использует в качестве элементов этого подхода методы постадий-ного финансирования венчурного проекта в соответствии с анализом финансово-экономических и технологических показателей проекта в точках контроля на протяжении всего инновационного цикла, древа решений, а также биномиальной модели оценки опционов Кокса-Росса-Рубинштейна. Метод дискретного финансирования позволяет объединить преимущества и преодолеть недостатки традиционных методов.
Дискретное финансирование венчурных проектов представляет собой интегрированную систему управления активами и обязательствами инвестора, предусматривающую сопровождение инвестором венчурного проекта и непрерывный мониторинг его показателей в каждой точке времени, на основании чего осуществляется неравномерное (траншевое) финансирование проекта в зависимости от стадии его развития.
4. разработана методика дискретного финансирования портфеля проектов, позволяющая обеспечивать необходимый баланс направлений инвестиций и источников их финансирования и распределять ограниченные финансовые ресурсы венчурного фонда между наиболее эффективными проектами портфеля. Условием распределения финансовых ресурсов фонда между проектами портфеля и основой для принятия решения о целесообразности и очередности финансирования в определенном объеме того или иного проекта на каждой стадии обоснован показатель эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов по мере их развития;
5. сформирована система критериев эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов, на этой основе разработана методика интегральной оценки эффективности реализации таких проектов на базе комплексного подхода с использованием количественной и качественной информации с целью ранжирования проектов по интегральному показателю эффективности.
Практическая значимость исследования состоит в том, что основные выводы и положения исследования могут быть использованы широким кругом инвесторов: как Управляющими Компаниями частных фондов прямых и венчурных инвестиций, так и государственными компаниями, корпорациями и институтами развития, финансирующими венчурные инвестиционные проекты, с целью повышения эффективности венчурного финансирования.
Апробация и внедрение результатов работы. Основные положения работы обсуждались на: ежегодном «круглом столе» «Роль финансовой, банковской и валютной системы в инновационном развитии экономики» (Москва, Финансовый университет, 2009 г., 2010 г.); «круглом столе» аспирантов и молодых ученых «Социально-экономические, финансовые и правовые новации в научно-технологическом комплексе России: опыт и перспективы» (Москва, Финансовый университет, 22 апреля 2011 г.); VII Международной научно-практической конференции «Экономические науки в России и за рубежом» (Москва, научное издательство «Спутник +», 15 мая 2012 г.); V Международной научной конференции «Актуальные проблемы народнохозяйственногокомплекса: технологии, инновации и инвестиции» (Москва, AHO «Международный исследовательский институт», 25 мая 2012 г.); IV Международной заочной научно-практической конференции «Научная дискуссия: вопросы экономики и управления» (Москва, НВЦ Международного исследовательского института, 13 августа 2012 г.).
Диссертация выполнена в рамках научно-исследовательских работ ФГОБУВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации», проводимых по Тематическому плану прикладных исследований по комплексной теме «Пути развития финансово-экономического сектора России» по подтеме «Проблемы финансирования инновационной деятельности».
Основные результаты диссертационного исследования нашли практическое применение в деятельности Управляющих Компаний (далее - УК) фондов прямых и венчурных инвестиций CapMan Russia Fund L.P., Norum Fund и Eagle Russia Fund LP при использовании на практике метода постадийного дискретного финансирования венчурных проектов, показавшим высокую результативность, а также метода оптимального распределения финансовых ресурсов венчурных фондов между проектами портфеля на основе оценки эффективности реализации венчурных проектов. Внедрение результатов подтверждено соответствующими документами (справки о внедрении представлены в приложение 19).
В частности, УК CapMan Private Equity Advisors Limited фонда прямых и венчурных инвестиций CapMan Russia Fund L.P., а также ООО «Игл Венчур Партнере», реализующее в России проекты Фонда прямых и венчурных инвестиций «Eagle Russia Fund LP», используют на практике метод постадийного дискретного финансирования венчурных инвестиционных проектов. Применение предложенного метода позволяет эффективно осуществлять финансирование отобранных в портфель фондов проектов и своевременно принимать решение о прекращении финансирования нецелесообразных проектов, тем самым повышая эффективность использования финансовых ресурсов фондов и минимизируя убытки. Стратегия финансирования ряда инвестиционных проектов портфеля фонда с применением данного метода была рассмотрена на Инвестиционном Комитете и утверждена инвесторами фонда.
УК Norum Private Equity Advisors Limited фондов прямых и венчурных инвестиций Norum Funds широко применяет методику интегральной оценки эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов на базе комплексного подхода с использованием количественной и качественной информации о предпочтениях экспертов для определения эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов фондов на любой стадии инновационного цикла. Данная методика позволяет УК фондов количественно оценивать и сравнивать венчурные инвестиционные проекты портфеля с целью их ранжирования по предпочтительности для расходования финансовых ресурсов фондов и выбора наилучшей альтернативы с точки зрения эффективности.
Публикации результатов работы. По теме исследования автором опубликовано 10 научных работ общим объемом 5,29 п.л. (весь объем авторский), в том числе 5 работ авторским объемом 2,84 п.л. опубликованы в рецензируемых журналах, определенных ВАК Министерства образования и науки Российской Федерации.
Структура и объем работы. Диссертация включает введение, три главы, заключение, список использованной литературы, а также 19 приложений. Основной текст диссертации содержит 22 таблицы и 26 рисунков и изложен на 185 страницах текста. Список использованной литературы содержит 174 наименования.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Соколова, Юлия Витальевна
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Имеющее место отставание в развитии инновационных технологий может привести к снижению конкурентоспособности отечественной экономики, а также повысить ее уязвимость в условиях внешнеэкономической нестабильности и нарастающей международной конкуренции. Именно поэтому переход российской экономики от экспортно-сырьевого к инновационному социально ориентированному типу развития является первостепенной задачей, стоящие перед экономикой России в настоящее время.
Выход из сложившегося положения может быть только один: научно-технологический переворот, осуществление и коммерциализация инноваций. Подобные тенденции развития экономики могут быть характеризованы дискретностью (прерывностью), когда развитие экономической системы происходит неравномерно и характеризуется различными временными периодами, переход между одним устойчивым состоянием системы в другое, более развитое, осуществляется через инновационный прорыв (скачок).
Реализация данной стратегии во многом зависит от темпов развития предпринимательских инициатив, ориентированных на создание и коммерциализацию высоких технологий.
Малые и средние компании наиболее мотивированы и гибки в достижении цели успешного вывода инновационной научно-технической продукции на рынок, являются силой, способной обеспечить инновационный прорыв и экономический рост. Однако чаще всего малые высокотехнологичные компании на ранней фазе развития в большинстве своем испытывают трудности в нахождении необходимого финансирования, что объясняется крайне высокой неопределенностью перспектив развития, низкой финансовой устойчивостью, ограниченной кредитоспособностью и, как следствие, - высоким риском банкротства.
В свете стратегии перехода России к экономике инновационного типа особенно актуальным становится вопрос предоставления прямого финансирования инновационным технологически-ориентированным предприятиям, находящимся на ранних стадиях своего развития.
Венчурное финансирование инновационных проектов фондами прямых и венчурных инвестиций является одной из самых инвестиционно-привлекательных сфер как с точки зрения инвесторов, так и с точки зрения макроэкономического эффекта. В выполненном исследовании выделены и систематизированы основные наиболее существенные и характерные для него особенности. Венчурная сфера может представлять собой привлекательную для инвестора высокоприбыльную, хотя и высокорисковую сферу долгосрочного инвестирования в малые инновационные компании на ранних стадиях развития.
Существенный позитивный эффект на макроэкономическом уровне проявляется в возрастании инновационной активности, предпринимательских инициатив. Важнейшим эффектом, оказываемым на общественное воспроизводство, является повышение роли инновационных факторов развития общества, способствующих трансформации его по направлению к инновационному типу развития.
Под венчурным финансированием мы понимаем долгосрочное высокорисковое вложение финансовых ресурсов в обмен на долю в незарегистрированной на бирже компании, находящейся на ранней стадии жизненного цикла, обладающей значительным экономическим и социальным потенциалом и ориентированной на разработку и производство наукоемких инновационных продуктов и услуг; при этом основной задачей инвестора определено развитие и расширение деятельности профинансированной компании путем активного участия в ее управлении с целью получения высокой прибыли за счет прироста стоимости капитала при продаже доли в компании.
В ходе исследования выявлены основные формы организации и общие черты венчурного финансирования инвестиционных проектов, что позволило сформулировать его отличительные особенности на развивающемся рынке Российской Федерации.
Вектор развития венчурного финансирования в Российской Федерации определяется стремлением к континентальной модели венчурного финансирования, которой присущи отдельные особенности американской модели. Для континентальной модели венчурного финансирования присущи такие черты, как: высокая степень государственного участия; незначительная роль IPO при «выходе» из профинансированных компаний; преобладание доли финансирования компаний более поздних стадий развития; низкий уровень информационной прозрачности; приверженность модели корпоративного управления, в основе которой лежит удовлетворение интересов всех заинтересованных в деятельности компании лиц.
Среди отличительных особенностей на развивающемся рынке Российской Федерации выделены:
1. рынок прямых и венчурных инвестиций характеризуется высокой степенью неразвитости, что проявляется в сравнительно небольшом объеме аккумулированного капитала в фондах прямых и венчурных инвестиций, снижении объемов вновь привлеченных в фонды средств, относительно небольшом количестве действующих фондов прямых и венчурных инвестиций;
2. сохраняется существенная диспропорция между инвестициями на венчурных стадиях (посевной, старт-ап и ранней стадиях) по сравнению с более поздними стадиями. Доля венчурного финансирования в совокупном объеме финансирования прямых и венчурных инвестиций незначительна;
3. венчурное финансирование в мировой практике характеризуется высоким уровнем риска, в России имеет еще более высокий уровень, который может быть охарактеризован как сверхвысокий риск;
4. успешная функционирующая на развитых рынках венчурного капитала модель «выхода» из профинансированных венчурных компаний путем IPO на развивающемся рынке России практически не работает;
5. «оффшоризация» инвестиций, что также свидетельствует о неразвитости рынка венчурного финансирования в силу высоких страновых рисков и низкой инвестиционной привлекательности Российской Федерации в качестве региона для инвестирования венчурного капитала. Причем в зарубежных юрисдикциях регистрируются как сами фонды прямых и венчурных инвестиций, так и сделки по финансированию российских инновационных компаний, которые чаще всего структурированы таким образом, что финансовые ресурсы переводятся в холдинговые компании, зарегистрированные в зарубежных юрисдикциях, обладающих привлекательным правовым и налоговым режимом;
6. острая зависимость индустрии прямого и венчурного инвестирования от государственного финансирования в рамках различных программ частно-государственного партнерства;
7. невозможность воспроизведения наиболее развитой американской модели венчурного финансирования, тяготение к континентальной модели финансирования инноваций с широким участием государства.
Как показывает мировая практика, инновационные проекты привлекательны, прежде всего, для особого типа инвесторов, готовых принять повышенные риски и финансировать проекты на долгосрочной основе, - венчурных инвестиционных фондов. Эффективная поддержка инновационных предприятий специализированными финансовыми посредниками обеспечивает не только необходимые финансовые ресурсы, но также управленческий и технологический опыт.
Венчурный фонд представляет собой профессиональную организацию, аккумулирующую внешние финансовые ресурсы из различных источников для инвестирования в высокорисковые высокотехнологичные инновационные проекты. Основной задачей фонда является предоставление услуг инвесторам по управлению их финансовыми ресурсами и обеспечению необходимой нормы доходности на использованные средства.
Венчурный фонд аккумулирует финансовые ресурсы нескольких инвесторов и реализует портфельный принцип инвестирования, финансируя несколько проектов, с целью диверсификации рисков. Аккумулированными финансовыми ресурсами, капиталом фонда, управляет профессиональная Управляющая компания (УК), выступающая в роли посредника между инвесторами и компаниями-реципиентами.
Эффективная система финансирования инноваций призвана обеспечить инновационный процесс финансовыми ресурсами на всех стадиях жизненного цикла проекта - от «сырых идей» до коммерческого успеха, что способствует снижению риска отторжения инноваций рынком и увеличивает их эффективность.
Кроме того, финансирование венчурных проектов целесообразно осуществлять не единовременно, а последовательно в виде траншей по стадиям развития проекта. Таким образом, финансирование носит дробный, прерывистый, скачкообразный характер и обладает свойством дискретности.
С целью повышения эффективности финансирования инновационных проектов фондами прямых и венчурных инвестиций, по нашему мнению, на каждом этапе возобновляемого цикла венчурного финансирования инновационных проектов необходим действенный инструментарий организации эффективного финансирования венчурных инвестиционных проектов оптимальным методом, а также оценка эффективности реализации проектов портфеля, что позволит распределять финансовые ресурсы венчурного фонда в условиях их ограниченности оптимальным способом. Применение на практике предложенных инструментов может стать основой повышения доходности венчурных проектов, улучшения их инвестиционной привлекательности для венчурных фондов.
Наиболее адекватным методом финансирования инновационных проектов венчурными фондами является последовательное, осуществляемое постадийно финансирование с жестким контролем за развитием проекта на каждой стадии инновационного процесса.
Выполненное исследование показало целесообразность применения метода постадийного дискретного финансирования как наиболее эффективного метода финансирования венчурных проектов при переходе на каждую следующую стадию развития венчурного проекта. Выделяют стадию «сырых» идей, концептуальную стадию, стадию технико-экономического обоснования, стадию разработки, стадию ранней коммерциализации, стадию коммерческого успеха.
Дискретность финансирования венчурных инвестиционных проектов представляет собой принцип осуществления процесса финансирования, при котором предоставление финансовых ресурсов осуществляется неравномерно в различных временных периодах в соответствии со стадиями инновационного цикла. При этом переход от одной стадии развития венчурного проекта на другую, более развитую, осуществляется скачкообразно и происходит в точке принятия решения о необходимости дальнейшего финансирования проекта.
Дискретность финансирования венчурных проектов проявляется в нескольких аспектах. Прежде всего, венчурные проекты предусматривают дискретное осуществление расходов и получение доходов инвестором, т.е. дискретные денежные потоки в определенные интервалы времени, которые определяются стадиями инновационного цикла и развития проектов. Кроме того, УК венчурного фонда, руководствуясь портфельным принципом инвестирования, финансирует дискретный набор проектов, распределяя между ними финансовые ресурсы фонда.
Высокие риски и динамичность экономической среды требуют создания системы постоянного контроля и сопровождения венчурного проекта инвестором, оценки его рисков и эффективности реализации проекта и, соответственно, потребности в финансировании на каждой стадии инновационного проекта.
Предложенный автором метод «дискретного финансирования» является действенным практически применимым инструментом осуществления поста-дийного финансирования венчурных проектов с принятием решения о целесообразности последующего финансирования перспективных проектов в контрольных точках. Инструмент объединяет в себе преимущества метода поста-дийного финансирования венчурного проекта в соответствии с анализом проекта в точках контроля на протяжении всего инновационного цикла, метода древа решений и биномиальной модели оценки опционов Кокса-Росса-Рубинштейна (CRR Model).
Автором обоснована возможность применения метода реальных опционов в разработке и принятии решений о финансировании, обеспечивающего гибкость в управлении проектом в соответствии с выявленными факторами риска, а также позволяющим учесть ценность стратегических возможностей.
Применение метода реальных опционов целесообразно, в первую очередь, для наукоемких высокотехнологичных инновационных проектов, подверженных высокой степени неопределенности, финансовый результат которых во многом определяется принимаемыми инвестором решениями. Зачастую убыточные при оценке традиционным DCF-методом проекты становятся целесообразными при оценке методом реальных опционов.
На наш взгляд, для оценки венчурных инвестиционных проектов целесообразно применять биномиальную модель с дискретным учетом времени - биномиальную модель. Основным достоинством этой модели является возможность проследить изменение цены базового актива во времени, что позволяет проводить оценку не только европейских опционов (с фиксированной датой исполнения), но и американских опционов, включать в модель непостоянную дисперсию, учитывать изменение цены исполнения опциона. Также она позволяет получить более точные результаты, в случае существования нескольких источников неопределенности или большого количества дат принятия решения.
Кроме того, применение биномиальной модели, используя риск-нейтральный подход, позволяет разрешить проблему, свойственную традиционному DCF методу, заключающуюся в необходимости определения переменных ставок дисконта.
Метод дискретного финансирования венчурных проектов предполагает неравномерный характер организации финансирования, так как общий объем финансовых ресурсов, направленных на финансирование проекта, дробится и осуществляется в виде траншей в зависимости от степени его развития на каждой стадии инновационного цикла. В то же время, метод дискретного финансирования предполагает непрерывное сопровождение проекта инвестором и мониторинг его показателей. Для чего в каждой точке времени инвестору необходимо проводить промежуточную оценку уровня риска, эффективности реализации проектов, а также потребности в финансировании. Интересно отметить, что противоположность и взаимосвязь дискретности и непрерывности, их взаимодействие в процессе венчурного финансирования инвестиционных проектов, согласно диалектике создает движущее противоречие развития системы венчурного финансирования. может быть обеспечено в результате выполнения следующей последовательности действий:
1. при помощи метода дискретного финансирования венчурного проекта определить объем финансирования каждого проекта портфеля венчурного фонда на каждой стадии инновационного цикла. Ограничителем при этом выступает объем финансовых ресурсов фонда, доступных для финансирования проектов;
2. рассчитать интегральный показатель эффективности реализации венчурного проекта как в момент принятия решения о финансировании (плановый показатель ¿'¿план), так и в каждом фильтре при переходе проекта с одной стадии развития на другую (фактический показатель Ein). Данный показатель является критерием, на основании которого возможно эффективное распределение финансовых ресурсов венчурного фонда между инновационными проектами;
3. ранжировать проекты портфеля венчурного фонда в порядке убывания показателя эффективности на каждой стадии цикла;
4. задать максимально допустимый уровень отклонения показателя эффективности проекта i на стадии развития п - bin;
5. принять решение о целесообразности существующей структуры портфеля венчурного фонда и распределении его финансовых ресурсов между различными проектами. Анализируя динамику изменения фактических показателей эффективности реализации конкретных венчурных проектов, УК распределяет финансовые ресурсы венчурного фонда исходя из принципа максимизацииэффективности финансирования портфеля инвестиционных проектов венчурного фонда Y = EF -> max;
6. в случае принятия решения о прекращении последующего финансирования проекта i в стадии п высвободившиеся финансовые ресурсы £n+1 xin распределяются между новыми проектами, отвечающими требованиям фонда к показателям эффективности их реализации. Таким образом, в условиях нестабильной экономической среды состав портфеля венчурного фонда постоянно корректируется, обеспечивая тем самым повышение показателя общей эффективности финансирования портфеля венчурных проектов;
7. представляется целесообразным определить показатель общей эффективности финансирования портфеля проектов венчурного фонда, для чего необходимо найти средневзвешенную по объему финансовых ресурсов эффективность совокупного финансирования всех проектов на различных стадиях инновационного цикла.
В исследовании продемонстрирована апробация предложенной методики на примере фонда CapMan Russia: обосновано распределение финансовых ресурсов фонда между 10 проектами портфеля на различных стадиях, руководствуясь многокритериальной задачей многоэтапного распределения финансовых ресурсов венчурного фонда на различных стадиях инновационного цикла. Основными критериями задачи выступили ограничения финансовых ресурсов фонда, требование максимизации показателей эффективности венчурных проектов фонда и всего портфеля, а также заданный уровень допустимого отклонения показателя эффективности реализации проекта.
Результатом действий УК Фонда, предпринятых на основании рекомендаций автора, стало перераспределение финансовых ресурсов фонда CapMan Russia на стадиях ранней коммерциализации и коммерческого успеха в пользу более привлекательных для инвесторов проектов, обладающих высоким показателем эффективности. Предложения автора позволили УК Фонда значительно повысить ИПЭ портфеля на стадиях ранней коммерциализации и коммерческого успеха.
Важнейшим компонентом механизма распределения финансовых ресурсов венчурного фонда между инвестиционными проектами является методика определения комплексного интегрального показателя эффективности (ИПЭ) реализации венчурных инвестиционных проектов. Данная методика основана на использовании качественной и количественной информации о предпочтениях экспертов. ИПЭ может применяться для количественного оценивания и сравнения альтернативных вариантов венчурных проектов с целью их ранжирования по предпочтительности и выбора наилучшего набора проектов для финансирования с точки зрения эффективности инвестиционных проектов и портфеля проектов.
Неоспоримым преимуществом методики является возможность ее универсального использования, что позволяет оценивать эффективность реализации любых венчурных инвестиционных проектов в виде комплексного показателя соответствия позитивного и негативного эффектов от реализации проектов с точки зрения совокупности финансово-экономических, научно-технологических, рыночных, социально-политических и экологических показателей.
Алгоритм действий в рамках предложенной автором методики определения ИПЭ включает в себя: формирование иерархической структуры критериев эффективности реализации венчурных инвестиционных проектов; построение ценностной структуры критериев эффективности; задание значений терминальных критериев эффективности; преобразование значений критериев всех уровней из натуральной шкалы в безмерную; построение интегральных оценок позитивного и негативного эффекта, определение интегрального показателя эффективности (ИПЭ); выбор оптимального набора венчурных инвестиционных проектов для финансирования на основе ранжирования по ИПЭ.
Таким образом, применение на практике предлагаемых автором механизмов организации эффективного финансирования венчурных проектов и портфеля проектов венчурными фондами может обеспечить повышение их доходности, увеличение их инвестиционной привлекательности для венчурных фондов.
Получаемый эффект отражается как на текущих показателях фонда, обеспечивая возможность возврата средств инвесторам с требуемой доходностью, так и на перспективах их дальнейшей работы, так как повышается вероятность успешной мобилизации капитала в последующие фонды. Такие изменения не могут не повлиять плодотворно и на экономику в целом, причем с мультипликативным эффектом, поскольку потенциально несут в себе рост количества успешных инновационных предприятий, налоговых поступлений, уровня благосостояния общества, занятости, создаются новые конкурентоспособные инновационные продукты и услуги, развиваются новые технологии. Подобные изменения положительно влияют на структуру экономики страны, что является стратегической государственной задачей при переходе от экспортно-сырьевого пути развития к инновационному.
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