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Л.М. Кузьменко

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. На сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки традиційні шляхи подолання інвестиційної кризи, обумовленої скороченням надходжень інвестиційних ресурсів у реальний сектор, а також наявні фінансові ресурси для розвитку промислових підприємств стають усе 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 знаннях» (knowledge-based economy), також актуалізує розвиток механізмів венчурного інвестування. 

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

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

Проблеми теоретичного й методологічного забезпечення венчурного інвестування, шляхи їх вирішення висвітлено 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 та вирішення деяких практичних завдань венчурного інвестування в умовах України розглянуто в працях вітчизняних науковців Г. Андрощука, Л. Антонюка, С. Денисюка, М. Долішньої, О. Красовської, С. Новікова, А. Поручника, С. Савлука, А. Серпіліна, І. Софіщенка. 

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

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

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано згідно з планами науково-дослідних робіт Інституту економіки промисловості НАН України за темою «Управління розвитком промисловості в умовах системних дисбалансів» (номер держреєстрації 0110U000380, 2010-2013 рр.), у рамках якої вдосконалено науково-мето​дичний 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; Донецького державного університету управління Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України за темою «Оцінка ефективності використання ресурсів підприємств Донецького регіону» (номер держреєстрації 0108U000446, 2008-2012 рр.), у межах якої вдосконалено оцінку перспективної вартості інноваційного промислового підприємства в процесі виведення венчурного капіталу.
Мета і 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 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;

проаналізовано методичні підходи 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; 
удосконалено науково-методичний підхід до визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу;

надано пропозиції щодо підготовки й 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.

У процесі дослідження 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», «венчур​ний 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.
Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі й нормативно-правові акти з питань венчурного підприємництва та інноваційної діяльності, офіційні матеріали Державної служби статистики України, Всесвітнього банку, асоціацій венчурного бізнесу та результати власних досліджень автора.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в 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 належать 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 урахуванням проміжку часу, коли при заданих імовірностях система досягне поглинаючого стану, тобто інноваційне промислове підприємство припинить генерувати позитивний чистий потік доходів, що дозволить обрати оптимальну стратегію виведення капіталу та одержати найвищий прибуток із репозиціонуванням 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 уможливлює одержання найбільшого економічного ефекту в мінливій фінансовій ситуації;

дістав подальшого розвитку:

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

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

Одержані наукові результати, концептуальні положення, методичні підходи й моделі формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств знайшли практичне застосування у: 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 29.03.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науковою працею, де надано авторський підхід до вирішення актуального наукового завдання 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 і були схвалені на: IV Міжнарод​ній 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.); Всеукраїнській науково-практичній 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, із 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 із 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. 

основний зміст роботи

Дисертаційна робота присвячена комплексному дослідженню процесів виведення венчурного капіталу з проінвестованих інноваційних промислових підприємств. Основний науковий доробок становить обґрунтування можливості підвищення ефективності використання венчурного капіталу на вітчизняних промислових підприємствах.

У першому розділі «Теоретичні аспекти використання венчурного капіталу на інноваційних промислових підприємствах» досліджено сутність основних категорій венчурного інвестування; запропоновано класифікацію форм і видів використання та виведення венчурного капіталу в забезпеченні інноваційних промислових підприємств; проаналізовано вітчизняну практику та визначено основні напрями і моделі використання венчурного капіталу.

Сучасні умови господарювання визначають необхідність використання відомих із зарубіжної практики стратегій ведення корпоративного бізнесу, до яких належить і венчурне фінансування. Роль венчурного капіталу в інноваційному процесі досягає кульмінації, коли венчурні інвестори виводять свій капітал. Це зазвичай пов'язано з трансформацією інвестицій у ліквідний капітал.

Узагальнено теоретичні підходи до визначення поняття «виведення венчурного капіталу», під яким пропонується розуміти процес повернення вкладених венчурним інвестором (або групою інвесторів) коштів на основі визначення збалансованого моменту досягнення максимального рівня прибутковості венчурного проекту, тобто перспективної вартості проінвестованого підприємства, з максимальною глибиною реалізації інновації на цьому підприємстві. Інноваційне промислове підприємство слід розглядати як суб’єкт, діяльність якого спрямована на випуск інноваційної продукції на основі впровадження у виробничий процес новітніх технологій та результатів наукових досліджень з метою отримання високого прибутку та створення нового ринку або нової ніші на ринку промислової продукції. 

З урахуванням підходів до класифікації суб’єктів венчурного інвестування в економіці зарубіжних країн для економічної характеристики венчурних фінансових підприємств в Україні запропоновано їх класифікаційні ознаки (табл. 1).

Класифікація не застосовується у вітчизняній практиці, але в перспективі окремі її положення можуть бути використані інвесторами та суб’єктами венчурної діяльності при розробці спільних вимог до надання фінансових послуг. 

Таблиця 1

Класифікація венчурних фінансових підприємств відповідно 
до засобів нагромадження та інвестування венчурного капіталу

	Класифікаційна ознака
	Зміст

	Юридичний статус (організаційно-правова форма)
	Товариства, трасти, дочірні фірми корпорацій, приватні фірми

	Види поточних джерел формування (нагромадження) венчурного капіталу
	Приватні й державні пенсійні фонди, благодійні фонди, державні фонди; приватні особи та самі венчурні капіталісти; корпорації; індивідуальні та інституціональні інвестори

	Рівень обсягів власного капіталу
	Малі, середні, великі

	Характеристика перспективної програми венчурного інвестора щодо нагромадження капіталу
	Джерела нагромадження, вимоги до мінімальних розмірів вкладень та можливих прибутків, умови їх повернення, порядок інформування про реалізацію проектів

	Способи надання венчурного капіталу
	Придбання частки або контрольного пакета акцій, інвестиційні займи, партнерські угоди

	Види діяльності, в які інвестується 
венчурний капітал
	Інноваційні проекти промислових підприємств, наукові розробки 

	Обмеження напрямів використання 
венчурного капіталу
	Галузеві, законодавчі

	Рівень дохідності та ризику інвестиційних проектів
	Низький, середній, високий



	Термін реалізації проектів або термін інвестування
	Короткостроковий, довгостроковий



	Послідовність та умови надання коштів інноваційному підприємству
	Умови виведення капіталу, порядок розподілу прибутку


Дослідження зарубіжного досвіду, а саме американського, має особливе значення для вітчизняної економіки, оскільки в США дана сфера є найбільш розвинутою в світі та представлена у вигляді різних моделей і організаційних форм, у рамках яких інвестори керуються неоднаковими цілями, використовують різні механізми ухвалення рішень і управління інвестиціями, їх діяльність відрізняється ступенем відповідальності за результати інвестування та повернення капіталу. Венчурний бізнес США досяг піку в 2000 р. (близько 110 млрд дол. інвестицій у США), а в 2010 р., незважаючи на кризу, інвестовано близько 10 млрд дол. з урахуванням специфіки виведення. Це свідчить про перспективність використання венчурного капіталу у вітчизняній економіці.

Значні темпи розвитку венчурного інвестування демонструє Росія: з 1998 р. через венчурний механізм інвестовано близько 6 млрд євро. У зв'язку з цим використано російський досвід, одержаний у схожих з українськими економічних умовах. Отже, російська модель венчурного інвестування найбільше підходить до застосування в Україні.

У другому розділі «Аналіз процесу виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств» проаналізовано вітчизняну практику виведення венчурного капіталу з проінвестованих промислових підприємств, а також методичні підходи до виведення венчурного капіталу; запропоновано концепцію формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств.
Результати аналізу вітчизняної практики виведення венчурного капіталу з проінвестованих підприємств свідчать, що сукупна величина виведеного капіталу за аналізований період склала близько 16 млрд грн (згідно з аналізом діяльності найбільших венчурних фондів, зареєстрованих в Україні).
За останніх чотири роки кількість венчурних фондів в Україні збільшилася майже в 2 рази: з 417 у 2007 р. до 750 у 2010 р. Так, у 2008 р. приріст кількості зареєстрованих венчурних фондів в Україні склав 56,3%, у 2009 р. – 8,5, у 2010 р. – 5,9%. Щорічний приріст кількості зареєстрованих венчурних фондів в Україні обумовлений появою на ринку нових гравців, причому розміри фондів під їх керівництвом коливаються в діапазоні від ста мільйонів до мільярда гривень.

Висвітлено ряд негативних чинників, що стримують розвиток венчурного інвестування в Україні та впровадження зарубіжних методів і моделей використання венчурного капіталу. Серед негативних чинників виділено: недостатній розвиток законодавчої бази та банківської системи; консервативність законодавства у сфері інвестування коштів пенсійних накопичень; низьку частку високотехнологічних підприємств в українській економіці та недостатнє поширення венчурних програм на існуючих інноваційних промислових підприємствах; відсутність розвинутої культури підприємництва в інноваторському середовищі.

Найуспішніші венчурні фонди, представлені в Україні, в процесі виведення капіталу з профінансованих інноваційних підприємств переважно використовували метод прямого продажу та (рідше) розміщення емісії на відкритих торгах фондової біржі. 

Проаналізовано методичні підходи до виведення венчурного капіталу та визначено, що основними шляхами виходу венчурного капіталіста з інноваційного промислового підприємства є:

реєстрація фірми на ринку вторинних цінних паперів – венчурний капіталіст може продати акції за ринковою ціною;

придбання інноваційної (венчурної) фірми третьою стороною – венчур​ний капіталіст може продати свої акції за інвестиційною ціною;

придбання самою інноваційною (венчурною) фірмою частки акцій венчурного капіталіста за узгодженою ціною.

Найбільш ефективний варіант виходу – це продаж акцій інноваційного промислового підприємства після його реєстрації на фондовій біржі. У цьому випадку він може отримати найбільший прибуток. Другий варіант – продаж венчурним капіталістом своєї частки акцій інвестованої фірми стратегічному партнеру. Третій варіант виникає у випадку, коли персонал венчурної компанії може накопичити достатньо коштів для викупу пакета акцій у венчурного капіталіста. 

Визначено, що найбільш дієвим інструментом виведення є вихід на IPO. Результати аналізу свідчать, що найчастіше основна маса публічних роз​міщень акцій українських підприємств припадає на Лондонську фондову біржу. Для венчурних фондів цей період становить 3-7 років. Прибуток венчурного капіталіста утворюється після того, як він продав акції інноваційної фірми, тобто вийшов із бізнесу. Таким чином, актуальним для венчурного інвестора є не тільки знання способу виходу з інноваційної фірми, але і визначення моменту, коли вихід із компанії задовольняє його інвестиційні очікування.

Виявлено стрибкоподібний характер обсягів виведеного капіталу, що є результатом відсутності єдиної стратегії прийняття управлінських рішень щодо виведення, а саме визначення оптимального моменту виведення капіталу з урахуванням прогнозів перспективної ринкової вартості інноваційного підприємства.

Обґрунтовано, що існування розбалансованості інтересів учасників щодо тривалості використання венчурного капіталу на певному етапі інноваційного циклу створює передумови виникнення конфлікту, який приводить до задоволення інтересів учасників венчурного інвестування або (частіше) до фінансових збитків. За таких умов постає необхідність узгодженості всіх інтересів учасників венчурного інвестування та визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу. 

При формуванні стратегії венчурного фінансування циклу розробки та впровадження інновацій на інноваційному підприємстві особливу увагу слід приділяти прийняттю своєчасних управлінських рішень щодо розподілу прибутку та розробці відповідних механізмів регулювання взаємовідносин між інноваційним підприємством і венчурним капіталістом, використання яких дозволить своєчасно визначити перспективну вартість інноваційного підприємства та задовольнити фінансові й немонетарні інтереси учасників у сприятливий момент виведення венчурного капіталу.

Доведено, що життєвий цикл більшості інноваційних підприємств зі складною технологічною схемою, а також тих, які працюють у сфері високих технологій, характеризується значним ризиком, великими витратами, а часто і збитковістю. У зв'язку з цим у залученні та виведенні венчурного капіталу з проекту важливу роль відіграє досягнення компромісу між учасниками протягом усього його циклу. Головним рішенням, щодо якого інтереси учасників відрізняються найбільше, є стратегія виходу венчурних інвесторів з проінвестованих промислових підприємств, трансформації їх інвестицій у гроші, тобто існує дисбаланс інтересів на кожному рівні процесу виведення венчурного капіталу (рис. 1).

На відміну від інших способів фінансування (банківський кредит, класичний інвестор), венчурне фінансування має особливу специфіку повернення коштів, яка обґрунтовується своєрідними рівнями реалізації виведення венчурного капіталу. 

У результаті аналізу основних напрямів формування сприятливих умов для розвитку організаційних форм венчурного капіталу і чинників, що їх визначають, встановлено, що венчурне фінансування згідно із завданням, організаційною структурою та механізмом функціонування має забезпечувати ефективне здійснення інвестиційних процесів на основі постійного відтворення капіталу (рис. 2).
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ІПП – інноваційне промислове підприємство

ВІ – венчурний інвестор

ІРО – первинна публічна пропозиція акцій на фондовому ринку

Рис. 1. Схематичне відображення інтересів учасників венчурного фінансування на функціональних рівнях процесу виведення венчурного капіталу

Визначено, що процес виведення венчурного капіталу має забезпечуватися взаємовигідними зв’язками між усіма зацікавленими особами: інноваційними підприємствами, потенційними венчурними інвесторами та іншими суб’єктами соціально-економічної діяльності (власниками капіталу, споживачами інновацій, створених завдяки венчурному капіталу, державними органами влади тощо). 

Такі взаємовигідні зв’язки, засновані на прийнятті компромісних управлінських рішень усіма учасниками використання венчурного капіталу, доцільно створювати на основі запропонованої концепції формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств (рис. 3).
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Рис. 3. Взаємозв’язок елементів концепції формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств
Аналіз стану світового ринку венчурного капіталу свідчить, що, як і на будь-якому продуктовому ринку, зміни в пропозиції капіталу і попиті на нього впливають на активність даного ринку. Ці ж зміни є причиною коливань прибутковості венчурних інвестицій. Аналізуючи ринок венчурного капіталу, економічні суб'єкти можуть виявляти тенденції та оцінювати стан ринку з метою розробки політики виведення капіталу або подальшого функціонування на ньому в іншій якості. 

Повернення венчурних інвестицій здійснюється в особливих специфічних формах виведення венчурного капіталу з урахуванням моменту та способу виведення з проінвестованих промислових підприємств. 

Таким чином, механізм венчурного інвестування має містити структуру і додаткові механізми, що забезпечують безперешкодність даних «виходів». Стадія виведення капіталу найскладніша, тому необхідне використання запропонованої концепції формування відповідної стратегії його виведення.
У третьому розділі «Механізми реалізації стратегії виведення венчурного капіталу» розвинуто методичні підходи до зниження венчурних ризиків при виведенні капіталу; вдосконалено науково-методичний підхід до оцінки перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу, а також підхід до визначення збалансованого моменту виведення венчурного капіталу, рекомендовано підходи до оцінки ефективності виведення венчурного капіталу.

На основі 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. Імовірнісні характеристики використовуються в моделях як вагові коефіцієнти при оцінених факторах – витратах на запобігання ризикам. Основна проблема застосування моделей полягає в оцінці імовірнісних характеристик, для розрахунку яких найчастіше застосовуються методи експертних оцінок.

У межах факторної моделі оцінки ефективності венчурного проекту 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. Він базується на використанні розширеного кола показників ефективності, min/max упорядкуванні значень цих показників і ранжуванні їх за шкалами, а також визначенні вагових коефіцієнтів, які характеризують ефективність. На рис. 4 наведено схему реалізації такого вибору. Практична реалізація розробленого підходу дозволяє передбачати і нейтралізовувати можливі негативні фінансові наслідки.

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 (рис. 5). 
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Запропоновано науково-методичний підхід до оцінки перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу. Даний 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 проінвестоване інноваційне промислове підприємство зможе отримати найвищий прибуток та припинить представляти для венчурного інвестора монетарний інтерес.

Рис. 4. Порядок вибору проекту виведення венчурного капіталу 

На основі одержання інформації про перспективну вартість проінвестованого інноваційного промислового підприємства вдосконалено підхід до визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу шляхом збалансованості фінансово-економічних інтересів учасників венчурного інвестування з урахуванням оптимізації параметрів (глибини реалізації інновації та прибутковості), що уможливлює одержання найбільшого економічного ефекту в мінливій фінансовій ситуації. 
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



C1, C2 – стан системи: оптимістичний та песимістичний сценарії; 
P, q – вірогідність переходів системи в сусідні стани в кожний момент t;

1-p, 1-q – вірогідності «затримки» системи в кожному з станів, тобто з даними вірогідностями венчурна компанія продовжує генерувати поточний дохід в одиничному періоді. 
Рис. 5. Графічне відображення моделі оцінки перспективної вартості 
венчурної компанії на стадії розширення

Доведено, що інноваційне промислове підприємство обирає рівень глибини реалізації інновації (
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), при якому можна тільки максимізувати монетарні вигоди венчурного проекту. Викривлення глибини інновації коштує більше, ніж придбання, отримані в результаті задоволення немонетарних інтересів учасників венчурного інвестування.

Викривлення матимуть місце тільки якщо втрати в передбачуваному монетарному прибутку нижче, ніж очікувана оцінка їх приватних інтересів при рівні 
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Така ситуація найімовірніше може мати місце у випадку, якщо b не є достатньо важливим стимулом для інноваційного підприємства:
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де U – гранична корисність 

Вірогідність виведення венчурного капіталу, таким чином, зростає зі збільшенням немонетарних вигід підприємства (змінна b) і ризикованості проекту (пов'язана із змінною d), але знижується разом з рівнем якості інноваційного продукту (s). Наступна пропозиція підсумовує встановлену залежність глибини реалізації інновації як функції від 
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Отже, головним регулюючим параметром у відносинах венчурного інвестора й інноваційного промислового підприємства є глибина реалізації інновації. 

Для кожного обраного сценарію можуть бути скориговані параметри і модель прораховується наново. 

Запропонований підхід до збалансування монетарних інтересів венчурного інвестора та немонетарних інтересів інноваційного промислового підприємства апробовано на базі ПрАТ «Медтехніка».

Визначено, що для венчурного інвестора та інноваційного підприємства найбільш оптимальним із можливих є варіант прямого продажу ПрАТ «Медтехніка» підприємству-інкумбанту ПрАТ «БорТЕК». Як для венчурного інвестора, так і для інноваційного підприємства момент виведення капіталу є принциповим, тому особливої уваги потребує досягнення компромісу між учасниками фінансування щодо отримання додаткового часу перебування венчурного капіталіста у проекті, адже  рівень викривлення глибини реалізації інновації коштує більше, ніж придбання, отримані в результаті задоволення немонетарних інтересів (табл. 2). 

Таблиця 2

Взаємозв’язок глибини реалізації інновації та періоду використання 
венчурного капіталу

	Період
	Рівень викривлення глибини реалізації інновації, %
	Оптимальний пороговий рівень глибини реалізації інновації, %
	Додатковий час перебування венчурного інвестора у проекті 
(за стадіями), років

	Розробка та впровадження
	75-90
	10-25
	-

	Розширення 
	35-55
	45-65
	2,5-3,5

	Вихід на ринок
	5-20
	80-95
	0,5-1,5


Дані табл. 2 свідчать, що інноваційному підприємству ПрАТ «Медтехніка» необхідно намагатися утримувати перебування венчурного інвестора у проекті до виходу інноваційного продукту на ринок, адже саме в цей час рівень викривлення глибини реалізації інновації коливатиметься в межах 5-20%. 

Надані рекомендації щодо оцінки ефективності виведення венчурного капіталу наведено в табл. 3. У випадку прямого викупу інноваційного підприємства загальний прибуток становитиме: для ПрАТ «Медтехніка» – 12,52 млн грн; ТОВ «Авенчерз» – 15,93; ПрАТ «БорТЕК» – 50,463 млн грн.
За інших умов венчурний інвестор отримає прибуток, вищий за ринкову вартість проінвестованого інноваційного промислового підприємства на стадії виходу на ринок. Премія венчурного інвестора ТОВ «Авенчерз» за надання додаткового часу перебування венчурного капіталу у проекті складе 56% від загальної вартості ПрАТ «Медтехніка» (додатково 3,63 млн грн). У даному випадку менеджменту ПрАТ «Медтехніка» доцільно запро-


Таблиця 3

Рекомендації щодо оцінки ефективності виведення венчурного капіталу 
на базі ПрАТ «Медтехніка»

	Параметри
	Учасники венчурного інвестування (очікуваний дохід, млн грн)
	Додатковий час перебування венчурного капіталіста у проекті (за стадіями),  років
	Глибина реалізації інновації, %
	Готовність підприємства-інкумбанта ПрАТ «БорТЕК» до прямого викупу

	
	ПрАТ «Медтехніка»
	Венчурний інвестор ТОВ «Авенчерз»
	
	
	

	Вартість інноваційного підприємства на ранніх стадіях
	7,5/3,75
	7,5/3,75
	Х
	10-25
	Х

	Вартість інноваційного підприємства на стадії розширення
	24,6/12,3
	24,6/12,3
	2,5-3,5
	45-65
	+

	Вартість інноваційного підприємства на стадії виходу на ринок
	28,45/12,52
	28,45/15,93
	0,5-1,5
	87
	++


понувати підвищену норму прибутку в обмін на досягнення мінімально можливого рівня викривлення глибини реалізації інновації за рахунок додаткового використання коштів венчурного інвестора впродовж 0,5-1,5 року. Загальний прибуток підприємства-інкумбанта збільшиться майже в два рази (також слід ураховувати, що ПрАТ «БорТЕК» залишить за собою позицію лідера в галузі, тому що не відбудеться самостійного виходу інноваційного підприємства на споживчий ринок). Саме при виборі цього варіанта з альтернативних інноваційне промислове підприємство досягне максимальної глибини реалізації інновації (87%) та відбудеться збалансування монетарних інтересів венчурного інвестора і додаткових немонетарних інтересів проінвестованого інноваційного промислового підприємства.

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.

Уточнено такі ключові характеристики поняття «стратегія виведення венчурного капіталу», як висока ризикованість, гнучкість та акцент на стадіях венчурного циклу, що надало можливість визначити зміст і мету його інструментарію. Визначено відмінність венчурного інвестування від класичного. 

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

У результаті статистичного дослідження особливостей використання та виведення венчурного капіталу у вітчизняних умовах виявлено ряд 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 всіх учасників венчурного інвестування моменту виведення венчурного капіталу. 

Теоретико-методологічний аналіз основних напрямів та світових моделей використання венчурного капіталу, зокрема підходів до його виведення з інноваційних промислових підприємств, свідчить, що вони не адаптовані до особливостей вітчизняної економіки і тому мають ряд обмежень у їх 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 сферу дослідження та виявити основні шляхи розв’язання поставлених завдань.

З метою підвищення ефективності результатів виведення венчурного капіталу для всіх учасників венчурного інвестування запропоновано використовувати оригінальну концепцію формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств, яка передбачає визначення й 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 і 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 застосовуються методи експертних оцінок. Імовірнісні характеристики використовуються в моделях як вагові коефіцієнти при оцінених факторах – витратах на запобігання ризикам. 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, min/max упорядкуванні значень цих показників і ранжуванні їх за шкалами, а також визначенні вагових коефіцієнтів, які характеризують ефективність. 

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.

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. 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 напрямів поліпшення взаємовідносин учасників венчурного проекту проаналізовано мотиваційні чинники кожної сторони; встановлено, що ефективне виведення венчурного капіталу можливе 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 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 вибору оптимальної стратегії розвитку підприємства, проінвестованого венчурним капіталом, основним пунктом якої є схема виходу капіталу, вдосконалено науково-методичний підхід до визначення збалансованого моменту виведення венчурного капіталу з інноваційного промислового підприємства шляхом оптимізації його параметрів: глибини реалізації інновації та прибутковості й фінансово-економічних інтересів учасників венчурного інвестування. 

3. У практичному плані – апробовано розроблені підходи в діяльності інноваційних промислових підприємств.

На базі ПрАТ «Медтехніка», ПрАТ «Кераммаш» та ТДВ «Буран» апробовано розроблені науково-методичні підходи і практичні рекомендації 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 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» одержати додатково економічний ефект у розмірі 220 тис. грн та задовольнити немонетарні інтереси.
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АНОТАЦІЯ

Тарасова Г.О. Формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Інститут економіки промисловості НАН України, Донецьк, 2012.
Дисертацію присвячено вирішенню актуального наукового завдання формування стратегії виведення венчурного капіталу з інноваційних промислових підприємств. 

Досліджено сутність основних категорій венчурного інвестування, запропоновано класифікацію форм і видів використання та виведення венчурного капіталу. На основі результатів аналізу вітчизняної практики інвестування визначено основні напрями та моделі використання і виведення венчурного капіталу.

Запропонована в дисертації концепція передбачає мінімізацію ризиків при поверненні венчурних інвестицій з урахуванням монетарних інтересів венчурного інвестора та додаткових немонетарних інтересів проінвесто​ваного підприємства, що дозволяє одержувати найвищий прибуток у мінливій фінансовій ситуації з репозиціонуванням бізнесу.

Обґрунтовано підходи до оцінки перспективної вартості підприємства при виведенні венчурного капіталу; вдосконалено науково-методичний підхід до визначення оптимального моменту виведення венчурного капіталу.

Удосконалені науково-методичні підходи апробовано в рамках діючих промислових підприємств.

Ключові слова: венчурний інвестор, інноваційне промислове підприємство, виведення венчурного капіталу, перспективна вартість, стратегія, оптимальний момент.

АННОТАЦИЯ
Тарасова А.А. Формирование стратегии выведения венчурного капитала из инновационных промышленных предприятий. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Институт экономики промышленности НАН Украины, Донецк, 2012. 

В диссертационной работе решена научно-практическая задача формирования стратегии выведения венчурного капитала из инновационных промышленных предприятий. 

Исследована сущность основных категорий венчурного инвестирования, предложена классификация форм и видов использования венчурного капитала в обеспечении инновационной деятельности промышленных предприятий. Доказано, что только после завершения венчурного цикла можно констатировать достигнутый уровень качества, но формирование оптимальной стратегии выведения капитала для всех участников процесса венчурного финансирования необходимо начинать на первых стадиях венчурного цикла.

На основе результатов анализа отечественной практики инвестирования определены основные направления и модели использования и выведения венчурного капитала.

Предложенная концепция базируется на определении и устранении системных проблем возвращения венчурных инвестиций путем управления рисками, за счет определения перспективной стоимости предприятия и оптимального момента выведения венчурного капитала, сбалансированного с учетом монетарных интересов венчурного инвестора и дополнительных немонетарных интересов проинвестированного предприятия, что позволяет предусматривать и нейтрализовывать возможные негативные финансовые последствия при выведении венчурного капитала. 
Перспективную стоимость проинвестированного инновационного промышленного предприятия в работе предлагается вычислять за счет определения промежутка времени, когда при заданных вероятностях перехода система достигнет поглощающего состояния, то есть предприятие прекратит генерировать позитивный чистый поток доходов, что дает возможность избирать оптимальную стратегию выведения капитала.

На основе информации о перспективной стоимости проинвестированного предприятия усовершенствован подход к определению оптимального момента выведения венчурного капитала путем достижения сбалансированности финансово-экономических интересов участников венчурного инвестирования. 

Для определения направлений улучшения взаимоотношений участников венчурного проекта проанализированы мотивационные факторы каждой стороны; определено, что эффективное выведение венчурного капитала возможно при таких условиях: достижение экономического равновесия на макроуровне; понимание мотивов, слабых и сильных сторон участников венчурного инновационного проекта; обеспечение партнерских отношений, взаимной поддержки; поиск компромиссных решений в ситуациях, где интересы участников не совпадают.

После определения момента выведения венчурного капитала предлагается выбирать наиболее благоприятный вариант проекта выведения капитала с точки зрения эффективности и рискованости, т.е. управлять рисками при технической реализации выведения капитала, на основе факторной модели оценки эффективности проекта выведения, в которой используется расширенный круг показателей эффективности, min/max упорядочивание значений этих показателей и ранжирование их по шкалам.

Реализация предложенной концепции формирования стратегии выведения венчурного капитала из инновационных промышленных предприятий дает возможность получать наибольшую прибыль в изменчивой финансовой ситуации с репозиционированием бизнеса.

Предложенный и апробированный на базе ЧАО «Медтехника», ЧАО «Кераммаш» и ОДО «Буран» комплекс управленческих мероприятий позволяет оптимизировать финансирование инновационного процесса и повысить эффективность его выполнения, обеспечив предприятию устойчивую конкурентную позицию на рынке.

Ключевые слова: венчурный инвестор, инновационное промышленное предприятие, выведение венчурного капитала, перспективная стоимость,  стратегия, оптимальный момент.

SUMMARY

Tarasova H.O. Forming the strategy of venture capital removal from the innovative industrial enterprises. – Manuscript. 

Thesis for the candidate of economic sciences in specialty 08.00.04 – Economics and Management of Enterprises (by Types of Economic Activity). – Institute of Industrial Economics of NAS of Ukraine, Donetsk, 2012.

The thesis deals with solution of such an actual scientific problem as the formation of the strategy of venture capital removal from the innovative industrial enterprises. 

The study investigates essence of the main categories of venture capital, offers classification of forms and types of the use and removal of venture capital to provide innovative activities of industrial enterprises. Based on analysis of the national practices in investment, the basic directions, models of use and removal of venture capital are identified.

The concept offered in the study provides minimization of risks when returning the venture investments taking into account monetary interests of the venture investor and additional monetary interests of the enterprise invested that allows gaining a maximum profit in the changing financial situation with the repositioning of business.

Approaches to evaluating the prospective enterprise’s value when removing venture capital are well-grounded, and the scientific and methodical approach to determining the optimal time for the removal of venture capital has been improved. The scientific and methodical approaches proposed here have been tested at the operating industrial enterprises.

Keywords: venture investor, innovative industrial enterprise, removal of venture capital, perspective value, strategy, optimal time.
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