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В то время как для традиционных отраслей использование статистических данных является удо-
влетворительным подходом к проблеме неопределенности, для инновационных проектов данный под-
ход неприменим из-за естественного отсутствия достоверной статистической базы. Практика по-
казывает, что эмпирические механизмы, используемые для инновационных проектов, редко использу-
ются для инвестирования в традиционные отрасли и наоборот. В связи с этим возникает проблема 
разработки эффективного механизма управления системой инновационного инвестирования и вооб-
ще – управления инвестированием в условиях неопределенности, несводимой к риску. В работе пред-
ложен прямой выявляющий механизм для системы инноватор-инвестор в форме байесовской неко-
оперативной повторяющейся игры с пересчитываемыми выплатами. Получены параметры равнове-
сия для любого периода данной игры. Показано, что равновесие в динамике достигается на основе 
корректировки априорных оценок инвестора и новатора по правилу Regret Matching. 
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ВВЕДЕНИЕ 
 

В условиях развития экономики, основанной на знаниях, и значительного увеличения 
инвестиционного горизонта в развитых странах в XXI веке наблюдается бум инвестиций в 
инновационные проекты нового типа – с высокими затратами и длинными сроками 
окупаемости. И если для устоявшихся отраслей и рынков часто неявно предполагается, 
что волатильность внешней среды будет незначительной [1-3], то для инновационных 
проектов все совершенно иначе. Инвестор должен оценить спрос на будущий, в 
большинстве случаев еще не сформировавшийся рынок, а также вероятность любых 
технологических изменений, которые могут критически повлиять на этот будущий рынок. 
В этих условиях невозможно получить непредвзятые знания о спросе на конкретный 
инновационный продукт [4-6]. Более того, из-за неопределенности существующих знаний 
в настоящее время невозможно получить объективную оценку технологического решения, 
на котором основан инновационный проект [7]. Таким образом, решения основаны на 
оценочных и неопределенных рассуждениях [8-10]. 

В связи с этим возникает проблема разработки эффективного механизма финансирования 
инновационных проектов. В настоящее время множество работ в этой области посвящено 
проблеме ненаблюдаемых действий. Здесь обычной является интерпретация задачи в 
терминах неполных контрактов, когда формулируется задача «принципал-агент», и 
конструируется оптимальный контракт в условиях ненаблюдаемости действий агента [11-15].  

Модели «принципал-агент» рассматривают ситуацию, когда у некоторых агентов есть 
значимая информация, которой нет у других агентов. Чаще всего рассматриваются 
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ситуации, когда агенты имеют скрытую информацию об области возможных решений или 
о некоторых характеристиках предмета договора. Такую ситуацию можно 
промоделировать игрой с неполной информацией [16-17].  

Когда игрок знает свой тип, его стратегия зависит от его типа и от представления о ти-
пах других игроков, и для такой игры всегда существует стратегическое равновесие. Если 
для однократной игры нет разницы, знает ли игрок свой тип точно или имеет некую, от-
личную от общеизвестной, оценку, то для повторяющейся игры с коммуникацией это уже 
влияет на стратегию и на получающееся равновесие [18] 

 

МОДЕЛЬ 
 

Опишем ограничения для базовой модели: 

1. Существуют три класса агентов: инноваторы (Ei), инвесторы (Fi) и эксперты (Xi). 

2. Существуют три типа проектов: сверхприбыльные (H), среднеприбыльные (M), ну-

левые (L). 

3. Время t дискретно. В течение одного периода времени ti происходит один полный 

период игры «инноватор-инвестор» и один полный период игры «инвестор-эксперт» для 

каждого проекта. В рамках одного временного периода для каждого проекта сначала про-

ходит период игры «инноватор-инвестор», затем, если потребуется, период игры «инве-

стор-эксперт». Решения в рамках одной игры принимаются одновременно. 

4. Все агенты имеют полную информацию о сумме и условиях финансирования, экс-

пертной оценке и результатах реализации для всех проектов во всех предыдущих перио-

дах, т.е. вся общая информация является доступной всем агентам. 

5. Инфляции нет. 

6. Института кредитования нет, все агенты имеют начальный бюджет и жесткое бюд-

жетное ограничение. 

7. Новые агенты генерируются независимо от истории в соответствии с некоторым 

случайным законом (например, марковским процессом).  

8. Каждый непрофинансированный проект представляется хотя бы одному инвестору в 

каждый период времени ti. Проект может быть представлен любому количеству инвесто-

ров и любому количеству экспертов в течение одного периода времени. 

9. Представление проекта инвестору и эксперту влечет расходы со стороны соответ-

ственно, инноватора и инвестора (no cheap talk). 

10. Инноватор оптимистичен (его априорная оценка типа своего проекта выше его априор-

ной оценки среднего типа проектов в любом множестве проектов, включающих его проект) и 

риск-нейтрален. Один инноватор может одновременно представлять только один проект. 

11. Инвестор склонен к риску (выпуклая функция ожидаемой полезности). 

12. Эксперт оптимистичен (его априорная оценка качества своей экспертизы выше его 

априорной оценки среднего качества экспертизы по всей группе экспертов) и риск-нейтрален. 

Стратегии агентов в такой системе представляют собой набор решений относительно 

следующих величин. 

Для инноватора: 

• запрашиваемой суммы финансирования (оценка минимальных затрат Cmin и запрос 

премиальных затрат Cextra). Примем, что оплата труда и иные прямые выгоды, получаемые 

инноватором в ходе реализации проекта, входят в Cextra, а не в Cmin; 

• участия в расходах Ce (инноватор участвует в расходах по проекту либо не участвует 

в расходах); 

• предлагаемой инвесторам доли в проекте S; 

• априорной оценки вероятности реализации проекта q < 1; 

• оценки средней стоимости проекта (NPV) в случае успешной реализации ve; 
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• оценки среднего отклонения от стоимости проекта в случае успешной реализации σve; 

• оценки времени до успешной реализации проекта te. 

Для инвестора: 

• финансирования проекта (полное финансирование, частичное финансирование с до-

лей si, отказ от финансирования); 

• торга (торговаться или не торговаться с инноватором); 

• априорной оценки вероятности реализации проекта p<1; 

• оценки стоимости проекта (NPV) в случае успешной реализации vi; 

• оценки среднего отклонения от стоимости проекта в случае успешной реализации σve; 

• оценки времени до успешной реализации проекта te; 

• параметра дисконтирования для неопределенности по времени rt <1. 

Для эксперта: 

• оценки типа проекта в виде профиля вероятностей Ρ = [ρh, ρm, ρl], где ρi – вероятность 

того, что тип представленного проекта = I; 

• априорной оценки своей компетенции в виде профиля вероятностей распознавания 

типа представленного проекта Λ = [𝜆ℎ
ℎ , 𝜆𝑚

ℎ , 𝜆𝑙
ℎ, 𝜆ℎ

𝑚, 𝜆𝑚
𝑚, 𝜆𝑙

𝑚, 𝜆ℎ
𝑙 , 𝜆𝑚

𝑙 , 𝜆𝑙
𝑙], где 𝜆𝑗

𝑖 – вероятность 

распознать проект типа I как проект типа J; 

• правила итоговой оценки типа проекта в виде отображения комбинации оценки про-

екта и оценки своей компетенции на множество типов проектов F (Ρ, Λ) → [H, M, L]. 

В рамках вышеописанной системы ограничений возможно построить эффективный эконо-

мический механизм для регулирования системы инновационного инвестирования [19]. 

Экономический механизм представляет собой набор формальных правил, описываю-

щих функциональную зависимость решений, принимаемых экономическими агентами от 

информации, известной данным агентам. В этом смысле любой экономический институт 

может быть описан как некоторый механизм, что делает теорию механизмов подходящей 

базой как для сравнительного анализа различных механизмов, так и для определения оп-

тимального механизма для задачи регулирования конкретного рынка, так как ограничения 

стимулов экономических субъектов рассматриваются в любом механизме совместно с ре-

сурсными ограничениями. 

В литературе хорошо исследован специальный класс механизмов – прямые выявляю-

щие механизмы, которые представляют собой систему из экономических субъектов с не-

зависимыми предпочтениями и посредника (не обязательно обладающего свободой воли), 

который может общаться с каждым из субъектов конфиденциально и независимо [20]. 

Механизм действует следующим образом. 

Каждый субъект конфиденциально сообщает посреднику свою частную информацию. 

После сбора и обработки всех сообщений посредник конфиденциально рекомендует 

каждому субъекту, какое действие ему предпринять. Рекомендация посредника – это 

функция от всех сообщений субъектов. 

Прямой выявляющий механизм называется совместимым по стимулам, если для каждо-

го экономического субъекта невыгодно ни сообщать ложную информацию о себе, ни от-

клоняться от рекомендуемого посредником действия при ожидании того, что все осталь-

ные субъекты будут так же честны и послушны.  

В соответствии с принципом выявления [20-22] для каждого равновесия (в том числе 

Байеса-Нэша) для любого экономического механизма существует эквивалентный, совме-

стимый по стимулам, прямой выявляющий механизм. Таким образом, наша задача для 

каждой из подсистем системы инновационного инвестирования («инноватор-инвестор», 

«инвестор-эксперт») состоит из двух последовательных этапов – анализ прямого выявля-

ющего механизма для данной подсистемы и построение такого механизма для выбранного 

оптимального равновесия. 
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МЕХАНИЗМ 
 

Прямой выявляющий механизм, совместимый по стимулам (далее – «выявляющий ме-

ханизм») μ: T1×…×Tn → С для системы инноватор-инвестор может быть описан следую-

щим образом: 

1) набор возможных стратегий Si для агента (инноватора либо инвестора) i совпадает с 

набором его возможных типов Ti; 

2) для каждого агента i и каждой пары типов ti и ri из Ti выполняется информационное 

ограничение по стимулам (ограничение неблагоприятного отбора): 
 

∑ pi(t−i|ti)ui(μ(t), t) ≥t−i∈T−i
∑ pi(t−i|ti)ui(μ(t−i, ri), t)t−i∈T−i

; 
 

3) для посредника m и любой функции δ: C→C (функции выбора из возможных комби-

наций действий субъектов) выполняется стратегическое ограничение по стимулам (огра-

ничение морального риска): 
 

∑pm(t)um(μ(t), t) ≥

t∈T

∑pm(t)um(δ(μ(t)), t).

t∈T

 

 

Отсюда следует, что такой выявляющий механизм можно построить как Байесовскую 
бескоалиционную повторяющуюся игру с пересчитываемыми платежами и частично не-
определенными ex interim типами игроков. 

Например, в нормальной форме один период игры инноватор-инвестор выглядит сле-
дующим образом (табл. 1): 

 

Таблица 1  

ОДИН ПЕРИОД ИГРЫ ИННОВАТОР-ИНВЕСТОР 
 

 Support (partial or full,  

S = Σsi<1) 

Decline Bargain  

(Pb<1, 0<sb
i<1, S = Σsi+ sb

i <1) 
 

Honest – Cost partici-

pation (Ce) 

p* si*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce) 
 

q*(1-S)*ve –Ce+Cextra 

0 
 

0 

Pb
*[p*(si+sb

i)*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce)] 
 

Pb
*q*(1-S-sb

i)*ve –Ce+Cextra 

Honest – Costs already 

incurred (Ce) 

p* si*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce) 
 

q*(1-S)*ve –Ce+Cextra 

0 
 

–Ce  

Pb
*[p*(si+sb

i)*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce)] 
 

Pb
*q*(1-S-sb

i)*ve –Ce+Cextra 
 

Honest – No cost par-

ticipation 

p* si*vi – si*(Cmin+Cextra) 
 

q*(1-S)*ve +Cextra 
 

0 
 

0 
 

Pb
*[p*(si+ sb

i)*vi – si*(Cmin+Cextra)] 
 

Pb
*q*(1-S-sb

i)*ve +Cextra 
 

Fake – Cost participa-

tion 

p* si*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce) 
 

–Ce+Cextra 

0 
 

0 
 

Pb
*[p*(si+sb

i)*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce)] 
 

–Ce+Cextra 

Fake – Costs already 

incurred 

p* si*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce) 
 

–Ce+Cextra 

0 
 

–Ce 
 

Pb
*[p*(si+sb

i)*vi – si*(Cmin+Cextra-Ce)] 
 

–Ce+Cextra 

Fake – No cost partici-

pation 

p* si*vi – si*(Cmin+Cextra) 
 

Cextra 
 

0 
 

0 
 

Pb
*[p*(si+ sb

i)*vi – si*(Cmin+Cextra)] 
 

Cextra 
 

 

где Cmin – оценка минимальных затрат; 

Cextra – запрос премиального бюджета, включая оплату труда и иные прямые выгоды, 

получаемые инноватором в ходе реализации проекта; 

Ce – участие в расходах (участвует в расходах, не участвует в расходах); 

S – предлагаемая инвесторам доля в проекте; 

p, q – априорные оценки вероятности реализации проекта соответственно инвестора и 

инноватора (p, q < 1); 

v – ожидание NPV-проекта в случае успешной реализации;  

si – доля участия в финансировании проекта инвестора i; 

Pb – оценка вероятности успешности торга (того, что инноватор согласится на встреч-

ное предложение инвестора); 
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sb
i – дополнительные выплаты инвестору i, не влекущие за собой увеличение суммы 

финансирования проекта (результат торга). 

Пересчет априорных оценок p, q происходит по правилу Regret Matching [23], т.е. вероят-

ность того, что по собственной оценке агент будет иметь тип s в период времени t+1, равна: 
 

𝜎𝑖
𝑡+1(𝑠) =

𝑅𝑡(𝑠)

∑ 𝑅𝑡(𝑠 ′)𝑠′∈𝑆𝑖

, 

 

где s′ – все остальные типы агентов; 

Rt(s) = max (αt(s) – αt, 0) – упущенная выгода от того, что агент оценивал свой тип не как s. 
 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Таким образом, представленная игровая модель может быть основой для выявляющего ме-

ханизма в системе инноватор-инвестор. Получены параметры равновесий в любом периоде 
данной игры в общем виде. Показано, что в зависимости от априорных оценок типа проекта 
возможно четыре различных равновесия в отдельном периоде игры. Следовательно, используя 
стратегию пересчета априорных оценок инвестора и инноватора на основе правила Regret 
Matching, можно получить равновесие для каждой подобной конечной Байесовской игры. 
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While for traditional industries the use of statistical data and risk control is a common approach to 
the problem of uncertainty, for innovation projects such method is not applicable due to the natural lack 
of a reliable statistical base. In practice we see that the empirical mechanisms used for evaluation of in-
novation projects are rarely used during investing in traditional industries and vice versa. In this regard, 
there arises the problem of developing an effective mechanism for managing the investment system under 
uncertainty in general and the system of innovative investment in particular. The paper proposes a direct 
revealing mechanism for the innovator-investor system in the form of a Bayesian non-cooperative, repeti-
tive game with recalculated payouts. The equilibrium parameters are obtained for any period of this 
game. It is shown that the strategic equilibrium for the whole game can be achieved on the basis of the 
adjustment of a priori estimates of the investor and innovator according to the well-known Regret Match-
ing rule. 
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