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В работе рассматривается задача венчурного инвестора, распределяющего бюджет между несколькими 
инновационными проектами в условиях неопределенности. Распространенным методом решения данной 
задачи является серия двусторонних переговоров с внешней экспертизой проектов. Однако эффективность 
такого метода почти полностью зависит от качества экспертизы, а, как показано в литературе, для инно-
вационных проектов асимметрия знания не снижается в системе «инноватор – эксперт». Мы предлагаем 
для решения данной задачи итеративный выявляющий механизм, когда инвестор последовательно пред-
лагает инноваторам возможные распределения ограниченного бюджета в форме пороговых разделяющих 
вопросов, а бинарный выбор инноваторов является сигналом о внутренних оценках затрат на реализацию 
проекта. При полной информации в таком механизме независимо от принципа определения предлагаемых 
распределений бюджета всегда существует эффективное распределение, представляющее собой равновесие 
Нэша, совершенное по подыграм. В условиях неопределенности способ предложения вариантов распреде-
ления имеет значение – оптимальное решение находится при его организации в одной из форм английского 
аукциона. В эффективном итеративном распределяющем механизме для инновационного инвестирования 
инвестор предлагает новое распределение бюджета каждый раунд, пока эффективное распределение не бу-
дет достигнуто. Вместе с тем предлагаемый механизм совершенно необязательно нуждается в выявлении 
точных минимальных бюджетов каждого инноватора. Другим преимуществом предлагаемого механизма яв-
ляется возможность использования различных процессов организации раундов.
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In this paper, we study the problem of a venture investor who distributes the budget between several innovation 
projects under conditions of uncertainty. A common method for solving this problem is through bilateral negotiations 
with the external evaluation of projects. However, the effectiveness almost entirely depends on the evaluation 
quality, but external evaluation seldom reduces the knowledge asymmetry for innovation projects. We propose an 
iterative revelation mechanism for this problem when the investor sequentially offers possible allocations of the 
limited budget in the form of threshold dividing questions. The binary choices of innovators serve as a signal of 
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Рассмотрим задачу венчурного инве-
стора, распределяющего бюджет между 
несколькими инновационными проектами. 
Инвестор не может непосредственно оце-
нить размер затрат на реализацию каждого 
из проектов из-за асимметрии знаний [1]. 
Вместе с тем инвестор знает, что изначаль-
но запрашиваемый инноватором бюджет 
избыточен и включает необязательные до-
полнительные затраты и резервы [1]. Од-
ним из методов решения данной задачи 
является серия двусторонних переговоров 

с каждым из инноваторов. В ходе перего-
воров, при необходимости, производится 
дополнительная внешняя экспертиза про-
екта. Недостатком такого подхода является 
то, что при существенных дополнительных 
затратах его эффективность почти полно-
стью зависит от качества внешней экспер-
тизы, а, как показано в [1], для инновацион-
ных проектов асимметрия знания с высокой 
вероятностью существует и в системе «ин-
новатор – эксперт». Другой подход состоит 
в использовании выявляющего механизма, 
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когда инвестор предлагает инноваторам не-
которое меню возможных решений, а инно-
ваторы, выбирая конкретные решения, сиг-
нализируют о своих внутренних оценках 
затрат на реализацию проекта.

Рассмотрим, например, ситуацию в мо-
дели инновационного инвестирования [1], 
когда инвестор с бюджетом B = 100 рас-
пределяет финансирование между двумя 
инновационными проектами. У каждого 
из проектов в модели есть две оценки стои-
мости выполнения – минимальные затраты 
Cmin и премиальные затраты Cextra. При этом 
оценка Cmin скрыта для всех, кроме самого 
инвестора, а оценка Cextra является публич-
ной и выступает в качестве запрашиваемо-
го бюджета. Предположим, что для про-
екта 1 Cmin = 30, Cextra = 50, а для проекта 
2 Cmin = 60, а Cextra = 90. Таким образом, бюд-
жет инвестора меньше общего запрашива-
емого бюджета обоих проектов. Для того 
чтобы найти эффективное распределение 
бюджета, инвестор предлагает инноваторам 
некоторое финансирование в результате 
разделения общего бюджета (B1, B2), где B1 – 
финансирование первого проекта, а B2 – фи-
нансирование второго. Если оба инноватора 
согласны с данным предложением, проекты 
финансируются. Если один из инноваторов 
не согласен, бюджет перераспределяется 
в его пользу и поступает новое предложе-
ние от инвестора. Этот процесс происхо-
дит до тех пор, пока один из инноваторов 
не становится согласен на предлагаемый 
бюджет. Если в каком-то периоде оказыва-
ется, что оба не согласны, ни один из про-
ектов не финансируется. 

Предположим, что оба инноватора от-
вечают на предложение правдиво и инве-
стор начинает с предложения равного раз-
деления бюджета (B1, B2) = (50, 50). Первый 
инноватор соглашается, поскольку пред-
лагаемый бюджет больше его минималь-
ных затрат, второй  – не соглашается. Тог-
да инвестор предлагает новое разделение  
(B1, B2) = (45, 55), получает тот же ответ, за-
тем (B1, B2) = (40, 60), на которое согласны 
оба инноватора. Первый проект получает, 
таким образом, финансирование размером 
40, а второй – 60.

Непрямые выявляющие механизмы, ис-
пользующие разделяющие меню типа «да/
нет»? исследованы в современной литера-
туре довольно хорошо [2–4]. В [2], в част-
ности исследовано различие между издерж-
ками, связанными с определением правил 
распределения, и издержками, связанными 
с внедрением этих правил, и показано су-
ществование в подобных механизмах до-
полнительных издержек при определе-
нии платежей, совместимых по стимулам. 

В приведенном выше примере инвестор 
успешно распределяет бюджет при правди-
вом поведении инноваторов, но само прави-
ло не вызывает совместимости инноваторов 
по стимулам. Второй инноватор, очевидно, 
имеет стимулы не согласиться с финанси-
рованием в 60, поскольку оно не включает 
никакой премиальной части. Инвестор, од-
нако, не получает из решений инноваторов 
никакой информации для того, чтобы даже 
ex post сформировать совместимое по сти-
мулам распределение бюджета. 

Целью исследования является построе-
ние механизма распределения для решения 
задачи венчурного инвестора, финансирую-
щего несколько инновационных проектов. 
Мы предлагаем в качестве решения класс 
итеративных выявляющих механизмов ди-
намического распределения ресурсов, со-
стоящих из так называемых пороговых 
разделяющих вопросов и простого прави-
ла трансфера денежных средств типа pay 
as bid. В каждом раунде такого механизма 
инвестор предлагает распределение бюд-
жета инноваторам. Инноваторы могут со-
гласиться или отказаться, но не выдвинуть 
свое предложение (т.е. возможный ответ 
бинарен – либо «да», либо «нет»), и ответ 
«да» обязывает инноватора принять бюд-
жет в данном размере. Инвестор в результа-
те итеративного проведения такого опроса 
определяет цены инноваторов и формирует 
итоговое распределение бюджета.

При полной информации в таком меха-
низме независимо от принципа определе-
ния предлагаемых распределений бюджета 
всегда существует эффективное распреде-
ление, представляющее собой равновесие 
Нэша, совершенное по подыграм.

Количество работ, посвященных дизай-
ну механизмов в условиях высокой ком-
муникативной сложности, в последние два 
десятилетия растет очень быстро. Статич-
ные однотоварные аукционные механизмы 
с ограниченным набором сообщений рас-
смотрены в [5; 6]. В [7] рассмотрены про-
блемы теоретической осуществимости оп-
тимального правила распределения с учетов 
информационных характеристик в несколь-
ких вариантах механизмов, в [3] предлага-
ются необходимые и достаточные условия 
для байесовской совместимости по стиму-
лам, в [8] рассмотрен дизайн итеративного 
выявляющего механизма для однотоварного 
аукциона с ограниченной коммуникацией.

В данной работе рассмотрена мульти-
агентная система, в которой агенты (инно-
ваторы) имеют квазилинейные функции 
полезности и принадлежат к одному из не-
пересекающихся типов. Каждый иннова-
тор имеет дихотомические предпочтения, 
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т.е. результаты работы механизма попа-
дают в один из двух классов  – «хорошие» 
или «плохие». Более того, каждый иннова-
тор одинаково оценивает каждый результат 
конкретного класса. Действительно, в при-
мере, рассмотренном ранее, для опреде-
ления ответа первого инноватора нет раз-
ницы, предлагает инвестор распределение 
(40, 60) или (50, 50) – в обоих случаях ответ 
инноватора будет положительным. Таким 
образом, тип агента можно представить од-
ним значением  – оценкой «хорошего» ре-
зультата, приняв оценку «плохого» за ноль. 
Подобный подход к нормализации оценок 
широко применяется в литературе [4; 9]. 
Он позволяет с небольшими допущениями 
рассматривать механизмы организации рас-
пределения финансирования как из одного 
источника, так и из нескольких конкуриру-
ющих источников одновременно [10, 11].  
При одновременном существовании не-
скольких конкурирующих предложений 
выявление предпочтений субъектов рын-
ка затруднено, так как и для инноваторов, 
и для инвесторов в этом случае функция 
полезности усложняется. В таких случаях 
эффективными являются VCG-механизмы, 
которые ex post совместимы по предпо-
чтениям [12, 13]. Заметим, что при этом 
количество взаимодействий (обменов со-
общениями), необходимое для достижения 
оптимального распределения, экспонен-
циально растет с увеличением количества 
предложений [13].

Модель
Пусть N – множество всех инноваторов, 

получающих венчурное финансирование. 
Венчурный инвестор выбирает некоторое 
распределение бюджета x из конечного 
множества таких распределений X. Каждый 
инноватор характеризуется квазилинейной 
функцией полезности :iu X Z→  и имеет 
дихотомические предпочтения. Таким об-
разом, функция оценки инноватора прини-
мает вид: 

Примем, что vi принадлежит некоторо-
му ограниченному сверху и снизу множе-
ству возможных оценок V, которое извест-
но всем участникам системы. Для каждого 
конкретного инноватора v совпадает с его 
минимальными затратами Cmin. Целью инве-
стора в такой системе является нахождение 
эффективного распределения бюджета:

( )* ( ) x X i
i N

x v argmax u x∈
∈

∈ ∑ ,

где v = (vi, …, vi) – вектор оценок инноваторов.
Для упрощения предположим, что об-

ластью значений функций полезности яв-
ляется множество действительных чисел 
и что для любого состояния системы суще-
ствует единственное оптимальное решение 
задачи распределения. 

Функция совокупной общественной по-
лезности W(u) в состоянии системы v опре-
деляется максимальной полезностью участ-
ников системы при оптимальной аллокации:

( ) ( )max iX N

W v u x= ∑ .

Таким же образом можно определить 
функцию совокупной общественной полез-
ности для системы без конкретного участ-
ника i:

( ) ( ),i i i iW v W v v− − −= .

Результаты исследования  
и их обсуждение

В системе инновационного инвести-
рования, при взаимодействии инвесто-
ров и инноваторов, естественно, стороны 
не могут наблюдать истинные значения оце-
нок друг друга  – ни инноваторы не знают 
размера бюджета инвестора, ни инвестор 
не может разделить минимальные затраты 
Cmin и премиальные затраты Cextra для каждо-
го проекта. Для достижения рационального 
распределения инвестиционного бюджета 
инвестор в такой системе постепенно со-
бирает информацию об инноваторах пу-
тем последовательных бинарных вопросов. 
Данная процедура построена следующим 
образом: инвестор одновременно предла-
гает некоторый бюджет всем инноваторам. 
При этом инвестор может даже раскрыть 
размер общего распределяемого бюдже-
та. Когда инвестор предлагает бюджет pi, 
а инноватор i его принимает, это значит, 
что vi ≤ pi, т.е. минимально необходимый 
инноватору бюджет не больше, чем пред-
ложение инвестора. Шаг за шагом, пред-
лагая различные распределения бюджета, 
инвестор определяет, в каких границах 
лежит vi для всех инноваторов. Например, 
то, что первый инноватор отказывается 
от распределения (40,  …), но принима-
ет распределение (70, …), значит, что его 
минимальные затраты Cmin лежат в грани-
цах [40, 70].

Определим итеративный распределя-
ющий механизм (IAM) как многопериод-
ную некооперативную игру следующим 
образом: 

{ }( ), , ,t t
t

J p g pΓ = .
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Здесь t – раунд игры, Jt – множество 
инноваторов, которым инвестор предла-
гает распределение бюджета, g – функция 
выбора инноватора (да/нет, в зависимости 
от оценки инноватора ui(x)), p – правило 
определения предлагаемой доли бюджета 
(правило перераспределения инвестором 
общего бюджета). Пусть   t th H∈  – история 
игры в конце раунда t. Бюджет, который 
предлагается инноватору i, определяется 
как 1: t t

ip H − . Без потери общности мож-
но предположить, что для каждого раун-
да t, каждой истории 1 1  t th H− −∈  и каждо-
го рационального инноватора 1 ( )t ti J h −∈ , 

( ) { }1 1 \ ( )  t t t
i i ip V h v h− −∈ , где ( )1t

iV h −  – мно-
жество возможных оценок инноваторов 
при данной истории игры. Каждый иннова-
тор в момент времени t принимает решение 
об участии в распределении бюджета {«да», 
«нет»}. Игра останавливается в момент вре-
мени T, когда ( )1 0T TJ h+ = . Пример общего 
дерева игры для простого случая при двух 
инноваторах и достаточном для финансиро-
вания всех проектов бюджете (распределя-
емый бюджет больше, чем сумма Cmin всех 
инноваторов) представлен на рис. 1. Если 
распределяемый бюджет окажется мень-
ше, чем сумма Cmin всех инноваторов (на-
пример, если в нашем примере 1

minC  = 70, 
2
minC  = 50), то из списка потенциальных 

получателей финансирования исключается 
случайным образом один из инноваторов, 
и игра проводится заново. Таким образом, 
для инноватора процесс { , }t t

tJ p  описыва-
ет дерево игры, в котором каждый узел по-
рождает два последующих узла (рис. 2), а g 
и p – это функции, отображающие каждый 
конечный узел (лист) этого дерева в некото-
рое распределение бюджета. 

Всем участникам механизма – как инве-
стору, так и инноваторам – известна вся ин-
формация о прошлых раундах. Равновесие 
в таком механизме является совершенным 
по подыграм равновесием Нэша. Если ком-
муникация между участниками механизма 
проходит в режиме cheap talk, т.е. без тран-
закционных издержек, и нет ограничений 
по количеству раундов игры или ее про-
должительности, то инвестор предлагает 
много последовательных распределений 
бюджета, пока эффективное распределение 
не будет найдено. Итеративный распределя-
ющий механизм приводит к эффективному 
распределению при некоторой истории h, 
если существует распределение hx X∈  
и * ( ) hx v x=  для всех ( )v V h∈ . Назовем эф-
фективным такой распределяющий меха-
низм, который всегда приводит к эффектив-
ному распределению, если все участники 
действуют в соответствии со своими истин-
ными предпочтениями. 

 

   0,   
0 

«нет», «нет» 

g1 = «нет» 
g2 = «да» 

p1 = 8/15*100 = 53 
p2 = 7/15*100 = 47 

«да», «нет» «нет», «да» 

p1 = 58 
p2 = 42 

g1 = «да» 
g2 = «да» 

p1 = 63 
p2 = 37 

«да», «нет» «нет», «да» 

Финальное распределение: 
p1 = 63 (при С𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

1 = 60 ), p2 = 37 (при С𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
2 = 30) 63, 

37 

g1 = «нет» (60 > 53) 
g2 = «да»   (30 ≤ 47) 

Рис. 1. Фрагмент общего дерева игры с двумя инноваторами (распределяемый бюджет = 100,
 1

minC  = 60, 1
extraC  = 80, 2 minC  = 30, 2

extraC  = 70, начальный шаг = 5)
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Рис. 2. Фрагмент дерева игры для инноватора i (указаны выигрыши игрока i)

В эффективном итеративном распреде-
ляющем механизме для инновационного 
инвестирования инвестор должен предла-
гать новое распределение бюджета каждый 
раунд, пока эффективное распределение 
не будет достигнуто. Вместе с тем пред-
лагаемый механизм совершенно необяза-
тельно нуждается в выявлении точных ми-
нимальных затрат Cmin каждого инноватора. 
Другим преимуществом предлагаемого 
механизма является возможность исполь-
зования различных процессов организации 
раундов – это могут быть аукционные меха-
низмы с растущей ценой, с уменьшающейся 
ценой, с увеличением количества инновато-
ров и т.д.

Легко убедиться, что во множестве 
экономических систем с дихотомичны-
ми предпочтениями агентов и затратными 
сигналами [14] общая функция полезности 
для коалиции агентов может не быть субмо-
дулярной. Субмодулярность предполагает 
выполнение условия субституциарности, 
а дихотомичные предпочтения, чаще все-
го, напротив, проявляют свойства компле-
ментарности. Например, это характерно 
для задачи финансирования общественного 
блага, где при условии затратных сигналов 
невозможно создание механизма в форме 
английского аукциона с VCG-результатом.

Предположение о cheap talk значитель-
но облегчает создание нашего механизма, 
но все же существуют системы, для которых 
достижение эффективного ex post равно-
весия невозможно [2]. Это происходит, так 
как эффективное ex post равновесие пред-
полагает VCG-эквивалентный механизм, 
а итеративный распределяющий механизм 
может не собрать достаточно информации 
для расчета VCG-результатов [15]. Вме-
сте с тем известно, что каждое эффектив-
ное распределяющее правило реализуется 
как равновесие Байеса–Нэша [2].

Вместе с тем для многих систем, в част-
ности для системы инновационного инве-
стирования, итеративный распределяющий 
механизм можно создать и он допускает 
различные формы реализации в зависимо-
сти от конкретной системы.

Заключение
Для ряда экономических систем, в част-

ности для системы финансирования ин-
новационных проектов, итеративный 
распределяющий механизм является эф-
фективным механизмом аллокации бюдже-
тов в условиях неопределенности и скры-
тых предпочтений агентов. Итеративный 
распределяющий механизм, описанный 
в статье, принадлежит к классу динамиче-
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ских непрямых выявляющих механизмов. 
В данном механизме распределяющий 
ограниченный бюджет инвестор итератив-
но предлагает варианты распределения 
и определяет эффективное распределение 
после серии таких предложений. При пол-
ной информации и дихотомичных выявлен-
ных предпочтениях эффективное распреде-
ление является совершенным по подыграм 
равновесием Нэша независимо от способа 
предложения вариантов распределения. 
В условиях неопределенности способ пред-
ложения вариантов распределения имеет 
значение – оптимальное решение находится 
при его организации в одной из форм ан-
глийского аукциона. Вместе с тем итератив-
ный распределяющий механизм не обяза-
тельно существует для каждой конкретной 
системы с независимыми агентами, не со-
гласованными по предпочтениям.

Работа выполнена при поддержке Рос-
сийского фонда фундаментальных исследо-
ваний, по гранту № 19-010-00376 А.
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