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ВЕНЧУРНОЕ�ИНВЕСТИРОВАНИЕ:�МИРОВОЙ�ОПЫТ

Оль�а�Малашен³ова
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ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà

Ðåöåíçåíòû:
Äàíèëü÷åíêî Àëåêñåé Âàñèëüåâè÷ — äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð, çàâåäóþùèé êàôåäðîé ìåæäóíàðîäíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé ôàêóëüòåòà ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà
Øêóòüêî Îêñàíà Íèêîëàåâíà — êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðû ìèðîâîé ýêîíîìèêè Áåëîðóññêîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà

Вî âñåì ìèðå âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå ïðè-
çíàíî îäíèì èç ñàìûõ ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèç-

ìîâ óñêîðåíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ýêîíî-
ìèêå. Âîïðîñàìè àíàëèçà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ â çàïàäíîé ïðàêòèêå çàíèìàþòñÿ òàêèå ýêî-
íîìèñòû, êàê Ô. Äåâèëü [7], Ñ. äå Ëàôîíä [9],
Ð. Ìàóðåð [10]. Âîïðîñû ñòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ
âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè èçó÷àþò
Þ. Ï. Àììîñîâ [1], Ï. Ã. Ãóëüêèí [5], À. Ñ. Êàøè-
ðèí [8]. Â Áåëàðóñè âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå
èññëåäóþò Í. È. Áîãäàí [2], Ì. Â. Ìÿñíèêîâè÷,
Ë. Í. Íåõîðîøåâà [11], À. Ï. Ãðèøàíîâè÷ [14].
Îäíàêî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ìíîãèå âîïðîñû îñ-
òàþòñÿ íå èçó÷åííûìè. Â ÷àñòíîñòè, íåäîñòàòî÷-
íî ïðîàíàëèçèðîâàíû îñíîâíûå ýòàïû ðàçâèòèÿ
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå íàøåé ñòðàíå
ïðåäñòîèò ïðîéòè â áëèæàéøåå âðåìÿ. Ïðîñëåäèòü
ìåòàìîðôîçó ïðîöåññà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ è åãî îñíîâíûå òåíäåíöèè íà ñåãîäíÿøíèé
äåíü — îñíîâíàÿ öåëü äàííîãî èññëåäîâàíèÿ.

×àùå âñåãî ïîä âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòüþ ïîäðàçóìåâàþò èíâåñòèöèè â ìî-
ëîäûå âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå êîìïàíèè è ïðîåêòû
(êîìïüþòåðíûå, òåëåêîììóíèêàöèîííûå, ìåäèöèí-
ñêèå òåõíîëîãèè). Îäíàêî ñàìè âåí÷óðíûå èíâåñ-
òîðû ñ÷èòàþò èíà÷å. Ïî ñëîâàì îäíîãî èç íèõ, «âåí-
÷óðíûé êàïèòàëèçì — ýòî áèçíåñ èíâåñòèðîâàíèÿ
â ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî» [1, ñ. 10].

Âåí÷óðíûé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷à-
åì ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â àêöèîíåðíûé êàïèòàë —
ýòî ïðÿìûå èíâåñòèöèè, ñäåëàííûå íà ñòàäèÿõ çà-
ïóñêà, ðàííåãî ðàçâèòèÿ èëè ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà.
Â ÑØÀ òåðìèí «âåí÷óðíûé êàïèòàë» èñïîëüçóåò-
ñÿ èìåííî â ýòîì ñìûñëå è ñëóæèò äëÿ îáîçíà÷å-
íèÿ èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé ñðåäñòâ â êîìïà-
íèè, íàõîäÿùèåñÿ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ñâîåãî ðàç-
âèòèÿ, à òàêæå èíâåñòèöèé â âûñîêîòåõíîëîãè÷åñ-
êèå êîìïàíèè, íå çàðåãèñòðèðîâàííûå íà ôîíäî-
âîé áèðæå. Îäíàêî â Åâðîïå íå äåëàåòñÿ ïî÷òè
íèêàêèõ ðàçëè÷èé ìåæäó ïîíÿòèÿìè âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà è ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, è îáà òåðìèíà
÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ êàê ñèíîíèìû.

Âåí÷óðíàÿ äåÿòåëüíîñòü çàðîäèëàñü â ÑØÀ.
Íà÷èíàÿ ñ 1930-õ ãã. íåñêîëüêî ñåìåéíûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ãðóïï ñòàëè âïåðâûå ýêñïåðèìåíòèðî-
âàòü ñ èíâåñòèöèÿìè â ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî è
íîâûå òåõíîëîãèè. ×óòü ïîçæå, â êîíöå 1930-õ ãã.,
ìîùíûé òîë÷îê âåí÷óðíîìó äâèæåíèþ ïðèäàëà
çíàìåíèòàÿ Ñèëèêîíîâàÿ äîëèíà, ãäå âûïóñêíèêè
Ñòýíôîðäñêîãî êîëëåäæà, ïîçäíåå ïåðåèìåíîâàí-
íîãî â óíèâåðñèòåò, ñîçäàâàëè êîìïàíèè ïî ïðî-

ìûøëåííîé ðàçðàáîòêå ñîáñòâåííûõ èçîáðåòåíèé.
Ïîçäíåå Ñèëèêîíîâàÿ äîëèíà ïîëó÷èëà ðàçâèòèå
áëàãîäàðÿ ñëåäóþùèì ëþäÿì: Á. Äðåéïåðó,
Ï. Äæîíñîíó, Á. Ìàêìåðòè — îñíîâàòåëÿì ïåðâûõ
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ (1958, 1962, 1969 ãã.), Ò. Ïåð-
êèíñó — ïåðâîìó ðåêîðäñìåíó ïî îáúåìó ñðåäñòâ
â óïðàâëåíèè (8 ìëí äîë. ÑØÀ â öåíàõ 1969 ã.),
Ä. Âàëåíòèíó — ïåðâîìó èíâåñòîðó â Atari, Apple è
Cisco, À. Ðîêó — ïåðâîìó èíâåñòîðó Intel [1, ñ. 68].

Â Åâðîïå âåí÷óðíàÿ äåÿòåëüíîñòü íà÷àëà àê-
òèâíî ðàçâèâàòüñÿ â íà÷àëå 1980-õ ãã. Ñóùåñòâåí-
íîé ïðåäïîñûëêîé äèíàìè÷íîãî ðàçâèòèÿ âåí÷óð-
íîé îòðàñëè â Åâðîïå ñòàëî íàëè÷èå äâàäöàòèëåò-
íåãî àìåðèêàíñêîãî îïûòà, ïîçâîëèâøåãî èçáåæàòü
ìíîãèõ îøèáîê è àäàïòèðîâàòü óæå îòðàáîòàííûå
ôèíàíñîâûå è óïðàâëåí÷åñêèå òåõíîëîãèè.

Îäíàêî ìåæäó àìåðèêàíñêèì è åâðîïåéñêèì
âàðèàíòàìè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ èçíà÷àëü-
íî ñóùåñòâîâàëà î÷åíü áîëüøàÿ ðàçíèöà. Â Åâðîïå
ðîëü ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå âñåãäà áûëà âûøå,
÷åì â ÑØÀ. Ïîýòîìó ïðàâîâûå ìåõàíèçìû îáåñ-
ïå÷åíèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè áûëè ãîðàçäî
ñëàáåå. Êðîìå òîãî, åâðîïåéñêèå èíâåñòîðû èçíà-
÷àëüíî èçáåãàëè âëîæåíèé â íåïðåäñêàçóåìûå àê-
öèè, ïðåäïî÷èòàÿ ìåíåå ðèñêîâàííûå îáëèãàöèè ñ
ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì. Äà è ïî ñòàäèÿì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ åâðîïåéöû ñèëüíî îòëè÷àëèñü îò àìå-
ðèêàíöåâ: áîëüøàÿ ÷àñòü äåíåã îòïðàâëÿëàñü â ïîçä-
íèå ôàçû ðàçâèòèÿ êîìïàíèé è ôèíàíñèðîâàíèå
èçìåíåíèé âî âëàäåíèè êîìïàíèÿìè. Åùå îäíèì
ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëü-
íîñòè ÿâëÿëîñü ãîðàçäî ìåíåå ðàçâèòîå ïàòåíòíîå
ïðàâî.

Ïîñëå Èíòåðíåò-áóìà, êîòîðûé ïðèøåë â Åâ-
ðîïó ïîçæå, ÷åì â ÑØÀ, åâðîïåéñêèå âåí÷óðíûå
èíâåñòîðû ñòàëè òåðïèìåå îòíîñèòüñÿ ê ðèñêó è,
ñëåäîâàòåëüíî, ê ðàííèì ôàçàì ðàçâèòèÿ êîìïà-
íèé. Â òàáëèöå ïðèâåäåíà ñòðóêòóðà âëîæåíèÿ âåí-
÷óðíûõ èíâåñòèöèé ïî ôàçàì æèçíåííîãî öèêëà
âåí÷óðíîãî ïðîåêòà â åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ.

Âåí÷óðíûå ôîíäû â Ðîññèè ñòàëè ñîçäàâàòü-
ñÿ â 1994 ã. ïî èíèöèàòèâå Åâðîïåéñêîãî áàíêà
ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÅÁÐÐ) è Ìåæäóíàðîä-
íîé ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèè (ÌÔÊ).

Õàðàêòåð îòíîøåíèé ìåæäó ñóáúåêòàìè âåí-
÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè óñëîâíî ïîäåëèë çàðîäèâøèé-
ñÿ âåí÷óðíûé áèçíåñ íà òðè èñòîðè÷åñêèõ ýòàïà
(ðèñ. 1).

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåí ãåíåçèñ ñèñòåìû âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ýëåìåíòîâ âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè — îò ïðîñòîãî âçàèìîäåéñòâèÿ âåí-
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÷óðíûõ èíâåñòîðîâ è ðåöèïèåíòîâ äî ñëîæíîé
ñòðóêòóðû èõ âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ó÷àñòèåì âåí÷óð-
íûõ ôîíäîâ è âåí÷óðíûõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé.

Êàê ïðàâèëî, ðûíîê âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ïîä-
ðàçäåëÿþò íà ôîðìàëüíûé (èíñòèòóöèîíàëüíûé)
è íåôîðìàëüíûé.

Ôîðìàëüíûé ðûíîê âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
ïðåäñòàâëåí âåí÷óðíûìè ôîíäàìè, îáúåäèíÿþùè-
ìè ðåñóðñû ðÿäà èíâåñòîðîâ.

Âûäåëÿþò òðè ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ âåí÷óð-
íûõ ôîíäîâ: 1) íåçàâèñèìûå ôîíäû; 2) ôîíäû
êðóïíûõ êîðïîðàöèé; 3) ôîíäû, ñîçäàííûå íà ãî-
ñóäàðñòâåííûå ñðåäñòâà [2].

Íåçàâèñèìûå ôîíäû îðãàíèçóþòñÿ â ôîðìå
ïàðòíåðñòâ. Èìåííî íà äîëþ íåçàâèñèìûõ ôîíäîâ
ïðèõîäèòñÿ íàèáîëüøåå ÷èñëî èíâåñòèöèé â çà-
ïàäíîé ïðàêòèêå (ÑØÀ). Ñðåäñòâà âêëàäûâàþòñÿ
íà ñðîê îò 3 äî 7 ëåò, ïîñëå ÷åãî ôîíäû «âûõîäÿò»,
ò. å. ïðîäàþò ñâîþ äîëþ èííîâàöèîííîé ôèðìå íà
îòêðûòîì ôîíäîâîì ðûíêå ëèáî ñòðàòåãè÷åñêîìó
èíâåñòîðó. Ýòà ïðîäàæà ïðîèñõîäèò ñ âûñîêîé ïðè-
áûëüþ (íå ìåíåå 50 % ãîäîâûõ, èíîãäà áîëüøå
100 %).

Ôîíäû êðóïíûõ êîðïîðàöèé ïðèçâàíû ðåøàòü
ñòðàòåãè÷åñêèå çàäà÷è ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Âòî-
ðàÿ ìîäåëü îñíîâûâàåòñÿ íà ïîïûòêàõ êðóïíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ñâÿçàòü ñåáÿ ñ ìàëîé ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé ôèðìîé èëè ñîçäàòü åå âíóòðè ñâîåé

ñòðóêòóðû. Òàêèå ñòðàòåãèè íàçûâàþòñÿ ñòðàòåãè-
ÿìè âíóòðèôèðìåííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Èõ
ðåàëèçóþò òðàíñíàöèîíàëüíûå êîìïàíèè, íàïðè-
ìåð, òàêèå êàê 3Ì, Intel. Âåí÷óðíûå ôîíäû ñîçäà-
þòñÿ êðóïíûìè ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûìè ãðóï-
ïàìè â âèäå êýïòèâíûõ èëè ïîëóêýïòèâíûõ ôîí-
äîâ. Èõ îñíîâíàÿ îòëè÷èòåëüíàÿ îñîáåííîñòü â òîì,
÷òî ýòè ôîíäû ñîçäàþòñÿ íå âîâíå, à âíóòðè êðóï-
íûõ êîìïàíèé. Êýïòèâíûì íàçûâàåòñÿ çàâèñèìûé
èëè ïîëóçàâèñèìûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, èíâå-
ñòèðóþùèé èñêëþ÷èòåëüíî â èíòåðåñàõ ñâîåé ìà-
òåðèíñêîé îðãàíèçàöèè. Êàê ïðàâèëî, òàêèå ôîí-
äû ÿâëÿþòñÿ «âå÷íîçåëåíûìè», ò. å. ó íèõ îòñóò-
ñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ ïî îáúåìó êàïèòàëà, íàõîäÿ-
ùåãîñÿ â óïðàâëåíèè, ïîñêîëüêó ìàòåðèíñêàÿ êîì-
ïàíèÿ ìîæåò êàê âíîñèòü äîïîëíèòåëüíûé êàïè-
òàë, òàê è èçûìàòü åãî ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ. Ïî-
ëóêýïòèâíûå ôîíäû: ãèáðèäíûå èíâåñòèöèîííûå
èíñòðóìåíòû, ñî÷åòàþùèå èíâåñòèöèè êàê ìàòå-
ðèíñêîé êîìïàíèè, òàê è ñòîðîííèõ èíâåñòîðîâ;
îíè òàêæå ÿâëÿþòñÿ «âå÷íîçåëåíûìè» (ò. å. íå
èìåþò îãðàíè÷åíèé ïî âðåìåíè ñóùåñòâîâàíèÿ).

Ôîíäû, ñîçäàííûå íà ãîñóäàðñòâåííûå ñðåä-
ñòâà. Ýòó ìîäåëü àêòèâíî èñïîëüçóþò ÑØÀ è
Èçðàèëü (íàïðèìåð, ìîäåëü «Éîçìà», ñîçäàííàÿ ïîä
ðóêîâîäñòâîì Ìèíèñòåðñòâà ïðîìûøëåííîñòè è
òîðãîâëè Èçðàèëÿ â ëèöå Ãëàâíîãî íàó÷íîãî óï-
ðàâëåíèÿ). Ïî ìîäåëè «Éîçìà» ôîíä ïðîãðàììû

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòêà àâòîðà ïî ìàòåðèàëàì [12, ñ. 63; 13, ñ. 25].

Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìîâ èíâåñòèöèé ïî ñòàäèÿì, %

Ðèñ. 1. Ðàçâèòèå âçàèìîäåéñòâèÿ ýëåìåíòîâ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòêà àâòîðà.

Фаза жизненного цикла проекта 1997 г. 2006 г. 
Предварительная фаза (фаза посева) 1 0,3 
Стартовая и начальная фазы 6 8 
Фаза расширения 35 16 
Фаза развития (мостовая фаза) 8 5 
Фаза выхода 50 70,7 
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ïðåäïðèÿòèÿ

Âåí÷óðíûå
ïðåäïðèÿòèÿ

Óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ

I ýòàï
(äî ñåðåäèíû ÕÕ â.)

II ýòàï
(1960-å—1980-å ãã.)

III ýòàï
(ñ 1980-õ ãã.)
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áûë èñïîëüçîâàí äëÿ êàïèòàëèçàöèè 10 äðóãèõ âåí-
÷óðíûõ ôîíäîâ (êàæäûé ñ êàïèòàëîì 20 ìëí äîë.
ÑØÀ), èç êîòîðûõ 8 ìëí äîë. ïðåäîñòàâëÿëèñü îò
«Éîçìà», 12 — îò ÷àñòíûõ ïàðòíåðîâ. Â ñëó÷àå
óñïåõà ôîíäà ïàðòíåðû ìîãëè âûêóïèòü äîëþ ãî-
ñóäàðñòâà çà òå æå äåíüãè ïëþñ ñèìâîëè÷åñêàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, â ñëó÷àå ïðîâàëà — îáÿçàòåëüñòâ
âîçâðàùàòü ýòè äåíüãè íå áûëî [1, ñ. 277]. Âåí÷óð-
íàÿ êîíöåïöèÿ Ðîññèè òàêæå îïèðàåòñÿ íà ìîäåëü
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí-
÷óðíûõ ïðîåêòîâ.

Ñîâðåìåííîå áåëîðóññêîå çàêîíîäàòåëüñòâî
ìàëî ïðèñïîñîáëåíî ê íóæäàì âåí÷óðíîãî áèçíå-
ñà. Êëàññè÷åñêàÿ ñõåìà âåí÷óðíîãî ôîíäà, ïðèìå-
íÿåìàÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü â
ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè, ïðåäïîëàãàåò ñîçäàíèå
ôîíäà â ôîðìå limited partnership (îãðàíè÷åííîå
ïàðòíåðñòâî), ãäå âåí÷óðíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ
âêëàä÷èêàìè â ôîðìå îãðàíè÷åííûõ ïàðòíåðîâ, à
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ — ïîëíûì òîâàðèùåì, èëè
ãåíåðàëüíûì ïàðòíåðîì (â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ýòîìó ïîíÿòèþ ñîîòâåòñòâó-
åò êîììàíäèòíîå òîâàðèùåñòâî). Îäíàêî åñëè àìå-
ðèêàíñêîå limited partnership ïðîçðà÷íî äëÿ öåëåé

óïëàòû íàëîãîâ è âñå íàëîãè íà ðåçóëüòàòû åãî
äåÿòåëüíîñòè óïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî îäèí ðàç âêëàä-
÷èêàìè ëè÷íî, òî ïî áåëîðóññêîìó (êàê, âïðî÷åì,
è ðîññèéñêîìó) çàêîíîäàòåëüñòâó êîììàíäèòíîå òî-
âàðèùåñòâî — þðèäè÷åñêîå ëèöî è ïîýòîìó ÿâëÿ-
åòñÿ ïîëíîöåííûì íàëîãîïëàòåëüùèêîì, ÷òî çíà-
÷èòåëüíî ñíèæàåò ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò äåÿòåëü-
íîñòè âåí÷óðíîãî ôîíäà, äåëàÿ åå ïðàêòè÷åñêè áåñ-
ñìûñëåííîé.

Êàê ïîêàçûâàåò ìèðîâîé îïûò, ãëàâíàÿ ðîëü â
ðàçðåøåíèè äàííîé ïðîáëåìû ïðèíàäëåæèò ãîñó-
äàðñòâó. Ýòî ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ â äâóõ àñïåêòàõ:
êàê ïðÿìîå ôèíàíñîâîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â âåí-
÷óðíûõ ôîíäàõ, òàê è ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ, â
òîì ÷èñëå ëüãîòíûõ, óñëîâèé äëÿ èíâåñòîðîâ, âêëà-
äûâàþùèõ êàïèòàë â âåí÷óðíûé áèçíåñ. Êðîìå
òîãî, ãîñóäàðñòâó ñëåäóåò ïðåäïðèíÿòü ñîîòâåòñòâó-
þùèå ìåðû ïî óòâåðæäåíèþ êðóãà îðãàíèçàöèé,
êîòîðûì áóäåò ðàçðåøåíî âêëàäûâàòü â âåí÷óðíûå
ôîíäû. Òàê, â ÑØÀ è Åâðîïå ãëàâíûìè âåí÷óð-
íûìè èíâåñòîðàìè ÿâëÿþòñÿ ïåíñèîííûå ôîíäû,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè è áàíêè. È äëÿ íèõ ýòî âû-
ãîäíûé áèçíåñ. Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíû ðàçëè÷íûå
åâðîïåéñêèå èíâåñòîðû â 2006 ã.

Â öåëîì ðàçâèòèå èíäóñòðèè âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ öèêëè÷åñêèì ïðîöåññîì,
ñâÿçàííûì ñ îáùèì ñîñòîÿíèåì èíâåñòèöèîííîé
àêòèâíîñòè â ñòðàíå ñ ñîñòîÿíèåì ôîíäîâîãî ðûí-
êà. Ïðè åãî àêòèâíîñòè èíâåñòîðû, çàðàáîòàâøèå
ïðèáûëè íà «ãîðÿ÷åì» ðûíêå IPO (Initial Public
Offering — «ïåðâîíà÷àëüíîå ïåðâè÷íîå ïðåäëîæå-
íèå àêöèé» — ñàìàÿ ïåðâàÿ ïóáëè÷íàÿ ïðîäàæà
èëè ðàñïðåäåëåíèå àêöèé êîìïàíèè íà ôîíäîâîì
ðûíêå), ïîëó÷àþò ñðåäñòâà äëÿ ðåèíâåñòèöèé â
íîâûå âåí÷óðíûå ôîíäû.

Íåôîðìàëüíûé ðûíîê âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
ñîñòîèò èç èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ, íàïðÿìóþ
èíâåñòèðóþùèõ ñâîè ëè÷íûå ôèíàíñîâûå ðåñóð-
ñû â íîâûå è ðàñòóùèå ìàëûå ôèðìû. Èõ ïðèíÿòî
íàçûâàòü íåôîðìàëüíûìè èíâåñòîðàìè, èëè «áèç-
íåñ-àíãåëàìè» (business angels).

Ïî ñàìûì êîíñåðâàòèâíûì îöåíêàì Öåíòðà
âåí÷óðíûõ èññëåäîâàíèé ïðè Íüþ-Ãåìïøèðñêîì
óíèâåðñèòåòå, â ÑØÀ â 1997 ã. äåéñòâîâàëî îêî-
ëî 250 000 íåôîðìàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ïðåäîñòà-

âèâøèõ èíâåñòèöèè 30 000 ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé.
Ñðåäíèé ðàçìåð èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿë 50 000—
100 000 äîë., õîòÿ íåðåäêèì ÿâëåíèåì áûëè è áî-
ëåå êðóïíûå èíâåñòèöèè. Â åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ
â íà÷àëå 1990-õ ãã. ñðåäíèé ðàçìåð èíâåñòèöèé
«áèçíåñ-àíãåëà» ñîñòàâëÿë îò 14 000 ÝÊÞ â Âå-
ëèêîáðèòàíèè äî 67 000 ÝÊÞ â Øâåöèè [3].

Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, â ñåðåäèíå 1990-õ ãã.
«áèçíåñ-àíãåëû» â ÑØÀ èíâåñòèðîâàëè 30—
40 ìëðä äîë., ïðè ýòîì îáúåì èíâåñòèöèé èíñòè-
òóöèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñîñòàâëÿë â
1995 ã. 7,4 ìëðä äîë. [3]. Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåí-
íûå â Âåëèêîáðèòàíèè è Ôèíëÿíäèè, ïîêàçûâà-
þò, ÷òî ïî îáúåìàì èíâåñòèöèé â ìàëûå è ñðåäíèå
ïðåäïðèÿòèÿ èíäóñòðèÿ íåôîðìàëüíîãî âåí÷óðíî-
ãî êàïèòàëà ïî êðàéíåé ìåðå â 2 ðàçà áîëüøå, ÷åì
èíñòèòóöèîíàëüíûå âåí÷óðíûå ôîíäû.

Îäíî èç îñíîâíûõ îòëè÷èé âåí÷óðíûõ êàïè-
òàëèñòîâ èç ôîðìàëüíîãî ñåêòîðà îò «áèçíåñ-àíãå-
ëîâ» çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïåðâûå óïðàâëÿþò
÷óæèìè äåíüãàìè, â òî âðåìÿ êàê âòîðûå èíâåñòè-

Ðèñ. 2. Èñòî÷íèêè êàïèòàëà åâðîïåéñêîãî ðûíêà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé

È ñ ò î ÷ í è ê: [12, ñ. 59].
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ðóþò ñâîè ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Â ïðîöåññå èíâå-
ñòèðîâàíèÿ íåôîðìàëüíûå èíâåñòîðû â îñíîâíîì
ïîëàãàþòñÿ íà ñâîè ñîáñòâåííûå ñóæäåíèÿ è ñ áîëü-
øåé ãîòîâíîñòüþ èäóò íà íåáîëüøèå ïî îáúåìó
èíâåñòèöèè íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òà. Êàê ïðàâèëî, íåôîðìàëüíûå èíâåñòîðû òðåáó-
þò ìåíüøå äîêóìåíòîâ è áîëåå îïåðàòèâíî ïðèíè-
ìàþò ðåøåíèÿ, ÷òî óïðîùàåò ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ
èíâåñòèöèé ìàëîé ôèðìîé.

Â ñâÿçè ñ íåäîñòàòêîì èíôîðìàöèè è ðàçðû-
âîì ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì íà íåôîðìàëü-
íîì ðûíêå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â ïîñëåäíèå ãîäû
ñòàëè ïîÿâëÿòüñÿ ñåòè «áèçíåñ-àíãåëîâ», êîòîðûå
äåéñòâóþò íà îñíîâå ñåòè Èíòåðíåò. Èíâåñòèöè-
îííûå ïðîåêòû ïîìåùàþòñÿ â ñåòü ñàìèìè ïðåä-
ïðèíèìàòåëÿìè èëè îðãàíèçàöèÿìè, ñïåöèàëèçè-
ðóþùèìèñÿ íà èíêóáèðîâàíèè ìàëîãî áèçíåñà èëè
ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ (ôàíäðàéçèíãå).

Ñåòè «áèçíåñ-àíãåëîâ» øèðîêî ðàñïðîñòðàíå-
íû â ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè; èçâåñòíî, ÷òî îíè
ñóùåñòâóþò òàêæå âî Ôðàíöèè è Àâñòðèè. Åâðî-
ïåéñêàÿ ñåòü «áèçíåñ-àíãåëîâ» (EBAN) ñóùåñòâóåò
ñ 1999 ã. Â êîíöå 2006 ã. áûëî ñîçäàíî ðîññèéñêîå
îáúåäèíåíèå «áèçíåñ-àíãåëîâ» (ÑÁÀÐ) [8, ñ. 159].

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñóùåñòâóþò òðè îñíîâ-
íûõ ðûíêà âåí÷óðíîãî êàïèòàëà — ÑØÀ è Êàíà-
äà, Þãî-Âîñòî÷íàÿ Àçèÿ, Åâðîïà. Îáû÷íî ïîä åâ-
ðîïåéñêèì ðûíêîì ïîäðàçóìåâàåòñÿ ðûíîê Çàïàä-
íîé Åâðîïû, îäíàêî âñå ÷àùå âíèìàíèå èíâåñòî-
ðîâ ïðèâëåêàþò ñòðàíû Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé
Åâðîïû. Ïåðñïåêòèâíûìè ñ÷èòàþòñÿ òàêæå ðûíêè
Èçðàèëÿ, Èíäèè è Àâñòðàëèè. Ïî ïîâîäó ïîòåí-
öèàëà Êèòàÿ ìíåíèÿ ýêñïåðòîâ ðàñõîäÿòñÿ, è åãî
âîçìîæíîñòè ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì äèñêóññèé. Îñ-
òàëüíûå ðåãèîíû (Áëèæíèé Âîñòîê, êðîìå Èçðàè-
ëÿ, Þæíàÿ Àìåðèêà, Àôðèêà è äð.) ñ÷èòàþòñÿ îò-
íîñèòåëüíî íåïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà [6].

ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ áåçóñëîâíûìè ëèäåðàìè ïî
îáúåìó èíâåñòèöèé âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Îòëè÷è-
òåëüíàÿ ÷åðòà àìåðèêàíñêîé èíäóñòðèè âåí÷óðíî-
ãî êàïèòàëà — ýòî âûñîêàÿ äîëÿ ôèðì íà ðàííèõ
ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ â ÷èñëå ïîëó÷àòåëåé èíâåñòèöèé
(îêîëî 25 %, â òî âðåìÿ êàê â Åâðîïå — òîëüêî 6—
8 %). Ñðåäè ïðè÷èí òàêîãî áóðíîãî ðàçâèòèÿ âåí-
÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ÑØÀ ñëåäóåò îòìåòèòü,
ïðåæäå âñåãî, âûñîêóþ ðàçâèòîñòü ôîíäîâûõ ðûí-
êîâ, â ÷àñòíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà äëÿ ìàëûõ âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ôèðì (ÌÂÒÔ) — NASDAQ.
Êðîìå òîãî, àìåðèêàíñêèå ÌÂÒÔ ìîãóò áûñòðî
ðàçâèâàòüñÿ áëàãîäàðÿ âåëè÷èíå ïëàòåæåñïîñîáíîãî
ðûíêà è âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî çàõâàò àìåðèêàíñêî-
ãî ðûíêà ÷àñòî îçíà÷àåò è ïîáåäó â ìåæäóíàðîä-
íîé êîíêóðåíöèè. Íåìàëîâàæåí òàêæå òîò ôàêò,
÷òî àìåðèêàíñêèå óíèâåðñèòåòû ïîëó÷àþò îãðîì-
íûå àññèãíîâàíèÿ íà ïðîâåäåíèÿ íàó÷íûõ èññëå-
äîâàíèé îò ãîñóäàðñòâåííîãî è ÷àñòíîãî ñåêòîðîâ,
âûñîêîìîáèëüíû, îðèåíòèðîâàíû íà êîíêóðåíöèþ
è èìåþò âûñîêóþ ìîòèâàöèþ ê êîììåðöèàëèçà-
öèè ñâîèõ íàó÷íûõ ðàçðàáîòîê [4].

Äëÿ ÑØÀ õàðàêòåðíà âûñîêàÿ äîëÿ îòðàñëåé,
îñíîâàííûõ íà âûñîêèõ òåõíîëîãèÿõ, â îáùåì ÷èñëå
ðåöèïèåíòîâ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (ýòî îòðàñëè,
ïðåäñòàâëåííûå ÌÂÒÔ, ðàáîòàþùèìè â ñôåðå
èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé (êîìïüþòåðû, ïðî-
ãðàììíîå îáåñïå÷åíèå, ñåòåâûå òåõíîëîãèè), áèî-

òåõíîëîãèé, ýêîëîãè÷åñêèõ è ìåäèöèíñêèõ òåõíî-
ëîãèé). Ïðè÷åì 2/3 ÌÂÒÔ äåéñòâóþò â ñôåðå èí-
ôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé.

Îáúåìû èíâåñòèöèé âåí÷óðíûõ ôîíäîâ â
2000 ã. â ÑØÀ ñîñòàâèëè 48,2 ìëðä äîë., à ñîâî-
êóïíûé îáúåì ïðèâëå÷åííîãî âåí÷óðíîãî êàïèòà-
ëà çà 1999—2002 ã. — îêîëî 150 ìëðä äîë. Îáúåì
èíâåñòèöèé âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ïî èòîãàì 2005 ã.
ñîñòàâèë 23 ìëðä äîë., èëè 0,2 % ÂÂÏ. Â òî æå
âðåìÿ ïîëó÷èâøèå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ
äåìîíñòðèðóþò ïîòðÿñàþùóþ ýôôåêòèâíîñòü: âû-
ðó÷êà ïîääåðæàííûõ âåí÷óðíûì êàïèòàëîì ïðåä-
ïðèÿòèé ñîñòàâëÿåò 16 % ÂÂÏ ÑØÀ, íà íèõ ðàáî-
òàåò 9% çàíÿòûõ â ÷àñòíîì ñåêòîðå [5].

Â Çàïàäíóþ Åâðîïó âåí÷óðíûé áèçíåñ ïðè-
øåë â 1980-õ ãã. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ çäåñü äåéñòâó-
þò îêîëî 1000 ñïåöèàëèçèðîâàííûõ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ, êîòîðûå åæåãîäíî èíâåñòèðóþò áîëåå ÷åì
â 10 000 êîìïàíèé [15]. Áîëüøèíñòâî èç ýòèõ ôîí-
äîâ èìåþò ñïåöèàëèçàöèþ ïî ãåîãðàôè÷åñêèì òåð-
ðèòîðèÿì, òåõíîëîãè÷åñêèì ñåêòîðàì èëè ñòàäèÿì
èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñ 1982 ã. â Åâðîïå àêòèâíî äåé-
ñòâóåò EVCA — Åâðîïåéñêàÿ àññîöèàöèÿ âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî áåçóñëîâíûì ëèäåðîì
â Åâðîïå ïî ìàñøòàáàì èíäóñòðèè âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà ÿâëÿåòñÿ Âåëèêîáðèòàíèÿ, íà êîòîðóþ ïðè-
õîäèòñÿ ïî÷òè 50 % âñåõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé.
Â íà÷àëå 1990-õ ãã. àêòèâíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â
àêöèè ÷àñòíûõ ôèðì, êðîìå Âåëèêîáðèòàíèè è
Íèäåðëàíäîâ, áûëà â Åâðîïå î÷åíü íèçêîé. Ïðè-
ìåðíî 1/3 âñåãî âåí÷óðíîãî êàïèòàëà áûëà ïðåäî-
ñòàâëåíà áàíêàìè, êîòîðûå îðèåíòèðîâàíû íà îò-
íîñèòåëüíî áåçîïàñíûå èíâåñòèöèè. Â Åâðîïå îò-
ñóòñòâîâàë ëèêâèäíûé, òðàíñíàöèîíàëüíûé ôîí-
äîâûé ðûíîê äëÿ ìàëûõ ôèðì, àíàëîãè÷íûé ðûí-
êó NASDAQ â ÑØÀ. Îäíàêî ñ ñåðåäèíû 1990-õ ãã.
íà÷àëñÿ áóðíûé ðîñò îáúåìîâ âåí÷óðíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ýòà òåíäåíöèÿ îáúÿñíÿåòñÿ ðàñòóùèì
æåëàíèåì åâðîïåéöåâ èíâåñòèðîâàòü â êîðïîðàòèâ-
íûå àêöèè è ðàçâèòèåì ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. Âàæ-
íóþ ðîëü â ðàçâèòèè èíäóñòðèè âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà â Åâðîïå ñûãðàëè ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé ïî-
ëèòèêè [4].

Îáúåì âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â Åâðîïå ñ 1996
ïî 2000 ã. ñîñòàâèë áîëåå 91 ìëðä åâðî, èç íèõ â
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûé ñåêòîð — áîëåå 25 ìëðä åâðî.
Ãîäîâîé îáúåì èíâåñòèöèé â ñòðàíàõ ÅÑ ñî ñòîðî-
íû áîëåå 500 äåéñòâóþùèõ çäåñü âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ â 2001 ã. ïðåâûñèë 24,5 ìëðä åâðî. Èíâåñòè-
öèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â âûñîêèå òåõíîëîãèè
ñîñòàâèëè â 2002 ã. 0,242 % ÂÂÏ â ñðåäíåì ïî ÅÑ.
Ïðè ýòîì â íàèáîëåå äèíàìè÷íûõ èííîâàöèîííûõ
ýêîíîìèêàõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí èõ äîëÿ áûëà çíà-
÷èòåëüíî âûøå — â Ôèíëÿíäèè 0,567 % ÂÂÏ, Äà-
íèè — 0,457, Øâåöèè — 0,386 % ÂÂÏ [4].

Åâðîïåéñêèå âåí÷óðíûå ôîíäû â îòëè÷èå îò
àìåðèêàíñêèõ ïðåäïî÷èòàþò èíâåñòèðîâàòü â ìà-
ëûå è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ òðàäèöèîííûõ ñåêòî-
ðîâ. Â 2005 ã. îáúåì èíâåñòèöèé âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ â Åâðîïå äîñòèã ðåêîðäíîãî çíà÷åíèÿ —
47 ìëðä åâðî, ÷èñëî èíâåñòèöèé ñîñòàâèëî ïî÷òè
11 000. Íà äîëþ ïðåäïðèÿòèé òåõíîëîãè÷åñêîãî
ñåêòîðà ïðèøëîñü 17 % âñåãî îáúåìà ñðåäñòâ âåí-
÷óðíûõ ôîíäîâ è 45 % îáùåãî ÷èñëà ñäåëîê
[12, ñ. 55].



96

м
е
ж
д
Àн
а
р
о
д
н
ы
е
�э
³о
н
о
м
и
ч
е
с
³и
е
�о
тн
о
ш
е
н
и
я

Â 2006 ã. ñóììà ñðåäñòâ åâðîïåéñêèõ ôîí-
äîâ ïðÿìûõ è âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé äîñòèãëà
112,3 ìëðä åâðî (íà 56,4 % áîëüøå, ÷åì â 2005 ã.).
Ïðè ýòîì Ñîåäèíåííîå Êîðîëåâñòâî âíåñëî 66,8 %
îò îáùåé ñóììû, íà âòîðîì ìåñòå — Ôðàíöèÿ
(9,5 %), íà òðåòüåì — Øâåöèÿ (8,4 %). Äàëåå ïî
óáûâàþùåé èäóò Èñïàíèÿ, Ãåðìàíèÿ, Íèäåðëàí-
äû [12, ñ. 54].

Â Ðîññèþ âåí÷óðíûé áèçíåñ ïðèøåë â 1993 ã. ïî
èíèöèàòèâå ÅÁÐÐ è ÌÔÊ. Ñ 1997 ã. àêòèâíî äåé-
ñòâóåò Ðîññèéñêàÿ àññîöèàöèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ (ÐÀÂÈ), â ðàìêàõ êîòîðîé ïðîâîäÿòñÿ âåí-
÷óðíûå ÿðìàðêè, ðàçðàáàòûâàþòñÿ çàêîíîäàòåëüíûå
îñíîâû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è âåäåíèÿ áèçíå-
ñà è ò. ï. Îñíîâíûå îòðàñëè, â êîòîðûå ïîñòóïàåò âåí-
÷óðíûé êàïèòàë â Ðîññèè, ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 3.

Â 1994 ã. áûëè ñîçäàíû 14 ôîíäîâ, îäíàêî ïî
ñóòè îíè áûëè ñêîðåå ôîíäàìè ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé. Ïîñòåïåííî ñèòóàöèÿ ìåíÿëàñü, è óæå íà 2002 ã.
â Ðîññèè áûëî îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàíî ñâû-
øå 40 âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñ ñóììàðíûìè àêòèâàìè
íå ìåíåå 4,3 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ê êîíöó 2006 ã. îáúåì
êàïèòàëà ôîíäîâ ïðÿìîãî è âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñîñòàâèë 6,28 ìëðä
äîë., êîëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ ôîíäîâ — 98, ÷èñëî
óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé — 69 [12, ñ. 91].

Â ìèðîâîé ýêîíîìèêå âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè
îêàçàëè îãðîìíîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå òàêèõ îò-
ðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, êàê ïîëóïðîâîäíèêîâàÿ
ýëåêòðîíèêà, âû÷èñëèòåëüíàÿ òåõíèêà, èíôîðìà-
öèîííûå òåõíîëîãèè, áèîòåõíîëîãèÿ. Ïðè÷åì è
âåí÷óðíûå ôîíäû, è «áèçíåñ-àíãåëû» ñûãðàëè è

Ðèñ. 3. Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìîâ èíâåñòèöèé ïî îòðàñëÿì ýêîíîìèêè â 2006 ã.

È ñ ò î ÷ í è ê: [12, ñ. 80].

ïðîäîëæàþò èãðàòü âàæíóþ ðîëü â ðàçâèòèè âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ãàðìîíè÷íî äîïîëíÿÿ
äðóã äðóãà.

Â Áåëàðóñè âåí÷óðíàÿ äåÿòåëüíîñòü òîëüêî íà-
÷èíàåò îáðåòàòü ôîðìó. Ìèðîâîé îïûò ïîêàçûâàåò
íåîáõîäèìîñòü ïðÿìîãî (â ôîðìå ôèíàíñîâîãî ó÷àñ-
òèÿ ãîñóäàðñòâà â âåí÷óðíûõ ôîíäàõ) è êîñâåííîãî
(ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ, ëüãîòíûõ óñëîâèé äëÿ âåí-
÷óðíûõ èíâåñòîðîâ) ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
çàïóñêà âåí÷óðíîé ñèñòåìû ñòðàíû. Èñõîäÿ èç îïû-
òà ìíîãèõ ñòðàí î÷åâèäíî, ÷òî, ñîçäàâàÿ óñëîâèÿ äëÿ
ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè,
ãîñóäàðñòâî ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü ìíîãîêðàòíî îêó-
ïèòü ñâîè âëîæåíèÿ ÷åðåç íàëîãè îò ñîçäàíèÿ íîâûõ
ïðîèçâîäñòâ è ñòàáèëüíóþ, êîíêóðåíòîñïîñîáíóþ èí-
íîâàöèîííóþ ýêîíîìèêó.
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«Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå: ìèðîâîé îïûò» (Îëüãà Ìàëàøåíêîâà)

Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåí ìèðîâîé îïûò âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ êàê ýêîíîìè÷åñêîãî ÿâëåíèÿ. Àíà-
ëèçèðóþòñÿ ïîäõîäû ê òðàêòîâêå ïîíÿòèÿ âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ó ðàçëè÷íûõ ãðóïï
ñïåöèàëèñòîâ. Ïðåäñòàâëåí èñòîðè÷åñêèé ïóòü çàðîæäåíèÿ è ñòàíîâëåíèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè, íà-
÷èíàÿ îò àìåðèêàíñêèõ ñåìåéíûõ èíâåñòèöèîííûõ ãðóïï è çàðîæäåíèÿ çíàìåíèòîé Ñèëèêîíîâîé äîëèíû
äî ñîâðåìåííîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ âåí÷óðíûõ öåíòðîâ. Àâòîðîì ðàññìîòðåíû ñàìûå ðàñïðîñòðàíåííûå
ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà, òðàíñíàöèîíàëüíûõ
êîìïàíèé è ìîäåëü íåçàâèñèìûõ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, à òàêæå òèïè÷íûå âåí÷óðíûå èíâåñòîðû. Ïðèâåäåíà
êëàññè÷åñêàÿ ñõåìà îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîãî ôîíäà, ðàññìîòðåíà âîçìîæíîñòü åå ïðèìåíåíèÿ â íàøåé
ñòðàíå. Ïðîàíàëèçèðîâàíà ðîëü «áèçíåñ-àíãåëîâ» è âåí÷óðíûõ ôîíäîâ â âåí÷óðíîì ôèíàíñèðîâàíèè, îñ-
íîâíûå ðàçëè÷èÿ ýòèõ ãðóïï èíâåñòîðîâ, à òàêæå òàêîå ÿâëåíèå, êàê ñåòè «áèçíåñ-àíãåëîâ». Ïðåäñòàâëå-
íû ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ îñíîâíûõ ìèðîâûõ ðûíêîâ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (ÑØÀ è Êàíàäà,
Þãî-Âîñòî÷íàÿ Àçèÿ, Åâðîïà) è íåêîòîðûõ íîâûõ öåíòðîâ ìèðîâîãî âåí÷óðíîãî ñîîáùåñòâà (Êèòàé,
Èíäèÿ, Èçðàèëü). Âûäåëåíû îñîáåííîñòè âåí÷óðíîé èíäóñòðèè â Åâðîïå è Àìåðèêå. Àâòîð ïðèâîäèò
ñòàòèñòèêó îáúåìîâ, òåìïîâ ðîñòà è íàïðàâëåíèé âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé èíñòèòóöèîíàëüíûõ è íåôîð-
ìàëüíûõ ãðóïï èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, ðàññìîòðåíû îáúåìû èíâåñòèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â
Ðîññèè, à òàêæå îòðàñëåâûå ïðåäïî÷òåíèÿ ðîññèéñêèõ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ. Ñòàòüÿ ïðåäíàçíà÷åíà êàê
äëÿ ñïåöèàëèñòîâ — èíâåñòîðîâ, ýêîíîìèñòîâ, ñòóäåíòîâ, àñïèðàíòîâ, ïðåïîäàâàòåëåé, òàê è äëÿ øèðî-
êîãî êðóãà îáùåñòâåííîñòè.

«Venture Investment: Global Experience» (Olga Malashenkova)

The article presents the global experience of the economic phenomenon of venture investment. The author
analyzed some approaches to interpretation of the notion of venture economic activities among different groups of
experts, showed the history of emergence and formation of venture activities from American family investment
groups to the famous Silicon Valley to modern stage of development of venture centres. The author also considered
the most wide-spread patterns of formation of venture foundations with official capital, transnational companies
and the pattern of independent venture foundations as well as typical venture investors. She presented the classical
plan of organization of venture foundation, explored the possibility of its adoption in Belarus, analyzed the role of
«business angels» and venture foundations in venture financing, basic differences among these investors’ groups as
well as the «business angels» phenomenon. The author also outlined current development trends of the main global
venture capital markets (USA and Canada, South East Asia, Åurope) and some new centres of global venture
community (China, India, Israel), marked out specific features of venture industry in Europe and America. The
author cites statistics of volume, growth rates and directions of venture investments of institutional and informal
groups of investors. Besides, the volume of venture capital investment in Russia and industrial preferences of
Russian venture investors are also explored. The article is oriented both on specialists — investors, economists,
students, postgraduates, teachers and on general public.


