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В ýïîõó èíòåðíàöèîíàëèçàöèè è ãëîáàëèçàöèè
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ îñîáîå ìåñòî â ðàç-

âèòèè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê çàíèìàþò âåí÷óð-
íûå ñòðóêòóðû — âåí÷óðíûå ôîíäû, âåí÷óðíûå óï-
ðàâëÿþùèå êîìïàíèè è âåí÷óðíûå ïðåäïðèÿòèÿ,
ðåàëèçóþùèå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñ ñîîòíî-
øåíèåì «âûñîêèé ðèñê — âûñîêàÿ äîõîäíîñòü». Íà
ñîâðåìåííîì ýòàïå âåí÷óðíàÿ èíäóñòðèÿ ÿâëÿåòñÿ
íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ìåõàíèçìîì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èííîâàöèé è îäíèì èç ñïîñîáîâ ñîçäàíèÿ âû-
ñîêîäîõîäíûõ ïðîèçâîäñòâ.

Èçó÷åíèþ âîïðîñîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âåí-
÷óðíûõ ìåõàíèçìîâ ïîñâÿòèëè ñâîè ðàáîòû òàêèå
èññëåäîâàòåëè, êàê Þ. Ï. Àììîñîâ [1], À. Ò. Êàð-
æàóâ [3], Â. Êîòåëüíèêîâ [5—7], Ï. Êîóâíè [8].
Îäíàêî èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð
ïîêà íå ñòàëà ïðåäìåòîì øèðîêîãî àíàëèçà â íà-
ó÷íîé è èññëåäîâàòåëüñêîé ëèòåðàòóðå.

Îáùèìè ïðåäïîñûëêàìè âîçíèêíîâåíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñòàëè
ãëîáàëüíûå ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå: ëèáåðàëèçàöèÿ òîðãîâëè, òðàíñíàöè-
îíàëèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâà, èíòåëëåêòóàëèçàöèÿ
ýêîíîìèêè, ôîðìèðîâàíèå åäèíîãî èíôîðìàöè-
îííîãî ïðîñòðàíñòâà, èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ñòàí-
äàðòîâ, ôîðìèðîâàíèå ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû è ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóê-
òóðû [4]. Ñïåöèôè÷åñêèìè èìåííî äëÿ âåí÷óð-
íîé ñôåðû ïðåäïîñûëêàìè ñòàëè ñëåäóþùèå îá-
ñòîÿòåëüñòâà: îòñóòñòâèå èëè íåäîñòàòî÷íîå êî-
ëè÷åñòâî â ðàìêàõ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê ïðè-
âëåêàòåëüíûõ äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
îáúåêòîâ è îòðàñëåé, à òàêæå âåí÷óðíûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ñðåäñòâ è èõ èñòî÷íèêîâ, îòñóòñòâèå
èëè íèçêèé ïðîôåññèîíàëèçì âåí÷óðíûõ óïðàâ-
ëÿþùèõ [1, ñ. 330; 15, p. 20]. Âàæíîé ïðåäïîñûë-
êîé òàêæå ÿâèëîñü ñóùåñòâîâàíèå ìåæäóíàðîä-
íûõ àóòñîðñèíãîâûõ ìîäåëåé, ïðè êîòîðûõ èí-
äèéñêèå, êèòàéñêèå è èíûå äèàñïîðû â ÑØÀ è
äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îòïðàâëÿëè çàêàçû íà
âûïîëíåíèå âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ íà
ñâîþ ðîäèíó [1, ñ. 268]. Ó÷àñòèå ÒÍÊ â ïðîöåññå
ìåæäóíàðîäíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íî-
ñèò ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð — âåí÷óðíûå ôîí-
äû ÿâëÿþòñÿ äëÿ òàêèõ êîìïàíèé «êîìïîíåíòîì
ãëîáàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ñòèìó-
ëèðóþùåãî ðàçâèòèå èíôîðìàöèîííî-êîììóíè-
êàöèîííûõ òåõíîëîãèé çà ñ÷åò ôèíàíñèðîâàíèÿ
íîâàòîðñêèõ ðàçðàáîòîê» [14].

Â õîäå àíàëèçà óäàëîñü âûÿâèòü íàèáîëåå ÷à-
ñòî âñòðå÷àþùèåñÿ òèïû âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð, íà
îñíîâå êîòîðûõ áûëè îïðåäåëåíû îðãàíèçàöèîí-
íûå ôîðìû ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè è âûÿâëåíû ôîðìû èõ ïðîÿâ-
ëåíèÿ (òàáë. 1).

Âíóòðåííèå âåí÷óðû îáðàçóþò êîìïàíèè, ðåà-
ëèçóþùèå èííîâàöèîííûå êîðïîðàòèâíûå ñòðàòå-
ãèè ðàçâèòèÿ. Âûäåëÿþò òðè òèïà âíóòðåííèõ âåí-
÷óðîâ — íîâûõ âåí÷óðíûõ áèçíåñ-ïîäðàçäåëåíèé
(ÍÂÁ-ïîäðàçäåëåíèå):

1) ñîâåðøåííî íîâûé äëÿ ìàòåðèíñêîé êîð-
ïîðàöèè, ïðè ýòîì â ïîëîâèíå ñëó÷àåâ âûáèðàåòñÿ
íàïðàâëåíèå áèçíåñà, îòâå÷àþùåå ñïåöèôè÷åñêèì
ïîòðåáíîñòÿì ðîñòà ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû;

2) ðàçâèâàþùèéñÿ â äîïîëíåíèå ê îñíîâíîìó
áèçíåñó è ñïåöèàëèçèðóþùèéñÿ íà ñîçäàíèè òîâà-
ðîâ èëè óñëóã, êîòîðûå âïîñëåäñòâèè âõîäÿò â îñ-
íîâíîé àññîðòèìåíò;

3) ïîçâîëÿþùèé íàéòè èíîå ïðèìåíåíèå ðàç-
ðàáîòàííûì ðàíåå òåõíîëîãèÿì, ò. å. âûâîäÿùèé
íà íîâóþ ñòóïåíü òðàäèöèîííûé ïðîöåññ ëèöåí-
çèðîâàíèÿ. Íå äîâîëüñòâóÿñü ïîëó÷åíèåì ëèöåí-
çèé íà ïðèìåíåíèå òîé èëè èíîé òåõíîëîãèè èëè
îáîðóäîâàíèÿ, ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ ðàçâèâàåò
ñîîòâåòñòâóþùèé áèçíåñ ñ íóëÿ, íåðåäêî â ñîòðóä-
íè÷åñòâå ñ âíåøíèìè ïàðòíåðàìè, è â ðåçóëüòàòå
ïîëó÷àåò íåìàëóþ îòäà÷ó îò ñ÷èòàâøèõñÿ íåîêó-
ïàåìûìè êàïèòàëîâëîæåíèé [8].

Âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè îòäåëüíûõ
ÍÂÁ-ïîäðàçäåëåíèé äîñòèãàåò 80 %, îäíàêî ÷àñòü
ïîäîáíûõ ñòðóêòóð òåðïèò óáûòêè. Èññëåäîâàíèå
ïîêàçàëî, ÷òî îñíîâíûì êðèòåðèåì óñïåøíîñòè
âíóòðåííåãî âåí÷óðà ÿâëÿåòñÿ ñîñðåäîòî÷åíèå íà
îãðàíè÷åííîì ÷èñëå íàïðàâëåíèé è èñïîëüçîâàíèå
îïðåäåëåííûõ ïðèíöèïîâ óïðàâëåíèÿ äåëîâûìè
ïðîöåññàìè [8]. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ÍÂÁ-
ïîäðàçäåëåíèÿ ñòàíîâÿòñÿ äîïîëíèòåëüíûì êàòà-
ëèçàòîðîì ðàçâèòèÿ ÒÍÊ, êîãäà îíè âïèñûâàþòñÿ
â îáùóþ áèçíåñ-ìîäåëü êîðïîðàöèè è ðàçâèâàþò
îïèñàííûå âûøå òèïû âíóòðåííèõ âåí÷óðîâ, íå
ñìåøèâàÿ èõ.

Ñïèí-îôô êîìïàíèè ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà èñ-
ñëåäîâàíèÿõ è ðàçðàáîòêàõ, à èõ ñîçäàòåëÿìè ÿâ-
ëÿþòñÿ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå èíñòèòóòû, âóçû,
äðóãèå îðãàíèçàöèè ñôåðû íàóêè, à òàêæå êîðïî-
ðàöèè, ïðîèçâîäñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ, èññëåäîâà-
òåëüñêèå ïîäðàçäåëåíèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé èëè èõ ñîòðóäíèêè. Âûäåëÿþò òàêæå ñïèíàó-
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òû — îòïî÷êîâàâøèåñÿ êîìïàíèè — â êà÷åñòâå
âíåøíèõ âåí÷óðîâ [7]. Â îòëè÷èå îò ñïèí-îôôîâ
äàííûé òèï âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð ÿâëÿåòñÿ òåñíî
ñâÿçàííûì ñ ñîçäàâøåé èõ êîìïàíèåé. Â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ ýòè ñâÿçè íîñÿò êàê ôèíàíñîâûé, òàê
è îïåðàòèâíûé õàðàêòåð. Ôèíàíñîâûå ñâÿçè ìîãóò
îñóùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç âçàèìíîå âëàäåíèå àêöèÿìè
è ÷åðåç ôèíàíñîâûé êîíòðîëü ñî ñòîðîíû ìàòå-
ðèíñêîé êîìïàíèè. Îïåðàòèâíûå ñâÿçè ìîãóò âêëþ-
÷àòü â ñåáÿ ñîâìåñòíûå ïðîôåññèîíàëüíûå è àäìè-
íèñòðàòèâíûå óñëóãè, à òàêæå ìàðêåòèíãîâóþ è
óïðàâëåí÷åñêóþ ïîääåðæêó. Ïðè ýòîì ñïèíàóòû,
îñíîâàííûå êàê íåçàâèñèìûå êîìïàíèè, ìîãóò íàè-
áîëåå áûñòðî ðåàëèçîâàòü ñâîé ïîòåíöèàë, èñïîëü-
çóÿ ðåñóðñû ìàòåðèíñêîé îðãàíèçàöèè, â òîì ÷èñ-
ëå åå òîðãîâîå èìÿ, áåç íåîáõîäèìîñòè ïîä÷èíÿòü-
ñÿ âûøåñòîÿùåìó ðóêîâîäñòâó.

Ñïèí-îôôû è ñïèíàóòû ÿâëÿþòñÿ áàçîâîé
ôîðìîé êîììåðöèàëèçàöèè íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé
è ðàçðàáîòîê â Åâðîïå [9, ñ. 9]. Äàííûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ ñïåöèàëèñòîâ ñ ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêèì òàëàíòîì, êîòîðûõ, êàê ïðàâèëî, íå
õâàòàåò â êðóïíûõ êîìïàíèÿõ. Òàêèå ñîòðóäíèêè
â ñèëó ñâîèõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ è äåëîâûõ êà-
÷åñòâ ñîçäàþò âî âíåøíåé ñðåäå îñîáûå «ñåòè»,
ïðèâëåêàÿ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, òåõíîëîãèè è îïûò
âåäåíèÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà [8].

Ìåæäóíàðîäíûå âåí÷óðíûå ôîíäû è óïðàâ-
ëÿþùèå èìè êîìïàíèè çàíèìàþò â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ îäíó èç ãëàâíûõ íèø â ìåæäóíàðîäíîì äâè-
æåíèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé. Ñïîñîáû ïðîíèê-
íîâåíèÿ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ è âåí÷óðíûõ óïðàâ-
ëÿþùèõ êîìïàíèé íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê ðàç-
äåëÿþò íà ôèçè÷åñêîå è èíâåñòèöèîííîå ïðèñóò-
ñòâèå. Ôèçè÷åñêîå ïðèñóòñòâèå ïîäðàçóìåâàåò
îòêðûòèå çà ðóáåæîì ñâîåãî ôèëèàëà, ïîëíîå èëè
÷àñòè÷íîå ïðèîáðåòåíèå äåéñòâóþùåé âåí÷óðíîé
ôèðìû èëè ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ

ìåñòíûì ïàðòíåðîì. Èíâåñòèöèîííîå ïðèñóò-
ñòâèå èìååò ìåñòî, êîãäà âåí÷óðíûé ôîíä èíâå-
ñòèðóåò â ïîðòôåëüíóþ êîìïàíèþ ÷åðåç îôèñ,
ðàñïîëîæåííûé â ñòðàíå åå ïðîèñõîæäåíèÿ [15,
p. 18]. Âîçìîæíà òàêæå êîìáèíàöèÿ äâóõ äàííûõ
ñòðàòåãèé.

Ìåæäóíàðîäíûå ñòðàòåãè÷åñêèå âåí÷óðíûå
ïàðòíåðñòâà ìîãóò ðåàëèçîâûâàòüñÿ â ôîðìå ñî-
âìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüÿíñîâ
è M&A (ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ). Ñîâìåñòíûå ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïðåäïîëàãàþò äîëåâîå ó÷àñòèå â ðèñêàõ è
äîõîäàõ ïðåäïðèÿòèÿ èëè ïðîåêòà, íàõîäÿùåãîñÿ
â ñîâìåñòíîì âëàäåíèè ïàðòíåðîâ, ðåàëèçóåìîãî â
èíòåðåñàõ èõ âçàèìíîé âûãîäû. Ñóùåñòâóþò âåñ-
êèå àðãóìåíòû îïåðàòèâíîãî è áóõãàëòåðñêîãî ïî-
ðÿäêà â ïîëüçó ñîçäàíèÿ ñîâìåñòíîé âåí÷óðíîé
ôèðìû ñ êàêîé-ëèáî êîìïàíèåé, ðàñïîëàãàþùåé
äîïîëíÿþùèìè ðåñóðñàìè, êâàëèôèêàöèåé èëè
àêòèâàìè, òàêèìè êàê ñáûòîâàÿ ñåòü, òåõíîëîãèÿ
èëè ôèíàíñû [5].

Ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû, îáðàçóåìûå ìåæäó
íîñèòåëÿìè êàïèòàëà è èííîâàöèîííûõ ðåøåíèé,
íàöåëåíû íà ðàçäåëåíèå ðèñêîâ è çàòðàò, ñîêðàùå-
íèå ñðîêà âûâîäà èííîâàöèè íà ðûíîê è ïîëó÷å-
íèå áûñòðîãî äîñòóïà ê íîâûì ðûíêàì, òåõíîëîãè-
ÿì è èññëåäîâàòåëüñêèì ðåøåíèÿì. Ãèáêîñòü âåí-
÷óðíûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüÿíñîâ ïîçâîëÿåò áûñò-
ðî ðåàãèðîâàòü íà âíåøíèå òåõíîëîãè÷åñêèå èçìå-
íåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê èíòåãðèðîâàííûå èññëåäî-
âàíèÿ ñëèøêîì èçîëèðîâàíû îò îêðóæàþùåé ñðå-
äû. Íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè îòìå÷àþò âîçðàñòà-
þùóþ ðîëü ïñèõîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, â ÷àñòíî-
ñòè äîâåðèòåëüíûõ îòíîøåíèé, â ýôôåêòèâíîñòè
âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð, â òîì ÷èñëå â âåí÷óðíûõ ñòðà-
òåãè÷åñêèõ àëüÿíñàõ [10].

Ñäåëêè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ÿâëÿþòñÿ
îäíèì èç âàæíåéøèõ ýëåìåíòîâ ñòðàòåãèé äèíà-
ìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîì-

Òàáëèöà 1
Îïèñàíèå îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî íà îñíîâå [5—10; 12; 13].

* Ñòðàòåãè÷åñêèé àëüÿíñ — äîëãîñðî÷íîå êîîïåðàòèâíîå ñîãëàøåíèå, êîòîðîå èñïîëüçóåò ðåñóðñû è óïðàâëåí÷åñêèå
ñòðóêòóðû àâòîíîìíûõ îðãàíèçàöèé è íàïðàâëåíî íà ñîâìåñòíîå äîñòèæåíèå èíäèâèäóàëüíûõ öåëåé, ñâÿçàííûõ ñî ñòðà-
òåãè÷åñêîé ìèññèåé êàæäîé èç ôèðì-ïàðòíåðîâ [10].

Традиционный тип 
венчурной структуры 

Форма международной 
венчурной структуры 

Форма проявления международной венчурной 
инвестиционной деятельности 

Внутренний венчур Новый венчурный проект внутри 
ТНК  

Внутрифирменное перемещение финансовых и 
управленческих ресурсов, внутрифирменный 
трансфер технологий в рамках ТНК  

Спин-офф, спинаут Совместное или иностранное 
венчурное спин-офф (спинаут) 
предприятие 

Международное перемещение финансовых 
ресурсов, международный трансфер 
технологий 

Корпоративное 
инвестирование 

Кэптивные и полукэптивные фонды 
ТНК. 
Международные венчурные фонды 
(транснациональные, иностранные). 
Международные венчурные 
управляющие компании 

Международное перемещение финансовых 
и/или управленческих ресурсов 

Деловые сети Международные стратегические 
венчурные партнерства (СП, 
международные стратегические 
альянсы *, слияния и поглощения) 

Международное перемещение финансовых и 
управленческих ресурсов, международный 
трансфер технологий, международное научно-
техническое сотрудничество 
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ïàíèé. Â íåêîòîðûõ ñèòóàöèÿõ M&A — óñëîâèå
âûæèâàíèÿ äëÿ äèíàìè÷íîé âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé
êîìïàíèè. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïðè÷èíû, êîòî-
ðûå çàñòàâëÿþò êîìïàíèè èäòè íà M&A: 1) ðàñ-
øèðåíèå àññîðòèìåíòà ïðîäóêöèè; 2) çàâîåâàíèå
íîâûõ ðûíêîâ èëè êàíàëîâ ñáûòà; 3) ïðèîáðåòå-
íèå äîïîëíèòåëüíûõ àêòèâîâ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ýôôåêòà ýêîíîìèè îò ìàñøòàáà; 4) ïðèîáðåòåíèå
íîâûõ òåõíîëîãèé ñ öåëüþ äîïîëíåíèÿ èëè çàìå-
íû èìè òåõíîëîãèè, èñïîëüçóåìîé â äàííûé
ìîìåíò. Êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùèå âåí÷óðíûå
M&A, ïîëó÷àþò íåîáõîäèìûå òåõíîëîãèè, êâàëè-
ôèöèðîâàííûé ïåðñîíàë, èíôðàñòðóêòóðó, à òàê-
æå äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè â îáëàñòè ìàðêå-
òèíãà, äèñòðèáóöèè è ïðîäàæ [6].

Óñëîâèÿ è ôàêòîðû èíòåðíàöèîíàëèçàöèè âåí-
÷óðíûõ ñòðóêòóð ïîêà íå ñòàëè ïðåäìåòîì øèðî-
êèõ èññëåäîâàíèé ýêîíîìèñòîâ â ðóññêîÿçû÷íûõ
èñòî÷íèêàõ. Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ñðåäè
ïðè÷èí, ïî êîòîðûì âåí÷óðíûå ôîíäû ñòàíîâÿòñÿ
ìåæäóíàðîäíûìè, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå.

1. Ñòðàòåãèè, íàïðàâëåííûå íà ðàñøèðåíèå èí-
âåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé. Ïåðâè÷íûì óñëîâè-
åì èíòåðíàöèîíàëèçàöèè âåí÷óðíûõ îáðàçîâàíèé
ÿâëÿåòñÿ ñòðåìëåíèå ïîëó÷èòü èíîñòðàííûå âåí-
÷óðíûå èíâåñòèöèè, ïîñêîëüêó äëÿ ðàñøèðåíèÿ
ïðîèçâîäñòâà òðåáóåòñÿ âñå áîëüøå çàòðàò. Ïðåä-
ëîæåíèå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íåîáõîäèìî òàê-
æå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âûõîäà ïîðòôåëüíîé êîì-
ïàíèè íà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Ðàñøè-
ðåíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé ïðåäïîëàãà-
åò íàõîæäåíèå ïåðñïåêòèâíûõ îáúåêòîâ âåí÷óðíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Îäíàêî îñíîâíûì ôàêòîðîì
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè äëÿ âåí÷óðíîé ñòðóêòóðû
ÿâëÿåòñÿ ñòðåìëåíèå âîéòè íà ðûíêè, ãäå îæèäà-
åòñÿ âûñîêàÿ ïðèáûëü [1, ñ. 18; 11].

2. Æåëàíèå ó÷èòüñÿ ó çàðóáåæíûõ ïàðòíåðîâ
è êîíêóðåíòîâ. Ó÷àñòèå íàöèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ â ñîâìåñòíûõ (ìåæäóíàðîäíûõ) âåí÷óðíûõ
ôîíäàõ ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü òðàíñôåð ïåðåäî-
âûõ òåõíîëîãèé; äàåò âîçìîæíîñòü âûéòè íà âåäó-
ùèå òåõíîëîãè÷åñêèå êîìïàíèè ìèðà è, êàê ñëåä-
ñòâèå, — ïðèîáðåñòè ïåðåäîâîé îïûò, íàêîïëåí-
íûé çàðóáåæíûìè âåí÷óðíûìè ôîíäàìè è óïðàâ-
ëÿþùèìè êîìïàíèÿìè. Òàêîé ñòðàòåãèè ïðèäåð-
æèâàëñÿ Ñèíãàïóð ïðè ôîðìèðîâàíèè íàöèîíàëü-
íîé ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì
åãî èíâåñòèöèè ñîïðîâîæäàëèñü øèðîêîé ýêñïàí-
ñèåé ñèíãàïóðñêèõ ñïåöèàëèñòîâ â âåí÷óðíóþ èí-
äóñòðèþ Àìåðèêè [16]. Ïîäîáíóþ ñòðàòåãèþ èç-
áðàë è Êàçàõñòàí [2].

3. Èñïîëüçîâàíèå èíîñòðàííûõ ðåñóðñîâ äëÿ
ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Ãåîãðàôèÿ èíòåðíàöèîíàëè-
çàöèè âåí÷óðíîé ñòðóêòóðû çàâèñèò îò ôàêòîðîâ,
äîáàâëÿþùèõ ñòîèìîñòü âåí÷óðíîé êîìïàíèè. Òà-
êèìè ôàêòîðàìè âûñòóïàþò: ðàçìåð è ìîùü íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, íàëè÷èå ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ, ðàçâèòîñòü èíôðàñòðóêòóðû, â ÷àñòíîñòè
íàëè÷èå äåëîâûõ ñåòåé, è ò. ï. Íàïðèìåð, îãðàíè-
÷åííûé ðàçìåð âíóòðåííåãî ðûíêà ñêîðåå ñïðî-
âîöèðóåò èíòåðíàöèîíàëèçàöèþ íàöèîíàëüíûõ
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, ÷åì åìêèé âíóòðåííèé ðûíîê.
Òàê, âåí÷óðíûå ôîíäû ÔÐÃ, êîòîðàÿ îáëàäàåò îã-
ðîìíûì âíóòðåííèì ðûíêîì, âêëàäûâàþò çà ðó-
áåæ ëèøü 28 % ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, òîãäà êàê ó
áåëüãèéñêèõ è ãîëëàíäñêèõ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ

äàííûé ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò áîëåå 39 % èç-çà
îãðàíè÷åííûõ ðàçìåðîâ âíóòðåííèõ ðûíêîâ
[15, p. 22—23].

4. Èíîãäà ïðè÷èíîé èíòåðíàöèîíàëèçàöèè
âåí÷óðíîé ñòðóêòóðû ñòàíîâèòñÿ ñëó÷àéíîå ñòå-
÷åíèå îáñòîÿòåëüñòâ è æåëàíèå âîñïîëüçîâàòüñÿ
åäèíè÷íûìè íåïðåäñêàçóåìûìè âîçìîæíîñòÿìè [15,
p. 21].

5. Ñïîñîá ðåàëèçàöèè êîíêóðåíòíûõ ñòðàòå-
ãèé ÒÍÊ. Ðàçâèâàÿ ìåæäóíàðîäíûå âåí÷óðíûå ïîä-
ðàçäåëåíèÿ, íàïðèìåð êýïòèâíûå è ïîëóêýïòèâíûå
ôîíäû çà ðóáåæîì, ÒÍÊ ìîãóò îòñëåæèâàòü ïîÿâ-
ëåíèå ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé, çàíèìàþùèõñÿ ðàçðà-
áîòêîé ïðîäóêöèè, àíàëîãè÷íîé èõ ñîáñòâåííîé è
â áóäóùåì èìåþùåé ðåàëüíûå øàíñû ñòàòü êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîé [14].

Âî-ïåðâûõ, ìåæäóíàðîäíûå âåí÷óðíûå ôîí-
äû, êàê ïðàâèëî, ñòàðøå íàöèîíàëüíûõ íà 2—3 ãîäà,
ò. å. èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîñëåäîâàòåëü-
íûì ïðîöåññîì, ïðè êîòîðîì âåí÷óðíûå ôîíäû ñòà-
íîâÿòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè íà ñòàäèè çðåëîñòè. Âî-
âòîðûõ, ìåæäóíàðîäíûå âåí÷óðíûå óïðàâëÿþùèå
êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî áîëüøå íàöèîíàëüíûõ ïî
îñíîâíûì êðèòåðèÿì — ñîâîêóïíîìó ðàçìåðó êà-
ïèòàëà ïîä óïðàâëåíèåì, ÷èñëó çàíÿòûõ è îáúåìó
ïîñëåäíèõ âëîæåííûõ èíâåñòèöèé. Â-òðåòüèõ, çà-
âèñèìûå (êýïòèâíûå è ïîëóêýïòèâíûå) âåí÷óðíûå
ôîíäû áîëåå àêòèâíû â ðîëè ìåæäóíàðîäíûõ èíâå-
ñòîðîâ, â òî âðåìÿ êàê ãîñóäàðñòâåííûå âåí÷óð-
íûå ôîíäû èìåþò â îñíîâíîì íàöèîíàëüíóþ íà-
ïðàâëåííîñòü. Ñðåäè íåçàâèñèìûõ âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ, àêêóìóëèðóþùèõ ñâîè ñðåäñòâà íà ðûíêå, äîëÿ
ìåæäóíàðîäíûõ ôîíäîâ — ñðåäíÿÿ. Â-÷åòâåðòûõ,
íàöèîíàëüíûå âåí÷óðíûå óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè
â áîëüøåé ìåðå, ÷åì ìåæäóíàðîäíûå, ïðåäïî÷èòà-
þò èíâåñòèðîâàòü â êîìïàíèè íà íà÷àëüíûõ ñòà-
äèÿõ — ïîñåâíîé è ñòàðò-àï, â òî âðåìÿ êàê ìåæ-
äóíàðîäíûå ïðåäïî÷èòàþò îñóùåñòâëÿòü èíâåñòè-
öèè íà áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ.

Ïðè àíàëèçå ðîëè ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â íàöèîíàëüíûõ
ýêîíîìèêàõ íåîáõîäèìî âûäåëèòü ôóíêöèè è ýô-
ôåêòû, âîçíèêàþùèå îò åå ðåàëèçàöèè. Ê ôóíêöè-
ÿì ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ìîæíî îòíåñòè äåéñòâèÿ, íàïðàâëåí-
íûå íà:

— ïåðåðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé èç òðàäèöè-
îííûõ ñåêòîðîâ â èííîâàöèîííûå, ñî ñòàãíèðóþ-
ùèõ ðûíêîâ — íà ðàçâèâàþùèåñÿ, ñ íàöèî-
íàëüíûõ — íà ìåæäóíàðîäíûå;

— ñïîñîáñòâîâàíèå áûñòðîìó ðàñïðîñòðàíåíèþ
êðóïíîìàñøòàáíûõ îñâîåíèé íîâîââåäåíèé ÷åðåç
ìåæäóíàðîäíûé òðàíñôåð òåõíîëîãèé, óñèëåííûé
îáìåí èííîâàöèîííûìè ðàçðàáîòêàìè, ðåàëèçàöèþ
êîíêóðåíòíûõ ñòðàòåãèé è èíòåðíàöèîíàëèçàöèþ
âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð;

— ïîâûøåíèå äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ïðîèí-
âåñòèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé ÷åðåç àêòèâíîå ó÷àñ-
òèå, íàïðàâëåííîå íà ðàçâèòèå êîìïàíèè, ïîëó÷å-
íèå ïðèðîñòà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé è, êàê ñëåä-
ñòâèå, — óñêîðåíèå ïåðèîäà êîììåðöèàëèçàöèè
èííîâàöèé;

— ïîâûøåíèå êà÷åñòâà èíòåëëåêòóàëüíîãî êà-
ïèòàëà ÷åðåç ìåæäóíàðîäíûé òðàíñôåð óïðàâëåí-
÷åñêèõ ìîäåëåé è ñîçäàíèå èíòåðíàöèîíàëüíûõ
äåëîâûõ âåí÷óðíûõ ñåòåé.
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È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî íà îñíîâå [15, p. 22—23].

1 Âåí÷óðíûå ôèðìû (çäåñü) — âåí÷óðíûå óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè è ôîíäû ïîä èõ óïðàâëåíèåì.
2 Óðîâåíü çíà÷èìîñòè: *<0.10, **<0.05, ***<0.01, ****<0.001; óðîâíè çíà÷èìîñòè óêàçàíû ïðè ðàçëè÷èÿõ ìåæäóíàðîäíûõ
è íàöèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ ôèðìàì (òåñòû ïî êðèòåðèþ õè-êâàäðàò èëè òåñòû Ìàííà-Óèòíè).

Òàáëèöà 2
Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåæäóíàðîäíûõ è íàöèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ ôèðì 1 â Åâðîïå

Международные венчурные фирмы Национальные венчурные фирмы  
 Количество Среднее 

значение Количество Среднее значение Значимость 2 

Возраст венчурного 
фонда 89 14,16 93 12,03 * 

Размер 

 Количество Среднее 
значение Количество Среднее значение Значимость 

Совокупный размер 
фонда, млн евро 63 660,90 63 139,25 **** 

Общее число 
занятых 89 24,92 91 9,11 **** 

Число управляющих ин-
вестициями 89 13,76 92 5,65 **** 

Управляющие 
инвестициями 
с международным 
опытом, % 

84 54,33 83 37,38 *** 

Новые инвестиционные 
проекты за последние 
три года 

68 16,10 61 13,79 ** 

Число выходов из 
инвестиций за 
последние три года 

68 12,18 60 5,25 **** 

Новые инвестиционные 
проекты в расчете на 
одного управляющего 
инвестициями 

68 1,71 58 3,05 *** 

Выходы из инвестиций 
в расчете на одного 
управляющего 
инвестициями 

68 1,27 59 1,11 Не 
определяется 

Право собственности на фонд 
  Международные 

фонды, %  Национальные 
фонды, %  

Независимый фонд 54 50,5 53 49,5 Не 
определяется 

Зависимый или частично 
зависимый фонд 30 56,6 23 43,4 * 

Государственный фонд 4 28,6 10 71,4 **** 
Другие 1 11,1 8 88,9 **** 
Инвестиционная стратегия 

 Количество Среднее 
значение Количество Среднее значение  

Тип фонда (0 = не высокие 
технологии/универсал, 
1 = высокие технологии) 

67 0,30 60 0,35 Не 
определяется 

Предварительная стадия 
(«посев») 69 0,16 63 0,40 *** 

Стартовая и начальная 
стадия 69 0,38 63 0,54 * 

Стадия расширения 69 0,74 63 0,65 Не 
определяется 

Стадия выхода 69 0,61 63  
0,52 

Не 
определяется 

Другая стадия 69 0,06 63 0,08 Не 
определяется 
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ЛИТЕРАТУРА

Íà îñíîâå ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ìåæäóíà-
ðîäíûõ è íàöèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð
(òàáë. 2), áûëè âûÿâëåíû îñîáåííîñòè, ïðèñóùèå
ìåæäóíàðîäíûì âåí÷óðíûì ôîíäàì è óïðàâëÿþ-
ùèì êîìïàíèÿì.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè âàæ-
íîñòü ïðåäñòàâëÿþò íå ñòîëüêî ñàìè ìåæäóíàðîä-
íûå âåí÷óðíûå ñòðóêòóðû, ñêîëüêî ýêîíîìè÷åñêèå
ýôôåêòû îò ìåæäóíàðîäíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ýôôåêòû
âîçäåéñòâèÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íà ýêîíîìèêó:
ðîñò äîõîäîâ è ïðèáûëè; ðîñò êîììåðöèàëèçàöèè
ðåçóëüòàòîâ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé è èííîâàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè; ðîñò  ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðåñóðñà;
ñòðóêòóðíîå îáíîâëåíèå ýêîíîìèêè; ðîñò çàíÿòîñòè,
êâàëèôèêàöèè êàäðîâ, âîñïðîèçâîäñòâî íîâûõ ïðî-
ôåññèé; ïîâûøåíèå ðîëè èííîâàöèîííûõ ôàêòîðîâ-
ðåñóðñîâ; ðîñò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è êà÷åñòâà
ïðîäóêöèè; ðîñò ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé
èíòåãðàöèè; ñèíåðãåòè÷åñêèå ýôôåêòû [3, ñ. 101—103].
Åñòü îñíîâàíèå ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýôôåêòû âîçäåé-
ñòâèÿ ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè ñðîäíè ýôôåêòàì âîçäåéñòâèÿ âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé íà ýêîíîìèêó, îáùåñòâåííîå âîñïðîèç-
âîäñòâî. Íàèáîëåå âàæíûì èç ïðîàíàëèçèðîâàííûõ
ýôôåêòîâ ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìûé ñèíåðãåòè÷åñêèé
ýôôåêò âîçäåéñòâèÿ ìåæäóíàðîäíîãî âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ íà õîçÿéñòâåííóþ ñèñòåìó, ïðè êî-
òîðîì ðàçëè÷íûå ñî÷åòàíèÿ ïðåäñòàâëåííûõ ýôôåê-

òîâ èëè ãðóïï ýôôåêòîâ íàèáîëåå îïòèìàëüíî âîç-
äåéñòâóþò íà âîñïðîèçâîäñòâåííûå ïðîöåññû â íà-
öèîíàëüíûõ ýêîíîìèêàõ.

Àíàëèç çàðóáåæíîé ïðàêòèêè âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ ïîêàçàë, ÷òî ôàêò ïîëó÷åíèÿ âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé äåëàåò äîñòóïíûìè äëÿ ôèðìû-ðåöèïè-
åíòà ìíîãèå óñëóãè (þðèäè÷åñêèå, êîíñàëòèíãîâûå,
èíæèíèðèíãîâûå, áóõãàëòåðñêèå, àðåíäíûå). Ê ñè-
íåðãåòè÷åñêîìó ýôôåêòó îòíîñÿòñÿ è ýêîíîìè÷åñêèå
ðåçóëüòàòû ïîãëîùåíèÿ âåí÷óðíûõ ôèðì äëÿ êîð-
ïîðàöèé, òàêèå êàê: óâåëè÷åíèå àêòèâîâ êîðïîðàöèè,
ðîñò èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè, ñòðóêòóðíîå îáíîâ-
ëåíèå, çàâîåâàíèå íîâîé íèøè ðûíêà, ïîäàâëåíèå
êîíêóðåíòîâ, ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè îòäåëüíûõ
ïðîèçâîäñòâ çà ñ÷åò ìàñøòàáà, ñíèæåíèå èçäåðæåê
çà ñ÷åò âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, ðîñò êîíêóðåíòíî-
ãî ïðåèìóùåñòâà êîðïîðàöèè, ðîñò ýôôåêòèâíîñòè
óïðàâëåíèÿ, äèâåðñèôèêàöèÿ áèçíåñà.

Òàêèì îáðàçîì, èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ âåí÷óð-
íûõ ñòðóêòóð ÿâëÿåòñÿ ýâîëþöèîííûì ïðîöåññîì
ðàçâèòèÿ ôîðì âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è âû-
ïîëíÿåò ôóíêöèþ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ âåí÷óðíûõ
ñðåäñòâ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, òåì ñàìûì ïðîÿâëÿÿ
ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò âîçäåéñòâèÿ ìåæäóíàðîä-
íîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà âîñïðîèçâîä-
ñòâåííûå ïðîöåññû â íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèêàõ è
ñïîñîáñòâóÿ óñêîðåííîìó òðàíñôåðó òåõíîëîãèé,
èííîâàöèîííûõ ðàçðàáîòîê, èíòåëëåêòóàëüíîãî êà-
ïèòàëà è íîâûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ìîäåëåé.



78

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

«Ïðåäïîñûëêè è ñòðàòåãèè èíòåðíàöèîíàëèçàöèè âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð» (Àëåêñåé Äàíèëü-
÷åíêî, Îëüãà Ìàëàøåíêîâà)

Â ýïîõó èíòåðíàöèîíàëèçàöèè è ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ îñîáîå ìåñòî â ðàçâèòèè
íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê çàíèìàþò âåí÷óðíûå ñòðóêòóðû — âåí÷óðíûå ôîíäû, âåí÷óðíûå óïðàâëÿþùèå
êîìïàíèè è âåí÷óðíûå ïðåäïðèÿòèÿ, ðåàëèçóþùèå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñ ñîîòíîøåíèåì «âûñîêèé
ðèñê — âûñîêàÿ äîõîäíîñòü». Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ îáùèå è ñïåöèôè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè âîçíèêíîâå-
íèÿ ìåæäóíàðîäíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ êàê ýêîíîìè÷åñêîãî ÿâëåíèÿ. Àâòîðàìè âûÿâëåíû íàèáî-
ëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèåñÿ òèïû âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð, íà îñíîâå êîòîðûõ îïðåäåëåíû îðãàíèçàöèîííûå
ôîðìû ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îïðåäåëåíû óñëîâèÿ è ôàêòîðû èíòåð-
íàöèîíàëèçàöèè âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåæäóíàðîäíûõ è íàöèîíàëüíûõ âåí÷óð-
íûõ ñòðóêòóð ïîçâîëèë âûÿâèòü îñîáåííîñòè, ïðèñóùèå ìåæäóíàðîäíûì âåí÷óðíûì ôîíäàì è óïðàâëÿ-
þùèì êîìïàíèÿì. Â ñòàòüå ðàñêðûâàåòñÿ ôóíêöèîíàëüíàÿ ðîëü ìåæäóíàðîäíîé âåí÷óðíîé èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è îïðåäåëÿþòñÿ íàèáîëåå çíà÷èìûå ýôôåêòû âîçäåéñòâèÿ ìåæ-
äóíàðîäíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà õîçÿéñòâåííóþ ñèñòåìó.

«Prerequisites and Strategies of Internationalisation of Venture Structures» (Alexey Danilchenko,
Olga Malashenkova)

At the time when economic processes become internationalised and globalised venture structures take a
special place in the development of national economies. These structures include venture foundations, venture
companies, venture enterprises and realise investment projects with the correlation high risk — high profitability.
The article analyzes general and specific prerequisites for the emergence of international venture investments as a
phenomenon. The authors identify the most common types of venture structures which give the basis for the
definition of the organisation forms of international venture investments. The factors and conditions for
internationalisation of venture structures are defined. The comparative analysis of international and national
venture structures allowed to identify the peculiarities of international venture foundations and investment companies.
The article reveals the functional role of international venture investment activities in world economy and determines
the most significant effects of the international venture investments on the system of economy.


