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Âåí÷óðíûé áèçíåñ çà ïîñëåäíåå ñîðîêàëåòèå ðàçâèëñÿ â ìîùíóþ ìèðîâóþ èíäó-
ñòðèþ è çàðåêîìåíäîâàë ñåáÿ êàê îäèí èç äåéñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîé ïîä-
äåðæêè è ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Èíñòèòóò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äîêàçàë ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Óñïåøíûé ìèðîâîé îïûò îïðå-
äåëÿåò ðîëü ãîñóäàðñòâà è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì ïîääåðæêè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà (òàêèõ, êàê SBIC â ÑØÀ, Yozma � â Èçðàèëå, SITRA � â Ôèí-
ëÿíäèè è äð.) êàê êàòàëèçàòîðà çàïóñêà ñàìîïîääåðæèâàþùåãîñÿ âåí÷óðíîãî ïðîöåññà.
Â ìèðå íå áûëî ñòðàí, ñòàâøèõ íà ïóòü èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ, ãäå ðîëü ãîñóäàðñòâà
â ôîðìèðîâàíèè äàííîãî èíñòèòóòà áûëà íåçíà÷èòåëüíà. Ìîæíî ïðèâåñòè íåñêîëüêî
ìîäåëåé, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëüíûìè ñ òî÷êè çðåíèÿ óñïåøíîñòè.

ÑØÀ � SBIC (The Small Business Investment Company).

Ðûíîê ÑØÀ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîðàçâèòîé èíôðàñòðóêòóðîé âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ è ÿâëÿåòñÿ ñàìûì áîëüøèì ðûíêîì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â ìèðå. Â ñòðàíå
äåéñòâóåò ðàçâèòàÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà, êîòîðàÿ èìååò ïî÷òè 80-ëåòíþþ èñòîðèþ, èñ-
ïîëüçóåòñÿ øèðîêèé ñïåêòð èíñòðóìåíòîâ: íàëîãîâûõ ëüãîò, êðåäèòîâ, ãàðàíòèðóåìûõ
çàéìîâ.

Ïðîãðàììà êîìïàíèè ïî èíâåñòèöèÿì â ìàëûé áèçíåñ (äàëåå � ïðîãðàììà ÊÈÌÁ)
èëè Small Business Investment Companies (SBIC) � óíèêàëüíàÿ ïðîãðàììà ãîñóäàðñòâåííî-
÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà, ïîñðåäñòâîì êîòîðîé ñ ìîìåíòà ó÷ðåæäåíèÿ ïðîãðàììû áûëî
îñóùåñòâëåíî èíâåñòèðîâàíèå â áîëåå ÷åì 100 000 ìàëûõ àìåðèêàíñêèõ ïðåäïðèÿòèé
â îáúåìå 48 ìëðä äîëë. ÑØÀ. ÊÈÌÁ � ýòî ó÷ðåæäåííûå è óïðàâëÿåìûå ÷àñòíûìè
ëèöàìè âåí÷óðíûå êîìïàíèè, ëèöåíçèðóåìûå Àäìèíèñòðàöèåé ìàëîãî áèçíåñà (äàëåå �
ÀÌÁ ÑØÀ) èëè U.S. Small Business Administration (SBA) â öåëÿõ ïðåäîñòàâëåíèÿ ýòèì
êîìïàíèÿì èíâåñòèöèé â àêöèîíåðíûé êàïèòàë èëè ïðåäîñòàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ çàé-
ìîâ. ÀÌÁ ÑØÀ áûëà ñîçäàíà â 1953 ãîäó êàê íåçàâèñèìîå àãåíòñòâî ôåäåðàëüíîãî
ïðàâèòåëüñòâà ñ öåëüþ îêàçàíèÿ ïîìîùè, êîíñóëüòèðîâàíèÿ è ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ
ïðîåêòîâ â ñôåðå ìàëîãî áèçíåñà.

Ñ ìîìåíòà ó÷ðåæäåíèÿ â 1958 ãîäó ïðîãðàììîé ÊÈÌÁ áûëî ðàñïðåäåëåíî 46 ìëðä
äîëë. çàéìîâ è èíâåñòèöèé â àêöèîíåðíûé êàïèòàë â áîëåå ÷åì 99 000 ìàëûõ àìåðè-
êàíñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñ èíâåñòèöèÿìè â ðàçìåðå 2,9 ìëðä äîëë. â 2005 ãîäó.

Ìíîãèå øèðîêî èçâåñòíûå êîìïàíèè ïîëó÷èëè èíâåñòèöèè ÊÈÌÁ íà ðàííåé ñòàäèè
ñâîåãî ðàçâèòèÿ, âêëþ÷àÿ Intel, Apple Computer, Callaway Golf, JetBlue Airways, Whole
Foods Market, Palm Computing è äð. Îäèííàäöàòü èç ÒÎÏ-100 êîìïàíèé ïîñëåäíåãî
ðåéòèíãà 500 àìåðèêàíñêèõ íàèáîëåå ðàñòóùèõ êîìïàíèé ïîëó÷èëè ôèíàíñèðîâàíèå
ÊÈÌÁ (äàííûå íà íîÿáðü 2005 ãîäà).
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Ìàëûé áèçíåñ, ïîëó÷àþùèé ôèíàíñèðîâàíèå ÊÈÌÁ, â 2005 ãîäó òðóäîóñòðîèë ïðè-
ìåðíî 218 000 ðàáîòíèêîâ � â ñðåäíåì ïî 95 ÷åëîâåê íà êîìïàíèþ â ìîìåíò îñóùåñòâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèé. ÊÈÌÁ èãðàþò âàæíóþ ðîëü, îñîáåííî â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå
ýêîíîìèêè, â ïðîöåññå âîññòàíîâëåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè ïîñëå ïîñëåäíåé

ðåöåññèè. Â 2005 ãîäó ñóùåñòâîâàëî 418 ÊÈÌÁ, äåéñòâîâàâøèõ â 46 øòàòàõ ÑØÀ.
Èçðàèëü: Yozma.
Äðóãîé èç íàèáîëåå óñïåøíûõ ìîäåëåé çàïóñêà âåí÷óðíîé èíäóñòðèè è ïåðåîðèåí-

òàöèè ýêîíîìèêè íà èííîâàöèîííî îðèåíòèðîâàííóþ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü Èçðàèëÿ
Yozma (÷òî íà èâðèòå çíà÷èò ¾èíèöèàòèâà¿), âî ìíîãîì îñíîâàííàÿ íà èíòåëëåêòóàëü-
íîì ïîòåíöèàëå ðîññèéñêèõ ó÷åíûõ-ýìèãðàíòîâ. Ìîäåëü ïðåäïîëàãàëà ñîçäàíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî âåí÷óðíîãî ¾ôîíäà ôîíäîâ¿ è ïîñëåäóþùåå ðàçâèòèå 10 ÷àñòíûõ ôîíäîâ
ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà, êàæäûé ñ êàïèòàëîì 20 ìëí äîëë. èëè áîëåå. Yozma áûëà
ñîçäàíà ïîä ðóêîâîäñòâîì ìèíèñòåðñòâà ïðîìûøëåííîñòè è òîðãîâëè Èçðàèëÿ.

Ñîçäàâàåìûé ôîíä, ïðîøåäøèé êîíêóðñ, ïîëó÷àë 8 ìëí äîëë. èç ôîíäà Yozma (äî
40% îò îáùåãî ðàçìåðà ôîíäà). Â ñëó÷àå óñïåõà ôîíäà áûëà ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæ-
íîñòü âûêóïà äîëè ãîñóäàðñòâà ïî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèè ïëþñ íåáîëü-
øîé äîõîä ïðè íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå.

Â ðàìêàõ ïðîãðàììû ôîíäà Yozma áûëî ñîçäàíî 10 âåí÷óðíûõ ôîíäîâ. Íàðÿäó ñ
ýòèì ñóùåñòâîâàë ïîëíîñòüþ ãîñóäàðñòâåííûé ôîíä � Yozma 1 Fund � îáúåìîì 20 ìëí
äîëë., íàïðÿìóþ èíâåñòèðîâàâøèé â êîìïàíèè íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ (ñòàðòàïû)
è äåéñòâîâàâøèé ñ 1993 ãîäà; â 1997 ãîäó îí áûë ïðèâàòèçèðîâàí. Êîíå÷íûìè ðåçóëü-
òàòàìè ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû Yozma ñòàë ðåçêèé ðîñò èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè â
Èçðàèëå è ðàñøèðåíèå ýêñïîðòà âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé ïðîäóêöèè.

Áëàãîäàðÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Yozma íà ñåãîäíÿøíèé äåíü Èçðàèëü èìååò îáùåïðè-
çíàííûå ïðî÷íûå ïîçèöèè íà ìèðîâîì ðûíêå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Åæåãîäíî â Èçðàèëå
îáúåì ñäåëîê â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå êîìïàíèè äîñòèãàåò 1,2 ìëðä äîëë. â ãîä.

Ôèíëÿíäèÿ: SITRA.
Â Ôèíëÿíäèè òàêæå áûëà âûñòðîåíà îäíà èç ñàìûõ ýôôåêòèâíûõ â ìèðå ñèñòåì

âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñíîâîé êîòîðîé ñòàë Íàöèîíàëüíûé ôîíä èññëåäîâàíèé
è ðàçâèòèÿ Ôèíëÿíäèè. Ôîíä áûë ñîçäàí â 1967 ãîäó ãîñóäàðñòâîì è â íàñòîÿùèé
ìîìåíò ðåãóëèðóåòñÿ ïàðëàìåíòîì Ôèíëÿíäèè. Îäíîé èç åãî öåëåé ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæêà
èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé â Ôèíëÿíäèè è äðóãèõ ñòðàíàõ, â òîì ÷èñëå ïîñðåäñòâîì
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé è èíâåñòèöèé ÷åðåç âåí÷óðíûå ôîíäû. Ýòà ìîäåëü ñóùåñòâåííî
îòëè÷àåòñÿ îò ìîäåëè, ñëîæèâøåéñÿ â ÑØÀ. Ãëàâíîé ñîñòàâëÿþùåé ôèíñêîãî óñïåõà
ñòàëî îïòèìàëüíîå âçàèìîäåéñòâèå ãîñóäàðñòâà, íàóêè è ÷àñòíîãî áèçíåñà íà îñíîâå
âûðàáîòêè îáùèõ ïðàâèë è ñîãëàñîâàíèÿ èíòåðåñîâ.

Êèòàé.
Ñòðóêòóðà îòðàñëè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â Êèòàå âî ìíîãîì óíèêàëüíà è íå èìååò

àíàëîãîâ â äðóãèõ ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ñ ìîìåíòà
îáðàçîâàíèÿ â Êèòàå ïåðâîãî âåí÷óðíîãî ôîíäà ïðîøëî ìåíåå 20 ëåò, ðàçâèòèå âåí÷óð-
íîãî áèçíåñà â ýòîé ñòðàíå âïå÷àòëÿåò: ïî äàííûì íà 2002 ãîä, â Êèòàå íàñ÷èòûâàåòñÿ
îêîëî 86 òûñÿ÷ âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé, íà êîòîðûõ òðóäèëîñü îêîëî 5,6
ìëí ðàáîòíèêîâ, ñîâîêóïíàÿ âûðó÷êà êîòîðûõ ñîñòàâèëà îêîëî 180 ìëðä äîëë.

Â 1996 ãîäó êèòàéñêîå ïðàâèòåëüñòâî ñîçäàåò ñâûøå 20 ãîñóäàðñòâåííûõ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ, ôèíàíñèðóåìûõ ìåñòíûì ïðàâèòåëüñòâîì, è îòïðàâëÿåò â ÑØÀ äåëåãàöèþ ñ
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öåëüþ èçó÷åíèÿ îïûòà îðãàíèçàöèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé.
Îñîáåííîñòüþ Êèòàÿ áûëà îïðåäåëÿþùàÿ ðîëü ãîñóäàðñòâà â ôîðìèðîâàíèè îòðàñ-

ëè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé. Âûäåëèì òðè íàïðàâëåíèÿ, ïî êîòîðûì ãîñóäàðñòâî âîçäåé-
ñòâîâàëî íà ðàçâèòèå îòðàñëè:

1) äåöåíòðàëèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ;
2) ïðåäîñòàâëåíèå íåïîñðåäñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè âåí÷óðíûì ïðîåêòàì;
3) ñîçäàíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû äëÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà.
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðàêòèêà èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ìåõà-

íèçìîâ è èíñòèòóòîâ äåéñòâóåò ïðàêòè÷åñêè ïî âñåé Åâðîïå. Èçó÷åíèå îïûòà ýòèõ ñòðàí
è, ñëåäîâàòåëüíî, ðåàëèçàöèÿ ïðîãðàìì, óñïåøíî îñóùåñòâëåííûõ â ýòèõ ñòðàíàõ, çàâè-
ñèò îò òîãî, ÷åòêî ëè èíâåñòîðû ïîíèìàþò, â ÷åì çàêëþ÷àëèñü äåéñòâèÿ, ïðåäïðèíÿòûå
â ïðîøëîì, è â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ èñòîðè÷åñêîå íàñëåäèå èííîâàöèîííûõ âîçìîæíîñòåé
è ðàçâèòèÿ ðûíêà.

Ãîñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû ïîêàçûâàþò íàèëó÷øèå ðåçóëüòàòû òîãäà, êîãäà îíè
ÿâëÿþòñÿ âñïîìîãàòåëüíûì ýëåìåíòîì, ñîäåéñòâóþùèì ðûíî÷íûì ìåõàíèçìàì, ñâÿ-
çàííûì ñ ôèíàíñèðîâàíèåì èííîâàöèîííûõ ðàçðàáîòîê. Ïðàâèòåëüñòâàì ëó÷øå âñåãî
óäàåòñÿ ôîðìèðîâàòü ïàðàìåòðû, â ðàìêàõ êîòîðûõ ÷àñòíûå èíâåñòîðû ïðèíèìàþò ðå-
øåíèÿ � ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòèìóëîâ, � ÷åì ïðèíèìàòü
ðåøåíèÿ ñàìèì. Ðåøåíèÿ ïðàâèòåëüñòâ î ïðÿìîì èíâåñòèðîâàíèè áþäæåòíûõ ñðåäñòâ
äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ äåöåíòðàëèçîâàíî, ñ ïðèâëå÷åíèåì ó÷ðåæäåíèé, òåñíî ñâÿçàííûõ
ñ îáúåêòàìè èíâåñòèöèé, è ïðåäïî÷òèòåëüíî â îòíîøåíèè ïðîåêòîâ íà ñàìîé ðàííåé
ñòàäèè ðàçâèòèÿ.

Ëèòåðàòóðà

1. Êàøèðèí À. È., Ñåìåíîâ À.Ñ. Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå â Ðîññèè. Ì.: Âåðøèíà,
2007.

2. Ñèìîíÿí Ê. Ý. Èíâåñòèöèîííûå ìåõàíèçìû ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà â Ðîññèè. Ì.: 2006.

3


