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А
êòèâèçàöèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ è øèðîêîå
âíåäðåíèå íîâûõ ðàçðàáîòîê â ïðîìûøëåííîñòü
îáóñëîâèëè áûñòðûé ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Ñîçäàíèå íîâûõ è ñîâåðøåíñòâîâàíèå óæå èìåþùèõñÿ
òåõíîëîãèé, èõ êîììåðöèàëèçàöèÿ, ôîðìèðîâàíèå öåëî-
ñòíîãî íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêîãî êîìïëåêñà íåâîçìîæ-
íû áåç ñóùåñòâîâàíèÿ äîñòàòî÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, îäíèì èç íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ñðåäè êî-
òîðûõ ÿâëÿåòñÿ âåí÷óðíûé êàïèòàë.

Ïðèñóòñòâèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà òðåáóåò ôîðìèðî-
âàíèÿ â ñòðàíå âåí÷óðíîãî ðûíêà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ íå-
îáõîäèìûì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñîòðóäíè÷åñòâà ìåæäó
ïðåäïðèíèìàòåëÿìè, êîòîðûå ñîçäàþò íîâûå èëè ðàçâè-
âàþò ñóùåñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, è øèðîêîãî êðóãà èí-
âåñòîðîâ è ïîñðåäíèêîâ, âûñòóïàþùèìè èñòî÷íèêàìè
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Ýôôåêòèâíîå ñîòðóäíè÷åñòâî íà ðûíêå âåäåò ê
óäîâëåòâîðåíèþ èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ â ïîëó÷åíèè
ïðèáûëè íà êàïèòàë è èíòåðåñîâ ïðåäïðèíèìàòåëåé â
ïîëó÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ íîâàòîðñêèõ íà÷èíà-
íèé, ÷òî, â êîíå÷íîì èòîãå, îêàçûâàåò ñîäåéñòâèå ñî-
çäàíèþ ïðåäïîñûëîê ýêîíîìè÷åñêîãî è èííîâàöèîííî-
ãî ðàçâèòèÿ.

Íåîáõîäèìîñòü ðåøåíèÿ çàäà÷ ìîäåðíèçàöèè ýêîíî-
ìèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íàëè÷èå ïîòðåáíîñòè â ñî-
çäàíèè âîñòðåáîâàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò, ñíèæåíèè ýíåðãî-
åìêîñòè íàöèîíàëüíîãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà,
ïîâûøåíèè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ïåðåîðèåíòàöèè
ýêñïîðòà èç ñûðüåâîé íà âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêóþ ïðî-
äóêöèþ, îáåñïå÷åíèè óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
è èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ, à òàêæå â ó÷åòå ñîâðåìåííûõ
âûçîâîâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïðåäîïðåäåëÿþò ïîâûøåí-
íûé èíòåðåñ ê âåí÷óðíîìó êàïèòàëó êàê ýôôåêòèâíîìó
èíñòðóìåíòó ðåàëèçàöèè óêàçàííûõ íàïðàâëåíèé.

Óêàçàííûå ïðè÷èíû òðåáóþò ãëóáîêîãî àíàëèçà ñóù-
íîñòè ýòîãî ÿâëåíèÿ, àäàïòàöèè èíñòðóìåíòîâ âåí÷óðíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ê ýêîíîìè÷åñêèì è ïðàâîâûì óñëî-
âèÿì, îïðåäåëåíèþ öåëåé è ïðèîðèòåòîâ ïîëèòèêè âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, âûÿâëåíèÿ ïðåäïîñûëîê ðàçâè-
òèÿ âåí÷óðíîãî ðûíêà, à òàêæå ðàçðàáîòêè àëãîðèòìà åãî
ïîñòðîåíèÿ.

Ó÷èòûâàÿ óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå èíâåñòèðîâàíèÿ â çà-
ðóáåæíûõ ñòðàíàõ, âåí÷óðíûé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì
èññëåäîâàíèÿ ìíîãèõ íàó÷íûõ ðàáîòíèêîâ è èññëåäîâà-
òåëåé. Îñîáåííîñòè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, åãî çíà÷åíèå
äëÿ èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ è âëèÿíèÿ íà àêòèâèçàöèþ

DEVELOPMENT OF MARKETS
OF VENTURE CAPITAL
IN ECONOMIC

V.  Kozhina
O.  Lebedeva

Annotation
The questions of development of market of venture capital in economic

are considered. It is established, that presence venture capital demands for-
mation in the country which is necessary for maintenance of cooperation
between businessmen, investors and intermediaries acting as sources of
venture capital. It is revealed that the interest of foreign investors to the
Russian Federation's economy grows and leads to increased activity of for-
eign venture firms.

Keywordds: venture capital, market, economy, businessman, innova-
tions, investments, complex, cooperation, production.

Êîæèíà  Âåðîíèêà  Îëåãîâíà
Ê.ý.í., äîöåíò,

ÀÍÎÂÎ "Ìåæäóíàðîäíûé
óíèâåðñèòåò â Ìîñêâå"

Ëåáåäåâà  Îëüãà  Åâãåíüåâíà
Ê.ý.í., äîöåíò, ÔÃÁÎÓ ÂÎ "Ðîññèéñêèé

ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò
òóðèçìà è ñåðâèñà"

Àííîòàöèÿ
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû ðàçâèòèÿ ðûíêîâ âåí÷óðíîãî êàïè-
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èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå áûëè îáúåêòîì
èññëåäîâàíèÿ À.Á. Àááàñîâà [1], Â.È. Âàãèçîâîé [2], Ï.Ï.
Âîëè÷åíêî [3], Å.Â. Âðàíîâè÷ [4], Í.Â. Èëëàðèîíîâà [5],
À.Â. Êîñåâè÷à [7], Î.Å. Ìàòþíèíîé [10], Í.Ã. Íîâèêîâîé
[11], Ï.Ð. Ïàéêîâè÷à [12], È.Ã. Ïîñïåëîâîé [13], Í.Á.
Óøàêîâîé [14] è äð. Ó÷èòûâàÿ àêòóàëüíîñòü è íåäîñòà-
òî÷íóþ ðàçðàáîòàííîñòü ïðîáëåìû áûë îñóùåñòâëåí âû-
áîð íàïðàâëåíèÿ èññëåäîâàíèÿ ñòàòüè.

Ïðåäïîñûëêàìè âîçíèêíîâåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
ÿâëÿëèñü ñïðîñ íà êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ ñîçäàíèÿ
èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé, íàëè÷èå òàêîãî êàïèòàëà,
êîòîðûé èñêàë âåðîÿòíûå ïóòè ïîëó÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëåé,
ó÷èòûâàÿ âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà.

Âåí÷óðíûé êàïèòàë ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ íå òîëüêî
êàê ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, íî òàêæå è êàê ñðåäñòâî ñî-
çäàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Êàê ïðàâèëî, îí ïðåä-
ñòàâëÿåò äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ â êîìïàíèè, êîòîðûå íå çàðåãèñòðèðîâàíû íà
ôîíäîâîé áèðæå, ðèñêîâàííîå ôèíàíñèðîâàíèå àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà íîâûõ ôèðì, âîçíàãðàæäåíèåì êîòî-
ðûõ ÿâëÿåòñÿ ïðèðîñò êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè ñ âîçìîæ-
íîñòüþ ïîëó÷åíèÿ äèâèäåíäîâ.

Ðàññìàòðèâàÿ ôóíêöèîíèðîâàíèå âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå, âàæíî îòìåòèòü îñîáåííîñ-
òè åãî êðóãîîáîðîòà, âåäü, îïðåäåëÿÿ êðóãîîáîðîò, ìîæíî
ëó÷øå ïîíÿòü åãî ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèðîäó (ðèñ.  1).

ãäå 
Г - äåíåæíûé êàïèòàë; 
ПК - ññóäíûé êàïèòàë; 
ВК - âåí÷óðíûé êàïèòàë; 
АК - àêöèîíåðíûé êàïèòàë; 
ВФ - âåí÷óðíûå ôîíäû; 
БА - áèçíåñû-àêòèâû; 
КВФ - âåí÷óðíûå êîðïîðàòèâíûå ôîíäû; 
П - ïðåäïðèÿòèå; 
Пt - ïðåäïðèÿòèå, ÷åðåç ïåðèîä âðåìåíè t; 
В - âûõîä èç èíâåñòèðîâàíèÿ; 
Г' - äîõîä îò âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Âåí÷óðíûé êàïèòàë ìîæåò âûïîëíÿòü íåñêîëüêî
ôóíêöèé, ê âàæíåéøèì èç êîòîðûõ ìû îòíîñèì: èííîâà-
öèîííàÿ ôóíêöèÿ, ò.å. âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè è ýôôåê-
òèâíûé ìåíåäæìåíò ïðåäïðèÿòèé âî âçàèìîäåéñòâèè ñ
âåí÷óðíûìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè
ôàêòîðàìè ðàçðàáîòêè è âíåäðåíèÿ èííîâàöèé íà áûñò-

ðî ðàçâèâàþùåìñÿ ðûíêå; ñòèìóëèðîâàíèå ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé èíèöèàòèâû, âêëþ÷àþùåå àêòèâíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ ïî ïîèñêó èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ, ÷òî îêàçûâàåò ñîäåéñòâèå àêòèâèçàöèè
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè; çàïîëíåíèå ðàç-
ðûâà â ôèíàíñèðîâàíèè ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà,
êîãäà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íåäîñòàòî÷íî, à ïðèâëå÷ü
áàíêîâñêèå çàéìû ïðîáëåìàòè÷íî; ñîäåéñòâèå ó÷ðåæ-
äåíèþ âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå ïðå-
âðàùàþòñÿ â ëèäåðîâ ðûíêà; îáåñïå÷åíèå ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà ÷åðåç ôèíàíñèðîâàíèå íîâûõ ïðåäïðèÿòèé,
÷òî îáåñïå÷èâàåò ñîçäàíèå ðàáî÷èõ ìåñò è ðîñò âàëîâî-
ãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà.

Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî âåí÷óðíûé êàïèòàë ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ýêîíîìè÷åñêèé ðåñóðñ è îñîáûé òèï êàïèòàëà, îí
ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, êîòî-
ðûå ôîðìèðóþò âåí÷óðíûé ðûíîê. Ïðàêòèêà ïîêàçàëà,
÷òî ðàçâèòèå âåí÷óðíîãî ðûíêà ïðîèñõîäèëî ïàðàëëåëü-
íî ñ ïðîöåññîì ñòàíîâëåíèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ è ïåðâîíà÷àëüíîãî íàêîïëåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Âåí÷óðíûé ðûíîê ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ñîâî-
êóïíîñòü îòíîøåíèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîöåññà (íåçàâèñèìûìè âåí÷óðíûìè
ôèðìàìè, ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè, êîðïîðàòèâíûìè èí-
âåñòîðàìè, èíñòèòóöèîííûìè èíâåñòîðàìè, ïðåäïðèíè-
ìàòåëÿìè, ãîñóäàðñòâîì) ïî ïîâîäó ôîðìèðîâàíèÿ âåí-
÷óðíîãî ôîíäà, êîòîðûé áàçèðóþòñÿ íà ïðèíöèïàõ âçà-
èìíîé âûãîäû, ýêâèâàëåíòíîñòè è êîíêóðåíöèè.

Íà âåí÷óðíîì ðûíêå ñóùåñòâóþò äâå çíà÷èòåëüíûå
ãðóïïû ñóáúåêòîâ - ñóáúåêòû, êîòîðûå ôîðìèðóþò ñïðîñ
íà âåí÷óðíûé êàïèòàë, è ñóáúåêòû, êîòîðûå îáåñïå÷èâà-
þò åãî ïðåäëîæåíèå. Ñïðîñ íà âåí÷óðíûé êàïèòàë ñî-
çäàþò ïðåäïðèíèìàòåëè, êîòîðûå èùóò êàïèòàë, íåîáõî-
äèìûé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèé èëè
ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè óæå ñóùåñòâóþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé íà íà÷àëüíûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ.

Ïðåäëîæåíèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ìîæåò îáåñïå÷è-
âàòü øèðîêèé êðóã èíâåñòîðîâ ðàçíîãî ïðîôèëÿ - ÷àñò-
íûå ëèöà, êîðïîðàöèè, áàíêè, ïåíñèîííûå ôîíäû, ãîñó-
äàðñòâî è ò.ï. Âàæíóþ ðîëü íà ðûíêå ìîãóò âûïîëíÿòü
ïîñðåäíèêè - âåí÷óðíûå ôèðìû, ïðèâëåêàþùèå êàïè-
òàë îò äðóãèõ èíâåñòîðîâ è ôîðìèðóþùèå âåí÷óðíûå
ôîíäû.

Â òî æå âðåìÿ ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ïîëó÷àòü âåí÷óðíûé
êàïèòàë ïðÿìûì è êîñâåííûì ïóòåì: ïðÿìûì - ïðèâëåêàÿ
èíâåñòèöèè ÷àñòíûõ ëèö, êîðïîðàöèé è ãîñóäàðñòâà, êî-
òîðûå ïðåèìóùåñòâåííî ñàìîñòîÿòåëüíî èíâåñòèðóþò
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, è êîñâåííûì - ÷åðåç èíâåñòèðî-
âàíèå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, ïðè ïîñðåäíè÷åñòâå êîòîðûõ
òàêæå ìîãóò èíâåñòèðîâàòü ÷àñòíûå ëèöà, êîðïîðàöèè è
ãîñóäàðñòâî (ðèñ.  2).
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Рисунок 1. Схема движения венчурного капитала
в рыночной экономике.
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Âåí÷óðíûé êàïèòàë â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ñòàë
âàæíûì ôàêòîðîì èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ íå òîëüêî
íà óðîâíå íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê, íî è â ìàñøòàáå ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè. Ïîä ìåæäóíàðîäíûìè âåí÷óðíûìè
èíâåñòèöèÿìè ìîæíî ïîíèìàòü âåí÷óðíûé êàïèòàë, èí-
âåñòèðóåìûé â ôèðìû, êîòîðûå ðàçìåùåíû â çàðóáåæ-
íûõ ñòðàíàõ ïî îòíîøåíèþ ê èíâåñòîðàì. Ýòè èíâåñòè-
öèè ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðè ïîñðåäíè÷åñòâå ìåñòíîé
âåí÷óðíîé ôèðìû èëè ÷åðåç ìåñòíûé îôèñ èíîñòðàííîé
âåí÷óðíîé ôèðìû.

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ñôîðìèðîâàí ìåæäóíàðîä-
íûé âåí÷óðíûé ðûíîê, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåòñÿ óâåëè-
÷åíèåì êîëè÷åñòâà ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé âåí÷óðíûõ
ôèðì è ñîçäàíèåì ìåæäóíàðîäíûõ âåí÷óðíûõ ñèíäèêà-
òîâ. Ìåæäóíàðîäíûå îïåðàöèè ñòàëè íåîòúåìëåìîé ñî-
ñòàâëÿþùåé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè.

Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ñîçäàíèè âåí÷óðíîãî ðûíêà èìå-
åò ðàçíóþ ñòåïåíü âåñîìîñòè äëÿ ðàçíûõ ñòðàí. Âàæ-
íåéøèìè åå ôóíêöèÿìè ÿâëÿþòñÿ ñîçäàíèå áëàãîïðè-
ÿòíûõ ïðåäïîñûëîê âîçíèêíîâåíèÿ ðûíêà è îáåñïå÷å-
íèå óñëîâèé ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, à òàêæå
ñîçäàíèå íîâîé è ïîääåðæêà ñóùåñòâóþùåé èíôðà-
ñòðóêòóðû.

Ãîñóäàðñòâî òàêæå ìîæåò âûñòóïàòü â ðîëè âåí÷óð-
íîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ, èíâåñòèðóÿ â ÷àñòíûå âåí÷óðíûå
ôîíäû èëè íåïîñðåäñòâåííî â ìàëûå èííîâàöèîííûå
ïðåäïðèÿòèÿ [6, 8, 9]. Êðîìå àêòèâíîé ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè, âàæíîå çíà÷åíèå èìååò íàëè÷èå â ñòðàíå ÷à-
ñòíîé èíèöèàòèâû, âûñîêîé êóëüòóðû ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñòâà, ñóùåñòâîâàíèå ëþäåé, ãîòîâûõ èäòè íà ðèñê, ÷òî
ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìûì àòðèáóòîì ýòîãî òèïà èíâåñòè-
ðîâàíèÿ.

Äîëÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â ÂÂÏ Èçðàèëÿ è ÑØÀ
ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 0,2 %, òîãäà êàê â Êàíàäå - ìåíåå
0,2 %. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èñòîðè÷åñêîãî ìàêñèìóìà
ýòîò ïîêàçàòåëü äîñòèã â 2008 ã. Â ÑØÀ â 2008 ã. ïðî-
öåíòíàÿ äîëÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íàñ÷èòûâàëà ñâû-
øå 1,07 % ÂÂÏ, â Èçðàèëå è Êàíàäå - îêîëî 0,6 % ÂÂÏ
(ðèñ. 3).

Äîëÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â ÂÂÏ Âåëèêîáðèòàíèè
êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 0,1-0,9 %, Øâåöèè - 0,2-0,4 %,
Ôðàíöèè - 0,1-0,3 %, Ãåðìàíèè - 0,1 % (â 2011 ã. - áî-
ëåå ÷åì 0,5%) (ðèñ. 4) [12, 13].

Õîòÿ âåí÷óðíûå àêòèâû ïðåäñòàâëÿþò íåçíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü ñîçäàâàåìîãî âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà,
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Рисунок 2. Характерная структура венчурного рынка.
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âåí÷óðíûé êàïèòàë âûïîëíÿåò âàæíóþ ôóíêöèþ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, èñïûòûâàþùèå òðóäíîñòè â
ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, è
âûñòóïàåò êàòàëèçàòîðîì èõ ðîñòà è ïðåîáðàçîâàíèÿ â
ãëîáàëüíûõ ëèäåðîâ.

Ïî äàííûì àññîöèàöèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ÑØÀ, êîìïàíèè, êîòîðûå ïðèâëåêëè âåí÷óðíûé êàïèòàë,
îáåñïå÷èëè â 2016ã. çàíÿòîñòü 12,1 ìèëëèîíà âûñîêî-
êâàëèôèöèðîâàííûõ àìåðèêàíñêèõ ðàáîòíèêîâ, ÷òî ñî-
ñòàâëÿåò 11 % çàíÿòûõ â ÷àñòíîì ñåêòîðå, è îáåñïå÷èëè
2,9 òðëí. äîëëàðîâ ïðèáûëè - 21 % ÂÂÏ ÑØÀ.

Êàíàäñêèé âåí÷óðíûé ðûíîê òåñíî ñâÿçàí ñ âåí÷óð-

íûì ðûíêîì ÑØÀ. Âåí÷óðíûé áèçíåñ â Êàíàäå èìååò â
áîëüøåé ñòåïåíè àìåðèêàíñêîå ïðîèñõîæäåíèå. Ãåîãðà-
ôè÷åñêàÿ áëèçîñòü, âçàèìîçàâèñèìîñòü ýêîíîìèê, ïî-
äîáíàÿ ôèëîñîôèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ äàþò âîçìîæíîñòü
ãîâîðèòü îá îáùåàìåðèêàíñêîì âåí÷óðíîì ðûíêå, êîòî-
ðûé îáúåäèíÿåò ðûíêè ÑØÀ è Êàíàäû. Îáúåìû âåí÷óð-
íûõ èíâåñòèöèé â Êàíàäå êîëåáëþòñÿ â ïðåäåëàõ 1-7
ìëðä. äîëë. ÑØÀ.

Åâðîïåéñêèé âåí÷óðíûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ âòîðûì ïîñ-
ëå àìåðèêàíñêîãî â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Íî ïî ñâîèì
ðàçìåðàì îí çíà÷èòåëüíî óñòóïàåò àìåðèêàíñêîìó. Âåí-
÷óðíûå èíâåñòèöèè â Åâðîïå êîëåáëþòñÿ â ïðåäåëàõ 5-9
ìëðä. äîëë. ÑØÀ.
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Рисунок 3. Процентная доля венчурных инвестиций в ВВП США, Канады и Израиля, 2006-2016 гг.
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Ïðèíöèïèàëüíûì îòëè÷èåì ìåæäó åâðîïåéñêîé è
àìåðèêàíñêîé âåí÷óðíîé èíäóñòðèåé ÿâëÿåòñÿ ðàçíàÿ
òðàêòîâêà âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Â Åâðîïå âåí÷óðíûé êà-
ïèòàë âêëþ÷àåò èíâåñòèöèè â íåçàðåãèñòðèðîâàííûå íà
áèðæå êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ íå òîëüêî íà íà÷àëüíûõ,
íî è íà ïîçäíèõ ñòàäèÿõ. Â ÑØÀ âåí÷óðíûé êàïèòàë
âêëþ÷àåò èíâåñòèöèè òîëüêî íà ðàííèõ ñòàäèÿõ.

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî âîçðàñòàþùèé èíòåðåñ èíîñ-
òðàííûõ èíâåñòîðîâ ê ýêîíîìèêå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
ïðèâåë ê ïîâûøåíèþ àêòèâíîñòè èíîñòðàííûõ âåí÷óðíûõ
ôèðì, êîòîðûå íà÷èíàþò îñóùåñòâëÿòü ñâîè âëîæåíèÿ â
íåäâèæèìîñòü, à òàêæå â íåçíà÷èòåëüíûõ ìàñøòàáàõ â
ñåêòîð âûñîêèõ òåõíîëîãèé.

Èíîñòðàííûå âåí÷óðíûå ïðåäïðèíèìàòåëè â Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè ñòàëêèâàþòñÿ ñ ìíîãèìè ïðîáëåìàìè.
Íåñìîòðÿ íà âûñîêèé ïîòåíöèàë ñåêòîðà âûñîêèõ òåõíî-
ëîãèé, ðîññèéñêàÿ ñèñòåìà âåí÷óðíîãî êàïèòàëà íåäî-
ñòàòî÷íî ðàçâèòà è íåäîîöåíåíà íå òîëüêî ïðàâèòåëüñò-
âîì, íî è áèçíåñîì.

Ïîòåíöèàë ðîññèéñêîãî âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêîãî
ñåêòîðà ñêðûò îò ìåæäóíàðîäíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ öåíò-
ðîâ è èíîñòðàííûõ áèçíåñìåíîâ, êîòîðûå çíàþò î÷åíü
ìàëî îá óñïåõàõ â èíôîðìàòèêå è àýðîêîñìè÷åñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè.

Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ ïîçèöèîíèðóåòñÿ â ìèðå êàê
ñòðàíà ñ âûñîêèìè òåìïàìè ðàçâèòèÿ. Äðóãîé ïðîáëåìîé
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå âåí÷óðíûå ôîíäû íå ãî-
òîâû ðàáîòàòü ñ ðîññèéñêèìè òåõíîëîãè÷åñêèìè ïðîåê-
òàìè, òàê êàê ðîññèéñêèå ïðîåêòû ôîêóñèðóþòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî íà òåõíîëîãè÷åñêîì, à íå íåïîñðåäñòâåííî
äåëîâîì àñïåêòå.

Ïîäâîäÿ èòîãè ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî íåðàçâèòîñòü
îòå÷åñòâåííîãî âåí÷óðíîãî ðûíêà îïðåäåëÿåò ïîòðåá-
íîñòü â ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâî-îðãàíèçàöèîííîãî ìå-
õàíèçìà åãî ôîðìèðîâàíèÿ. Ýòîò ìåõàíèçì äîëæåí
âêëþ÷àòü òðè ãðóïïû ìåðîïðèÿòèé: 1) ìåðîïðèÿòèÿ ñî
ñòèìóëèðîâàíèå ñïðîñà, òàêèå êàê óïðîùåíèå ïðîöåñ-
ñîâ ðåãèñòðàöèè è ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèé, ïðîäâèæå-
íèå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòå-
ìû çàùèòû èíòåëëåêòóàëüíûõ ðàçðàáîòîê; 2) ìåðîïðè-
ÿòèÿ ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ïðåäëîæåíèÿ: îáåñïå÷åíèå
ýôôåêòèâíîé çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ, ëèêâèäàöèÿ
âîçìîæíîñòåé íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè ÷åðåç âåí÷óð-
íûå ôîíäû, ìåðîïðèÿòèÿ ïî ñòèìóëèðîâàíèþ êîðïîðà-
òèâíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ; 3) ìåðîïðèÿòèÿ ïî
ñîçäàíèþ íîâîé è ìîäåðíèçàöèè èìåþùåéñÿ ðûíî÷íîé
èíôðàñòðóêòóðû: ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà, ñîçäàíèå
ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííûõ èíñòèòóòîâ âåí÷óðíîãî ðàç-
âèòèÿ, ñîäåéñòâèå ñîçäàíèþ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
âñïîìîãàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèé.
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