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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ è ñèñòåìàòèçèðóþò-
ñÿ ïðîáëåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîäåðíèçàöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé,
àíàëèçèðóþòñÿ ïðè÷èíû ñëàáîãî ðàçâèòèÿ âåí-
÷óðíîé èíäóñòðèè â ðåøåíèè âîïðîñîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîãî ìàëîãî áèçíåñà.
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Ïðîáëåìû èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ íå-
ïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíû ñ èíâåñòèöèîííîé ñè-
òóàöèåé â ñòðàíå â öåëîì, â åå îòäåëüíûõ îò-
ðàñëÿõ, ïðåäïðèÿòèÿõ è êîìïëåêñàõ. Ïðåäïðè-
ÿòèÿ íàóêîåìêèõ îòðàñëåé ïîñòðàäàëè â íàè-
áîëüøåé ñòåïåíè îò êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêå äâóõ ïîñëåäíèõ äåñÿòèëå-
òèé. Íàèáîëüøåå ñîêðàùåíèå îáúåìîâ èìåëî
ìåñòî â ïðîèçâîäñòâå òåõíè÷åñêè ñëîæíîé ïðî-
äóêöèè, õàðàêòåðèçóþùåìñÿ çíà÷èòåëüíûì êâà-
ëèôèêàöèîííûì óðîâíåì ïåðñîíàëà.

Ñîãëàñíî äàííûì äîêëàäà Ã.Â. Ñàìîäóðî-
âà «Ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ îòå÷å-
ñòâåííîãî ñòàíêîñòðîåíèÿ», îáúåìû ïðîèçâîä-
ñòâà è ñòðóêòóðà âûïóñêà ìåòàëëîðåæóùèõ
ñòàíêîâ è äðóãîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäî-
âàíèÿ ñâèäåòåëüñòâóþò î ãëóáîêîé ñòàãíàöèè â
ýòîé îòðàñëè è äåëàþò êðàéíå çàòðóäíèòåëü-
íîé òåõíîëîãè÷åñêóþ ìîäåðíèçàöèþ â äðóãèõ
îòðàñëÿõ [11, ñ. 4]. Ñîñòîÿíèå èññëåäîâàòåëüñ-
êîé ñôåðû â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿåòñÿ
ñîñòîÿíèåì îòå÷åñòâåííûõ îòðàñëåé – ïîòðå-
áèòåëåé íàó÷íîé ïðîäóêöèè. Ïîñêîëüêó ýêîíî-
ìè÷åñêèé ïîòåíöèàë ïðîìûøëåííûõ ïðîèç-
âîäñòâ îòëè÷àåòñÿ íèçêèìè ïîêàçàòåëÿìè, òî ñî
ñòîðîíû «ïîòðåáèòåëåé» íàóêîåìêîé ïðîäóê-
öèè òàêæå îòìå÷àåòñÿ ðåçêîå ñîêðàùåíèå, à â
îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ è ïîëíîå ïðåêðàùåíèå ïî-
ñòóïëåíèÿ çàêàçîâ íà ðàáîòû, ñîñòàâëÿþùèõ
«ïîðòôåëü òîâàðîâ» íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ
îðãàíèçàöèé.

Ñïàä èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïðî-
èñõîäèò íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ è
òåõíîëîãè÷åñêîé äåãðàäàöèè ðîññèéñêèõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ñèñòåì, íåñìîòðÿ íà îôèöèàëü-
íûå äàííûå ñòàòèñòèêè, ñâèäåòåëüñòâóþùèå îá
óâåëè÷åíèè ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ÷òî äàåò îñíîâà-
íèå äëÿ âûâîäà îá îòñóòñòâèè â Ðîññèè èíòåí-
ñèâíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Áîëåå òîãî, ïî
ìíåíèþ ìíîãèõ ñîâðåìåííûõ ýêîíîìèñòîâ, óê-
ðåïëÿþòñÿ áàðüåðû ðîñòà, îñíîâíîé ïðè÷èíîé
÷åãî ÿâëÿåòñÿ êðàòêîñðî÷íàÿ âðåìåííàÿ îðè-
åíòàöèÿ (short-termism), îçíà÷àþùàÿ äèñêîíòè-
ðîâàíèå çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ (ïîñòóïëåíèé,
ïëàòåæåé è ò. ä.) êàæäîãî ïîñëåäóþùåãî áóäó-
ùåãî ïåðèîäà ïî áîëåå âûñîêîé ñòàâêå äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ. Òàêîé òèï îöåíêè áóäóùåãî âðå-
ìåíè â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè îáúÿñíÿåòñÿ íå-
óâåðåííîñòüþ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â ñâî-
èõ îæèäàíèÿõ îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî.

Àíàëèçèðóÿ çàðóáåæíûé îïûò îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ìîäåðíèçàöèîííûõ ïðåîáðàçîâàíèé ïðî-
ìûøëåííîñòè, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî íàèáîëåå
óñïåøíûì â äàííîì íàïðàâëåíèè ÿâëÿåòñÿ èñ-
ïîëüçîâàíèå «ïîñåâíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
èñòî÷íèêîâ, êîíòðîëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì, è
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, îäíîé èç îñíîâ-
íûõ õàðàêòåðíûõ ÷åðò êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ òî,
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÷òî îíî íå èìååò îòíîøåíèÿ ê ïðÿìûì çàèì-
ñòâîâàíèÿì èëè âûïóñêó äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ,
à ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
îçíà÷àþùåãî ïðîäàæó ôèðìîé èëè ïðåäïðè-
íèìàòåëåì îïðåäåëåííîé ÷àñòè ñîáñòâåííîãî
áèçíåñà äðóãèì êîìïàíèÿì èëè ëèöàì [1]. Êàê
èçâåñòíî, âåí÷óðíûé êàïèòàë â ïåðåâîäå ñ àí-
ãëèéñêîãî îçíà÷àåò «âûñîêîðèñêîâûé, ñìåëûé
êàïèòàë; êàïèòàë, âêëàäûâàåìûé â íîâîå ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîå äåëî (áèçíåñ), ñâÿçàííîå ñ
ïîâûøåííûì ðèñêîì; èíâåñòèðîâàíèå â ñìå-
ëîå ïðåäïðèÿòèå». Â ÑØÀ áóì âåí÷óðíîãî ÷àñ-
òíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà÷àëñÿ åùå â 80-å ãã.
ïðîøëîãî âåêà. Â ñòðàíàõ ÅÝÑ â 2005 ã. â âåí-
÷óðíîì ôèíàíñèðîâàíèè áûëî èñïîëüçîâàíî
áîëåå 60 ìèëëèàðäîâ åâðî.

Îäíàêî ãîâîðèòü î ðàçâèòèè ðåàëüíîãî ðîñ-
ñèéñêîãî âåí÷óðíîãî áèçíåñà (ðîññèéñêîãî ïî
ðàáîòàþùåìó â íåì êàïèòàëó) ïðåæäåâðåìåí-
íî. Åñëè â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí ïî÷òè
ïîëîâèíà âåí÷óðíîãî êàïèòàëà èìååò íàöèî-
íàëüíîå ïðîèñõîæäåíèå, òî â ðîññèéñêîé âåí-
÷óðíîé èíäóñòðèè äîëÿ íàöèîíàëüíîãî êàïèòà-
ëà íåçíà÷èòåëüíà [2]. Â Ðîññèè ëèøü íà÷àëèñü
ïðîöåññû ýâîëþöèîííîãî ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóê-
òóðû âåí÷óðíîé èíäóñòðèè. «Áîëüøîé» ðîññèé-
ñêèé êàïèòàë ïîêà íå óâèäåë ïðåèìóùåñòâ âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è íå íà÷àë àêòèâíî
âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ýòîò áèçíåñ. Íî, ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, óæå âîçíèêëà íåîáõîäèìîñòü â
êîîðäèíàöèè äåéñòâèé, ôîðìàëèçàöèè «ïðàâèë
èãðû» è îòñòàèâàíèè èíòåðåñîâ åãî ó÷àñòíè-
êîâ. Â òî âðåìÿ êàê ðîññèéñêèé êðóïíûé áèç-
íåñ â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîçäåðæèâàåòñÿ îò çíà-
÷èòåëüíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé, èíîñòðàí-
íûå èíâåñòîðû âûáèðàþò íàèáîëåå ýôôåêòèâ-
íûå íàïðàâëåíèÿ âëîæåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà: òåëåêîììóíèêàöèîííûå ôèðìû, ïðåäïðè-
ÿòèÿ òàáà÷íîé ïðîìûøëåííîñòè, çàâîäû ïèâî-
âàðåíèÿ è ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè, ÷òî, áå-
çóñëîâíî, íå ñîîòâåòñòâóåò èíòåðåñàì ðîññèé-
ñêîãî îáùåñòâà.

Â Ðîññèè âåí÷óðíûé êàïèòàë òîëüêî çà-
ðîæäàåòñÿ, îäíàêî ïîòåíöèàëüíî îí ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äëÿ êîììåðöèàëèçàöèè íàó÷íî-òåõíè÷åñ-
êèõ ðàçðàáîòîê è ðåñòðóêòóðèçàöèè êðóïíûõ
ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííûõ êîìïëåêñîâ.
Ïî ìíåíèþ ó÷àñòíèêîâ èííîâàöèîííîãî áèç-
íåñà è ðÿäà èññëåäîâàòåëåé, óæå åñòü ñèãíà-
ëû, ÷òî ðîññèéñêèé òîðãîâûé, áàíêîâñêèé, ñòðà-
õîâîé êàïèòàë, êàïèòàë ïåíñèîííûõ ôîíäîâ áó-
äåò ñòàíîâèòüñÿ îïðåäåëåííûì èñòî÷íèêîì
èíâåñòèöèé â èííîâàöèîííûå ïðîåêòû ìàëûõ
ôèðì [3]. Ïðè ýòîì íèøà âåí÷óðíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ íà ðûíêå êàïèòàëîâ ïðè ñëàáîñòè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà è íåäîñòàòî÷íîé ðàçâèòîñ-
òè áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ìîæåò òîëüêî óâå-

ëè÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò âõîæäåíèÿ â íåå âñåõ èí-
íîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, òîãäà êàê, íàïðèìåð, â
ÑØÀ ýòà íèøà ñóæàåòñÿ (ïðè ïîâûøåíèè àê-
òèâíîñòè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà) â ðåçóëüòàòå
êîíêóðåíöèè ñ áàíêîâñêèì êðåäèòîâàíèåì ïîä
îáåñïå÷åíèå – â íåé îñòàåòñÿ â îñíîâíîì òî,
÷òî áàíêè áåç îáåñïå÷åíèÿ íå êðåäèòóþò.

Ó÷èòûâàÿ âìåíåííûé ðèñê âåí÷óðíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî åãî ðà-
öèîíàëüíî èñïîëüçîâàòü òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè
îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü äàííîãî áèçíåñà äîñòà-
òî÷íî âûñîêà (áîëåå 30 %). Îáû÷íî óñòàíàâëèâà-
þò ñëåäóþùèå ñðåäíèå çíà÷åíèÿ îæèäàåìîé äî-
õîäíîñòè â çàâèñèìîñòè îò íàïðàâëåíèÿ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ: âåí÷óðíûå ïðîãðàììû – 30 %; íî-
âàÿ ïðîäóêöèÿ – 20 %; ðàñøèðåíèå îñóùåñòâëÿ-
åìîãî áèçíåñà – 15 %; òðàäèöèîííàÿ òåõíîëîãèÿ
– 10 %. Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû äîëæíû êîì-
ïåíñèðîâàòü ïðèíèìàåìûé èìè âûñîêèé ðèñê
îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ, êîòîðàÿ ìîæåò çíà÷è-
òåëüíî ïðåâûñèòü ñðåäíèé óðîâåíü. Èíîãäà îíè
èñïîëüçóþò òàêèå õàðàêòåðèñòèêè, êàê «òðîéíàÿ
äîõîäíîñòü ÷åðåç òðè ãîäà» èëè «ïÿòèêðàòíàÿ
äîõîäíîñòü ïî ïðîøåñòâèè ïÿòè ëåò». Ïðè÷åì,
÷åì áîëüøåãî óñïåõà ôèðìà óæå äîñòèãëà â ñâî-
åì ðàçâèòèè, òåì íèæå óðîâåíü äîõîäíîñòè, íà
êîòîðóþ âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû áóäóò ïðåòåí-
äîâàòü â íà÷àëå åå ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïî ìíåíèþ Ä.Â. Òðîôèìîâà [12], â Ðîññèè
âàæíîñòü ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ñâÿ-
çàíà, ïðåæäå âñåãî, ñ äâóìÿ îæèäàíèÿìè, õà-
ðàêòåðíûìè â ïðîøëîì äëÿ Åâðîïû: âî-ïåð-
âûõ, ïðîèñõîäèò ñäâèã ðåñóðñîâ ÍÈÎÊÐ èç
ãîñóäàðñòâåííîãî â ÷àñòíûé ñåêòîð, è àêòèâ-
íåå ïðèâëåêàþòñÿ âíåáþäæåòíûå ñðåäñòâà â
íàóêó è èííîâàöèè; âî-âòîðûõ, ðàñòåò ðîëü ïî-
ñðåäíè÷åñêèõ ôóíêöèé, â ïðîöåññå ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ àêòèâíåå ïðèâëåêàþòñÿ ïðîôåññèîíà-
ëû – ñïåöèàëèñòû ïî êîììåðöèàëèçàöèè òåõ-
íîëîãèé (ïðåæäå âñåãî, ïî îòáîðó ôèðì äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ). Î÷åâèäíî, ïåðâàÿ òåíäåíöèÿ
õàðàêòåðíà äëÿ ñòðàí, â êîòîðûõ ñîõðàíèëîñü
çíà÷èòåëüíîå ãîñóäàðñòâåííîå âëèÿíèå íà ñôå-
ðû ýêîíîìèêè, ïðè ýòîì ðåàêöèÿ íà èçìåíå-
íèÿ âíåøíåé ñðåäû ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íî îïå-
ðàòèâíîé, à ïðèíèìàåìûå ñîîòâåòñòâóþùèå óï-
ðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ îòëè÷àþòñÿ íèçêîé ýô-
ôåêòèâíîñòüþ. Âòîðàÿ òåíäåíöèÿ õàðàêòåðíà
äëÿ ñòðàí ñ âûñîêîé àêòèâíîñòüþ ÷àñòíîãî áèç-
íåñà, êîòîðûé áîëåå ãèáêî è àäåêâàòíî ðåàãè-
ðóåò íà èçìåíÿþùèåñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå è
ïðî÷èå ôàêòîðû. Îäíàêî â ïîñëåäíèå äåñÿòè-
ëåòèÿ, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ ãëîáàëèçàöèåé ýêî-
íîìèêè, ýêîíîìè÷åñêèå ðåàëèè èçìåíèëèñü ðà-
äèêàëüíî, è ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà äîëæíà
áûòü àäåêâàòíîé íîâûì óñëîâèÿì: ðîñòó ñêî-
ðîñòè îáìåíà èíôîðìàöèåé, èíòåíñèôèêàöèè
ïðîöåññîâ âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé è êîí-
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ñòðóêòèâíûõ íîâøåñòâ, óñèëåíèþ êîíêóðåíöèè
íà òîâàðíûõ è èíûõ ðûíêàõ.

Â ñâÿçè ñ ýòèì êîíñòðóêòèâíûì ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ ïîäõîä Â.Å. Äåìåíòüåâà [5], êîòîðûé îá-
ðàùàåò âíèìàíèå íà òàê íàçûâàåìûå «èíñòè-
òóòû ðàçâèòèÿ», ïðèçâàííûå ñëóæèòü êàòàëè-
çàòîðàìè èííîâàöèîííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà. Âñå àêòèâíåé ïðîïàãàíäèðóåìàÿ èäåÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ýòèõ èíñòèòóòîâ ôàêòè÷åñêè ïðå-
òåíäóåò íà ðîëü ìýéíñòðèìà â ñîâðåìåííîé
òåîðèè òàêîãî ðîñòà. Ïðè ýòîì ïðåäëàãàåòñÿ
îòêàçàòüñÿ îò êàêèõ-ëèáî îòðàñëåâûõ ïðåäïî÷-
òåíèé â íîâîââåäåíèÿõ, ïîääåðæèâàòü ëþáûå
èííîâàöèè, ïîçâîëÿþùèå ïðîèçâîäèòü äåøåâ-
ëå, ñîçäàâàòü íîâûå ïðîèçâîäñòâà, ïðè÷åì íå
òîëüêî íà îñíîâå ñîáñòâåííûõ ðàçðàáîòîê, íî
è çà ñ÷åò èìïîðòà è êîïèðîâàíèÿ òåõíîëîãèé.
Çàìåòèì, ÷òî ïîäîáíûé îïûò èìååòñÿ íà Çàïà-
äå (äîñòàòî÷íî óïîìÿíóòü åâðîïåéñêèå öåíòðû
òðàíñôåðòà EEN, àíàëîãè÷íûå öåíòðû òðàíñ-
ôåðòà â ÑØÀ è ßïîíèè, ðàçâèâàþùèåñÿ ñ 90-õ
ãã. ïðîøëîãî âåêà).

Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò îïûò ëèäåðîâ,
îáåñïå÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âñåãäà îïè-
ðàåòñÿ íà âûäåëåíèå âåäóùèõ, ïðèîðèòåòíûõ
îòðàñëåé. Êîíöåíòðàöèÿ èííîâàöèîííûõ ðåñóð-
ñîâ íà ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèÿõ ïîçâîëÿåò
ëèáî ïðåîäîëåòü âõîäíûå áàðüåðû íà ñóùåñòâó-
þùèå âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ðûíêè è ïîëó÷èòü
ýôôåêò ìàñøòàáà, ëèáî ðåàëèçîâàòü ñòðàòåãèþ
äèôôåðåíöèàöèè, ñôîðìèðîâàòü ñîáñòâåííîå
íàïðàâëåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîðûâà. Ýòî íå
çíà÷èò, ÷òî âñå îñòàëüíûå îòðàñëè «ñâîðà÷èâà-
þòñÿ», õîòÿ â êàêèõ-òî èç íèõ íàáëþäàåòñÿ è
òàêîå. Ñêîðåå ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî âåäó-
ùèå îòðàñëè âñå â áîëüøåé ìåðå íà÷èíàþò äèê-
òîâàòü óñëîâèÿ àêòèâíîñòè â îñòàëüíûõ îòðàñ-
ëÿõ. Ïîñëåäíèå, «ïîäòÿãèâàÿñü ê ëèäåðàì», ñî-
õðàíÿþò è ñîâåðøåíñòâóþò ñâîè ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ñèñòåìû. Íàèáîëåå ÿâíî òàêîé ýô-
ôåêò ïðîÿâëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå âõîæäåíèÿ äàí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé â ïðîìûøëåííûå è èííîâà-
öèîííûå êëàñòåðû [8].

Êðîìå òîãî, âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå
îáåñïå÷èâàåò ìàëûé áèçíåñ íå òîëüêî èíâåñ-
òèöèÿìè, íî è ýôôåêòèâíûì óïðàâëåíèåì. Ïðî-
èçâåäÿ ýôôåêòèâíûé îòáîð ïðîåêòîâ, âåí÷óð-
íûå ôîíäû êîíöåíòðèðóþò ðåñóðñû íà íàèáî-
ëåå ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëåíèÿõ [3].

Äî ñåðåäèíû 90-õ ãã. ôóíêöèè èííîâàöè-
îííîãî ôèíàíñèñòà ïî èíåðöèè ïðîäîëæàëî âû-
ïîëíÿòü ãîñóäàðñòâî – ïî ëèíèè Àêàäåìèè íàóê,
Ìèíèñòåðñòâà íàóêè è òåõíîëîãèé è ò. ä. Çàòåì,
êîãäà áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ðåçêî ñîêðà-
òèëîñü, íàñòóïèë âòîðîé ýòàï, òàê íàçûâàåìàÿ
ýïîõà «ðîìàíòè÷åñêîãî âåí÷óðà». Â ýòîò ïåðèîä
ðåøåíèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè ïðèíèìàëèñü ïðåä-
ïðèíèìàòåëÿìè íå íà îñíîâå êîììåð÷åñêîãî ðàñ-

÷åòà, à èñõîäÿ èç «îñîáîãî àëüòðóèçìà». Ðåñóð-
ñîâ, êàê ïðàâèëî, áûëî íåìíîãî, èõ åäâà õâàòà-
ëî, ÷òîáû äîâåñòè ïðîöåññ äî ñòàäèè ýêñïåðè-
ìåíòàëüíîãî îáðàçöà. Âåí÷óðíûå ïðåäïðèíèìà-
òåëè â ýòîò ïåðèîä ïîääåðæèâàëè èííîâàöèîí-
íûé áèçíåñ, ãëàâíûì îáðàçîì, äîðàáàòûâàÿ ñî-
âåòñêèå òåõíîëîãèè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ïî ìíåíèþ ðÿäà àâòî-
ðîâ, ïðîòåêàåò òðåòèé ýòàï, îñîáåííîñòü êîòî-
ðîãî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñðåäñòâà «ðîìàí-
òèêîâ» óæå çàêîí÷èëèñü, à êðóïíûé êàïèòàë
ïî-ïðåæíåìó èãíîðèðóåò â îñíîâíîé ìàññå
ìàëûé òåõíîëîãè÷åñêèé áèçíåñ. Îáðàçîâàâøó-
þñÿ áðåøü ïûòàåòñÿ çàïîëíèòü âûñøàÿ ëèãà
ñðåäíåãî áèçíåñà – êîìïàíèè, êîòîðûå íå óñ-
ïåëè èëè íå çàõîòåëè áîðîòüñÿ çà ïðàâî îáñëó-
æèâàòü ôèíàíñîâûå ïîòîêè ÒÝÊà. Êàê ïðàâè-
ëî, ýòè êîìïàíèè ñâÿçàíû ñ âûñîêîòåõíîëîãè÷-
íûìè ñåãìåíòàìè ýêîíîìèêè è ïðîñòî âûíóæ-
äåíû çàíèìàòüñÿ âåí÷óðíûì ôèíàíñèðîâàíè-
åì, ÷òîáû ðàçâèâàòü ñâîé îñíîâíîé áèçíåñ. Ýòè
ñðåäíèå êîìïàíèè è áóäóò ôîðìèðîâàòü èíô-
ðàñòðóêòóðó çàâòðàøíåãî ðîññèéñêîãî âåí÷óð-
íîãî ðûíêà.

Ïðîãíîçèðóåìûé ÷åòâåðòûé ýòàï (ñîçäà-
íèå åãî çàäàòêîâ âî ìíîãîì çàâèñèò îò ðàçâè-
òèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì è ïåðå-
õîäà ê óïîìÿíóòûì âûøå ìîäåðíèçàöèîííûì
ïðîöåññàì) áóäåò çàêëþ÷àòüñÿ â íà÷àëå àêòèâ-
íîãî ó÷àñòèÿ êðóïíîãî êàïèòàëà (âêëþ÷àÿ áàí-
êîâñêèé) â âåí÷óðíîì èíâåñòèðîâàíèè [7]. Ïðè
ýòîì âàæíî, ÷òî ïåðâûå ñòàäèè ìíîãèõ âåí-
÷óðíûõ ïðîåêòîâ áûëè ïðîéäåíû çà ñ÷åò ãîñó-
äàðñòâà è áèçíåñìåíîâ-ðîìàíòèêîâ è îïðåäå-
ëåííûé îòáîð òåõíîëîãèé-ïðîåêòîâ óæå áûë
ïðîèçâåäåí. Ïîýòîìó ïîäêëþ÷àþùèéñÿ ê ïðî-
öåññó ñðåäíèé è êðóïíûé áèçíåñ áóäåò èìåòü
äåëî íå ñ ìàêåòàìè è íå ñ ýñêèçàìè, à ñ îïûò-
íûìè îáðàçöàìè. Ïðîèçîøåë åñòåñòâåííûé îò-
áîð, â îòëè÷èå îò èñêóññòâåííûõ deal flow è
due diligence. Îòñþäà âûâîäèòñÿ ãèïîòåçà, ÷òî
íîðìàòèâ ýôôåêòèâíîñòè ñåãîäíÿøíåãî ðóññêî-
ãî âåí÷óðà íå äâà ê âîñüìè, êàê íà Çàïàäå, à
äâà ê òðåì. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðåñóð-
ñîâ íà ïðîèçâîäñòâî ñàìèõ òåõíîëîãèé ðîññèé-
ñêîìó áèçíåñó äîëæíî õâàòèòü, à äàëüøå äîëæ-
íà ïîñëåäîâàòü ôàçà êàïèòàëèçàöèè òåõíîëî-
ãèé íà çàïàäíîì ôîíäîâîì ðûíêå, ñîâïàäàþ-
ùàÿ ñ íàðàñòàíèåì íîâîé òåõíîëîãè÷åñêîé âîë-
íû, óæå íå ñâÿçàííîé ñ âèðòóàëüíîé ýêîíîìè-
êîé, à ñ áîëåå «ïðèçåìëåííûìè» ïðîåêòàìè:
ýêîíîìèêà çäîðîâüÿ, íîâàÿ ýíåðãåòèêà, ñèñòå-
ìà «÷åëîâåê – êîìïüþòåð» è äðóãèå.

Íà íàø âçãëÿä, ýòîò ïðîãíîç ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ äîñòàòî÷íî ðåàëèñòè÷íûì, îäíàêî òðåáó-
åòñÿ óòî÷íåíèå ïîíÿòèÿ «íîâàÿ òåõíîëîãè÷åñ-
êàÿ âîëíà». Ïðè ýòîì äàííîå óòî÷íåíèå ÿâëÿ-
åòñÿ íå ÷èñòî òåîðåòè÷åñêèì âîïðîñîì, à èìå-
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åò ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ ñîçäàíèÿ îðãà-
íèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ
óïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííûì áèçíåñîì [8].

Ïåðâûì ïî âàæíîñòè âíåøíèì èíâåñòî-
ðîì â Ðîññèéñêèé èííîâàöèîííûé áèçíåñ â
ïðîøåäøåå äåñÿòèëåòèå áûë ÅÁÐÐ. Ýòî ïðå-
äîïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî òåì, ÷òî åìó ïðèíàä-
ëåæèò ïî÷òè 100 %-ÿ äîëÿ â äåéñòâîâàâøèõ òîãäà
ðåãèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ ôîíäàõ (RVF) è ôîí-
äàõ ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ìàëûõ ïðåäïðèÿ-
òèé (SEEF), íî è òåì, ÷òî îí ñîâìåñòíî ñ îòå÷å-
ñòâåííûìè èíâåñòèöèîííûìè ñòðóêòóðàìè ó÷à-
ñòâóåò â äðóãèõ ôîíäàõ ïðÿìîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ. ÅÁÐÐ èãðàåò îïðåäåëÿþùóþ ðîëü â ðàçâè-
òèè ðîññèéñêîé èííîâàöèîííîé èíäóñòðèè,
ñïîñîáñòâóÿ ïîÿâëåíèþ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ è
ôîðìèðîâàíèþ ïðîôåññèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ
ñòðóêòóð. Âòîðûì ïî âàæíîñòè èíâåñòîðîì âåí-
÷óðíûõ ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ çàðóáåæíûå ãîñóäàð-
ñòâåííûå ñòðóêòóðû, èìåþùèå îïðåäåëåííûå
ñîãëàøåíèÿ ñ Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, ãëàâíûì îáðàçîì ïî ïîâîäó êîíâåð-
ñèè îáîðîííîé ïðîìûøëåííîñòè (íàïðèìåð,
ôîíä «Defence Enterprise Fund»), à òàêæå ïî
äðóãèì îòðàñëÿì [íàïðèìåð, ôîíäû TUSRIF
(«The United States – Russia Investment Fund»)
è «Agribusiness Partners International»].

Îäíàêî íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ
ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà Ðîññèè ðàçâèòèå
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàëêè-
âàåòñÿ ñ ðÿäîì ïðîáëåì, îñíîâíàÿ èç êîòîðûõ
çàêëþ÷àåòñÿ â íåðàçâèòîñòè èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ îòíîøåíèé ìåæäó åå ó÷àñòíèêàìè: áèç-
íåñ-ãðóïïàìè, èíâåñòîðàìè, ôîíäàìè. Èíâåñ-
òèöèîííûå êîìïàíèè ïðàêòè÷åñêè íå çàíèìà-
þòñÿ ïîèñêîì ïåðñïåêòèâíûõ ìîëîäûõ ôèðì,
íóæäàþùèõñÿ â èííîâàöèîííîì êàïèòàëå. Êðî-
ìå òîãî, ìàëûì ïðåäïðèÿòèÿì ïðàêòè÷åñêè íå
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì ïîëó÷èòü òðåáóå-
ìûå äëÿ ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííûõ è ìîäåð-
íèçàöèîííûõ ïðîåêòîâ çíà÷èòåëüíûå îáúåìû
äåíåæíûõ ñðåäñòâ (250 000–2 500 000 äîëë.
ÑØÀ) èç-çà íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøîé ñî-
ïóòñòâóþùåé ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ýòîãî êà-
ïèòàëà, à òàêæå èç-çà òîãî, ÷òî èíôîðìàöèÿ ïî
äåíåæíûì ñðåäñòâàì òàêîãî ïîðÿäêà îáû÷íî
îãðàíè÷åíà.

Íàðÿäó ñ ýòèì íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî
ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà ãîòîâíîñòè ïðîìûøëåí-
íîñòè ê ïîëó÷åíèþ è èñïîëüçîâàíèþ íîâûõ
ðàçðàáîòîê. Çäåñü íåîáõîäèìî óïîìÿíóòü î ðå-
çóëüòàòàõ àíêåòèðîâàíèÿ ìåíåäæåðîâ è ñïå-
öèàëèñòîâ ðÿäà ïðåäïðèÿòèé Þæíîãî ôåäå-
ðàëüíîãî îêðóãà, ïðîâåäåííîãî ïðè ó÷àñòèè àâ-
òîðà (âñåãî â àíêåòèðîâàíèè ó÷àñòâîâàëî 428 ìå-
íåäæåðîâ è ñïåöèàëèñòîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ
25 ïðåäïðèÿòèé èç ÷åòûðåõ ñóáúåêòîâ Ôåäåðà-
öèè). Ðåñïîíäåíòàì çàäàâàëèñü âîïðîñû î ãî-

òîâíîñòè èõ ïðåäïðèÿòèé ê èñïîëüçîâàíèþ ðå-
çóëüòàòîâ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê, âûïîë-
íåííûõ â àêàäåìè÷åñêèõ è âóçîâñêèõ êîëëåê-
òèâàõ. Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî àíêåòèðîâàíèÿ
ïîêàçàëè âåñüìà íèçêèé óðîâåíü óïðàâëåíèÿ
èííîâàöèÿìè íà ïðåäïðèÿòèÿõ (ëèøü 18,6 %
ðåñïîíäåíòîâ èñïîëüçóþò èíñòðóìåíòàðèé óï-
ðàâëåíèÿ èííîâàöèÿìè â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè).

Àíêåòèðîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ó áîëüøèí-
ñòâà ðåñïîíäåíòîâ ïðèñóòñòâóåò ïîíèìàíèå
âàæíîñòè è íåîáõîäèìîñòè âíåäðåíèÿ èííîâà-
öèé, îäíàêî îíè ñòàëêèâàþòñÿ ñ ïðîáëåìàìè
àäàïòàöèè ðàçðàáîòîê ê êîíêðåòíûì óñëîâèÿì
èõ ïðåäïðèÿòèÿ è íåäîñòàòêîì ñðåäñòâ äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ýòèõ íîâîââåäåíèé (ìíîãèå èç
ðåñïîíäåíòîâ îòìå÷àþò, ÷òî âíåäðåíèå ðàçðà-
áîòîê ìîæåò áûòü óñïåøíûì ëèøü ïðè íàëè-
÷èè âíåøíåé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè).

Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ôîíäû äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ íîâîââåäåíèé îòñóòñòâóþò, ïðîñòî, ê
ñîæàëåíèþ, ìíîãèå ìåíåäæåðû (îñîáåííî çà-
íÿòûå â ìàëîì áèçíåñå) ñ÷èòàþò ïðîáëåìó óâå-
ëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÷ðåçâû÷àéíî
òðóäíîé è â ðåçóëüòàòå ýòîãî äàëåêî íå ïîëíîñ-
òüþ ðåàëèçóþò èìåþùèåñÿ ó íèõ âîçìîæíîñòè.
Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì çàðóáåæíûõ èññëåäîâà-
íèé, òîëüêî 2–5 % àíàëèçèðóåìûõ èíâåñòîðà-
ìè áèçíåñ-ïëàíîâ ïðèíèìàþòñÿ ê ôèíàíñèðî-
âàíèþ. Ýòîò ïðîöåññ òðåáóåò ñòðîãî èçáèðàòåëü-
íîé íàïðàâëåííîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè è ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ ïî îòíîøåíèþ ê
òåì ðûíî÷íûì íèøàì, êîòîðûå âêëþ÷àþò îïðå-
äåëåííûå ñòàäèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà, òåõíîëîãè-
÷åñêèå ðàçðàáîòêè èëè îðãàíèçàöèîííûå óñëî-
âèÿ äåÿòåëüíîñòè. Íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå äëÿ
èííîâàöèîííîãî áèçíåñà èìååò òàêæå îöåíêà âå-
ðîÿòíîñòè ïîòåðü èëè óñïåõîâ è ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü ïåðèîäà ðàçâèòèÿ ýòîãî áèçíåñà.

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûìè ïðîáëåìàìè
ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ïðîåêòîâ ìîäåðíèçàöèè îòå÷åñòâåííîé ïðîìûø-
ëåííîñòè ÿâëÿþòñÿ:

– íåðàçâèòîñòü èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìå-
õàíèçìîâ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;

– íåðàçâèòîñòü èíôðàñòðóêòóðû âåí÷óð-
íîé èíäóñòðèè;

– íåçíà÷èòåëüíîñòü äîëè ïðèñóòñòâèÿ îòå-
÷åñòâåííîãî êàïèòàëà â âåí÷óðíîé èíäóñòðèè;

– èãíîðèðîâàíèå çàðóáåæíûìè âåí÷óð-
íûìè èíâåñòîðàìè èíòåðåñîâ ðàçâèòèÿ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè;

– íåäîñòàòî÷íàÿ ãîòîâíîñòü îòå÷åñòâåí-
íîé ïðîìûøëåííîñòè ê ïîëó÷åíèþ è èñïîëü-
çîâàíèþ èííîâàöèîííûõ ðàçðàáîòîê;

– èãíîðèðîâàíèå êðóïíîãî êàïèòàëà ïî-
òåíöèàëà ìàëîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî áèçíåñà.

Êàæäàÿ èç âûøåïåðå÷èñëåííûõ ïðîáëåì
â òîé èëè èíîé ìåðå ñâÿçàíà ñ îðãàíèçàöèîí-



ISSN 2310-1083. Ðåãèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà. Þã Ðîññèè. 2013. ¹ 2 (2)

ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÛÉ ÂÅÊÒÎÐ ÐÀÇÂÈÒÈß ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÞÃÀ ÐÎÑÑÈÈ

íî-ýêîíîìè÷åñêèì èíñòðóìåíòàðèåì äëÿ óïðàâ-
ëåíèÿ èííîâàöèîííûì áèçíåñîì: ñòåïåíü åãî
ðàçâèòèÿ (êàê ïðàâèëî, íåäîñòàòî÷íàÿ â ðîñ-
ñèéñêèõ óñëîâèÿõ) îáóñëîâëèâàåò òðóäíîñòè â
äåëå àêòèâèçàöèè èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê.
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