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среди существующих инструментов поддержки инновационного бизнеса венчур-
ный капитал для многих начинающих компаний оказывается единственным, но 
вместе с тем труднодоступным ресурсом. Являясь своеобразным фильтром, он от-
крывает дорогу проектам лишь самой высокой «пробы». работая в условиях по-
вышенного финансового риска, венчурные инвесторы руководствуются логикой, 
ориентированной на ожидаемую рынком новизну. 
Авторы раскрывают сущность этой логики и практикуемые в венчурной сфере 
бизнес-модели и стратегии. В статье оценивается вклад венчурной индустрии в эко-
номический рост, анализируются проблемные зоны и факторы, стимулирующие ее 
развитие.1

1  Статья подготовлена в рамках Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ.
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Актуальность венчурной индустрии

На начальном этапе развития компании испытыва-
ют многочисленные трудности, прежде всего дефи-
цит финансовых средств. Использование заемного 
капитала (если его вообще удается привлечь) впо-
следствии лишь ведет к увеличению затрат за счет 
выплат процентов по кредитам. Многие эксперты 
считают ограниченный доступ к капиталу одним 
из самых серьезных препятствий, с которым стал-
киваются перспективные предприниматели [Evans, 
Jovanovich, 1989; и др.]. Этот фактор сдерживает по-
явление и развитие новых предприятий, особенно в 
высокотехнологичных секторах, что в итоге может 
негативно повлиять на всю экономику. Указанная 
проблема особенно остро проявляется в развива-
ющихся странах [Berger, Udell, 1998]. Ее широкое 
обсуждение в экономической литературе свиде-
тельствует о значимости функционирующих рын-
ков капитала как движущей силы экономического 
развития (см., в частности, [Schumpeter, 1911; Rajan, 
Zingales, 1998]). 

Почему же перспективным стартапам так трудно 
привлечь инвестиции? В качестве одной из ключевых 
проблем отметим недостаточную информирован-
ность возможных инвесторов о проекте [Greenwald 
et al., 1984]. Размещение акций стартапов — типич-
ный случай проявления известного феномена, на-
зываемого «проблемой “лимона”» (lemon problem) 
[Akerlof, 1970]2. Компании, испытывающие острую 
потребность в финансировании, лишь начинают 
свою деятельность, их перспективы неясны, а по-
тенциал развития не очевиден для внешних на-
блюдателей. Финансовые институты, проявляющие 
особенную осторожность, такие как банки, не прак-
тикуют венчурное инвестирование, несмотря на 
привлекательную перспективную отдачу, так как не 
располагают компетенциями в оценке потенциала 
бизнеса на быстро развивающихся рынках. Далеко 
не все проекты исследований и разработок (ИиР) 
завершаются достижением значительных резуль-
татов, а итоги интеллектуальной деятельности не 
всегда приводят к получению ожидаемых эффек-
тов. К тому же, продуктами научно-технической 
деятельности могут воспользоваться многочислен-
ные конкуренты. 

Наконец, существует вероятность, что менедж-
мент компании-бенефициара неэффективно потра-
тит выделенные средства, обеспечив скорее личное 
обогащение, чем жизнедеятельность компании.  
К примеру, мотивация начинающей  биотехно-
логической компании к выполнению заявленной 
программы исследований может значительно сни-
зиться уже с момента получения первого транша 
инвестиций. 

В силу указанных причин финансирование по-
добных проектов априори сопровождается высо-
кими рисками. Их предупреждение и минимизация 
негативных последствий требуют от инвестора 

значительных затрат, активного участия в управ-
лении собственными вложениями и поддержки 
тесных личных связей. Он должен обеспечивать 
вложенным средствам более жесткий контроль, чем, 
к примеру, держатель облигаций.  Многие инвесто-
ры не готовы проявить столь активную вовлечен-
ность, другие попросту не могут этого сделать из-за 
отсутствия необходимых компетенций либо нали-
чия законодательных ограничений [Jensen, 1993].

Венчурные капиталисты специализируются 
именно на участии в подобных рисковых инициа-
тивах. Обладая необходимыми знаниями и опы-
том в оценке инвестиционных возможностей, они 
выступают в роли финансовых посредников в 
привлечении других инвесторов, располагают не-
обходимыми временными и финансовыми ресурса-
ми для проведения тщательного аудита, по итогам 
которого и принимают окончательное решение. 

Венчурный капитал — одна из немногих кон-
цепций, которая характеризуется столь противо-
речивыми оценками. С одной стороны, рисковые 
инвесторы воспринимаются как провидцы, пред-
восхищающие появление будущих инноваций,  
с другой — как «креатуры обратной стороны капи-
тализма», стремящиеся заработать капитал на но-
ваторских идеях ученых и изобретателей. Что же 
все-таки представляет собой венчурный капитал на 
самом деле?

Индустрия венчурного капитала включает ши-
рокий спектр видов финансовой деятельности, от 
инвестирования на ранней стадии проекта (при от-
сутствии собственных оборотных средств у пред-
приятия) до привлечения частного акционерного 
капитала на последующих этапах. Венчурные инве-
стиции вливаются в акционерный капитал (equity 
financing) в обмен на долю в уставном капитале 
или акции компании либо предоставляются в фор-
ме инвестиционного кредита (debt financing), как 
правило, на срок от 2 до 7 лет. В отличие от стра-
тегических инвесторов или партнеров провайдеры 
венчурного акционерного капитала не стремятся 
приобрести контрольный пакет акций, который 
остается у руководства компании, особенно на ран-
нем этапе проекта.

Венчурный капитал остается важным источни-
ком поддержки новых предприятий и, следователь-
но, ключевым драйвером экономического роста, 
особенно для предпринимательского сектора в США 
[Neck et al., 2003]. Радикальное отличие подобных 
инвесторов от других рыночных игроков заклю-
чается в наборе предоставляемых ими услуг, что 
обусловливает повышенный интерес к ним. Они 
не просто «вливают капитал», а оказывают руково-
дящую и наставническую поддержку подопечным 
компаниям [Barry, 1994]. В случае успеха венчурный 
инвестор получает вознаграждение, в несколько раз 
превышающее сумму вложенных средств. Интерес 
венчурных капиталистов лежит, прежде всего, в 
плоскости быстрорастущих, многообещающих, но 

2  На сленге американских экономистов «лимоном» называют продукт, в качестве которого потребитель не может быть уверен. Речь идет о феномене асимме- 
   тричности рыночной информации: продавец в гораздо большей степени осведомлен о недостатках предлагаемого им продукта, чем покупатель. — Прим. ред.
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вместе с тем, высоко рисковых секторов, таких как 
биотехнологии, ИКТ, производство программного 
обеспечения и т. п.  

Обычно венчурные инвесторы вступают в игру 
после прохождения проектом «посевной» стадии 
финансирования (seed funding), а именно — на 
этапе роста (раунд серии А). Они нацелены на из-
влечение прибыли после первичного публичного 
размещения акций компании (initial public offering, 
IPO) или ее продажи. 

Венчурные капиталисты рискуют избирательно, 
но по-крупному. Они активно участвуют в созда-
нии добавочной стоимости, в управлении инвести-
циями и зачастую вносят весомый вклад в их успех 
[Jeng, Wells, 2000]. Для этого они привлекают по-
средников, например специалистов по патентному 
праву, способствуют необходимому притоку высо-
коквалифицированных работников, включаются в 
корпоративное управление инвестируемыми ком-
паниями, таким образом снижая риски для других 
внешних контрагентов. 

Поскольку основные активы стартапов носят 
скорее нематериальный характер, классические 
формы корпоративного управления для них мало 
применимы. Например, IPO, подготовленные фон-
дами венчурного капитала со сложившейся рыноч-
ной репутацией, приносят гораздо более высокие 
прибыли в сравнении с другими источниками. 

Венчурные средства предоставляются в основ-
ном через независимые фонды. В них аккумулиру-
ется капитал различных традиционных финансовых 
институтов — как национальных, так и зарубежных 
(финансово-промышленных групп, банков, страхо-
вых компаний и пенсионных фондов), — а также 
сбережения населения и средства государства, выде-
ляемые различными министерствами и ведомства-
ми на программы поддержки предпринимательства, 
в том числе в высокотехнологичных отраслях. При 
этом венчурные фонды, специализирующиеся на 
работе со стартапами, используют преимуществен-
но государственные средства, в то время как фон-
ды, сотрудничающие с более зрелыми компаниями, 
финансируют их в основном из средств частных  
и корпоративных источников.

Венчурная индустрия:  
история и современность
Современная венчурная индустрия зародилась  
в Соединенных Штатах, которые и по сей день 
остаются местом ее наибольшей концентрации. 
На долю США приходится более 3/4 объема миро-
вого венчурного капитала. Пионером венчурного 
инвестирования стала Американская корпорация 
исследований и разработок (American Research 
and Development Corporation), основанная после 
Второй мировой войны [Bygrave, Timmons, 1999]. 
Первой компанией, сумевшей привлечь рисковый 
капитал, принято считать Fairchild Semiconductors, 
созданную в 1957 г. для производства кремниевых 
транзисторов. В настоящее время в Кремниевой до-
лине функционируют свыше 600 венчурных ком-
паний и фондов. Такие компьютерные гиганты, как 

Apple, Compaq, Sun Microsystems, Microsoft, Lotus, 
Intel, своим развитием во многом обязаны именно 
венчурному капиталу. Благодаря ему стало возмож-
ным стремительное развитие новых секторов, в том 
числе производства персональных компьютеров  
и биотехнологий.

Несмотря на наличие громких «историй успеха», 
до начала 1980-х гг. венчурная индустрия остава-
лась сравнительно маломасштабной. Совокупного 
оборота в 1 млрд долл. ей удалось достичь лишь в 
1982 г. Стремительный рост начался в 1990-х гг., пик 
развития продолжался вплоть до краха «доткомов» 
в 1998–2000 гг. Причем если в 1999 г. общий объем 
капиталовложений в национальные компании США 
составил 56 млрд долл., то в 2000 г. около 5000 порт-
фельных компаний получили инвестиции на сумму 
100 млрд долл. [Neck et al., 2003].

В ряде европейских стран рост рискового пред-
принимательства зафиксирован в начале 1980-х гг.  
Во многом он объяснялся повышением интере-
са менеджеров к приобретению управляемых ими 
компаний. Вплоть до начала 1990-х гг. инвестиро-
вание в акции частных фирм в европейских странах, 
за исключением Великобритании и Нидерландов, 
оставалось на довольно низком уровне. Треть всего 
объема венчурных средств предоставлялась банка-
ми, ориентированными на относительно безопас-
ные вложения. В Европе отсутствовал ликвидный 
транснациональный фондовый рынок для малых 
фирм, аналогичный NASDAQ в США. Однако во 
второй половине 1990-х гг. с развитием рынков 
ценных бумаг венчурное финансирование и здесь 
испытало резкий подъем. Так, в 1997 г. по сравне-
нию с предыдущим годом венчурные инвестиции в 
Германии выросли более чем в 6.5 раз, а в Швеции — 
почти в 20 раз.

Предпочтение отдавалось в основном компа-
ниям, находящимся на ранней стадии развития: 
с 1993 по 1997 г. вложенный в них капитал в об-
щеевропейском масштабе увеличился более чем 
втрое. Сумма венчурных инвестиций в период с 
1996 по 2000 г. превысила 91 млрд евро, из них в 
высокотехнологичный сектор поступило свыше  
25 млрд евро. Капиталовложения в малые высоко-
технологичные фирмы составили 25% от обще-
го объема. Если в 1997 г. 6000 компаний получили  
9.7 млрд евро венчурных инвестиций, то уже в 2001 г. 
их сумма в странах ЕС увеличилась до 24.5 млрд евро.  
В настоящее время в странах ЕС насчитывается более 
500 венчурных фондов и компаний, 320 из которых 
являются членами Европейской ассоциации венчур-
ного капитала (European Venture Capital Association), 
основанной в 1973 г. В последние годы во многих 
странах Европы — Германии, Финляндии и др., — а 
также в Израиле зафиксирован значительный рост 
венчурной индустрии.  

С начала 2000-х гг. венчурный капитал стал по-
ступать в развивающиеся страны Юго-Восточной 
Азии, в первую очередь в Китай, Республику Корея 
и Сингапур. Этот процесс был обусловлен поис-
ком венчурными фондами новых возможностей 
инвестирования растущих объемов накопленного 
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капитала после краха «доткомов» в странах их про-
исхождения.

Распространение венчурного инвестирования 
отмечено и в европейских странах с переходной 
экономикой. Подобные наблюдения свидетельству-
ют о растущей интернационализации венчурного 
капитала, его свободной и стремительной мигра-
ции в поисках оптимальных инвестиционных воз-
можностей. Выявлено, что около 50% средств в 
европейские и азиатские фонды венчурного капита-
ла поступают из зарубежных источников [Gompers, 
2005]. 

Одним из основных очагов концентрации миро-
вого рискового капитала остается Китай. До 1998 г.  
приток венчурных средств в страну был весьма 
ограниченным, что побудило правительство ввести 
ряд стимулирующих мер. В результате объемы фи-
нансирования начали стремительно увеличиваться, 
и уже в 2001 г. в Китае и Гонконге сосредоточилось 
почти 30% частных инвестиций, поступавших в 
Азию. К середине 2002 г. объем венчурных средств, 
привлеченных в континентальный Китай, составил 
1.57 млрд долл., а в 2003 г. такая же сумма была ин-
вестирована в частный акционерный капитал за ру-
бежом. 

Международные венчурные институты играют 
крайне важную роль в наращивании знаний и со-
циального капитала стартапов в регионах, не охва-
ченных мощными источниками финансирования 
[Maula, Mäkelä, 2003]. Кроме того, присутствие ино-
странных венчурных капиталистов, как правило, 
стимулирует активность местных инвесторов, что 
можно видеть на примере Китая. Прогрессу вен-
чурной индустрии на локальном уровне, особенно 
в развивающихся странах, препятствует множество 
факторов, в частности отсутствие необходимого 
опыта [Ray, 1991]. Принимая во внимание бурный 
рост стартапов и другие сопутствующие эффекты 
для местных инвесторов, вызванные привлечением 
международного венчурного капитала, не удиви-
тельно, что данная сфера продолжает укрепляться 
и в России. 

Российская индустрия венчурного капитала значи-
тельно менее масштабна, чем в Китае, хотя зародилась 
раньше. Средний процент от инвестиций на сумму 
600 млн долл., вложенных в 300 проектов в период 
с 1994  по 2001 г., составил 16%. В начале 1990-х гг.  
благодаря дополнительным венчурным средствам, 
поступившим от международных институтов, таких 
как Международный валютный фонд и Европейский 
банк реконструкции и развития, были образованы  
10 региональных фондов с общим объемом капитала  
320 млн долл. [TACIS, 2001]. На сегодняшний день 
о своем присутствии в России заявили более 40 вен-
чурных фондов с суммарными активами не менее  
4.3 млрд долл. На территории страны размещены пред-
ставительства 30 компаний, управляющих венчурны-
ми фондами [Алипов, Самохин, 2009]. Примечательно, 
что 27% венчурного капитала было вложено в про-
довольственный сектор РФ, 9% — в медицину и 
фармакологию, 5% — в производство упаковки и 
лишь 25% — в классические высокотехнологичные 

стартапы [Batjargal, 2007]. Значительные объемы 
средств инвестируют корпоративные венчурные фон-
ды «Лукойла», «Роснефти» и др. Довольно активную 
деятельность ведет ОАО «Российская венчурная ком-
пания» (РВК), созданная в 2006 г. для управления го-
сударственными венчурными фондами и имеющая 
статус института развития. РВК инвестирует средства 
в венчурные фонды, учреждаемые совместно с част-
ными инвесторами. Число фондов, сформирован-
ных РВК, достигло двенадцати, из них два находятся 
под зарубежной юрисдикцией. Совокупный капитал 
фондов составляет 25.5 млрд руб., доля РВК — более  
15 млрд руб. К сентябрю 2011 г. РВК проинвести-
ровала 76 инновационных компаний на сумму  
8.3 млрд руб. [Российская венчурная компания, 
2011].

Механизм принятия решений  
о венчурном инвестировании
Принятию решений и оценке прибыльности в вен-
чурном инвестировании посвящено большое число 
исследований. Однако многим из этих, преимуще-
ственно эмпирических, работ присущи методологи-
ческие недостатки, в частности — ретроспективная 
отчетность и использование анкетных вопросов 
вместо реальной оценки. Тем не менее, их анализ 
показывает, что при принятии решений венчурные 
капиталисты во всем мире руководствуются пример-
но одними и теми же факторами [Knight, 1994; Rah 
et al., 1994]. Несмотря на то, что этот процесс часто 
описывают как непрозрачный и почти таинствен-
ный, литература по стратегическому менеджменту 
демонстрирует, что он протекает по схожим схемам 
[Shepherd, 1999]. Венчурные капиталисты проверя-
ют соответствие ключевых компетенций предпри-
ятия базовым факторам успеха в соответствующем 
секторе. Проведенные ранее эмпирические исследо-
вания свидетельствуют, что анализ выживаемости 
новых предприятий и потенциальной производи-
тельности — одно из основных направлений ана-
лиза в стратегическом менеджменте [там же]. В их 
фокусе — рынки, характер конкурентных взаимо-
действий и состав руководства. Для наращивания 
своих конкурентных преимуществ в виде специ-
альных знаний многие венчуристы фокусируются 
только на одном секторе, например, биотехноло-
гиях. Кроме того, венчурные игроки оценивают, 
как менеджмент планирует позиционировать свою 
компанию на рынке. Поскольку большинство но-
вых высокотехнологичных рынков нестабильны, 
венчуристы «тестируют» способность менеджмента 
адаптироваться к изменениям внешней среды. 

Так как венчурные капиталисты ориентирова-
ны на сверхприбыли, им необходима уверенность 
в том, что инвестируемая компания останется во 
главе конкурентной гонки достаточно длительное 
время. Этот фактор приобретает критическое зна-
чение при отсутствии развитой системы патенто-
вания. Таким образом, предметом первоочередного 
интереса инвесторов становятся входные барье-
ры, продлевающие срок действия «преимущества 
первопроходца» — до тех пор, пока оно не будет 
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устранено догоняющими компаниями. Долгий пе-
риод лидирования необходим не только для ка-
питализации ранее вложенных инвестиций в ИиР, 
но и для совершенствования новыми компания-
ми своей продукции и услуг. Кроме того, это по-
зволяет менеджменту приобрести опыт, поставить 
новые задачи, перераспределить функции, создать 
неформальные структуры, установить стабильные 
связи со стейкхолдерами и т. п. Однако, если пред-
приятие ориентировано на еще не существующие 
рынки, одного наличия перспективного продукта 
или услуги, масштабируемой бизнес-модели и дли-
тельного времени лидирования может оказаться 
недостаточно. В подобных  случаях (например, в 
секторе ИКТ или биотехнологий) компания долж-
на продемонстрировать освоение компетенций и 
ресурсов, которые позволят привлечь внимание 
рынка, другими словами, обладать «способностью 
к обучению» (educational capability).

Один из важнейших вопросов, на который риско-
вые игроки ищут ответ, если не самый важный, — 
действительно ли руководство инвестируемой 
компании готово к успешному воплощению на-
меченного бизнес-плана [Dixon, 1991]. Для этого 
они руководствуются такими критериями, как сте-
пень компетентности соискателя финансирования 
в соответствующем секторе, личные обязательства 
перед создающейся компанией, предыдущий опыт 
работы со стартапами. Исследования, посвящен-
ные оценке роли специальных знаний [Cooper, 1986; 
Bruderl et al., 1992], показывают, что опыт деятель-
ности в определенном секторе является чрезвы-
чайно значимым атрибутом для успешного начала 
проекта [Roure, Maidique, 1986]. В условиях интен-
сивно растущих высокотехнологичных рынков нет 
времени на обучение, поскольку возможности 
возникают там очень быстро, и наличие опытной 
команды менеджеров становится жизненно необхо-
димым [Feeser, Willard, 1990].

Региональная специфика  
рынков венчурного капитала
Несмотря на то, что венчурные капиталисты, при-
нимая решение об инвестировании, чаще всего 
руководствуются одними и теми же критериями, 
траектории развития венчурной индустрии в от-
дельных государствах существенно различаются, 
что осложняет проведение межстрановых сопостав-
лений. Так, сравнительный анализ по Германии, 
Израилю, Японии и Великобритании [Mayer et al., 
2005] продемонстрировал существенные отличия в 
динамике развития венчурной сферы, инвестици-
онных стратегиях, схемах и источниках финансиро-
вания. Они иллюстрируются разбросами значений 
таких показателей, как объем средств и инвести-
ционная политика пенсионных фондов на рынках 
Европы, США и Азии [Megginson, 2004].

Например, развитая индустрия венчурного ка-
питала в США ориентирована на новые технологии 
(доля инновационных высокотехнологичных ком-
паний в общем числе проинвестированных пред-
приятий составляет 60%) и охватывает различные 

типы инвесторов, включая пенсионные фонды, 
страховые компании и частных лиц. Европейская 
венчурная индустрия значительно моложе, ее основ-
ные игроки — банки, а фокус — на ключевых секто-
рах рынка. В Западной Европе венчурный капитал 
выделяется в основном на цели развития. Отметим, 
что в 1990-х гг. по мере увеличения объемов финан-
сирования венчурные инвестиции в этом регионе 
стали смещаться в зону низких рисков и, соответ-
ственно, меньшей прибыльности. Японские вен-
чурные игроки являются, как правило, дочерними 
подразделениями финансовых институтов, кото-
рые осуществляют прямые инвестиции в надежные 
компании, преимущественно в форме кредитов.  
В развивающихся экономиках, к которым отно-
сится и Россия, основными источниками капитала 
являются средства банковского и государственного 
секторов. 

Географическое распределение венчурного ка-
питала внутри стран также варьируется. Это можно 
увидеть на примере Германии и Великобритании 
[Martin et al., 2002]. В Китае венчурная активность 
отмечается во всех 53 высокотехнологичных зо-
нах. В России венчурные инвестиции сконцентри-
рованы преимущественно в Москве; зарубежный 
капитал направляется также в промышленно раз-
витые северо-западные регионы страны. В работах 
[Kenney et al., 2002a, b, c] показаны существенные 
различия между странами Азии. Все большее число 
исследований посвящается специфике государств 
Центральной и Восточной Европы [Wright, Kissane, 
Burrows, 2004]. 

Как наилучшим образом систематизировать  
и охарактеризовать эти различия? До недавнего 
времени изучались, главным образом, факторы, 
связанные со спросом и предложением венчурного 
капитала. Большой массив статей посвящен выявле-
нию условий, благоприятствующих росту активно-
сти венчурного капитала на микро- и макроуровнях 
или сдерживающих его. В них описано множество 
факторов [La Porta et al., 1997; и др.], однако не 
вполне очевидно, оказывают ли они влияние непо-
средственно на венчурный капитал либо на пред-
принимательскую деятельность в целом, что имеет 
опосредованные эффекты и для привлечения вен-
чурного капитала [Acs, Audretsch, 1994]. Растущая 
экономика может предложить больше возможно-
стей для технологических лидеров и таким образом 
создать привлекательные инвестиционные условия. 
В свою очередь, благодаря повышению рыночной 
капитализации расширяется доступ компаний к ка-
питалу, который может быть направлен на стиму-
лирование их деятельности. 

Основное внимание исследователей рынков ка-
питала было направлено на изучение роли IPO [Black, 
Gilson, 1998; и др.]. IPO — наиболее перспективная 
стратегия выхода из венчурного проекта, обеспечи-
вающая инвесторам высокую прибыльность. Этот 
механизм предусматривает финансовые стимулы 
и для менеджеров, владеющих акциями компа-
нии, обеспечивая их колл-опционом для контроля 
над фирмой, поскольку венчурные капиталисты 
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на стадии IPO прекращают контроль [Black, Gilson, 
1998]. Высказываются и иные мнения, критикую-
щие сфокусированность исследователей на рынке 
капитала. IPO имеют весьма сильную корреляцию с 
активностью венчурного капитала лишь на поздних 
стадиях венчурных инвестиций. Многие страны, 
например Сингапур, Тайвань или Израиль, суме-
ли привлечь колоссальные объемы таких средств, 
не обладая развитыми рынками капитала3. Тем не 
менее, в ряде государств, в частности в России, от-
сутствие подобного рынка приводит к тому, что 
венчурные инвестиционные компании ведут биз-
нес, не имея четкой стратегии выхода. 

Другие авторы пытаются предсказывать инве-
стиционные решения, принимаемые венчурными 
капиталистами, оценивая их способность просчи-
тывать риски и потенциальную выгоду. Однако 
возможные объемы прибыли существенно варьиру-
ются в зависимости от рынка [Manigart et al., 2002]. 
Инвесторы ранних стадий идут на больший риск 
и, соответственно, требуют большей компенсации, 
чем те, кто вступает в игру позднее, например, спе-
циалисты по выкупу акций. Они предпочитают 
вкладывать в компании, обладающие собственны-
ми оборотными средствами и надежной кредит-
ной историей. При изучении стран с переходной 
экономикой не удалось установить четкой зави-
симости объемов извлекаемой прибыли от стадии 
инвестирования, служащей критерием приемлемо-
сти риска [Karsai et al., 1999]. Интересный вывод, 
однако не слишком неожиданный. Вследствие бы-
строго роста рынков вознаграждение за успешные 
капиталовложения может оказаться несоизмеримо 
выше, чем в развитых странах. Это оправдывает 
капиталовложения в условиях высокого риска. Для 
лучшего понимания стремлений венчурных фон-
дов вкладывать в высокорисковые компании, а не 
в «надежные», необходимо иметь представление о 
степени их склонности к риску и существующем 
портфеле. Для венчурных фондов глобального мас-
штаба, в основном инвестирующих в более зрелые 
компании, имеет смысл направлять часть капитала 
в быстрорастущие переходные экономики с много-
численными высокорисковыми, но и в потенциале 
высокоокупаемыми стартапами. Таким образом, 
географическое расположение инвестируемых ком-
паний и степень их «рискованности» — малоинфор-
мативные показатели: возможно, венчуристы всего 
лишь стремятся к международной диверсификации 
рисков. Подобный тезис подтверждается выводами, 
сделанными в работе [Hall, Tu, 2003], где показано, 
что готовность венчурных компаний инвестировать 
в заокеанские рынки зависит от размера последних. 

Немало исследований посвящено изучению пра-
вового ландшафта отдельных стран. Руководствуясь 
преимущественно описательными методами, боль-
шинство авторов склонны излишне акцентировать 
внимание на законодательстве развитых государств 
и недооценивать проблемы с правоприменитель-
ной практикой в развивающихся странах. Конечно, 

жесткие законы о банкротстве могут привести  
к существенному удорожанию дефолта, но обычно 
венчурный капиталист делает ставку не на высокий 
процент возврата, а, скорее, на внутреннюю ди-
версификацию рисков. Другими словами, он само-
стоятельно распределяет риски дефолта. Так, чтобы 
гарантировать покрытие своих убытков, венчури-
сты пользуются разнообразными механизмами фи-
нансирования и контрактными условиями. Может 
меняться и их собственная инвестиционная страте-
гия. Некоторые из них предпочитают долгосрочные 
вложения, другие — краткосрочные. Независимые 
венчуристы чаще всего не заинтересованы в долго-
срочном инвестировании, тогда как корпоративные 
стремятся получить доступ к ключевым техноло-
гиям. 

С другой стороны, имеет место недооценка 
правовой среды. В Китае, например, несмотря на 
заметный прогресс в развитии венчурной инду-
стрии, существуют серьезные институциональные 
и регулятивные проблемы, которые скорее отпу-
гивают иностранных инвесторов, а не привлека-
ют их. Наиболее распространенная юридическая 
форма инвестируемых компаний — партнерство с 
ограниченной ответственностью — китайским за-
конодательством не признается. Если фирма реги-
стрируется с таким статусом, различий между ее 
активами и находящимся в управлении капиталом 
не делается, что значительно усиливает правовую 
неопределенность для инвестора. Возможности вы-
хода из подобной ситуации для финансируемых 
компаний в стране ограничены, а квалифициро-
ванные финансовые менеджеры в дефиците. Как 
итог — условия для развития венчурной индустрии 
далеко не оптимальные. 

Сказанное выше во многом характерно и для 
России. В правовую практику РФ понятие «венчур-
ный фонд» было введено еще в 2002 г. (постановле-
ние Федеральной комиссии по ценным бумагам от 
14.08.2002 г. № 31). Однако венчурные (особо риско-
вые) фонды были отнесены к категории закрытых 
паевых инвестиционных фондов, что в корне невер-
но, так как подобный статус не учитывает важней-
шие специфические характеристики данного вида 
инвестирования. Юридический статус компаний с 
участием венчурного капитала вообще не регламен-
тирован российским законодательством.

В условиях неразвитых механизмов реализации 
прав собственности, характерных для многих стран 
с развивающейся экономикой, при анализе вен-
чурного капитала на первый план выходит фактор 
трансакционных издержек. В этом случае особую 
роль играют доступ к социальным сетям и обще-
ственный авторитет компании [McKnight et al., 1998, 
Gill et al., 2005]. В работе [Batjargal, 2007] проведе-
на оценка значимости неформальных сетей в Китае 
и, что примечательно, в России. Автор приходит к 
выводу, что связи поручителя с венчурным капита-
листом, с одной стороны, и с предпринимателем, с 
другой, а также личное доверие между поручителем 

3  Подробнее о развитии рынков в этих странах см.: [Kenney et al., 2002a, b, c].
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и венчурным капиталистом оказывают позитивный 
эффект на принятие инвестиционных решений. 
Китайские социальные сети — «гуаньси» [Xin, Pearce, 
1996] — содействуют повышению межличностного 
доверия [Farh et al., 1998], мобильности работни-
ков [Bian, 1997] и производительности компании 
[Park, Luo, 2001; Batjargal, 2003b, 2007]. Российские 
социальные сети — «связи» [Yakubovich, 2005] или 
«блат» [Ledeneva, 1998] — имеют примерно те же 
эффекты, в частности, способствуют увеличению 
производительности предприятия [Batjargal, 2001, 
2003a], позволяют россиянам найти достойное ме-
сто работы [Yakubovich, 2005], обеспечивают пред-
принимателям доступ к ресурсам [Sedaitis, 1998]. 
Таким образом, развитые социальные связи снижа-
ют не определенность при заключении финансовых 
сделок [Guseva, Rona-Tas, 2001], оказывая сильное 
влияние на принятие инвестиционных решений 
венчурными капиталистами. 

Гораздо меньшее число работ посвящено изуче-
нию подходов менеджмента инвестируемых компа-
ний к оценке внешней среды и решению проблем, 
зависящих от специфики экономических институ-
тов, с которыми они связаны. В подобных публи-
кациях демонстрируются примеры значительного 
влияния культуры на развитие венчурного капитала 
в определенных регионах. Перечень исследований, 
посвященных культурным различиям, огромен, 
однако из-за определенных трудностей, связанных 
с проведением подобного анализа, культурные и 
социальные факторы часто оказываются неучтен-
ными [Wright et al., 2003]. Показано, что в странах 
Азии благодаря социальным ценностям, основан-
ным на коллективизме, агентские проблемы не осо-
бо актуальны [Hofstede, Bond, 1988]. В дополнение, 
имеет место и другой фактор, иллюстрирующий 
роль социокультурной составляющей, а именно — 
уровень доверия между представителями различ-
ных стран. Многочисленные публикации отмечают 
положительное влияние доверия на экономический 
рост [Zak, Knack, 2001; и др.]. В работе [Bottazzi et al., 
2010] проанализировано действие данного эффекта 
на индустрию венчурного капитала, выражающееся 
в росте инвестирования. Доказано, что это доверие 
не ограничивается рамками одного государства: ес-
ли иностранный партнер — резидент страны, обла-
дающей надежной репутацией, следовательно, сам 
объект инвестиций вызывает аналогичное доверие. 

перспективы развития  
исследований венчурной сферы
Несмотря на интересные и содержательные от-
крытия в изучении сферы венчурного капитала, 
исследования в данной области характеризуются 
определенными пробелами. В частности, излишнее 
значение придается роли фондовых рынков и дру-
гим институциональным факторам, что объясни-
мо с точки зрения методологических преимуществ 
подобных подходов. Однако в этом случае другим 
важным факторам уделяется недостаточное вни-
мание. В частности, требует осторожности оценка 
влияния институциональной среды на деятельность 

венчурных инвесторов, которых могут посчитать 
всего лишь «жертвами обстоятельств», что не соот-
ветствует действительности. Такой подход прово-
цирует шаблонные политические меры. Например, 
политики могут рассматривать многогранный мир 
венчурного капитала в отдельной стране только с 
позиции его наличия либо отсутствия. Еще один 
существенный недостаток — чрезмерный фокус на 
определенных секторах, таких как обрабатывающая 
промышленность. Для более полного понимания 
динамики современных рынков венчурного капи-
тала необходимо сместить акцент на трансгранич-
ную деятельность сервисных компаний.

Таким образом, настало время новых, более ра-
финированных подходов к изучению венчурно-
го капитала. Одна из ключевых задач — выявить 
внутренние стимулы развития рассматриваемой 
сферы. Это поможет политикам увидеть, в каком 
состоянии находится венчурная индустрия в той 
или иной стране, как она развивается и какую роль 
может сыграть государство в ее поддержке и росте. 
Станет возможным многосторонний анализ отдель-
ных сегментов рынка венчурного капитала. Так, 
более зрелая компания по-прежнему зависит от ка-
чества функционирования рынка IPO, в то время 
как для стартапов данный фактор не играет суще-
ственной роли. Аналогичные различия были выяв-
лены и в отношении  неэластичности рынков труда, 
оказывающей значительное влияние на компании, 
находящиеся на ранней стадии развития, и лишь 
ограниченное — на более зрелые предприятия. 

В дальнейшем в изучении венчурного капитала 
необходимо уделять больше внимания усилению его 
интернационализации. Это одно из самых интерес-
ных и перспективных направлений исследований 
в ближайшем будущем. В статье [Dixit, Jayaraman, 
2001] описаны три модели интернационализации. 
Во-первых, часть фондов венчурного капитала 
специализируются на каком-либо одном геогра-
фическом регионе либо на определенном секторе. 
Поэтому обладание передовыми узкопрофильны-
ми знаниями может стать преимуществом при 
принятии инвестиционных решений (модель спе-
циализированного финансирования). Во-вторых, 
специальные знания, относящиеся к определенной 
стране или сектору, могут быть транслированы в 
другие страны, за пределы «родных» рынков инве-
стора (модель органичного роста). В-третьих, опыт 
может передаваться посредством совместного инве-
стирования при участии местного партнера (аффи-
лиационная модель).

Наконец, факторами, на которые ориентируется 
венчурный капитал, являются степень предприни-
мательской активности и качество предлагаемых 
идей. Венчурные капиталисты, прежде всего, вы-
бирают страны с высоким уровнем предпринима-
тельства, инновационной активности, ожидаемой 
прибыльности проектов и перспективами роста 
[Baygan, Freudenberg, 2000]. Государственная по-
литика, например поддержка программ, должна 
способствовать аккумулированию венчурного ка-
питала. Подобная деятельность, однако, может 
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иметь и негативный эффект, например вытеснение 
частного венчурного капитала государственными 
фондами. До сих пор ни одному из исследователей 
не удалось доказать стимулирующий эффект госу-
дарственного вмешательства в развитие венчурной 
деятельности. Какую роль в таком случае может 
играть государство?

Если внешняя среда не будет благоприятствовать 
венчурному капиталу, многие инвесторы несомнен-
но займут настороженную позицию. Государству с 
неразвитым законодательством в отношении прав 
собственности либо угрозой национализации част-
ной собственности не удастся привлечь венчурный 
капитал и повысить предпринимательскую актив-
ность. Но даже в условиях неблагоприятной конъ-
юнктуры венчурные инвесторы имеют достаточно 
возможностей получения прибыли. К примеру, с 
целью снизить рыночный риск венчурист мо-
жет заключить партнерское соглашение с местным 
агентом, что наблюдается в Китае. Если в целевой 
стране не развит рынок IPO, венчурный капита-
лист может организовать его в США, что и прои-
зошло в случае Израиля и Сингапура. В то время 

как многие исследователи пытаются найти решение  
в поддерживающих государственных инициативах, 
существует риск, что индикаторы, по-настоящему 
интересные для венчурных инвесторов, — пред-
принимательская активность, инновации, компе-
тенции, — не получат должного внимания. Более 
того, объемы прибыли, извлекаемые венчурными 
капиталистами в определенном месте, могут стать 
мощным сигналом для их коллег. Сверхвысокие 
доходы спровоцируют рост капиталовложений в 
новые фонды. Ранее проведенные исследования за-
ставляют предположить, что кривые предложения, 
скорее всего, весьма эластичны. 

Наиболее оптимальный вклад государства — 
сти мулирование креативного мышления и пред-
принимательской активности. Для повышения 
инвестиционной привлекательности необходимо 
реформировать систему образования, одновременно 
формируя культуру, поощряющую конкурентное и 
предпринимательское мышление. Эффекты подоб-
ных инициатив проявятся лишь спустя значитель-
ное время, тем не менее, их запуск необходим уже 
сейчас.                                                                                F
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Abstract

The paper attempts to summarize and systematize the 
landscape of the global venture capital industry. It 
presents major basic business models and investment 

strategies, assesses the contribution of venture capital (VC) 
to economic growth as well as incentives and constraints 
for VC’s development, and identifies research gaps in this 
area.

Venture capital is often regarded as the only source for 
supporting start-ups, particularly that ones in high-tech 
innovative sectors. The authors disclose the prerequisites 
for this situation. It is emphasized that in contrast to most 
traditional investors a VC provider must possess sound 
skills in the target area of investment as well as long-term 
strategic focus. The financial capital venture capitalists 
provide however is only one of the benefits they bring 
to entrepreneurs. Venture capitalists support companies 
with industry knowledge and social capital which has 
often proved vital for their success. Also, venture capital 
acts in an intermediate role for companies to attract 
further financial means. These circumstances made public 
administrators interested in venture capital, and more and 
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more nations adapt pro-investment policies to support their 
ailing economies and to assure future competitiveness. The 
authors believe that governments can only do so much to 
spur creative thinking and entrepreneurial activities. The 
best chance to be attractive for international investors is 
probably a pro-active stance towards education, combined 
with the creation of a culture which rewards competitive 
and entrepreneurial thinking. These processes take a long 
time to manifest, but they are vital. 

In conclusion, the authors point to the need to introduce 
new and refined research strategies in VC area. One key 
focus to study venture capital is to understand how the 
industry itself is developing through its own drive. It would 
help to see at what stage of development the venture capital 
industry of a country is in comparison to others. It would 
allow policy makers to understand where the industry is 
developing to and how to best support or participate in 
their growth. It would also allow studying some segments of 
the venture capital market differently to others. In addition, 
further analysis of any facets of the VC industry should be 
conducted through the prism of its internationalization.
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