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В эпоху интернационализации и глобализации 
экономических процессов особое место в раз

витии национальных экономик занимают венчур
ные структуры — венчурные фонды, венчурные уп
равляющие компании и венчурные предприятия, 
реализующие инвестиционные проекты с соотно¬ 
шением «высокий риск — высокая доходность». На 
современном этапе венчурная индустрия является 
наиболее эффективным механизмом финансирова¬ 
ния инноваций и одним из способов создания вы¬ 
сокодоходных производств. 

Изучению вопросов функционирования вен¬ 
чурных механизмов посвятили свои работы такие 
исследователи, как Ю. П. Аммосов [1], А. Т. Кар-
жаув [3], В. Котельников [5—7], П. Коувни [8]. 
Однако интернационализация венчурных структур 
пока не стала предметом широкого анализа в на¬ 
учной и исследовательской литературе. 

Общими предпосъмками возникновения меж¬ 
дународного венчурного инвестирования стали 
глобальные процессы, происходящие в мировой 
экономике: либерализация торговли, транснаци¬ 
онализация производства, интеллектуализация 
экономики, формирование единого информаци¬ 
онного пространства, интернационализация стан¬ 
дартов, формирование мировой финансовой сис¬ 
темы и международной финансовой инфраструк¬ 
туры [4]. Специфическими именно для венчур¬ 
ной сферы предпосылками стали следующие об¬ 
стоятельства: отсутствие или недостаточное ко¬ 
личество в рамках национальных экономик при¬ 
влекательных для венчурного инвестирования 
объектов и отраслей, а также венчурных инвес¬ 
тиционных средств и их источников, отсутствие 
или низкий профессионализм венчурных управ¬ 
ляющих [1, с. 330; 15, p. 20]. Важной предпосыл¬ 
кой также явилось существование международ¬ 
ных аутсорсинговых моделей, при которых ин¬ 
дийские, китайские и иные диаспоры в США и 
других развитых странах отправляли заказы на 
выполнение высокотехнологичных проектов на 
свою родину [1, с. 268]. Участие Т Н К в процессе 
международного венчурного инвестирования но¬ 
сит стратегический характер — венчурные фон¬ 
ды являются для таких компаний «компонентом 
глобального инвестиционного портфеля, стиму¬ 
лирующего развитие информационно-коммуни¬ 
кационных технологий за счет финансирования 
новаторских разработок» [14]. 

В ходе анализа удалось выявить наиболее ча¬ 
сто встречающиеся типы венчурных структур, на 
основе которых были определены организацион¬ 
ные формы международной венчурной инвестици¬ 
онной деятельности и выявлены формы их прояв¬ 
ления (табл. 1). 

Внутренние венчуры образуют компании, реа¬ 
лизующие инновационные корпоративные страте¬ 
гии развития. Выделяют три типа внутренних вен-
чуров — новых венчурных бизнес-подразделений 
(НВБ-подразделение): 

1) совершенно новый для материнской кор¬ 
порации, при этом в половине случаев выбирается 
направление бизнеса, отвечающее специфическим 
потребностям роста материнской структуры; 

2) развивающийся в дополнение к основному 
бизнесу и специализирующийся на создании това¬ 
ров или услуг, которые впоследствии входят в ос¬ 
новной ассортимент; 

3) позволяющий найти иное применение раз¬ 
работанным ранее технологиям, т. е. выводящий 
на новую ступень традиционный процесс лицен¬ 
зирования. Не довольствуясь получением лицен¬ 
зий на применение той или иной технологии или 
оборудования, материнская компания развивает 
соответствующий бизнес с нуля, нередко в сотруд¬ 
ничестве с внешними партнерами, и в результате 
получает немалую отдачу от считавшихся неоку-
паемыми капиталовложений [8]. 

Внутренняя норма рентабельности отдельных 
НВБ-подразделений достигает 80 %, однако часть 
подобных структур терпит убытки. Исследование 
показало, что основным критерием успешности 
внутреннего венчура является сосредоточение на 
ограниченном числе направлений и использование 
определенных принципов управления деловыми 
процессами [8]. Необходимо отметить, что НВБ-
подразделения становятся дополнительным ката¬ 
лизатором развития ТНК, когда они вписываются 
в общую бизнес-модель корпорации и развивают 
описанные выше типы внутренних венчуров, не 
смешивая их. 

Спин-офф компании специализируются на ис¬ 
следованиях и разработках, а их создателями яв¬ 
ляются научно-исследовательские институты, вузы, 
другие организации сферы науки, а также корпо¬ 
рации, производственные предприятия, исследова¬ 
тельские подразделения промышленных предпри¬ 
ятий или их сотрудники. Выделяют также спинау-
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Таблица 1 
Описание организационных форм международной венчурной инвестиционной деятельности 

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 

И с т о ч н и к: разработано на основе [5—10; 12; 13]. 

* Стратегический альянс — долгосрочное кооперативное соглашение, которое использует ресурсы и управленческие 
структуры автономных организаций и направлено на совместное достижение индивидуальных целей, связанных со стра¬ 
тегической миссией каждой из фирм-партнеров [10]. 

ты — отпочковавшиеся компании — в качестве 
внешних венчуров [7]. В отличие от спин-оффов 
данный тип венчурных структур является тесно 
связанным с создавшей их компанией. В большин¬ 
стве случаев эти связи носят как финансовый, так 
и оперативный характер. Финансовые связи могут 
осуществляться через взаимное владение акциями 
и через финансовый контроль со стороны мате¬ 
ринской компании. Оперативные связи могут вклю¬ 
чать в себя совместные профессиональные и адми¬ 
нистративные услуги, а также маркетинговую и 
управленческую поддержку. При этом спинауты, 
основанные как независимые компании, могут наи¬ 
более быстро реализовать свой потенциал, исполь¬ 
зуя ресурсы материнской организации, в том чис¬ 
ле ее торговое имя, без необходимости подчинять¬ 
ся вышестоящему руководству. 

Спин-оффы и спинауты являются базовой 
формой коммерциализации научных исследований 
и разработок в Европе [9, с. 9]. Данные предприя¬ 
тия привлекательны для специалистов с предпри¬ 
нимательским талантом, которых, как правило, не 
хватает в крупных компаниях. Такие сотрудники 
в силу своих предпринимательских и деловых ка¬ 
честв создают во внешней среде особые «сети», 
привлекая финансовые ресурсы, технологии и опыт 
ведения венчурного бизнеса [8]. 

Международные венчурные фонды и управ
ляющие ими компании занимают в настоящее вре¬ 
мя одну из главных ниш в международном дви¬ 
жении венчурных инвестиций. Способы проник¬ 
новения венчурных фондов и венчурных управ¬ 
ляющих компаний на международный рынок раз¬ 
деляют на физическое и инвестиционное присут¬ 
ствие. Физическое присутствие подразумевает 
открытие за рубежом своего филиала, полное или 
частичное приобретение действующей венчурной 
фирмы или создание совместного предприятия с 

местным партнером. Инвестиционное присут¬ 
ствие имеет место, когда венчурный фонд инве¬ 
стирует в портфельную компанию через офис, 
расположенный в стране ее происхождения [15, 
p. 18]. Возможна также комбинация двух данных 
стратегий. 

Международные стратегические венчурные 
партнерства могут реализовываться в форме со¬ 
вместных предприятий, стратегических альянсов 
и M&A (слияния и поглощения). Совместные пред¬ 
приятия предполагают долевое участие в рисках и 
доходах предприятия или проекта, находящегося 
в совместном владении партнеров, реализуемого в 
интересах их взаимной выгоды. Существуют вес¬ 
кие аргументы оперативного и бухгалтерского по¬ 
рядка в пользу создания совместной венчурной 
фирмы с какой-либо компанией, располагающей 
дополняющими ресурсами, квалификацией или 
активами, такими как сбытовая сеть, технология 
или финансы [5]. 

Стратегические альянсы, образуемые между 
носителями капитала и инновационных решений, 
нацелены на разделение рисков и затрат, сокраще¬ 
ние срока вывода инновации на рынок и получе¬ 
ние быстрого доступа к новым рынкам, технологи¬ 
ям и исследовательским решениям. Гибкость вен¬ 
чурных стратегических альянсов позволяет быст¬ 
ро реагировать на внешние технологические изме¬ 
нения, в то время как интегрированные исследо¬ 
вания слишком изолированы от окружающей сре¬ 
ды. Некоторые исследователи отмечают возраста¬ 
ющую роль психологических факторов, в частно¬ 
сти доверительных отношений, в эффективности 
венчурных структур, в том числе в венчурных стра¬ 
тегических альянсах [10]. 

Сделки по слияниям и поглощениям являются 
одним из важнейших элементов стратегий дина¬ 
мично развивающихся высокотехнологичных ком-
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паний. В некоторых ситуациях M&A — условие 
выживания для динамичной высокотехнологичной 
компании. Существует несколько причины, кото
рые заставляют компании идти на M&A: 1) рас
ширение ассортимента продукции; 2) завоевание 
новых рынков или каналов сбыта; 3) приобрете¬ 
ние дополнительных активов для использования 
эффекта экономии от масштаба; 4) приобретение 
новых технологий с целью дополнения или заме¬ 
ны ими технологии, используемой в данный 
момент. Компании, осуществляющие венчурные 
M&A, получают необходимые технологии, квали¬ 
фицированный персонал, инфраструктуру, а так¬ 
же дополнительные возможности в области марке¬ 
тинга, дистрибуции и продаж [6]. 

Условия и факторы интернационализации вен¬ 
чурных структур пока не стали предметом широ¬ 
ких исследований экономистов в русскоязычных 
источниках. Проведенный анализ показал, что среди 
причин, по которым венчурные фонды становятся 
международными, можно выделить следующие. 

1. Стратегии, направленные на расширение ин
вестиционных возможностей. Первичным услови¬ 
ем интернационализации венчурных образований 
является стремление получить иностранные вен¬ 
чурные инвестиции, поскольку для расширения 
производства требуется все больше затрат. Пред¬ 
ложение венчурных инвестиций необходимо так¬ 
же для осуществления выхода портфельной ком¬ 
пании на зарубежных фондовых рынках. Расши¬ 
рение инвестиционных возможностей предполага¬ 
ет нахождение перспективных объектов венчурно
го инвестирования. Однако основным фактором 
интернационализации для венчурной структуры 
является стремление войти на рынки, где ожида¬ 
ется высокая прибыль [1, с. 18; 11]. 

2. Желание учиться у зарубежных партнеров 
и конкурентов. Участие национальных венчурных 
фондов в совместных (международных) венчурных 
фондах позволяет осуществлять трансфер передо¬ 
вых технологий; дает возможность выйти на веду¬ 
щие технологические компании мира и, как след¬ 
ствие, — приобрести передовой опыт, накоплен¬ 
ный зарубежными венчурными фондами и управ¬ 
ляющими компаниями. Такой стратегии придер¬ 
живался Сингапур при формировании националь¬ 
ной системы венчурного инвестирования. При этом 
его инвестиции сопровождались широкой экспан¬ 
сией сингапурских специалистов в венчурную ин¬ 
дустрию Америки [16]. Подобную стратегию из¬ 
брал и Казахстан [2]. 

3. Использование иностраннъа; ресурсов для 
создания стоимости. География интернационали¬ 
зации венчурной структуры зависит от факторов, 
добавляющих стоимость венчурной компании. Та¬ 
кими факторами выступают: размер и мощь на¬ 
циональной экономики, наличие развивающихся 
рынков, развитость инфраструктуры, в частности 
наличие деловых сетей, и т. п. Например, ограни¬ 
ченный размер внутреннего рынка скорее спро¬ 
воцирует интернационализацию национальных 
венчурных фондов, чем емкий внутренний рынок. 
Так, венчурные фонды ФРГ, которая обладает ог¬ 
ромным внутренним рынком, вкладывают за ру¬ 
беж лишь 28 % собственных средств, тогда как у 
бельгийских и голландских венчурных фондов 

данный показатель составляет более 39 % из-за 
ограниченных размеров внутренних рынков 
[15, p. 22—23]. 

4. Иногда причиной интернационализации 
венчурной структуры становится случайное сте¬ 
чение обстоятельств и желание воспользоваться 
единичнъми непредсказуемъми возможностями [15, 
p. 21]. 

5. Способ реализации конкурентным страте
гий ТНК. Развивая международные венчурные под¬ 
разделения, например кэптивные и полукэптивные 
фонды за рубежом, ТНК могут отслеживать появ¬ 
ление малых предприятий, занимающихся разра¬ 
боткой продукции, аналогичной их собственной и 
в будущем имеющей реальные шансы стать конку¬ 
рентоспособной [14]. 

Во-первых, международные венчурные фон¬ 
ды, как правило, старше национальных на 2—3 года, 
т. е. интернационализация является последователь-
нъм процессом, при котором венчурные фонды ста¬ 
новятся международными на стадии зрелости. Во-
вторых, международные венчурные управляющие 
компании значительно больше национальных по 
основным критериям — совокупному размеру ка¬ 
питала под управлением, числу занятых и объему 
последних вложенных инвестиций. В-третьих, за-
висимъе (кэптивные и полукэптивные) венчурные 
фонды более активны в роли международных инве
сторов, в то время как государственные венчур¬ 
ные фонды имеют в основном национальную на¬ 
правленность. Среди независимых венчурных фон¬ 
дов, аккумулирующих свои средства на рынке, доля 
международных фондов — средняя. В-четвертых, 
национальные венчурные управляющие компании 
в большей мере, чем международные, предпочита¬ 
ют инвестировать в компании на начальных ста¬ 
диях — посевной и старт-ап, в то время как меж¬ 
дународные предпочитают осуществлять инвести¬ 
ции на более поздних стадиях развития. 

При анализе роли международной венчурной 
инвестиционной деятельности в национальных 
экономиках необходимо выделить функции и эф¬ 
фекты, возникающие от ее реализации. К функци¬ 
ям международной венчурной инвестиционной 
деятельности можно отнести действия, направлен¬ 
ные на: 

— перераспределение инвестиций из традици¬ 
онных секторов в инновационные, со стагнирую-
щих рынков — на развивающиеся , с нацио¬ 
нальных — на международные; 

— способствование быстрому распространению 
крупномасштабных освоений нововведений через 
международный трансфер технологий, усиленный 
обмен инновационными разработками, реализацию 
конкурентных стратегий и интернационализацию 
венчурных структур; 

— повышение добавленной стоимости проин-
вестированных предприятий через активное учас¬ 
тие, направленное на развитие компании, получе¬ 
ние прироста венчурных инвестиций и, как след¬ 
ствие, — ускорение периода коммерциализации 
инноваций; 

— повышение качества интеллектуального ка¬ 
питала через международный трансфер управлен¬ 
ческих моделей и создание интернациональных 
деловых венчурных сетей. 
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Сравнительный анализ международных и национальных венчурных фирм 1 в Европе 
Таблица 2 

Международные венчурные фирмы Национальные венчурные фирмы 

Количество Среднее 
значение Количество Среднее значение Значимость 2 

В о з р а с т в е н ч у р н о г о 
ф о н д а 

89 14,16 93 12,03 * 

Размер 

Количество Среднее 
значение 

Количество Среднее значение Значимость 

С о в о к у п н ы й р а з м е р 
ф о н д а , м л н е в р о 

63 660 ,90 63 139,25 **** 

О б щ е е ч и с л о 
з а н я т ы х 

89 2 4 , 9 2 91 9,11 **** 

Ч и с л о у п р а в л я ю щ и х и н 
в е с т и ц и я м и 

89 13,76 92 5,65 **** 

У п р а в л я ю щ и е 
и н в е с т и ц и я м и 
с м е ж д у н а р о д н ы м 
о п ы т о м , % 

84 54,33 83 37 ,38 *** 

Н о в ы е и н в е с т и ц и о н н ы е 
п р о е к т ы за п о с л е д н и е 
три г о д а 

6 8 16,10 61 13,79 ** 

Ч и с л о в ы х о д о в из 
и н в е с т и ц и й за 
п о с л е д н и е три года 

6 8 12,18 60 5,25 **** 

Н о в ы е и н в е с т и ц и о н н ы е 
п р о е к т ы в р а с ч е т е н а 
о д н о г о у п р а в л я ю щ е г о 
и н в е с т и ц и я м и 

6 8 1,71 58 3,05 *** 

В ы х о д ы из и н в е с т и ц и й 
в р а с ч е т е н а о д н о г о 
у п р а в л я ю щ е г о 
и н в е с т и ц и я м и 

6 8 1,27 59 1,11 
Не 

определяется 

Право собственности на фонд 
Междунар одны е 

фонды, % 
Национальные 

фонды, % 
Н е з а в и с и м ы й ф о н д 54 50 ,5 53 49 ,5 

Не 
определяется 

З а в и с и м ы й или ч а с т и ч н о 
з а в и с и м ы й ф о н д 

30 56 ,6 2 3 43 ,4 * 

Г о с у д а р с т в е н н ы й ф о н д 4 2 8 , 6 10 71 ,4 А Л Л А 

Д р у г и е 1 11,1 8 88,9 **** 

Инвестиционная стратегия 

Количество Среднее 
значение 

Количество Среднее значение 

Тип ф о н д а (0 = не высокие 
технологии/универсал, 
1 = высокие технологии) 

67 0 ,30 60 0,35 
Не 

определяется 

П р е д в а р и т е л ь н а я с т а д и я 
( « п о с е в » ) 

69 0 ,16 63 0,40 * * * 

С т а р т о в а я и н а ч а л ь н а я 
с т а д и я 

69 0 ,38 63 0,54 * 

С т а д и я р а с ш и р е н и я 69 0 ,74 63 0,65 
Не 

определяется 
С т а д и я в ы х о д а 

69 0,61 63 
0,52 

Не 
определяется 

Д р у г а я с т а д и я 69 0,06 63 0 ,08 
Не 

определяется 

И с т о ч н и к: разработано на основе [15, p. 22—23]. 

1 Венчурные фирмы (здесь) — венчурные управляющие компании и фонды под их управлением. 
2 Уровень значимости: *<0.10, **<0.05, ***<0.01, ****<0.001; уровни значимости указаны при различиях 
и национальных венчурных фирмам (тесты по критерию хи-квадрат или тесты Манна-Уитни). 
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На основе сравнительного анализа междуна¬ 
родных и национальных венчурных структур 
(табл. 2), были выявлены особенности, присущие 
международным венчурным фондам и управляю¬ 
щим компаниям. 

С точки зрения национальной экономики важ¬ 
ность представляют не столько сами международ¬ 
ные венчурные структуры, сколько экономические 
эффекты от международного венчурного инвести¬ 
рования. Выделяют следующие основные эффекты 
воздействия венчурных инвестиций на экономику: 
рост доходов и прибыли; рост коммерциализации 
результатов научно-технической и инновационной 
деятельности; рост предпринимательского ресурса; 
структурное обновление экономики; рост занятости, 
квалификации кадров, воспроизводство новых про¬ 
фессий; повышение роли инновационных факторов-
ресурсов; рост конкурентоспособности и качества 
продукции; рост международной инвестиционной 
интеграции; синергетические эффекты [3, с. 101—103]. 
Есть основание предположить, что эффекты воздей¬ 
ствия международной венчурной инвестиционной де¬ 
ятельности сродни эффектам воздействия венчурных 
инвестиций на экономику, общественное воспроиз¬ 
водство. Наиболее важным из проанализированных 
эффектов является так называемый синергетический 
эффект воздействия международного венчурного 
инвестирования на хозяйственную систему, при ко¬ 
тором различные сочетания представленных эффек-

тов или групп эффектов наиболее оптимально воз¬ 
действуют на воспроизводственные процессы в на¬ 
циональных экономиках. 

Анализ зарубежной практики венчурного инве¬ 
стирования показал, что факт получения венчурных 
инвестиций делает доступными для фирмы-реципи¬ 
ента многие услуги (юридические, консалтинговые, 
инжиниринговые, бухгалтерские, арендные). К си-
нергетическому эффекту относятся и экономические 
результаты поглощения венчурных фирм для кор¬ 
пораций, такие как: увеличение активов корпорации, 
рост инновационной активности, структурное обнов¬ 
ление, завоевание новой ниши рынка, подавление 
конкурентов, повышение эффективности отдельных 
производств за счет масштаба, снижение издержек 
за счет вертикальной интеграции, рост конкурентно¬ 
го преимущества корпорации, рост эффективности 
управления, диверсификация бизнеса. 

Таким образом, интернационализация венчур¬ 
ных структур является эволюционным процессом 
развития форм венчурного инвестирования и вы¬ 
полняет функцию перераспределения венчурных 
средств в мировой экономике, тем самым проявляя 
синергетический эффект воздействия международ¬ 
ного венчурного инвестирования на воспроизвод¬ 
ственные процессы в национальных экономиках и 
способствуя ускоренному трансферу технологий, 
инновационных разработок, интеллектуального ка¬ 
питала и новых управленческих моделей. 
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«Предпосылки и стратегии интернационализации венчурных структур» (Алексей Даниль
ченко, Ольга Малашенкова) 

В эпоху интернационализации и глобализации экономических процессов особое место в развитии 
национальных экономик занимают венчурные структуры — венчурные фонды, венчурные управляющие 
компании и венчурные предприятия, реализующие инвестиционные проекты с соотношением «высокий 
риск — высокая доходность». В статье анализируются общие и специфические предпосылки возникнове
ния международного венчурного инвестирования как экономического явления. Авторами выявлены наибо¬ 
лее часто встречающиеся типы венчурных структур, на основе которых определены организационные 
формы международной венчурной инвестиционной деятельности. Определены условия и факторы интер¬ 
национализации венчурных структур. Сравнительный анализ международных и национальных венчур¬ 
ных структур позволил выявить особенности, присущие международным венчурным фондам и управля¬ 
ющим компаниям. В статье раскрывается функциональная роль международной венчурной инвестицион¬ 
ной деятельности в мировой экономике и определяются наиболее значимые эффекты воздействия меж¬ 
дународного венчурного инвестирования на хозяйственную систему. 

«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. 
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