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ВЕНЧУРНОГО БИЗНЕСА В США 
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Èíñòèòóò ÑØÀ è Êàíàäû ÐÀÍ, Ìîñêâà  

Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèç ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ìàëîãî èííîâàöèîí-

íîãî áèçíåñà â ÑØÀ. Ïðè ýòîì îòìå÷àåòñÿ, ÷òî îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ â ýòîé îáëàñòè – 

Ïðîãðàììà èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà è Ïðîãðàììà èííîâàöèîííûõ 

èññëåäîâàíèé ìàëîãî áèçíåñà. Àâòîð ïîêàçûâàåò, ÷òî â ÑØÀ íàèáîëåå âàæíûì ìåõà-

íèçìîì ïîääåðæêè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâåí-

íûõ ãàðàíòèé ïî çà¸ìíûì ñðåäñòâàì ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Â òî æå âðåìÿ, ðîñ-

ñèéñêàÿ ïðàêòèêà ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, íàïðîòèâ, 

îñíîâàíà íà ìåõàíèçìàõ ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, ïðè ýòîì îïûò ÑØÀ 

ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêèõ ðèñêàõ, ñâÿçàííûõ ñ ïîäîáíûìè ïðîãðàììàìè. 
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The article contains the analysis of state support of small innovation business in the USA. 

The main tools in this sphere are Small Business Investment Company and Small Business Innova-

tion Research programs. The author notes that the most important mechanism of venture invest-

ment support in the USA are federal guarantees that cover venture capital firm loans. The Rus-

sian experience of venture investment support, on the contrary, is based on mechanisms of state 

participation in the capital of venture funds while US experience indicates that such mechanism 

involve huge risks. 
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Â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ìàëîãî èííîâàöèîííî-

ãî áèçíåñà (â òîì ÷èñëå â îáëàñòè âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ) î÷åíü ðàñïðî-

ñòðàíåíà è íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå è ñî ñòîðîíû îðãàíîâ âëàñòè øòàòîâ.  

Ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì, íàïðàâëåííûõ íà ñòèìóëèðîâàíèå ðàç-

âèòèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ìîæíî íàçâàòü ñëåäóþùèå[1]: 

• Ïðîãðàììà èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà – ÈÊÌÁ (Small 

Business Investment Company Program) ïðîâîäèòñÿ Óïðàâëåíèåì ïî äåëàì 

ìàëîãî áèçíåñà (Small Business Administration – ÓÄÌÁ). Èíâåñòèöèîííûå êîì-
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ïàíèè ìàëîãî áèçíåñà, îñóùåñòâëÿþùèå èíâåñòèöèè â äîëåâûå è äîëãîâûå 

öåííûå áóìàãè âåí÷óðíûõ êîìïàíèé, ïîëó÷àþò ñîäåéñòâèå â ïðèâëå÷åíèè 

ñðåäñòâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé. 

• Âåí÷óðíûå ôîíäû è ÈÊÌÁ øòàòîâ ôèíàíñèðóþòñÿ îðãàíàìè âëàñòè 

áîëåå ÷åì â 30 øòàòàõ. Èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ â ôîíäû, ïîääåðæèâàþ-

ùèå íîâûå ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè ýòîì ÷àñòî îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ âûñî-

êîòåõíîëîãè÷íûì êîìïàíèÿì. 

• Ïðîãðàììà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî 

áèçíåñà (Specialized Small Business Investment Company Program) – îñóùåñòâ-

ëÿåòñÿ Óïðàâëåíèåì ïî äåëàì ìàëîãî áèçíåñà. Îðèåíòèðîâàíà íà ÈÊÌÁ, ôè-

íàíñèðóþùèå âåí÷óðíûå êîìïàíèè, îñíîâàòåëÿìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ìàëî-

îáåñïå÷åííûå ôèçè÷åñêèå ëèöà. 

• Ñïåöèàëüíûå âåí÷óðíûå ôîíäû, ôèíàíñèðóåìûå Ìèíèñòåðñòâîì ýíåð-

ãåòèêè. Îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèöèè â àêöèè êîìïàíèé, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ íà 

áàçå ãîñóäàðñòâåííûõ ëàáîðàòîðèé. 

• Ôîíä ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ðàçâèòèÿ îáùèí (Community Develop-

ment Financial Institutions Fund) ôèíàíñèðóåòñÿ ñî ñòîðîíû Ìèíèñòåðñòâà 

ôèíàíñîâ. Ïðåäîñòàâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè è èíîå ñîäåéñòâèå âåí÷óðíûì è ññóä-

íûì ôîíäàì ðàçâèòèÿ ðåãèîíàëüíûõ îáùèí. 

Ñïåöèôè÷åñêàÿ îñîáåííîñòü âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà 

çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðè èõ îñóùåñòâëåíèè ñòàâÿòñÿ íåôèíàíñîâûå öåëè: 

ðàçâèòèå ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è íàóêî¸ìêèõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè 

ñòðàíû, ðåøåíèå ñîöèàëüíûõ çàäà÷. 

Â ÑØÀ òàêæå ñóùåñòâóåò ðÿä íàïðàâëåííûõ íà ïîääåðæêó ìàëîãî èííî-

âàöèîííîãî áèçíåñà ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì, íåïîñðåäñòâåííî íå íàöåëåí-

íûõ íà ñòèìóëèðîâàíèå ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â ñòðàíå. Â òî æå âðå-

ìÿ îíè ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè ýëåìåíòàìè èíôðàñòðóêòóðû âåí÷óðíîãî áèçíåñà, 

òàê êàê ñîçäàþò áëàãîïðèÿòíóþ ñðåäó äëÿ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ: ïðîôèíàí-

ñèðîâàííûå ïî òàêèì ïðîãðàììàì ïðåäïðèÿòèÿ âïîñëåäñòâèè ñòàíîâÿòñÿ îáú-

åêòàìè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé. 

Îñíîâíûå ãîñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû ïîääåðæêè ìàëîãî èííîâàöèîííîãî 

áèçíåñà â ÑØÀ, íå íàöåëåííûå íàïðÿìóþ íà ðàçâèòèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà[1]: 

• Ïðîãðàììà ïîääåðæêè îòêðûòèé â îáëàñòè ýíåðãåòèêè (Energy Related 

Inventions Program) ôèíàíñèðóåòñÿ ñî ñòîðîíû Ìèíèñòåðñòâà ýíåðãåòèêè. Ôè-

íàíñèðîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ëèöàì è ìàëûì êîìïàíèÿì äëÿ êîì-

ìåðöèàëèçàöèè ýíåðãîñáåðåãàþùèõ îòêðûòèé. 

• Ïðîãðàììà öåíòðîâ ðàçâèòèÿ ìàëîãî áèçíåñà (Small Business Develop-

ment Centers Program) îñóùåñòâëÿåòñÿ Óïðàâëåíèåì ïî äåëàì ìàëîãî áèçíåñà. 

Ôèíàíñèðóþòñÿ öåíòðû â óíèâåðñèòåòàõ, ïîääåðæèâàþùèå ìàëûå êîìïàíèè è 

ñîäåéñòâóþùèå òðàíñôåðó òåõíîëîãèé. 

• Ïðîãðàììà èííîâàöèîííûõ èññëåäîâàíèé ìàëîãî áèçíåñà (Small Busi-

ness Innovation Research Program – ÈÈÌÁ) – ôèíàíñèðóåòñÿ ñî ñòîðîíû 

11 ôåäåðàëüíûõ àãåíòñòâ. Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå ìàëûì âûñîêî-

òåõíîëîãè÷íûì êîìïàíèÿì äëÿ çàâåðøåíèÿ ÍÈÎÊÐ è îöåíêè ïîòåíöèàëà êîì-

ìåðöèàëèçàöèè. 
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• Ïðîãðàììû èííîâàöèîííûõ èññëåäîâàíèé ìàëîãî áèçíåñà øòàòîâ ôè-

íàíñèðóþòñÿ ñî ñòîðîíû áîëåå ÷åì 30 øòàòîâ. Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâà-

íèå ìàëûì âûñîêîòåõíîëîãè÷íûì êîìïàíèÿì. 

• Ïðîãðàììà ïåðåäîâûõ òåõíîëîãèé (Advanced Technology Program) ôè-

íàíñèðóåòñÿ Íàöèîíàëüíûì èíñòèòóòîì ñòàíäàðòîâ è òåõíîëîãèé Ìèíèñòåðñò-

âà òîðãîâëè ÑØÀ. Ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ãðàíòû êîìïàíèÿì è êîíñîðöèóìàì äëÿ 

ðàçâèòèÿ ïðèîðèòåòíûõ òåõíîëîãèé, ïðè ýòîì îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ñî-

äåéñòâèþ â ðàçâèòèè ìàëîãî áèçíåñà. 

• Ïðîãðàììà ïîääåðæêè àðåíäàòîðîâ (Tenant Opportunity Program) –

ôèíàíñèðóåòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà è ãîðîäñêîãî ðàçâè-

òèÿ. Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå íîâîìó áèçíåñó, îñíîâàííîìó àðåíäàòî-

ðàìè ìóíèöèïàëüíûõ äîìîâ (public housing residents). 

• Ïðîãðàììà èíèöèàòèâ ìàëîãî áèçíåñà â îáëàñòè îáîðîíû (Defense Pro-

grams Small Business Initiative) ôèíàíñèðóåòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ýíåðãåòèêè. 

Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå, òåõíîëîãè÷åñêàÿ ïîääåðæêà è äîñòóï ê ðå-

ñóðñàì ãîñóäàðñòâåííûõ ëàáîðàòîðèé äëÿ ìàëûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðåä-

ïðèÿòèé. 

• Ïðîãðàììà òðàíñôåðà òåõíîëîãèé ìàëîãî áèçíåñà (Small Business Tech-

nology Transfer Program) –ôèíàíñèðóåòñÿ 11 ôåäåðàëüíûìè àãåíòñòâàìè. Íà-

ïðàâëåíà íà ïîääåðæêó ñîâìåñòíûõ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ ìà-

ëûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé è áåñïðèáûëüíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ îð-

ãàíèçàöèé. 

• Ïðîãðàììà óñêîðåííîãî ïðîäâèæåíèÿ (Fast Track Program) ôèíàíñèðó-

åòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì îáîðîíû. Îñóùåñòâëÿåòñÿ ñîôèíàíñèðîâàíèå ñ ÷àñòíûìè 

èíâåñòèöèÿìè, ïðèâëå÷¸ííûì ïî ïðîåêòàì, ðàíåå ïîëó÷èâøèì ôèíàíñèðîâà-

íèå ïî ïðîãðàììå èííîâàöèîííûõ èññëåäîâàíèé ìàëîãî áèçíåñà. 

Ãëàâíàÿ ðîëü â ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêå ìàëîãî èííîâàöèîííîãî áèçíåñà 

è âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â ÑØÀ îòâîäèòñÿ Óïðàâëåíèþ ïî äåëàì ìàëîãî áèçíå-

ñà, êîòîðîå áûëî îñíîâàíî â 1953 ã. â êà÷åñòâå íåçàâèñèìîãî àãåíòñòâà ôåäå-

ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà äëÿ êîíñóëüòèðîâàíèÿ, ñîäåéñòâèÿ â ðàçâèòèè è çà-

ùèòå èíòåðåñîâ ìàëîãî áèçíåñà. 

Программа инвестиционных компаний  

Íàèáîëåå âàæíûì íàïðàâëåíèåì äåÿòåëüíîñòè ÓÄÌÁ â îáëàñòè âåí÷óðíîãî 

ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîãðàììà èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà.  

Â 1958 ã. Êîíãðåññ ïðèíÿë çàêîí «Îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ ìàëîãî 

áèçíåñà», íàïðàâëåííûé íà åãî ïîääåðæêó. Äëÿ ýòîé öåëè ïðåäïîëàãàëîñü ñòè-

ìóëèðîâàòü ïîòîêè ÷àñòíîãî àêöèîíåðíîãî è äîëãîñðî÷íîãî çà¸ìíîãî êàïèòàëà, 

íåîáõîäèìîãî äëÿ ðîñòà, ýêñïàíñèè è ìîäåðíèçàöèè ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé. 

ÈÊÁÌ – ýòî ëèöåíçèðîâàííûå óïðàâëåíèåì ÷àñòíûå ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïè-

òàëà, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèöèè â ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ è ìîãóò ïðè-

âëåêàòü ôèíàíñèðîâàíèå â ðàìêàõ ðàññìàòðèâàåìîé ïðîãðàììû. 

Ê 1963 ã. 692 èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà óïðàâëÿëè 464 ìëí. 

äîëë. ÷àñòíîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì 47 ÈÊÌÁ òîðãîâàëèñü íà ôîíäîâîé áèðæå è 

ïðèâëåêëè 350 ìëí. äîëë. ñ ïîìîùüþ ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àê-

öèé (initial public offering)[3]. Âñåãî â òå÷åíèå 60-õ ãîäîâ ôóíêöèîíèðîâàëî 

îêîëî 1 òûñ. èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà. Â òî æå âðåìÿ âî ìíî-
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ãèõ èç íèõ óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë íå èìåë ñóùåñòâåííîãî îïûòà â âåí÷óð-

íîì ôèíàíñèðîâàíèè. Ïîýòîìó ìíîãèå èç ñîçäàííûõ â ýòè ãîäû ÈÊÌÁ áûëè 

êîììåð÷åñêè íåóäà÷íûìè è ïðîñóùåñòâîâàëè íåäîëãî.  

Â 70-å ãîäû 300–500 ôóíêöèîíèðóþùèõ ÈÊÌÁ îáëàäàëè ñóùåñòâåííî áîëåå 

êâàëèôèöèðîâàííûì  ìåíåäæìåíòîì, è Ïðîãðàììà èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé 

ìàëîãî áèçíåñà èãðàëà âåäóùóþ ðîëü â àìåðèêàíñêîé âåí÷óðíîé èíäóñòðèè. 

Â 1980–1990-õ ãîäàõ â ðåçóëüòàòå íåýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è çëîóïîò-

ðåáëåíèé ïðîèçîø¸ë ðÿä áàíêðîòñòâ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíå-

ñà, è çíà÷åíèå ýòîé ôîðìû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñóùåñòâåííî ñíèçè-

ëîñü. Â ñâÿçè ñ ýòèì Êîíãðåññ ðåñòðóêòóðèçèðîâàë Ïðîãðàììó èíâåñòèöèîí-

íûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà, â ÷àñòíîñòè ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü òîãî, ÷òîáû 

Óïðàâëåíèå ïî äåëàì áèçíåñà âûïëà÷èâàëî òåêóùèå ïëàòåæè ïî ïðèâëå÷¸í-

íûì ñðåäñòâàì ÈÊÌÁ è ïîëó÷àëî êîìïåíñàöèþ îò èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé 

ìàëîãî áèçíåñà òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê îíè íà÷èíàëè ïîëó÷àòü ïðèáûëü. Â ðå-

çóëüòàòå óêàçàííûõ èçìåíåíèé ñ 1994 ïî 1998 ã. áûëè ëèöåíçèðîâàíû 138 íî-

âûõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà ñ ïåðâîíà÷àëüíûì ÷àñòíûì êà-

ïèòàëîì â 1,8 ìëðä. äîëë. Ñ ó÷¸òîì óâåëè÷åíèÿ ÷àñòíîãî êàïèòàëà â ñóùåñò-

âóþùèõ êîìïàíèÿõ ýòî ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ îáú¸ìîâ ÷àñòíîãî êàïèòàëà â 

Ïðîãðàììå èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà ñ 2,3 ìëðä. äîëë. â 

1993 ã. äî 5,8 ìëðä. äîëë. â 1998 ãîäó. 

Ïî äàííûì Óïðàâëåíèÿ ïî äåëàì ìàëîãî áèçíåñà ÑØÀ, â 2008 ã. â ðàìêàõ 

ðàññìàòðèâàåìîé ïðîãðàììû îáùèé îáú¸ì èíâåñòèöèé â 349 êîìïàíèÿõ ñîñòà-

âèë 7,3 ìëðä. äîëë., îáú¸ì íåçàêðûòûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ôèíàíñèðîâàíèþ – 

2,5 ìëðä. äîëë. Êðîìå òîãî, ÷àñòíûå àêöèîíåðû/ïàðòí¸ðû èíâåñòèöèîííûõ 

êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà îñóùåñòâèëè èíâåñòèöèé îêîëî 9 ìëðä. äîëëàðîâ. 

ÈÊÌÁ èìåþò ïðàâî èñïîëüçîâàòü ôèíàíñèðîâàíèå, ïîëó÷åííîå ïî ðàñ-

ñìàòðèâàåìîé ïðîãðàììå, äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ èëè èíâåñòèöèé â àê-

öèîíåðíûé êàïèòàë ìàëûõ êîìïàíèé. Ïðè ýòîì ïîä ìàëûìè êîìïàíèÿìè ïî-

íèìàþòñÿ îðãàíèçàöèè ñî ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ íå áîëåå 18 ìëí. äîëë., ó 

êîòîðûõ ñðåäíåå çíà÷åíèå ïðèáûëè ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ çà ïîñëåäíèå äâà 

ãîäà íå ïðåâûøàåò 6 ìëí. äîëë.. Ïî äàííûì Óïðàâëåíèÿ ïî äåëàì ìàëîãî áèç-

íåñà, áîëåå 75% ñðåäñòâ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà íàïðàâëÿ-

åòñÿ íà âëîæåíèÿ â àêöèîíåðíûé êàïèòàë èëè ñìåøàííûå äîëåâûå è äîëãîâûå 

èíâåñòèöèè â ìàëûå âûñîêîðèñêîâàííûå êîìïàíèè. Ïðè ýòîì íå áîëåå 20% 

ñðåäñòâ ìîæåò íàïðàâëÿòüñÿ â îäíó êîìïàíèþ, îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòíîãî ôè-

íàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷¸ò ñðåäñòâ ÓÄÌÁ íå äîïóñêàåòñÿ. 

Âñåãî çà áîëåå ÷åì 50 ëåò ðàáîòû ïðîãðàììû ÈÊÌÁ áûëè îñóùåñòâëåíû 

èíâåñòèöèè â 105 òûñ. êîìïàíèé íà îáùóþ ñóììó 53 ìëðä. äîëë., â òîì ÷èñëå 

áûëè ïðîôèíàíñèðîâàíû òàêèå ôèðìû, êàê «Êîìïàê», «Ýïïë êîìïüþòåð», 

«Àìåðèêà îíëàéí», «Ôåäåðàë ýêñïðåññ» «Èíòåë», «Ñàí ìèêðîñèñòåìñ». 

Êîìïàíèÿ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì, äëÿ òîãî ÷òîáû 

áûòü ëèöåíçèðîâàííîé Óïðàâëåíèåì ïî äåëàì ìàëîãî áèçíåñà ÑØÀ â êà÷å-

ñòâå ÈÊÌÁ: 

• íåîáõîäèìûé óïðàâëåí÷åñêèé îïûò â èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ; 

• ïîòîê ñäåëîê â ñôåðå, â êîòîðîé áóäåò ðàáîòàòü ïðåäëàãàåìûé äëÿ ëè-

öåíçèðîâàíèÿ ôîíä; 



 124 

• áîëåå âûñîêèé èñòîðè÷åñêèé óðîâåíü äîõîäíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîïîñ-

òàâèìûìè êîíêóðåíòàìè; 

• ïðàêòè÷åñêèé îïûò, êîòîðûé ìîæåò áûòü ïåðåäàí ìàëûì ïðåäïðèÿòè-

ÿì, ñîäåéñòâóÿ ðîñòó èõ ñòîèìîñòè; 

• ñïëî÷¸ííûé ìåíåäæìåíò ñî âçàèìîäîïîëíÿþùèìè íàâûêàìè è îïûòîì 

ñîâìåñòíîé ðàáîòû; 

• ÷àñòíûé êàïèòàë, ïîëó÷åííûé îò íåñêîëüêèõ ïàðòí¸ðîâ ñ îãðàíè÷åííîé 

îòâåòñòâåííîñòüþ. Îáû÷íî îáú¸ì èíâåñòèöèé îò îäíîãî ïàðòí¸ðà íå äîëæåí 

ïðåâûøàòü 70% ÷àñòíîãî êàïèòàëà. 

ÈÊÌÁ ìîãóò ñîçäàâàòüñÿ â ôîðìå îãðàíè÷åííûõ ïàðòí¸ðñòâ (limited part-

nership), êîðïîðàöèé èëè êîìïàíèé ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ (limited 

liability company), ïðè ýòîì, êàê è ó îáû÷íûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, îã-

ðàíè÷åííûå ïàðòí¸ðñòâà ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¸ííîé îðãàíèçàöèîí-

íî-ïðàâîâîé ôîðìîé ÈÊÌÁ. 

Ïîñëå ïîëó÷åíèÿ ëèöåíçèè èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè ìàëîãî áèçíåñà ïîä-

ëåæàò åæåãîäíîìó àóäèòó äëÿ ïðîâåðêè ñîîòâåòñòâèÿ èõ äåÿòåëüíîñòè òðåáî-

âàíèÿì ïðîãðàììû ÈÊÌÁ. 

Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè ìàëîãî áèçíåñà ìîãóò ïðåòåíäîâàòü íà ïðèâëå-

÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ïðîãðàììû. Äëÿ ýòîãî îíè îñóùåñòâëÿþò âû-

ïóñêè îáëèãàöèé. Óêàçàííûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ïîëó÷àþò ãàðàíòèþ 

ÓÄÌÁ, ò.å. ñòàíîâÿòñÿ îáåñïå÷åííûìè ðåïóòàöèåé, âñåìè äîõîäàìè è âîçìîæ-

íûìè çàèìñòâîâàíèÿìè Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ è ïî ñâîåìó ðèñêó ïðèáëèæàþò-

ñÿ ê êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì ÑØÀ. Òàêèå îáëèãàöèè èíâåñòèöèîííûõ 

êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà îáúåäèíÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûìè áàíêàìè («Ãîëäåí 

Ñàêñ», «Ô¸ðñò Áîñòîí») â ïóëû è ïðîäàþòñÿ íà îòêðûòîì ðûíêå ÷àñòíûì èí-

âåñòîðàì â âèäå òàê íàçûâàåìûõ ãàðàíòèðîâàííûõ ÓÄÌÁ-ñåðòèôèêàòîâ (SBA 

Guaranteed Certificates). 

Ôèíàíñèðîâàíèå ïî ïðîãðàììàì ÈÊÌÁ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà äåñÿòèëåòíèé 

ñðîê, ïðè÷¸ì äîõîäíîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì çíà÷èòåëüíî íèæå ðû-

íî÷íûõ ñòàâîê äëÿ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Ìàêñèìàëüíûé îáú¸ì ïðèâëå-

÷¸ííûõ ñðåäñòâ â ðàìêàõ ïðîãðàììû íå ìîæåò ïðåâûøàòü îáú¸ì ÷àñòíîãî êà-

ïèòàëà ÈÊÌÁ (ò.å. ñðåäñòâ âëîæåííûõ ïàðòí¸ðàìè/àêöèîíåðàìè èíâåñòèöè-

îííîé êîìïàíèè ìàëîãî áèçíåñà) áîëåå ÷åì â 3 ðàçà. Ïî âûïóùåííûì îáëèãà-

öèÿì êîìïàíèè óïëà÷èâàþò ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ðàç â ïîëãîäà. 

Äî íåäàâíåãî âðåìåíè èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè ìàëîãî áèçíåñà ìîãëè 

òàêæå ïðåòåíäîâàòü íà ôèíàíñèðîâàíèå â ðàìêàõ ïðîãðàììû ïðè âûïóñêå òàê 

íàçûâàåìûõ ó÷àñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã (participating securities), ïîä êîòîðû-

ìè ïîíèìàþòñÿ ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, ïðèâèëåãèðîâàííûå äîëè â îãðàíè-

÷åííîì ïàðòí¸ðñòâå è ïðî÷èå ïîäîáíûå èíñòðóìåíòû. Óêàçàííûå öåííûå áó-

ìàãè òàêæå ïîëó÷àëè ãàðàíòèè ÓÄÌÁ, îáúåäèíÿëèñü â ïóëû èíâåñòèöèîííûìè 

áàíêàìè è ïðîäàâàëèñü íà îòêðûòîì ðûíêå ÷àñòíûì èíâåñòîðàì â âèäå ãàðàí-

òèðîâàííûõ óïðàâëåíèåì ñåðòèôèêàòîâ. Ìàêñèìàëüíûé îáú¸ì ïðèâëå÷¸ííûõ 

ñðåäñòâ â ðàìêàõ ïðîãðàììû ñ ïîìîùüþ ó÷àñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã íå ìîã 

ïðåâûøàòü îáú¸ì ÷àñòíîãî êàïèòàëà ÈÊÌÁ áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. 

Îòëè÷èòåëüíàÿ ÷åðòà âûïóñêîâ ó÷àñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã çàêëþ÷àëàñü â 

òîì, ÷òî äî äîñòèæåíèÿ èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé ìàëîãî áèçíåñà ïðèáûëü-

íîñòè óïðàâëåíèå âûïëà÷èâàëî òåêóùèå ïëàòåæè èíâåñòîðàì ñîîòâåòñòâóþ-
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ùåãî ïóëà è âçàìåí ñòàíîâèëîñü ïðèâèëåãèðîâàííûì ïàðòí¸ðîì ñ îãðàíè÷åí-

íîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Óïðàâëåíèå ïîëó÷àëî â ïðèîðèòåòíîì ïîðÿäêå êîìïåí-

ñàöèþ ïðîèçâåä¸ííûì ïëàòåæàì òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê ó êîìïàíèè îáðàçîâû-

âàëàñü ïðèáûëü. 

Íà÷èíàÿ ñ 2004 ã. ÓÄÌÁ îôèöèàëüíî îáúÿâèëî î òîì, ÷òî îíî íå áóäåò 

ïðèíèìàòü íà ñåáÿ íîâûå îáÿçàòåëüñòâà â ñâÿçè ñ âûïóñêàìè ó÷àñòâóþùèõ 

öåííûõ áóìàã ïî ïðîãðàììå ÈÊÁÌ è ëèöåíçèðîâàòü íîâûå êîìïàíèè, êîòîðûå 

ïëàíèðîâàëè ïðèâëåêàòü ôèíàíñèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ ó÷àñòâóþùèõ öåííûõ 

áóìàã. Óïðàâëåíèå ïðîäîëæàëî èñïîëíÿòü ðàíåå ïðèíÿòûå íà ñåáÿ îáÿçàòåëü-

ñòâà ïî èõ âûïóñêàì äî êîíöà 2008 ã., êîãäà èñò¸ê ñðîê ïîñëåäíåãî îáÿçàòåëü-

ñòâà óïðàâëåíèÿ. Ïðåêðàùåíèå óêàçàííîé ïðîãðàììû áûëî âûçâàíî óáûòêàìè, 

ïðîèçîøåäøèìè â ñâÿçè ñ îáÿçàòåëüñòâàìè ÓÄÌÁ ïî ó÷àñòâóþùèì öåííûì 

áóìàãàì. Ñûãðàëî ñâîþ ðîëü è ìíåíèå î òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî íå äîëæíî 

îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â äîëåâûå öåííûå áóìàãè[2]. 

Â Ðîññèè îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ðàçâèòèÿ 

âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ ÎÀÎ «Ðîññèéñêàÿ 

âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ» (ÐÂÊ), ñîçäàííàÿ â 2006 ã. ñî ñòîïðîöåíòíûì ãîñóäàðñò-

âåííûì ó÷àñòèåì. ÐÂÊ âûïîëíÿåò ðîëü ãîñóäàðñòâåííîãî ôîíäà âåí÷óðíûõ 

ôîíäîâ, ÷åðåç êîòîðûé îñóùåñòâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííîå ñòèìóëèðîâàíèå âåí-

÷óðíûõ èíâåñòèöèé è ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêîãî ñåêòîðà 

â öåëîì. 

Ìåõàíèçì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè çàêëþ÷àåòñÿ â îñóùåñòâëåíèè èí-

âåñòèöèé â ïàè âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü îñóùåñòâëÿþò 

âëîæåíèÿ â äîëåâûå öåííûå áóìàãè ìàëûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé. 

Äîëÿ ÐÂÊ â âåí÷óðíûõ ôîíäàõ íå ìîæåò ïðåâûøàòü 49%, ÷òî ïîçâîëÿåò îñòà-

âèòü ðóêîâîäñòâî äåÿòåëüíîñòüþ ôîíäà çà ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè è îäíîâðå-

ìåííî îáåñïå÷èâàåò íåîáõîäèìûé êîíòðîëü çà öåëåâûì èñïîëüçîâàíèåì 

ñðåäñòâ ÎÀÎ «Ðîññèéñêàÿ âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ».  

Íåñìîòðÿ íà óñïåøíîñòü ïîäîáíûõ ïðîãðàìì â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ (â êà÷å-

ñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè «ÑÈÒÐÀ» â Ôèíëÿíäèè è «Èîçìà» â Èçðàèëå), 

àìåðèêàíñêèé îïûò ïðåêðàùåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ïðîãðàììû 

ÈÊÌÁ ïðè âûïóñêå òàê íàçûâàåìûõ ó÷àñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã ñâèäåòåëüñò-

âóåò î òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâî íåñ¸ò áîëüøîé ðèñê óáûòêîâ â ñëó÷àå ñòèìóëèðî-

âàíèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìîâ 

ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óðíûé êîìïàíèé. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì öåëåñîîáðàçíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðèìåíåíèå â Ðîññèè 

ïðàêòèêè ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé ïî çà¸ìíûì ñðåäñòâàì 

âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, êîòîðàÿ õîðîøî çàðåêîìåíäîâàëà ñåáÿ â ÑØÀ ïî ïðî-

ãðàììå Èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà. 

Программа инновационных  
исследований малого бизнеса 

Ñðåäè äðóãèõ íàèáîëåå çàìåòíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì â îáëàñòè 

ïîääåðæêè âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé ìîæíî âûäåëèòü Ïðî-

ãðàììó èííîâàöèîííûõ èññëåäîâàíèé ìàëîãî áèçíåñà, êîîðäèíàöèþ êîòîðîé 

òàêæå îñóùåñòâëÿåò Óïðàâëåíèå ïî äåëàì ìàëîãî áèçíåñà (ïðè ýòîì ôèíàíñè-
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ðîâàíèå, êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, ïðîèñõîäèò çà ñ÷¸ò 11 ôåäåðàëüíûõ 

àãåíòñòâ). 

Öåëüþ ïðîãðàììû ÿâëÿåòñÿ ñîäåéñòâèå ìàëûì ïðåäïðèÿòèÿì â òîì, ÷òîáû 

äîâåñòè íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå ðàáîòû äî êîì-

ìåð÷åñêîãî îáðàçöà, à òàêæå îöåíèòü ïîòåíöèàë èõ êîììåðöèàëèçàöèè. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîãðàììîé ÈÈÌÁ 11 ôåäåðàëüíûõ àãåíòñòâ äîëæíû ðå-

çåðâèðîâàòü îïðåäåë¸ííóþ äîëþ ñâîèõ áþäæåòîâ íà ÍÈÎÊÐ ñ öåëüþ ïðåäîñ-

òàâëåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìàëîìó èííîâàöèîííîìó áèçíåñó.  

Ôåäåðàëüíûå àãåíòñòâà îòâåòñòâåííû çà âûáîð ïîëó÷àþùèõ ôèíàíñèðîâà-

íèå êîìïàíèé. Ïðè ýòîì ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ñëå-

äóþùèì óñòàíîâëåííûì ÓÄÌÁ êðèòåðèÿì: 

• îñíîâíîé áèçíåñ êîìïàíèè äîëæåí íàõîäèòüñÿ â ÑØÀ, êîíòðîëüíûé 

ïàêåò àêöèé äîëæåí ïðèíàäëåæàòü àìåðèêàíñêèì ãðàæäàíàì èëè ëèöàì, ïî-

ñòîÿííî ïðîæèâàþùèì íà òåððèòîðèè Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ íà çàêîííûõ îñ-

íîâàíèÿõ; 

• öåëüþ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè äîëæíî áûòü ïîëó÷åíèå ïðèáûëè; 

• îñíîâíîé ðàçðàáîò÷èê íîâîé òåõíîëîãèè äîëæåí áûòü ðàáîòíèêîì 

êîìïàíèè; 

• ÷èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ íå äîëæíà ïðåâûøàòü 500 ÷åëîâåê. 

Ôåäåðàëüíûå àãåíòñòâà ôèíàíñèðóþò ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ ïóò¸ì çàêëþ÷å-

íèÿ êîíòðàêòîâ èëè ïðåäîñòàâëåíèÿ ãðàíòîâ. 

Â ðàìêàõ ïðîãðàììû, ïðåäóñìîòðåíî äâå ôàçû ôèíàíñèðîâàíèÿ*: 

• ôàçà 1 ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ñòàðòîâûõ êîìïàíèé. Îáú¸ì ôèíàíñèðîâàíèÿ 

íå ïðåâûøàåò 100 òûñ. äîëë. Öåëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå òåõ-

íè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ è ïðàêòè÷åñêîãî âîïëîùåíèÿ èäåè èëè òåõíîëîãèè. 

Îáû÷íî óêàçàííàÿ ôàçà çàíèìàåò îêîëî øåñòè ìåñÿöåâ; 

• ôàçà 2 ðàçâèâàåò ðåçóëüòàòû ôàçû 1 è ïðåäóñìàòðèâàåò ïðåäîñòàâëå-

íèå äî 750 òûñ. äîëë. íà ñðîê äî äâóõ ëåò. Çà ýòî âðåìÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ çà-

âåðøåíèå ÍÈÎÊÐ è îöåíêè ïîòåíöèàëà êîììåðöèàëèçàöèè ðàçðàáîòîê. 

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äàëüíåéøèé âûâîä ïðîäóêöèè íà ðûíîê áóäåò îñóùå-

ñòâëÿòüñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ÷àñòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè ñ èñïîëüçîâàíèåì 

ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî äðóãèì ãîñóäàðñòâåííûì ïðîãðàììàì. 

Ïðåèìóùåñòâîì ïðîãðàììû ÈÈÌÁ ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ìåõàíèçìîâ, ñíè-

æàþùèõ ðèñê ëîááèðîâàíèÿ: 

• îáú¸ìû ãðàíòîâ è êîíòðàêòîâ  äîñòàòî÷íî íåâåëèêè (íå áîëåå 750 òûñ. 

äîëë.). Â ñâÿçè ñ ýòèì ìåíüøå âåðîÿòíîñòü àêòèâíîãî ëîááèðîâàíèÿ, êîòîðîå 

ìîãëî áû èìåòü ìåñòî â ñëó÷àå ñ ïðîãðàììîé ñ áîëüøèìè îáú¸ìàìè ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ; 

• ôèíàíñèðîâàíèå íå îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ êàêîãî-ëèáî 

îäíîãî îðãàíà â êàæäîì âåäîìñòâå, à ðàñïðåäåëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ó÷àñòè-

åì åãî ïîäðàçäåëåíèé âî âíåøíèõ èññëåäîâàíèÿõ. Òàê, â Ìèíèñòåðñòâå îáîðî-

íû ñîòíè ðóêîâîäèòåëåé ñðåäíåãî óðîâíÿ ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ïðèíÿòèè ðå-

øåíèé êàñàòåëüíî íàïðàâëåíèé ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ïðîãðàììû ÈÈÌÁ;  

• ñêîðèíãîâàÿ ñèñòåìà, èñïîëüçóåìàÿ ïðè àíàëèçå çàÿâîê, â áîëüøåé ñòå-

ïåíè îðèåíòèðîâàíà íà òåõíè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâàõ èííîâàöèè, ÷åì íà ñóáú-
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åêòèâíûõ îöåíêàõ êîììåð÷åñêîãî ïîòåíöèàëà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ëèöà, ó÷àñòâóþ-

ùèå â ïðèíÿòèè ðåøåíèé î ôèíàíñèðîâàíèè, èìåþò ìåíüøóþ âîçìîæíîñòü 

äëÿ ëîááèçìà. 

Â òî æå âðåìÿ èññëåäîâàíèÿ âûÿâèëè ðÿä òåíäåíöèé, ñíèæàþùèõ ýôôåê-

òèâíîñòü ïðîãðàììû ÈÈÌÁ[1]: 

• ïðàâèòåëüñòâåííûå ÷èíîâíèêè ñòðåìÿòñÿ îñóùåñòâëÿòü ãåîãðàôè÷å-

ñêóþ äèâåðñèôèêàöèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî âûçâàíî òåì, ÷òî îáû÷íî îêîëî 

40% îáùåãî êîëè÷åñòâà ãðàíòîâ/êîíòðàêòîâ íàïðàâëÿåòñÿ â ôèðìû èç Êàëè-

ôîðíèè è Ìàññà÷óñåòñà. Â ðåçóëüòàòå ïî÷òè êàæäûé ãîä êàæäûé èç 50 øòàòîâ 

ïîëó÷àåò êàê ìèíèìóì îäèí ãðàíò/êîíòðàêò ïî ïðîãðàììå ÈÈÌÁ; 

• îïðåäåë¸ííûå êîìïàíèè ïîëó÷àþò íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøîé îáú¸ì 

ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîãðàììû ÈÈÌÁ, ìíîãèå èç óêàçàííûõ êîìïàíèé èìåþò 

ñîòðóäíèêîâ â Âàøèíãòîíå äëÿ èäåíòèôèêàöèè âîçìîæíîñòåé äëÿ ïîäà÷è çàÿ-

âîê íà ó÷àñòèå â ïðîãðàììå. Ïðè ýòîì òàêèå ôèðìû ÷àñòî èìåþò áîëåå íèçêèé 

óðîâåíü êîììåðöèàëèçàöèè ñâîèõ ïðîåêòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíêóðåíòàìè; 

• ïðè âûáîðå ôèíàíñèðóåìûõ êîìïàíèé ÷àñòî äåëàåòñÿ àêöåíò íà èõ ñî-

îòâåòñòâèå ïîòðåáíîñòÿì âåäîìñòâà, ïðè ýòîì ìåíüøå âíèìàíèÿ óäåëÿåòñÿ 

âëèÿíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ íà èííîâàöèîííûé ïðîöåññ è äîëãîñðî÷íóþ æèçíå-

ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè. 

Èññëåäîâàíèÿ âûÿâèëè òàêóþ òåíäåíöèþ: êîìïàíèè, ó÷àñòâîâàâøèå â ïðî-

ãðàììå ÈÈÌÁ, ïîêàçûâàþò áîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà è âïîñëåäñòâèè ÷àùå 

ïðèâëåêàþò âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíêóðåíòàìè, õàðàê-

òåðèçóþùèìèñÿ àíàëîãè÷íûìè ðàçìåðîì è îòðàñëüþ. Ïðè ýòîì óêàçàííàÿ 

òåíäåíöèÿ õàðàêòåðíà òîëüêî äëÿ ðåãèîíîâ ñ âûñîêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ âåí-

÷óðíîé îòðàñëè. Ôèðìû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ áîëüøèìè îáú¸ìàìè ôèíàíñèðî-

âàíèÿ, êàê ïðàâèëî, íå ïîêàçûâàþò ëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïî ñðàâíåíèþ ñ äðó-

ãèìè ó÷àñòíèêàìè ïðîãðàììû, ïîëó÷èâøèìè ìåíüøèå ïî ðàçìåðó ãðàíòû è 

êîíòðàêòû[1].  

Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, óêàçàííûå çàêîíîìåðíîñòè îáúÿñíÿþòñÿ òåì, ÷òî ó÷à-

ñòèå â ïðîãðàììå ÈÈÌÁ èìååò áîëüøîå ðåïóòàöèîííîå çíà÷åíèå äëÿ áèçíåñ-

ïàðòí¸ðîâ êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ. 

Ñ 1994 ã. â Ðîññèè äåéñòâóåò Ôîíä ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ ìàëûõ ôîðì 

ïðåäïðèÿòèé, îðèåíòèðîâàííûé íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðåèìóùåñòâåííî ÷àñòíûõ 

ìàëûõ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé íà ñàìûõ ðàííèõ (ïîñåâíûõ) ñòàäèÿõ ñâî-

åãî ðàçâèòèÿ. Ìåõàíèçì ðàáîòû ôîíäà ïî ñâîåìó ôîðìàòó â çíà÷èòåëüíîé ìå-

ðå ïîõîæ íà ïðîãðàììó ÈÊÌÁ â ÑØÀ è, ïî îöåíêå ýêñïåðòîâ, ÿâëÿåòñÿ äåé-

ñòâåííûì ìåõàíèçìîì ïîääåðæêè ðîññèéñêîãî ìàëîãî èííîâàöèîííîãî áèçíåñà. 
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