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Д.А. СПИЦЫН* 
 

ОСОБЕННОСТИ КОРПОРАТИВНОГО 

ВЕНЧУРНОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ В США 
 

Ïîä êîðïîðàòèâíûì âåí÷óðíûì èíâåñòèðîâàíèåì (ÊÂÈ) ïîäðàçóìåâàåòñÿ 

ôèíàíñèðîâàíèå ñî ñòîðîíû, êàê ïðàâèëî, êðóïíîé êîðïîðàöèè â àêöèîíåðíûé 

êàïèòàë âûñîêîðèñêîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ (âåí÷óð-

íûõ êîìïàíèé). Êðîìå òîãî, â êà÷åñòâå òàêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÷àñòî ðàññìàòðè-

âàåòñÿ âûäåëåíèå â îòäåëüíóþ êîìïàíèþ ïåðñïåêòèâíîãî íàïðàâëåíèÿ â äåÿ-

òåëüíîñòè êîðïîðàöèè, îáû÷íî ñâÿçàííîãî ñ íîâîé ðàçðàáîòàííîé òåõíîëîãèåé. 

Äèàãðàììà. Отраслевая структура корпоративных  
венчурных инвестиций, 2006 г. 

M a c M i l l a n  I., R o b e r t s  E., L i v a d a  V., W a n g  A. Corporate Venture Capital 
(CVC). Seeking Innovation and Strategic Growth. Recent Patterns in CVC Mission, Struc-
ture, and Investment. National Institute of Standards and Technology, U.S. Department of 
Commerce, Wash., 2008. 

Ïåðâûå êîðïîðàòèâíûå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû ïîÿâèëèñü â ÑØÀ â 60-õ 

ãîäàõ ïðîøëîãî âåêà. Ê íà÷àëó 70-õ 25% êîìïàíèé, ó÷àñòâóþùèõ â ðåéòèíãå 

500 âåäóùèõ êîìïàíèé æóðíàëà «Ôîðáñ», èìåëè ñîáñòâåííûå âåí÷óðíûå ïðî-

                                                 
* СПИЦЫН Денис Анатольевич – аспирант ИСКРАН. Copyright © 2009. 
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ãðàììû1. Ñëåäóÿ îáùèì òåíäåíöèÿì âåí÷óðíîãî ðûíêà, â 70-õ ãîäàõ áîëüøèí-

ñòâî êîðïîðàöèé ñâåðíóëè ñâîè âåí÷óðíûå ïðîãðàììû èç-çà ïàäåíèÿ íà ôîí-

äîâîì ðûíêå. Êîðïîðàòèâíûå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû ñíîâà ñòàëè äèíàìè÷íî 

ðàçâèâàòüñÿ ñ êîíöà 70-õ – íà÷àëà 80-õ ãîäîâ. Ñåé÷àñ âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè 

øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ, îñîáåííî ñðåäè êðóïíûõ âû-

ñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîðïîðàöèé (â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè «Èíòåë», 

«Îðàêë», «Ýäîá», «Ëþñåíò», «Òåêñàñ èíñòðóìåíòñ», «Êñåðîêñ», «Ñàí ìèêðîñèñ-

òåìç» è äð.). Ïðè ýòîì îáú¸ìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷àñòî î÷åíü çíà÷èòåëüíû. Òàê, 

çà òðè ãîäà íà ðóáåæå XX–XXI âåêîâ «Èíòåë» ïîòðàòèëà íà âåí÷óðíûå ïðî-

ãðàììû îêîëî 3 ìëðä. äîëë. ÑØÀ2. 

Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (National Ven-

ture Capital Association), â ïåðâîé ïîëîâèíå 2007 ã. àìåðèêàíñêèå êîðïîðàöèè 

îñóùåñòâèëè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 1,3 ìëðä. äîëë., ÷òî ñîñòàâëÿåò 

îêîëî 9,2% îáùåãî îáú¸ìà âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíå. 

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â 2006 ã. 

ïðåäñòàâëåíà íà äèàãðàììå. 

 

Цели корпоративных венчурных инвесторов 
 

Äåÿòåëüíîñòü êîðïîðàòèâíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ íàïðàâëåíà íà  

äîñòèæåíèå: 

— íåôèíàíñîâûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé: ïîëó÷åíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, äè-

âåðñèôèêàöèÿ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, ïîääåðæêà êîìïàíèé, äåÿòåëüíîñòü êî-

òîðûõ ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ îñíîâíîé ñôåðû äåÿòåëüíîñòè êîðïî-

ðàöèè, êîòîðûå, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè äëÿ êîðïîðàòèâíûõ âåí-

÷óðíûõ èíâåñòîðîâ; 

—  ôèíàíñîâûõ öåëåé (ïîëó÷åíèå âûñîêîãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî äîõî-

äà), êîòîðûå îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ ñîïóòñòâóþùèìè äëÿ êîðïîðàòèâíûõ âåí÷óð-

íûõ èíâåñòîðîâ. 

Ñòðàòåãè÷åñêèå âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè – ýòî äëÿ êîðïîðàöèé àëüòåðíà-

òèâíûé ìåõàíèçì äëÿ ïîëó÷åíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîâåäå-

íèåì ÍÈÎÊÐ â ñîáñòâåííûõ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ ïîäðàçäåëåíèÿõ. Íàé-

òè è ïðîôèíàíñèðîâàòü ìàëóþ èííîâàöèîííóþ êîìïàíèþ, êîòîðàÿ óæå ñîçäà-

ëà íîâûé ïðîäóêò, ÷àñòî îêàçûâàåòñÿ ýôôåêòèâíåå ñîáñòâåííûõ ðàçðàáîòîê 

êàê ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ, òàê è ñ òî÷êè çðåíèÿ ñðîêîâ âûõîäà ñ íîâûì 

ïðîäóêòîì íà ðûíîê. Ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè êîðïîðàöèè ìîãóò áûòü òàêæå 

ñîçäàíèå íîâûõ ðûíêîâ è äèâåðñèôèêàöèÿ îñíîâíîãî áèçíåñà, óëó÷øåíèå ïðî-

èçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ, ïîääåðæàíèå ïðåäïðèÿòèé-ñìåæíèêîâ. 

Îáû÷íî âåí÷óðíûå ìåíåäæåðû êîðïîðàöèé òåñíî âçàèìîäåéñòâóþò ñ íàó÷-

íî-èññëåäîâàòåëüñêèìè ïîäðàçäåëåíèÿìè, ïîñêîëüêó èì íåîáõîäèìî îïðåäå-

ëèòü òå òåõíîëîãè÷åñêèå ñôåðû, èííîâàöèè â êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ïðèîðèòåòíû-

ìè äëÿ êîðïîðàöèè. Â ñëó÷àå óäà÷íîãî âûáîðà ôèðìû – ðåöèïèåíòà èíâåñòè-

öèé ìåæäó íåé è êîðïîðàöèåé ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíî ñòðàòåãè÷åñêîå ñî-

                                                 
1 C h e s b r o u g h  H. Designing Corporate Ventures in the Shadow of Private Venture Capital. – 

«California Management Review», Spring 2000, p. 31. 
2 K i n g  N. Corporate Venturing. ExpressExec, 2002 (http://skillport.books24x7.com). 
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òðóäíè÷åñòâî, âêëþ÷àÿ ñîâìåñòíûå íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, ïðîèçâîäñòâî èëè 

ïðîäàæó ïðîäóêöèè. 

Âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå ñ ôèíàíñîâûìè öåëÿìè, õàðàê-

òåðíû äëÿ êîðïîðàöèé ñ èçáûòî÷íûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè (ïî îòíîøåíèþ 

ê ðàçâèòèþ îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè). 

Ïî äàííûì èññëåäîâàíèé3, êîðïîðàòèâíûå âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè îñóùåñò-

âëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì: 

  15% êîðïîðàöèé äåëàþò ýòî òîëüêî ñî ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè; 

  15% êîðïîðàöèé – òîëüêî ñ ôèíàíñîâûìè öåëÿìè; 

  50% êîðïîðàöèé – ïðåèìóùåñòâåííî ñî ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè, íî 

ôèíàíñîâûå öåëè òàêæå èìåþò çíà÷åíèå; 

  20% êîðïîðàöèé – ïðåèìóùåñòâåííî ñ ôèíàíñîâûìè öåëÿìè, íî ñòðàòå-

ãè÷åñêèå öåëè òàêæå èìåþò çíà÷åíèå. 

 

Классификация корпоративных венчурных программ 
 

Âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè êîðïîðàöèé ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà äâå îñíîâíûå 

ãðóïïû4: âíóòðåííèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû è âíåøíèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû. 

Êîðïîðàöèè, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò âíóòðåííèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû, 

ïðîâîäÿò ïîèñê âíóòðè êîìïàíèè ñîòðóäíèêîâ, ñòðåìÿùèõñÿ ó÷àñòâîâàòü â 

âåí÷óðíîì áèçíåñå (îáû÷íî èç êîëëåêòèâà ðàçðàáîò÷èêîâ íîâîé òåõíîëîãèè, 

êîòîðóþ öåëåñîîáðàçíî êîììåðöèàëèçèðîâàòü çà ïðåäåëàìè êîðïîðàöèè). Ïðè 

ýòîì ñòèìóëîì äëÿ ñîòðóäíèêîâ ÿâëÿþòñÿ íå òîëüêî äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû, 

íî è âîçìîæíîñòü ó÷àñòâîâàòü â ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â ýòîì 

ñëó÷àå èì ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íåçàâèñèìîñòü, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû è âîçìîæ-

íîñòü îðãàíèçîâàòü íîâóþ âåí÷óðíóþ êîìïàíèþ. Òàêèå ïðåäïðèíèìàòåëè, ðà-

áîòàþùèå â ðàìêàõ êîðïîðàöèé, ïîëó÷èëè íàçâàíèå èíòðàïðåí¸ðîâ (intrapre-

neur), à ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôîðìà ó÷àñòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé èíèöèàòèâû â 

áèçíåñå êîðïîðàöèé – èíòðàïðåí¸ðñòâà (intrapreneurship)5. 

Âíóòðåííèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû ÷àñòî îðãàíèçóþòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû 

êîììåðöèàëèçèðîâàòü ïîáî÷íûå ðåçóëüòàòû ðàáîòû íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ 

ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè. Ïðè ýòîì ñîçäàíèå âåí÷óðíûõ ïðåäïðèÿòèé â íå-

ïðîôèëüíûõ ðûíî÷íûõ ñåãìåíòàõ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ñîþçå ñ âíåøíèìè 

ïàðòí¸ðàìè.  

Âíóòðåííèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû îêàçûâàþò çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà 

êîðïîðàòèâíóþ êóëüòóðó êîìïàíèè, êîòîðàÿ ñòàíîâèòñÿ áîëåå ãèáêîé è îðèåí-

òèðîâàííîé íà ïîääåðæêó ëè÷íîé èíèöèàòèâû ñîòðóäíèêîâ. 

Ïîèñê îáúåêòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ çà ïðåäåëàìè êîìïàíèè îñóùåñòâëÿþò 

êîðïîðàöèè ñ âíåøíèìè âåí÷óðíûå ïðîãðàììàìè. Â ýòîì ñëó÷àå óñòàíàâëèâà-

þòñÿ êîíòàêòû ñ âåí÷óðíûì ñîîáùåñòâîì, óíèâåðñèòåòàìè è íàó÷íî-èññëåäî-

âàòåëüñêèìè îðãàíèçàöèÿìè. 

                                                 
3 M a c M i l l a n  I., R o b e r t s  E., L i v a d a  V., W a n g  A. Corporate Venture Capital (CVC). 

Seeking Innovation and Strategic Growth. Recent Patterns in CVC Mission, Structure, and Investment. 
National Institute of Standards and Technology, U.S. Department of Commerce, Wash., 2008, p. 8. 

4 Ibid., p. 30. 
5 K i n g  N. Op. cit. 
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Îäíîâðåìåííî êîðïîðàöèè ìîãóò èìåòü íåñêîëüêî âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì, 

êîòîðûå îðèåíòèðóþòñÿ íà ðàçëè÷íûå îòðàñëè èëè îáñëóæèâàþò èíòåðåñû 

áèçíåñ-ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè. 

 

Механизмы корпоративного  
венчурного инвестирования 

 

Êîðïîðàöèè èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå îðãàíèçàöèîííûå ìåõàíèçìû ïðè îñó-

ùåñòâëåíèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé: 

— âíóòðèêîðïîðàòèâíàÿ âåí÷óðíàÿ ïðîãðàììà áåç ó÷àñòèÿ ïðîôåññèî-

íàëüíûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà; 

— ñîèíâåñòèðîâàíèå ñ ôèðìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà; 

— èíâåñòèðîâàíèå â ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â êà÷åñòâå ïàðòí¸ðà ñ 

îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ. 

Âûáîð ìåæäó óêàçàííûìè ìåõàíèçìàìè îïðåäåëÿåòñÿ öåëÿìè êîðïîðàöèè 

(ôèíàíñîâûìè èëè ñòðàòåãè÷åñêèìè) è ñâÿçàííîé ñ íèìè æåëàåìîé ñòåïåíüþ 

âëèÿíèÿ íà óïðàâëåíèå âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè. 

Êîðïîðàöèè ÷àñòî ñîâìåùàþò óêàçàííûå ìåõàíèçìû. Ïî äàííûì èññëåäî-

âàíèé6, 90% êîðïîðàöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ êîðïîðàòèâíîå âåí÷óðíîå èíâåñòè-

ðîâàíèå, èñïîëüçóþò ïåðâûå äâà ìåõàíèçìà, 60% ÿâëÿþòñÿ ïàðòí¸ðàìè ñ îã-

ðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ â ôèðìàõ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. 

Âíóòðèêîðïîðàòèâíàÿ âåí÷óðíàÿ ïðîãðàììà áåç ó÷àñòèÿ ïðîôåññèîíàëü-

íûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ïîçâîëÿåò êîìïàíèè ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäå-

ëÿòü íàïðàâëåíèÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé è èìåòü ïîëíóþ ñâîáîäó â óïðàâëå-

íèè èìè. Êàê ïðàâèëî, òàêèì ìåõàíèçìîì ïîëüçóþòñÿ êîðïîðàöèè, ñòàâÿùèå 

ïåðåä ñîáîé ïðåæäå âñåãî ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè. 

Êîðïîðàòèâíîå âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ áëàãî-

äàðÿ ñîçäàíèþ òàê íàçûâàåìûõ âåí÷óðíûõ ïîäðàçäåëåíèé (ÂÏ) – àâòîíîìíûõ 

ñòðóêòóð â ðàìêàõ êîðïîðàöèè, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà âåí÷óðíûõ èíâåñòè-

öèÿõ. Âåí÷óðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ îáû÷íî ïîä÷èíÿþòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ãåíå-

ðàëüíîìó äèðåêòîðó, êðîìå òîãî, èõ ìîãóò ñîçäàâàòü â íàó÷íî-èññëåäîâàòåëü-

ñêèõ ïîäðàçäåëåíèÿõ êîìïàíèè.  

Âåí÷óðíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè êîðïîðàöèé îáû÷íî ðóêîâîäèò íåáîëüøàÿ 

êîìàíäà èç øåñòè-äåñÿòè ïîðòôåëüíûõ ìåíåäæåðîâ, ÷àñòü êîòîðûõ ïðèõîäèò 

èç ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû, à ÷àñòü – èçâíå. Ýòî îáåñïå÷èâàåò äîâåðèòåëüíîå 

îòíîøåíèå âûñøåãî ðóêîâîäñòâà ê òàêèì ïîäðàçäåëåíèÿì, ÷òî â ñî÷åòàíèè ñî 

çíàíèåì âíóòðèêîðïîðàòèâíûõ ðåàëèé äà¸ò âîçìîæíîñòü íàïðàâèòü èìåþùèå-

ñÿ ðåñóðñû íà ðàçâèòèå ñàìûõ ïåðñïåêòèâíûõ ñôåð áèçíåñà. Ïðèøåäøèå ñî 

ñòîðîíû ìåíåäæåðû (îáû÷íî – áûâøèå ñïåöèàëèñòû èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ, 

êîíñóëüòàöèîííûõ ôèðì è íåäàâíî âûøåäøèõ íà ðûíîê êîìïàíèé) ïðèâíîñÿò 

íîâûå ñâÿçè, íàâûêè, îïûò è âçãëÿäû íà ñîñòîÿíèå äåë. 

Âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ òàêæå ïóòåì ñîçäàíèÿ äî÷åðíåãî 

âåí÷óðíîãî ôîíäà â ôîðìå îòäåëüíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà. Ïðè îòíîñèòåëüíîé 

                                                 
6 M a c M i l l a n  I., R o b e r t s  E., L i v a d a  V., W a n g  A. Op. cit., p. 7. 
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Òàáëèöà 

Вклад в развитие бизнеса новой компании со стороны корпорации,  
ФВК и основателей венчурной компании 

Венчурная компания Корпорация Фирма венчурного  
капитала 

Èííîâàöèÿ Êàïèòàë Êàïèòàë 

Ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ 
èíèöèàòèâà 

Îòðàñëåâîé îïûò Ñîäåéñòâèå íàéìó íîâûõ 
ìåíåäæåðîâ 

Îáåñïå÷åíèå ðîñòà äîõîäîâ 
è ñòîèìîñòè êîìïàíèè 

Òåõíîëîãèè Ñòðóêòóðèðîâàíèå  
ñäåëêè 

 Ñîâìåñòíàÿ  
äåÿòåëüíîñòü áèçíåñîâ 
êîðïîðàöèè è âåí÷óð-
íîé êîìïàíèè 

Ñîâìåñòíàÿ äåÿòåëüíîñòü 
ñ äðóãèìè èíâåñòèöèÿìè 
ÔÂÊ 

  Îïûò â îðãàíèçàöèè  
âûõîäà èç êîìïàíèè 

àâòîíîìíîñòè òàêîãî ôîíäà, åãî èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà, êàê ïðàâèëî, òùà-

òåëüíî ñîãëàñóåòñÿ ñî ñòðàòåãè÷åñêèì êóðñîì ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèè.  

Äëÿ âåí÷óðíûõ ïîäðàçäåëåíèé êîðïîðàöèé õàðàêòåðíî îñóùåñòâëåíèå 

âíóòðåííèõ è âíåøíèõ âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì, â òî âðåìÿ êàê äî÷åðíèå ôîíäû 

îáû÷íî îñóùåñòâëÿþò ïîèñê ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ èäåé âíå ìàòåðèíñêîé 

ñòðóêòóðû.  

Ïî äàííûì èññëåäîâàíèé, â ÑØÀ òîëüêî îêîëî îäíîé òðåòè êîðïîðàòèâíûõ 

âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì ñîçäàþòñÿ ïóò¸ì îðãàíèçàöèè îòäåëüíûõ þðèäè÷åñêèõ 

ëèö7. Ïðè ýòîì íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ñîêðàùåíèÿ äî÷åðíèõ âåí÷óðíûõ ôîí-

äîâ, ÷òî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñâÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì ïîïóëÿðíîñòè âíóò-

ðåííèõ âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì.  

Íåäîñòàòêîì âíóòðèêîðïîðàòèâíûõ âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì áåç ó÷àñòèÿ ïðî-

ôåññèîíàëüíûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî êîðïîðàöèÿ ïîë-

íîñòüþ íåñ¸ò ðèñêè îò èíâåñòèðîâàíèÿ è íå èìååò âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàòü 

îïûò ïðîôåññèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, ÷àñòî òðåáóåòñÿ 

èçìåíåíèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû è êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðû êîìïàíèè.  

Ñîèíâåñòèðîâàíèå ñ ôèðìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (ÔÂÊ) ÿâëÿåòñÿ ïðî-

ìåæóòî÷íîé ôîðìîé ìåæäó âíóòðèêîðïîðàòèâíîé âåí÷óðíîé ïðîãðàììîé áåç 

ó÷àñòèÿ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà è èíâåñòèöèÿìè â ýòè ôèðìû â êà÷åñòâå 

ïàðòí¸ðà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Â ýòîì ñëó÷àå êàæäûé èç ñîèí-

âåñòîðîâ îñóùåñòâëÿåò ïîêóïêó ïàêåòà àêöèé îäíîé è òîé æå âåí÷óðíîé 

êîìïàíèè. 

Îáû÷íî ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà âûñòóïàþò â êà÷åñòâå âåäóùåãî 

ïàðòí¸ðà, îñíîâûâàÿñü íà ñâî¸ì îïûòå ñòðóêòóðèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ èíâå-

ñòèöèÿìè, â òî âðåìÿ êàê êîðïîðàöèè ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü èñïîëüçî-

âàòü ñâîé îòðàñëåâîé îïûò â áèçíåñå êîìïàíèè – ðåöèïèåíòà êàïèòàëà. Âêëàä 

                                                 
7 Ibid., p. 11. 
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êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ ñîâìåñòíîãî áèçíåñà â ðàçâèòèå íîâîé êîìïàíèè ïðåä-

ñòàâëåí â òàáëèöå. 

Ñîèíâåñòèðîâàíèå ñ ôèðìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà èìååò ñëåäóþùèå ïðå-

èìóùåñòâà: 

• âûñîêóþ ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè; 

• âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü îïûò ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà; 

• ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ îò èíâåñòèðîâàíèÿ ìåæäó êîðïîðàöèåé è ôèð-

ìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.  

Âûñîêàÿ ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè (â òîì ÷èñëå âûáîð 

êîìïàíèè – ðåöèïèåíòà ôèíàíñèðîâàíèÿ) â ñî÷åòàíèè ñ äðóãèìè ïðåèìóùåñò-

âàìè ñîèíâåñòèðîâàíèÿ ñ ÔÂÊ äåëàþò óêàçàííûé ìåõàíèçì ïðèâëåêàòåëüíûì 

äëÿ êîðïîðàöèé, çàèíòåðåñîâàííûõ â ðåøåíèè ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ ïðè ñî-

õðàíåíèè æåëàåìîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè îò èíâåñòèöèé. 

Èíâåñòèðîâàíèå â ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â êà÷åñòâå ïàðòí¸ðà ñ îã-

ðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ íå òðåáóåò îò êîìïàíèè áîëüøèõ âëîæåíèé è 

ìèíèìèçèðóåò èíâåñòèöèîííûå ðèñêè, íî â òî æå âðåìÿ îáëåã÷àåò äîñòóï ê 

ðàçðàáîòêàì ïîääåðæèâàåìûõ ôèðìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ìåëêèõ èííîâà-

öèîííûõ ôèðì. Êðîìå òîãî, ýòî äà¸ò âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ îá 

èííîâàöèîííûõ ïðîåêòàõ, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ, íî çàòåì ïî ðàçëè÷íûì 

ïðè÷èíàì îòâåðãàþòñÿ ôèðìîé âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì, êîðïîðà-

öèè ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü óçíàòü î íîâûõ ðàçðàáîòêàõ è èäåÿõ, à òàêæå ïî-

çíàêîìèòüñÿ ñ äåëîâûìè êà÷åñòâàìè ìåíåäæåðîâ, ó÷¸íûõ, èíæåíåðîâ èëè èçî-

áðåòàòåëåé ñ òåì, ÷òîáû ïðèâëå÷ü èõ â ñâîè íàó÷íûå ëàáîðàòîðèè èëè ïðîèç-

âîäñòâåííûå ïîäðàçäåëåíèÿ. Óêàçàííûé ìåõàíèçì òàêæå ïîçâîëÿåò êîðïîðà-

öèè ïîëó÷èòü îïûò â âåí÷óðíîì èíâåñòèðîâàíèè è íàëàäèòü äåëîâûå êîíòàêòû 

â âåí÷óðíîì ñîîáùåñòâå. 

Îñíîâíîé íåäîñòàòîê èíâåñòèðîâàíèÿ â ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â êà-

÷åñòâå ïàðòí¸ðà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ çàêëþ÷àåòñÿ â íåçíà÷è-

òåëüíîé âîçìîæíîñòè âëèÿòü íà äåÿòåëüíîñòü âåí÷óðíîãî ôîíäà è åãî èíâå-

ñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, ÷òî íå äà¸ò êîðïîðàöèè â ïîëíîé ìåðå ïîäõîäèòü ê ðå-

øåíèþ ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷.  

 

Особенности управления корпоративными 
венчурными инвестициями 

 

Óïðàâëåíèå âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè êîðïîðàöèé, êîòîðûå â êà÷åñòâå 

îñíîâíîé öåëè ñòàâÿò ôèíàíñîâûé àñïåêò, àíàëîãè÷íî òîìó, ÷òî íàáëþäàåòñÿ â 

ôèðìàõ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (âîïðîñû âûáîðà ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîí-

òðîëÿ çà ôèðìîé – ðåöèïèåíòîì êàïèòàëà, âûõîä èç êàïèòàëà ïðîèíâåñòèðî-

âàííîé êîìïàíèè è ò.ï.) 

Â òî æå âðåìÿ êîðïîðàöèè, ñòàâÿùèå ïåðåä ñîáîé â ïåðâóþ î÷åðåäü ñòðà-

òåãè÷åñêèå öåëè, ïðè óïðàâëåíèè âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè ñòàëêèâàþòñÿ ñ 

ðÿäîì ñïåöèôè÷åñêèì ïðîáëåì: 
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  êàêèì îáðàçîì èñïîëüçîâàòü äîñòèæåíèÿ âåí÷óðíîãî íàïðàâëåíèÿ äëÿ 

ðåøåíèÿ çàäà÷ îñíîâíîé ñôåðû äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè; 

  êàê èñïîëüçîâàòü ðåñóðñû êîðïîðàöèè äëÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé êîìïà-

íèè (êàíàëû ñíàáæåíèÿ è ñáûòà, ñïåöèôè÷åñêèé îòðàñëåâîé îïûò); 

  êàê ïîäîéòè ê âûáîðó ñòåïåíè èíòåãðàöèè êîìïàíèé – ðåöèïèåíòîâ 

âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðó óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé. 

Äëÿ ðåøåíèÿ óêàçàííûõ âîïðîñîâ âåí÷óðíûå ìåíåäæåðû ñ ñàìîãî íà÷àëà 

èíòåíñèâíî âçàèìîäåéñòâóþò ñ óïðàâëåíöàìè êëþ÷åâûõ ïîäðàçäåëåíèé êîì-

ïàíèè. Êîðïîðàöèè èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå ìåõàíèçìû ñ òåì, ÷òîáû ñîçäàòü ó 

ðóêîâîäèòåëåé îñíîâíûõ ïîäðàçäåëåíèé çàèíòåðåñîâàííîñòü â ñîòðóäíè÷åñòâå 

ñ âåí÷óðíûìè ìåíåäæåðàìè (íàïðèìåð, åñëè óïðàâëåíöû îñíîâíûõ ïîäðàçäå-

ëåíèé ñîòðóäíè÷àþò ñ âåí÷óðíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè êîìïàíèè, èõ ìîãóò âîç-

íàãðàæäàòü çà äîõîäû, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè, è 

íå øòðàôîâàòü çà ïîíåñ¸ííûå â ñâÿçè ñ ýòèì çàòðàòû).  

Êëþ÷åâûì àñïåêòîì óñïåøíîñòè êîðïîðàöèé âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 

ÿâëÿåòñÿ ÷åëîâå÷åñêèé ôàêòîð. Ïîýòîìó ïðè îñóùåñòâëåíèè âåí÷óðíûõ ïðî-

ãðàìì îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ïîäáîðó ñïåöèàëèñòîâ ñîîòâåòñòâóþùèõ 

ïîäðàçäåëåíèé êîðïîðàöèè.  

Недостатки корпоративного венчурного инвестирования 

Ïðè îñóùåñòâëåíèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé êîðïîðàöèè âûíóæäåíû êîí-

êóðèðîâàòü ñ ïðîôåññèîíàëüíûìè âåí÷óðíûìè èíâåñòîðàìè, òàêèìè êàê ôèð-

ìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî äîõîäíîñòü êîðïîðà-

òèâíîãî âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íèæå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ ïðîôåñ-

ñèîíàëüíûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà8. 

Ñïåöèôè÷åñêèå äëÿ êîðïîðàöèé ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå íåãàòèâíîå âëèÿ-

íèå íà èõ âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè òàêîâû: 

  çàêðûòèå âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì, êîòîðûå èìåþò ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ; 

  êðèòåðèè âûáîðà îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ è îãðàíè÷åíèÿ â ðàçâèòèè 

êîìïàíèè – ðåöèïèåíòà èíâåñòèöèé; 

  ìîòèâàöèÿ âåí÷óðíûõ ìåíåäæåðîâ êîðïîðàöèé; 

  äëèòåëüíûå ñðîêè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé9. 

Çàêðûòèå âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì, êîòîðûå èìåþò ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ, õà-

ðàêòåðíî ïðè ñìåíå ìåíåäæìåíòà êîðïîðàöèè, êîòîðûé ñ÷èòàåò îñóùåñòâëåí-

íûå èíâåñòèöèè îøèáêîé ñâîèõ ïðåäøåñòâåííèêîâ, à âûõîä èç âåí÷óðíûõ 

ïðîãðàìì ÷àñòî ïîçèòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ êîìïà-

íèè. Êðîìå òîãî, óñïåøíûå âåí÷óðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ ÷àñòî ðàññìàòðèâàþòñÿ 

êàê óãðîçà îñíîâíîìó íàïðàâëåíèþ äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè, òàê êàê îíè 

ñïîñîáíû êîíêóðèðîâàòü çà ðàñïðåäåëåíèå îãðàíè÷åííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-

ñîâ êîìïàíèè. Çà çàêðûòèå êîðïîðàòèâíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÷àñòî 

âûñòóïàþò íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå ïîäðàçäåëåíèÿ êîðïîðàöèè, ïîñêîëüêó 

                                                 
8 G o m p e r s  P., L e r n e r  J. The Determinants of Corporate Venture Capital Success. University 

of Chicago Press, 2000 (http://skillport.books24x7.com). 
9 C h e s b r o u g h  H. Op. cit., p. 37. 
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ýòî ïîçâîëÿåò ïðåäîòâðàòèòü îòâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ îò âíóòðèôèð-

ìåííûõ ÍÈÎÊÐ.  

Ïðè ÊÂÈ îñíîâíûì êðèòåðèåì âûáîðà êîìïàíèé – ðåöèïèåíòîâ êàïèòàëà 

îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ èõ âëèÿíèå íà îñíîâíîé áèçíåñ êîðïîðàöèè, â òî âðåìÿ êàê 

íàèáîëåå âàæíûì ïîêàçàòåëåì äëÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êàïè-

òàëà ÿâëÿåòñÿ äîõîäíîñòü ïî èíâåñòèöèÿì. Ðàçâèòèå âåí÷óðíîé êîìïàíèè ìî-

æåò áûòü òàêæå îãðàíè÷åíî çàïðåòîì íà çàíÿòèå áèçíåñîì â òåõ ñôåðàõ, ãäå 

îíà áóäåò êîíêóðèðîâàòü ñ ìàòåðèíñêîé êîðïîðàöèåé.  

Ïåðåä êîðïîðàöèÿìè âñåãäà âñòà¸ò âîïðîñ î ïîèñêå îïòèìàëüíîãî áàëàíñà 

ìåæäó ïîîùðåíèåì ìåíåäæåðîâ çà òî, ÷òî îíè áåðóò íà ñåáÿ ðèñêè, è íàêàçà-

íèåì çà íåóäà÷è. Êàê ïðàâèëî, êîðïîðàöèè íå ïðåäîñòàâëÿþò ñâîèì ñîòðóäíè-

êàì âîçìîæíîñòè ó÷àñòâîâàòü â ïðèáûëè ïðîôèíàíñèðîâàííûõ êîìïàíèé. Ýòî 

ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî âåí÷óðíûå ìåíåäæåðû, ïðèíîñÿùèå ñâîåìó ðàáîòîäàòå-

ëþ ìíîãîìèëëèîííûå äîõîäû, ïîëó÷àþò òàêóþ æå çàðïëàòó, êàê è èõ êîëëåãè 

èç äðóãèõ ïîäðàçäåëåíèé êîðïîðàöèè. Òàêàÿ ïîëèòèêà âûçâàíà òåì, ÷òî èíà÷å 

ñîòðóäíèêè àíàëîãè÷íîãî óðîâíÿ â äðóãèõ ïîäðàçäåëåíèÿõ êîðïîðàöèè áóäóò 

ñ÷èòàòü íåñïðàâåäëèâûì, ÷òî âåí÷óðíûå ìåíåäæåðû ïîëó÷àþò íåïðîïîðöèî-

íàëüíî áîëåå âûñîêèé óðîâåíü ìàòåðèàëüíîé êîìïåíñàöèè çà ñ÷¸ò ôóíêöèîíè-

ðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ ïîäðàçäåëåíèé.  

Â òî æå âðåìÿ ìåíåäæåðû ÂÏ íå íåñóò ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííîñòè çà 

óáûòêè ñâîåãî ðàáîòîäàòåëÿ ïî âåí÷óðíûì èíâåñòèöèÿì. Â ðåçóëüòàòå âåí÷óð-

íûå ìåíåäæåðû êîðïîðàöèé îáû÷íî â ìåíüøåé ñòåïåíè çàèíòåðåñîâàíû â çà-

êðûòèè áåñïåðñïåêòèâíûõ êîðïîðàöèé âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñðàâíå-

íèþ ñ èõ êîíêóðåíòàìè â ôèðìàõ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Ýòî âûçâàíî òåì, ÷òî 

ñïèñàíèå íåóäà÷íûõ èíâåñòèöèé íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà èõ ðåïóòàöèè, à 

óâåëè÷åíèå áóäóùèõ óáûòêîâ êîðïîðàöèè â ñâÿçè ñ ïðîäîëæåíèåì ó÷àñòèÿ â 

âåí÷óðíîé êîìïàíèè íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà îïëàòó òðóäà. 

Äëèòåëüíîñòü öèêëà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî çà-

òðàòû ïî âëîæåíèÿì â íîâóþ êîìïàíèþ îáû÷íî ïðîèçâîäÿòñÿ ïîä ðóêîâî-

äñòâîì îäíîãî ìåíåäæåðà âåí÷óðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê äîõîäû 

îò ýòèõ èíâåñòèöèé (åñëè îíè äåéñòâèòåëüíî èìåþò ìåñòî) êîðïîðàöèÿ ïîëó-

÷àåò â ñâÿçè ñ ðàáîòîé äðóãîãî ñïåöèàëèñòà. Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ìåíåä-

æåðû âåí÷óðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ çàèíòåðåñîâàíû èçáåãàòü ðèñêîâàííûõ è çà-

òðàòíûõ ïðîåêòîâ, òàê êàê îíè, ñêîðåå âñåãî, íå óñïåþò ïîëó÷èòü ïîîùðåíèå 

çà äîõîäû îò ýòèõ èíâåñòèöèé. 

 Áîëüøèå êîðïîðàöèè èìåþò ñëîæíóþ áþðîêðàòè÷åñêóþ ñèñòåìó, ñâÿçàí-

íóþ ñ ïðèíÿòèåì ðåøåíèé è èõ ñîãëàñîâàíèåì ñðåäè ðàçëè÷íûõ çàèíòåðåñî-

âàííûõ ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè, â îòëè÷èå îò ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, 

èìåþùèõ áîëåå ïðîñòóþ è ãèáêóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, êîðïîðà-

öèè îáû÷íî èñïîëüçóþò ìåíåå ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óð-

íûõ êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèðìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Â îòëè÷èå îò 

ýòèõ ôèðì, êîòîðûå îáû÷íî èñïîëüçóþò ïîýòàïíîå ôèíàíñèðîâàíèå â çàâèñè-

ìîñòè îò äîñòèæåíèÿ ôèðìîé – ðåöèïèåíòîì êàïèòàëà ïðîìåæóòî÷íûõ öåëåé, 

ìåíåäæåðû âåí÷óðíûõ ïîäðàçäåëåíèé ñòðåìÿòñÿ îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè 

áîëåå êðóïíûìè òðàíøàìè â ñâÿçè ñî ñëîæíîé ïðîöåäóðîé âíóòðèôèðìåííîãî 

ñîãëàñîâàíèÿ êàæäîãî îòäåëüíîãî ýòàïà ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
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Преимущества корпоративного  
венчурного инвестирования 

Â òî æå âðåìÿ êîðïîðàöèè èìåþò ðÿä ïðåèìóùåñòâ ïðè îñóùåñòâëåíèè 

èìè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèðìàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà: 

  äëèííûé âðåìåííîé ãîðèçîíò; 

  îáú¸ì èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; 

  âîçìîæíàÿ ñîâìåñòíàÿ äåÿòåëüíîñòü êîðïîðàöèè è êîìïàíèè – ðåöèïè-

åíòà êàïèòàëà10. 

Ôèðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, êàê ïðàâèëî, èìåþò îãðàíè÷åííûé ñðîê æèç-

íè, îáû÷íî ðàâíûé ñåìè – äåñÿòè ãîäàì. Ïîñëå ýòîãî ôîíä ëèêâèäèðóåòñÿ äëÿ 

òîãî, ÷òîáû ðàñïðåäåëèòü ïîëó÷åííûå äîõîäû ñðåäè ïàðòí¸ðîâ.  

Êîðïîðàöèè èìåþò íåîãðàíè÷åííûé ñðîê æèçíè, ïîýòîìó îíè îñóùåñòâëÿ-

þò âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè â äëèòåëüíûå ïðîåêòû, ÷òî ñòàâèò èõ â áîëåå âû-

ãîäíîå ïîëîæåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ ÔÂÊ. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ôèðìàõ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà êîíöåíòðèðóþòñÿ çíà-

÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, îáú¸ì èõ èíâåñòèöèè â èíäèâèäóàëüíûå ïðî-

åêòû íàõîäèòñÿ íà çíà÷èòåëüíî áîëåå íèçêîì óðîâíå ïî ñðàâíåíèþ ñ êðóïíû-

ìè êîðïîðàöèÿìè. Êîðïîðàöèè òàêæå èìåþò âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü ïåðâîíà-

÷àëüíûé îáú¸ì çàïëàíèðîâàííîãî âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñëó÷àå, åñëè 

ïîÿâëÿþòñÿ áëàãîïðèÿòíûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè (ïî äàííûì èññëåäî-

âàíèé11, òîëüêî îêîëî 38% êîðïîðàòèâíûõ âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì èìåþò ôèêñè-

ðîâàííûé îáú¸ì âûäåëåííûõ ñðåäñòâ). 

Êîðïîðàöèè òàêæå ÷àñòî îáúåäèíÿþò óñèëèÿ ñ ïðîèíâåñòèðîâàííûìè êîì-

ïàíèÿìè â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ó íèõ åñòü ñïåöèôè÷åñêèå îòðàñëåâûå çíàíèÿ èëè 

îïûò â ðåàëèçàöèè âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ. Íåêîòîðûå òåõíîëîãèè 

òðåáóþò ïðîâåäåíèÿ ñîïóòñòâóþùèõ ÍÈÎÊÐ, è êîðïîðàöèè ÷àñòî èìåþò ïðå-

èìóùåñòâî ïåðåä ÔÂÊ â êîîðäèíàöèè òàêèõ èññëåäîâàíèé. Êðîìå òîãî, êîðïî-

ðàöèÿ ìîæåò îêàçàòü ñîäåéñòâèå íîâîé êîìïàíèè â âûõîäå íà ðûíîê (â òîì 

÷èñëå ìåæäóíàðîäíûé) ñ èñïîëüçîâàíèåì å¸ êàíàëîâ ñáûòà èëè â ïîèñêå ïî-

ñòàâùèêîâ. 

Ïî äàííûì èññëåäîâàíèé, êîðïîðàöèè îêàçûâàþò ñëåäóþùèå ôîðìû ïîä-

äåðæêè ïðîôèíàíñèðîâàííûì èìè âåí÷óðíûì êîìïàíèÿì: 

— â 78% ñëó÷àåâ îêàçûâàåòñÿ ñóùåñòâåííàÿ íàó÷íàÿ ïîääåðæêà; 

— â 69% – èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêàÿ; 

— â 86% âåí÷óðíîé êîìïàíèè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áîëüøîé èëè óìåðåííûé 

äîñòóï ê ïîêóïàòåëÿì êîðïîðàöèè; 

— â 61% êîìïàíèè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áîëüøîé èëè óìåðåííûé äîñòóï ê ïî-

ñòàâùèêàì êîìïàíèè; 

— â 80% ñëó÷àåâ îêàçûâàåòñÿ ñóùåñòâåííàÿ ïîääåðæêà â îáëàñòè ìå-

íåäæìåíòà; 

— â 73% – ìàðêåòèíãîâàÿ ïîääåðæêà. 

                                                 
10 C h e s b r o u g h  H. Op. cit., p. 38. 
11 M a c M i l l a n  I., R o b e r t s  E., L i v a d a  V., W a n g  A. Op. cit. 
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Ïî äàííûì èññëåäîâàíèé, óðîâåíü äîõîäà êîðïîðàöèé îò âåí÷óðíûõ âëî-

æåíèé ñòàíîâèòñÿ ñîïîñòàâèìûì ñ ïîêàçàòåëÿìè ÔÂÊ ïðè èíâåñòèðîâàíèè â 

òå ñôåðû äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè áèçíåñà 

êîðïîðàöèé12. Â òî æå âðåìÿ òîëüêî îêîëî ïîëîâèíû âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì 

êîíöåíòðèðóþòñÿ íà òåõ íàïðàâëåíèÿõ, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ äåÿòåëüíîñòüþ 

êîðïîðàöèè. 

Â êîíöå 1990-õ ãîäîâ êîðïîðàöèè ñòàëè ñîçäàâàòü âåí÷óðíûå ïîäðàçäåëå-

íèÿ íîâîãî òèïà, êîòîðûå ñî÷åòàþò ïðåèìóùåñòâà êîðïîðàöèé è ÔÂÊ. 

Â ÷àñòíîñòè, â íîâûõ âåí÷óðíûõ ïîäðàçäåëåíèÿõ ñîçäàþòñÿ ãèáêèå ñèñòåìû 

îïëàòû òðóäà â çàâèñèìîñòè îò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû ïîäðàçäåëå-

íèÿ, íî â òî æå âðåìÿ óêàçàííûå ñèñòåìû îáû÷íî ìåíåå ýêñòðåìàëüíû ïî 

ñðàâíåíèþ ñ òåìè, ÷òî ðàñïðîñòðàíåíû â ÔÂÊ. Êðîìå òîãî, âåí÷óðíûå ïîäðàç-

äåëåíèÿ íîâîãî òèïà ÿâëÿþòñÿ áîëåå àâòîíîìíûìè ñòðóêòóðàìè â ðàìêàõ êîð-

ïîðàöèè, ÷òî ïîçâîëÿåò óñêîðÿòü ïðîöåññû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. 

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà òàêèõ âåí÷óðíûõ ïîäðàçäåëåíèé íîâîãî òèïà ìîæíî 

ïðèâåñòè êîìïàíèþ «Ëþñåíò», ñîçäàâøóþ ñâî¸ âåí÷óðíîå ïîäðàçäåëåíèå â 

1996 ã. äëÿ êîììåðöèàëèçàöèè ïîáî÷íûõ ðàçðàáîòîê ñâîåé íàó÷íî-èññëåäîâà-

òåëüñêîé ëàáîðàòîðèè, êîòîðûå íå âïèñûâàëèñü íè â îäíî èç îñíîâíûõ íà-

ïðàâëåíèé áèçíåñà êîðïîðàöèè. Â ðàìêàõ ðàáîòû óêàçàííîãî ÂÏ áûëî ñîçäàíî 

35 âåí÷óðíûõ ïðåäïðèÿòèé, òðè èç êîòîðûõ óæå óñïåøíî ïðîâåëè ïåðâè÷íîå 

ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé íîâî-

ãî âåí÷óðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ «Ëþñåíò» ñîñòàâèëà 80%13. 

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îáû÷íî îñíîâíûìè öåëÿìè âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì êîðïî-

ðàöèé ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷, íåêîððåêòíî îöåíèâàòü ýô-

ôåêòèâíîñòè èõ ðàáîòû òîëüêî íà îñíîâå àíàëèçà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì êîðïîðàöèè îáû÷íî ïðîâîäÿò àíàëèç ñòðàòåãè÷åñêîãî âêëà-

äà âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì â ðàçâèòèå êîìïàíèè íà îñíîâå òàêèõ êðèòåðèåâ, êàê 

ýôôåêò îò ñîòðóäíè÷åñòâà ñ ôèðìàìè – ðåöèïèåíòàìè êàïèòàëà â îáëàñòè 

ÍÈÎÊÐ, ïðîèçâîäñòâà.  

 

Особенности выхода из корпоративных  
венчурных инвестиций 

 

Êîðïîðàòèâíûå èíâåñòîðû ïîìèìî ñòàíäàðòíûõ ñïîñîáîâ âûõîäà èç âåí-

÷óðíûõ èíâåñòèöèé (ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé, âûêóï ïàêåòà 

àêöèé êîðïîðàöèè ìåíåäæìåíòîì âåí÷óðíîé êîìïàíèè èëè ñòðàòåãè÷åñêèì 

èíâåñòîðîì), èñïîëüçóþò ñëåäóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå ìåõàíèçìû: 

• âûïóñê òàê íàçûâàåìûõ tracking stocks – îñîáîãî êëàññà àêöèé ìàòå-

ðèíñêîé êîìïàíèè, äîõîäû ïî êîòîðûì ñîîòâåòñòâóþò äîõîäàì äî÷åðíåé êîì-

ïàíèè. Ýòè àêöèè ìîãóò êàê ðàñïðåäåëÿòüñÿ â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ ñðåäè àê-

öèîíåðîâ êîðïîðàöèè, òàê è ïðåäëàãàòüñÿ íà îòêðûòîì ðûíêå; 

                                                 
12 G o m p e r s  P., L e r n e r  J. Op. cit. 
13 К о у в н и  П., Э л т о н  Дж., Ш а х  Б., У а й т х е д  Б. Венчурный бизнес как катализатор 

роста. – «Вестник Макинзи», 2002, № 2 (www.vestnikmckinsey.ru). 
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• ÷àñòè÷íîå ðàñïðîñòðàíåíèå àêöèé ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå (equity carve-

out) èìååò ìåñòî, êîãäà êîðïîðàöèÿ ïðîäà¸ò íà îòêðûòîì ðûíêå ïîñðåäñòâîì 

ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ÷àñòü àêöèé âåí÷óðíîé êîìïàíèè, îñòàâ-

ëÿÿ çà ñîáîé êîíòðîëüíûé ïàêåò; 

• ðàñïðåäåëåíèå àêöèé âåí÷óðíîé êîìïàíèè ñðåäè àêöèîíåðîâ êîðïîðà-

öèè (spin-off). 

* * * 

Â ïîñëåäíèå ãîäû â ÑØÀ âåí÷óðíûå ïðîãðàììû êîðïîðàöèé ñòàíîâÿòñÿ â 

áîëüøåé ñòåïåíè îðèåíòèðîâàíû íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû èõ äåÿòåëüíîñòè. 

Óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ – ýòî ðåàêöèÿ êîðïîðàöèé íà êðèòèêó íèçêîé ýôôåê-

òèâíîñòè èõ âåí÷óðíûõ âëîæåíèé. Ìíîãèå êîðïîðàòèâíûå âåí÷óðíûå ôîíäû 

ñòàëè ïîä÷åðêèâàòü, ÷òî îíè ðàáîòàþò òàê æå, êàê è íåçàâèñèìûå ôèðìû âåí-

÷óðíîãî êàïèòàëà, ñ öåëüþ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ñâîèõ èíâåñòèöèé. 

Â ðåçóëüòàòå, ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷àåò ïðàêòèêà, êîãäà ïðè ïðèíÿòèè ðåøå-

íèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè âåí÷óðíûå êîìïàíèè äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ñòðàòå-

ãè÷åñêèì êðèòåðèÿì, íî â äàëüíåéøåì óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè îñóùåñòâëÿ-

åòñÿ â öåëÿõ ðîñòà ñòîèìîñòè âëîæåíèé. 

Îæèäàåòñÿ â ñâÿçè ñ ýòèì, ÷òî â äàëüíåéøåì â ÑØÀ áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ 

çíà÷åíèå òàêèõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ êîìïàíèé, êàê âåí÷óðíûå 

ïîäðàçäåëåíèÿ íîâîãî òèïà, ìåõàíèçìû ñîèíâåñòèðîâàíèÿ êîðïîðàöèé è ÔÂÊ. 

Óêàçàííûå ôîðìû ïîçâîëÿþò îïòèìèçèðîâàòü áàëàíñ ñòðàòåãè÷åñêèõ è ôè-

íàíñîâûõ öåëåé âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé, à òàêæå ñîåäèíèòü ïîëîæèòåëüíûå 

÷åðòû âåí÷óðíûõ ïðîãðàìì êîðïîðàöèé è ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. 

Â Ðîññèè êîðïîðàòèâíîå âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå â íàñòîÿùèé ìîìåíò 

ÿâëÿåòñÿ ñëàáîðàçâèòûì. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ñâÿçàíî ñ ñèëüíîé ñûðüåâîé 

îðèåíòàöèåé ýêîíîìèêè ñòðàíû, â òî âðåìÿ êàê â ÑØÀ êîðïîðàòèâíîå âåí-

÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ðàñïðîñòðàíåíî ñðåäè âûñîêî-

òåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé.  


