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ВЕНЧУРНОГО ЦИКЛА В РЕГИОНЕ

Д.В. Мосейко

Рассмотрен процесс производства и продвижения венчурного продукта. Предложены на-
правления развития механизма государственного регулирования и стимулирования венчурного
предпринимательства.
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Обеспечение конкурентоспособности,
устойчивости и безопасности Юга России
предполагает инновационное развитие его хо-
зяйственной системы на основе создания и
внедрения инновационных продуктов, требу-
ющих притока венчурных инвестиций.

Специфика инновационной политики заклю-
чается в том, что крупные технологические кор-
порации не всегда являются гарантом устойчи-
вого роста в области технологических иннова-
ций, поскольку их положение на рынке может
резко ухудшиться в процессе «технологических
революций», когда появляются и выдвигаются
на первый план новые технологии и новые ком-
пании – обычно малые инновационные компа-
нии. Именно малые инновационные предприя-
тия акцентируют внимание на прорывных тех-
нологиях, проходят серьезный рыночный отбор
и в результате могут завоевать крупный сегмент
рынка и превратиться в новых лидеров. Самы-
ми известными примерами таких компаний яв-
ляются Microsoft, Silicon Grafics, Google, Skype и
др., появлению и развитию которых способство-
вал венчурный капитал [8, с. 14].

Венчурное предпринимательство способ-
ствует созданию новых и инновационной модер-
низации действующих производств, является
эффективным инструментом стимулирования
развития частного инновационного предприни-
мательства и позитивного влияния на реальный
сектор и национальную экономику в целом.

Венчурное предпринимательство направле-
но на создание и использование технических и
технологических новшеств, научных достижений.
Оно связано с большим риском неполучения до-
ходов по инвестициям, что компенсируется вы-
сокой прибылью в случае успешности проекта.
Целью венчурного предпринимательства, таким
образом, является достижение результатов реа-
лизации рисковых проектов (прибыль, финансо-
вые предложения на дальнейшую разработку но-
вого продукта) путем организации взаимодей-
ствия бизнес-единиц [1, с. 120–126].

Элементами инфраструктуры поддерж-
ки венчурного предпринимательства в регио-
нах России являются [3, с. 24–25]:

- российский венчурный форум – место
встречи профессиональных инвесторов,
центральное событие национального мас-
штаба в российской индустрии прямого
и венчурного капитала, собирающее
представительную и заинтересованную
аудиторию отечественных и зарубежных
профессионалов венчурного бизнеса, ра-
ботающих в России;

- российская венчурная ярмарка – комму-
никативная площадка, предоставляющая
российским компаниям технологическо-
го сектора возможность продемонстри-
ровать инвесторам свой бизнес, а пос-
ледним – познакомиться с проектами
и менеджментом и установить контак-
ты с наиболее привлекательными из
них с точки зрения предоставления ин-
вестиций;
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- коучинг-центры по венчурному предпри-
нимательству – региональная сеть в фе-
деральных округах, в задачи которой вхо-
дит создание в регионах инфраструктуры
по венчурному предпринимательству, а
также подготовка предпринимателей для
работы с венчурными инвесторами и от-
бор компаний для участия в российской
венчурной ярмарке;

- подготовка специалистов для венчурно-
го предпринимательства путем проведе-
ния региональных мастер-классов по
введению в венчурный бизнес для пред-
принимателей, а также внедрения в ве-
дущих высших учебных заведениях Рос-
сийской Федерации курса по венчурно-
му предпринимательству «Прямые инве-

стиции и венчурный капитал», разрабо-
танного Европейской ассоциацией прямо-
го и венчурного инвестирования (EVCA)
при поддержке программы «Путь к рос-
ту» Европейской комиссии для препода-
вания в европейских университетах;

- информационно-методическое обеспече-
ние венчурной деятельности – серия ин-
формационных и методических изданий,
способствующих повышению предприни-
мательской и инвестиционной культуры
России.
Как правило, любая инновационная ком-

пания в процессе становления, роста и разви-
тия проходит ряд стадий (рис. 1), риски на
каждом из которых определяют соответству-
ющие источники финансирования.

* Источник: [8, с. 23].
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Рис. 1. Соотношение стадий развития инновационной компании,
источников инвестиций и рисков вложений *
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Охарактеризуем подробнее каждую из
этих стадий [2, с. 44–48]:

- Seed («посевная») – компания находит-
ся в стадии формирования, имеется лишь
проект или бизнес-идея, идет процесс со-
здания управленческой команды, прово-
дятся НИОКР и маркетинговые иссле-
дования;

- Start-up («старт-ап») – компания не-
давно образована, обладает опытными
образцами, пытается организовать про-
изводство и выход продукции на рынок;

- Early stage, early growth («ранний
рост») – компания, осуществляет вы-
пуск и коммерческую реализацию гото-
вой продукции, хотя пока не имеет ус-
тойчивой прибыли. На эту стадию при-
ходится «точка безубыточности»;

- Expansion («расширение») – компания
занимает определенные позиции на рын-
ке, становится прибыльной, ей требуют-
ся расширение производства и сбыта,
проведение дополнительных маркетинго-
вых исследований, увеличение основных
фондов в капитал;

- Exit («выход») – этап развития компа-
нии, на котором происходит продажа
доли инвестора другому стратегичес-
кому инвестору, первоначальное пуб-
личное предложение акций компании на
фондовом рынке (Initial Public Offering,
IPO) или выкуп менеджментом
(Management buy-out, MBO). Продажа
происходит по ценам, намного превы-
шающим вложения, что позволяет ин-

весторам зафиксировать значительные
объемы прибыли.
Иногда перед стадией «выхода» выде-

ляют промежуточную, или «мезонинную»
(mezzanine) стадию, на которой привлекают-
ся дополнительные инвестиции для улучше-
ния краткосрочных показателей компании, что
влечет общее повышение ее капитализации.
На данном этапе инвестиции в компанию вкла-
дываются инвесторами, ожидающими быст-
рую отдачу от вложений.

Схема изменения финансового состояния
инновационной компании в зависимости от
стадии ее развития представлена на рис. 2.
Наиболее высокий уровень риска реализации
инновационных проектов приходится на ста-
дию внедрения (то есть на заключительный
этап научно-технического цикла). Именно
здесь венчурное предприятие (инновационная
компания) сталкивается со многими пробле-
мами, наиболее сложной из которых является
привлечение инвестиций. Проблемы финансо-
вой недостаточности практической реализа-
ции инновационных проектов решаются путем
организации венчурного инвестирования.

При этом венчурное инвестирование це-
лесообразно разделять на внутреннее и внеш-
нее. Внутреннее инвестирование организует-
ся самими авторами идеи и венчурными пред-
принимателями. Внешнее инвестирование
предполагает привлечение средств в целях
осуществления рисковых инновационных про-
ектов через пенсионные фонды, средства
страховых компаний, накопления населения,
средства государства и других инвесторов.

* Источник: [2, c. 53].

T 

Прибыль 

1      2            3                4           5             6 
Убытки 

Рис. 2. Изменение финансового положения компании в зависимости от стадий развития *:
1 – seed; 2 – start-up; 3 – early growth; 4 – expansion; 5 – mezzanine; 6 – exit
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Принимая решение по конкретному вы-
сокорисковому инновационному проекту, инве-
стор сталкивается с проблемой жесткого ог-
раничения ресурсов для его реализации. По-
этому необходима их концентрация на наибо-
лее перспективных, профессионально отобран-
ных на ранних стадиях проектах с последую-
щей быстрой коммерциализацией разработок,
что позволит обеспечить возврат средств.
«Такой подход может обеспечить соразмер-
ность темпа и уровня извлечения доходов, с
одной стороны, с ростом затратности и рис-
ковости соответствующих науко- и фондоем-
ких разработок – с другой» [5, с. 135].

Для выявления направлений развития
венчурного предпринимательства в регионе
необходимо произвести факторный анализ про-
цесса производства венчурного продукта.

С позиций современной эволюционной
теории процесс создания продукта, содержа-
щего инновацию (инновационного продукта),
можно рассматривать как производственный,
в котором условия и предметы природы пре-
образуются в ресурсы, а затем в факторы
производства. Инновационный продукт, про-
изводимый в процессе венчурного производ-
ства, является результатом освоения, преоб-
разования, трансформации и т. п. условий в
ресурсы, ресурсов в запасы, запасов в факто-
ры производства, факторов производства в
конечный продукт [6, с. 11–12].

Процесс производства и продвижения
венчурного продукта состоит из пяти основ-
ных этапов, на каждом из которых происхо-
дит взаимодействие факторов производства
при разной степени их вовлеченности. В зави-
симости от степени участия в производствен-
ном процессе можно выявить характерные для
каждого этапа факторы: генерации идеи (че-
ловеческий и информационный факторы); фи-
нансирования проекта (природно-ресурсный
фактор); производства продукта (технический
фактор); организации производства (организа-
ционный фактор); институционального обес-
печения (институциональный фактор).

В рамках этапа генерации идеи как ито-
га интеллектуальной деятельности человека
для разработки инновационного проекта про-
исходит использование приобретенных ранее
знаний в виде информационных ресурсов. Та-
ким образом, на этом этапе происходит осво-

ение человеческого и информационного ресур-
сов и их преобразование в факторы производ-
ства. Как правило, генерация идеи происхо-
дит на первой стадии венчурного производ-
ства – seed. Участниками данного этапа яв-
ляются предприниматели-инноваторы, иссле-
довательские институты, частные исследова-
тели, лаборатории. Риск рассматриваемого
этапа связан с невозможностью реализации
конечного продукта на рынке сбыта в связи с
затянувшимся производством, опережающим
прогрессом и конкуренцией.

На втором этапе осуществляется финан-
сирование проекта, а также его ресурсное
обеспечение, необходимое для начала произ-
водства. Этот этап является весьма привле-
кательным для всех, кто хочет рисковать соб-
ственным капиталом или желает, чтобы тот
или иной проект получил инвестиции.

Третий этап – производство продукта,
состоящее из внедрения разработки или воз-
никшей на первом этапе процесса идеи на ос-
нове соединения технологического и челове-
ческого факторов, совокупность которых яв-
ляется технологией.

Продукт, в зависимости от своей специ-
фики, может быть произведен на существую-
щем заводе либо лаборатории, принадлежа-
щей компании-реципиенту.

На данном этапе риск берет на себя не-
посредственный производитель венчурного
продукта, возможно не являющийся генера-
тором идеи.

Организационный этап представлен про-
ектным менеджментом, разработкой страте-
гии продвижения готового продукта.

При венчурном финансировании отсле-
живание данного этапа берет на себя управ-
ляющая компания и консалтинговый совет.
В случае частного инвестирования этим за-
нимается сам бизнес-ангел, используя свои
предпринимательские способности.

Институциональное обеспечение произ-
водственного и сбытового процессов необхо-
димыми нормами и правилами способствует
их стабильному осуществлению.

Анализируя специфические черты и про-
блемы, характерные для каждого из этапов
производственного цикла, можно сделать вы-
вод, что основной проблемой развития систе-
мы венчурного инвестирования в ЮФО явля-
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ется отсутствие необходимых институцио-
нальных, организационных и информационных
условий деятельности венчурных предприятий
и венчурных инвесторов. Это требует реали-
зации комплекса мер по соответствующим
направлениям.

Институциональное направление пред-
полагает создание необходимых институтов
венчурного бизнеса как устойчивых к изме-
нению поведения или интересов субъектов
этого процесса формальных и неформаль-
ных норм, принципов, установок, соглашений,
обеспечивающих эффективное регулирова-
ние взаимодействия венчурных предприятий
и инвесторов посредством специальной си-
стемы ролей и статусов. Кроме того, важно
добиться «конкурентного самоутверждения»
этих институтов в российском хозяйствен-
ном пространстве, то есть их массового рас-
пространения, закрепления в экономическом
поведении и систематического использова-
ния [7, с. 250, 253] субъектами венчурных
отношений.

В рамках этого направления необходи-
мо сформировать адекватную нормативно-
правовую базу венчурного инвестирования;
обеспечить меры его государственной под-
держки [9, с. 50–52], в том числе путем вне-
сения дополнений и изменений в налоговое и
таможенное законодательство и определения
порядка предоставления государственных га-
рантий инвесторам; разрабатывать и вне-
дрять новую систему управления – менедж-
мента риска, что позволит эффективно ис-
пользовать ресурсы на всех стадиях иннова-
ционной деятельности, распределять ответ-
ственность; развивать вторичный фондовый
рынок, биржевую торговлю ценными бума-
гами венчурных предприятий, систему элек-
тронных торгов.

Организационно-экономическое направ-
ление включает формирование необходимой
инфраструктуры, включая венчурные фонды,
корпоративных и стратегических инвесторов,
банки, коучинг-центры, венчурные ярмарки
и форумы, деятельность которых способ-
ствует привлечению и вложению отечествен-
ного и зарубежного частного капитала в рос-
сийские венчурные предприятия. Подготов-
ка конкурентоспособных высококлассных
специалистов путем внедрения таких новых

специальностей, как «инноватика», «управле-
ние инновационным процессом», а также вве-
дением в учебный процесс элементов инно-
вационного образования: инновационный ме-
неджмент, инновационный маркетинг, бизнес-
планирование инноваций, коммерциализация
и трансферт технологий, теория и практика
изобретательства, защита интеллектуальной
собственности.

В рамках информационного направления
необходимо преодолеть информационную
асимметрию в отношениях между венчурны-
ми инвесторами и предприятиями, проявляю-
щуюся в отсутствии на уровне макрорегио-
нов и регионов необходимых сведений об име-
ющихся потенциальных инвесторах, зачастую
низком качестве бизнес-планов инновацион-
ных проектов, несоблюдении сроков их пре-
доставления инвесторам или их представите-
лям. Это требует создания интегральной ин-
формационной базы венчурного бизнеса, на-
пример, под эгидой Российской ассоциации
прямого и венчурного инвестирования
(РАВИ).

Реализация перечисленных мер по ука-
занным направлениям позволит создать не-
обходимые условия для подготовки венчур-
ными предпринимателями малых предприя-
тий в научно-технической сфере к получению
венчурных инвестиций на основе осуществ-
ления технологического аудита; оценки нема-
териальных активов и достижения ясности в
вопросах, связанных с правами на интеллек-
туальную собственность; формирования уп-
равленческой команды и работы по управле-
нию персоналом; разработки маркетинговой
стратегии и бизнес-плана; обеспечения фи-
нансовой прозрачности деятельности фирмы;
внедрения эффективной системы управления
качеством [4].

Развитие рассмотренных направлений
венчурной деятельности будет способство-
вать формированию эффективного механиз-
ма государственного регулирования и сти-
мулирования венчурного предприниматель-
ства, минимизировать трансформационные
и трансакционные издержки производства и
максимизировать количество и качество
венчурных продуктов как важного условия
инновационного развития экономики Юга
России.
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ON FACTORIAL SUPPORT RESEARCH OF THE VENTURE CYCLE STAGES
IN A REGION

D.V. Moseyko

The author deals with the process of production and advancement of a venture product.
Development directions of the mechanism of venture business state regulation and stimulation are offered.
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