
ïîäõîäû ê ïîçèöèîíèðîâàíèþ óñëóã ñâÿçè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñ ó÷åòîì îòðàñëåâîãî
ôàêòîðà. Ýòî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ýôôåêòèâíîñòè è ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà óñëóã
ñîòîâîé ñâÿçè.
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ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÎÒÅÍÖÈÀËÀ ÐÅÃÈÎÍÎÂ

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìà ïîâûøåíèÿ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ñòðàíû è åå ðåãèîíîâ è
ýôôåêòèâíîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ. Èññëåäóåòñÿ âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå êàê îäèí èç ôàêòîðîâ
óâåëè÷åíèÿ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà è ýôôåêòèâíîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ; îáîñíîâûâàþòñÿ íå-
îáõîäèìûå ìåðîïðèÿòèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èííîâàöèÿ; âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå; âåí÷óðíàÿ îðãàíèçàöèÿ; ýôôåêòèâ-
íîñòü; èííîâàöèîííûé ïîòåíöèàë; ðåãèîí; ñóáúåêò èííîâàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû; ôèíàíñîâûé
ïîòåíöèàë; èííîâàöèîííàÿ êîìïàíèÿ; áèçíåñ-àíãåë.

Ôîðìèðîâàíèå èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêè è ðåøåíèå ñîïóòñòâóþùèõ ýòîìó ïðîöåñ-
ñó ïðîáëåì — àêòóàëüíàÿ çàäà÷à äëÿ ìíîãèõ ñòðàí è èõ ðåãèîíîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì çíà÷è-
òåëüíîå âíèìàíèå â íàó÷íîé ñôåðå è ðåàëüíîì ñåêòîðå óäåëÿåòñÿ ðàçëè÷íûì àñïåêòàì
èííîâàöèé è èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïîêàçàòåëè èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ñòðàí, ðåãèîíîâ, îòäåëüíûõ îòðàñëåé ýêîíî-
ìèêè è îðãàíèçàöèé îáóñëîâëèâàþòñÿ íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè:

� ñîâîêóïíîñòüþ ñóùåñòâóþùèõ äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ èííîâàöèé îáúåêòèâíûõ âîç-
ìîæíîñòåé è ïðåäïîñûëîê;

� èííîâàöèîííûì ïîòåíöèàëîì;
� ñòåïåíüþ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà;
� ðàçëè÷íûìè âðåìåííûìè ñòèìóëèðóþùèìè èëè äåñòèìóëèðóþùèìè ôàêòîðàìè

(ìåæäóíàðîäíîå ñîòðóäíè÷åñòâî, íàëè÷èå ëèáî îòñóòñòâèå ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñó-
äàðñòâà, ÷ðåçâû÷àéíûå îáñòîÿòåëüñòâà è äð.).

Î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ äîñòèæåíèÿ âûñîêèõ ðåçóëüòàòîâ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå è ïîâûøåíèå èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà, à òàê-
æå åãî ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå. Èííîâàöèîííûé ïîòåíöèàë ìîæåò èññëåäîâàòüñÿ íà
óðîâíå ñòðàíû â öåëîì, åå ðåãèîíîâ, îòäåëüíûõ îòðàñëåé è îðãàíèçàöèé, ïðè ýòîì ìåæ-
äó íèìè áóäåò ïðîñëåæèâàòüñÿ ñâÿçü. Â äàííîé ñòàòüå âíèìàíèå ñêîíöåíòðèðîâàíî íà
èííîâàöèîííîì ïîòåíöèàëå ðåãèîíîâ è ñòðàíû â öåëîì.

Èííîâàöèîííûé ïîòåíöèàë ðåãèîíà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñîâîêóïíîñòü èñïîëü-
çóåìûõ è íåèñïîëüçóåìûõ âîçìîæíîñòåé íàó÷íîé ñôåðû, ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ,
îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ, ñóáúåêòîâ èííîâàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû è íàñåëåíèÿ ñòèìóëè-
ðîâàòü, ñîçäàâàòü, ðàçâèâàòü, îñâàèâàòü, èñïîëüçîâàòü è ðàñïðîñòðàíÿòü íîâûå èäåè,
òåõíîëîãèè, ïðîåêòû è ïðîäóêòû â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ â öåëÿõ ñîõðàíåíèÿ è ïðèóìíî-
æåíèÿ ïðèðîäíîãî, êóëüòóðíîãî è èíûõ áîãàòñòâ è îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ äàííîãî ðåãèîíà. Â ñâîþ î÷åðåäü âîçìîæíîñòè ïðåäîïðåäå-
ëÿþòñÿ òàêèìè ôàêòîðàìè, êàê íàëè÷èå êàäðîâîãî ïîòåíöèàëà è åãî ñïîñîáíîñòü ïðèíè-
ìàòü ó÷àñòèå â èííîâàöèîííûõ ïðîöåññàõ; ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë è îðãàíèçàöèîííûå
óñëîâèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àÿ åå íîðìàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíîå îáåñïå-
÷åíèå; ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêàÿ áàçà ïðîèçâîäñòâà; ñïðîñ íà èííîâàöèè; ìåíòàëèòåò
íàñåëåíèÿ è ò.ä. Ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèå èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà îçíà÷àåò óê-
ðåïëåíèå ïîëîæåíèÿ ñóáúåêòà (ñòðàíû, ðåãèîíà) ïî äàííûì àñïåêòàì [1].
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Ðàçâèòèå èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ðåãèîíîâ è ñòðàíû ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî
ðàçëè÷íûì íàïðàâëåíèÿì, èõ âûáîð çàâèñèò îò òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ, ïðåèìóùåñòâ ðåãè-
îíà è ïåðâîî÷åðåäíûõ ïðîáëåì, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò àêòèâèçàöèè èííîâàöèîííûõ
ïðîöåññîâ. Äèâåðñèôèêàöèþ èñòî÷íèêîâ è óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ íàó÷-
íûõ èññëåäîâàíèé è èííîâàöèé ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê îäíî èç âîçìîæíûõ íàïðàâ-
ëåíèé è ìåð ïî óâåëè÷åíèþ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ýòî íå
åäèíñòâåííûé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà ñîñòîÿíèå èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ, íà óðîâíå
îðãàíèçàöèé ïðîìûøëåííîñòè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ñóáúåêòàìè ðåãèîíîâ, ôèíàíñîâûé
àñïåêò ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ. Òàê, ñîãëàñíî ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì 687 îïðî-
øåííûõ îðãàíèçàöèé ïðîìûøëåííîñòè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñ÷èòàþò íåäîñòàòîê ñîá-
ñòâåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ðåøàþùèì ôàêòîðîì, ïðåïÿòñòâóþùèì èííîâàöèÿì,
534 õàðàêòåðèçóþò åãî êàê çíà÷èòåëüíûé è òîëüêî 339 — êàê íåçíà÷èòåëüíûé. Ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî áîëüøèíñòâî íåýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ îðãàíèçàöèé íå
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè, à çà÷àñòóþ âîâñå íåçíà÷èòåëüíûìè. Èíòåðåñåí òîò ôàêò, ÷òî íå-
äîñòàòîê ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà 45 % îïðîøåííûõ îðãàíèçà-
öèé ñ÷èòàþò íåçíà÷èòåëüíûì äëÿ ñåáÿ ôàêòîðîì è òîëüêî 17 % ðàññìàòðèâàþò åãî â êà-
÷åñòâå îäíîãî èç ðåøàþùèõ ôàêòîðîâ [2]. Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ìíî-
ãèå îðãàíèçàöèè âîîáùå íå ðàññìàòðèâàþò âàðèàíò ïðèâëå÷åíèÿ áþäæåòíûõ ðåñóðñîâ
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèé, ïîýòîìó ñîñòîÿíèå ýòîãî èñòî÷íèêà íå èãðàåò äëÿ íèõ
çíà÷èòåëüíîé ðîëè. Â ñâîþ î÷åðåäü ïðè÷èíàìè îòêàçà îò èñïîëüçîâàíèÿ áþäæåòíûõ ðå-
ñóðñîâ ìîãóò áûòü ïîâûøåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü â óñëîâèÿõ ðèñêîâ, ñëîæíîñòü ïðîöåäó-
ðû ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê ïðîåêòàì.

Ñ ðîñòîì ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ óâåëè÷èâàåòñÿ
èííîâàöèîííûé ïîòåíöèàë, îäíàêî áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò íå òîëüêî îí ñàì, íî è òî,
ñ êàêîé ýôôåêòèâíîñòüþ îí èñïîëüçóåòñÿ. Ïîíÿòèå «ýôôåêòèâíîñòü» ÿâëÿåòñÿ ñëîæ-
íûì è ìíîãîàñïåêòíûì. Â êëàññè÷åñêîì ïîíèìàíèè îíî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîîòíîøå-
íèå ìåæäó äîñòèãíóòûìè ðåçóëüòàòàìè è èñïîëüçîâàííûìè äëÿ ýòîãî ðåñóðñàìè, îäíà-
êî ïðåäëàãàåì ðàññìàòðèâàòü åãî áîëåå øèðîêî. Â êîíòåêñòå èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèà-
ëà ýôôåêòèâíîñòü åãî èñïîëüçîâàíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� êàê ñîîòíîøåíèå ðåçóëüòàòîâ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñ ðåñóðñàìè, ôîðìè-
ðóþùèìè èííîâàöèîííûé ïîòåíöèàë, êîòîðîå õàðàêòåðèçóåòñÿ ñîâîêóïíîñòüþ ÷àñò-
íûõ ïîêàçàòåëåé;

� êàê ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ (êîìïîíåíòîâ) èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà;
� êàê ñòåïåíü óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà íà èííîâàöèè, ò.å. ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà íà èí-

íîâàöèè ñ èõ ïðåäëîæåíèåì.
Áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ êàæäîãî êîìïîíåíòà èííîâàöèîí-

íîãî ïîòåíöèàëà â îòäåëüíîñòè, ïîñêîëüêó îò ýòîãî ìîæåò çàâèñåòü ýôôåêòèâíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ äðóãèõ êîìïîíåíòîâ. Êðîìå òîãî, óâåëè÷åíèå èëè óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ
îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà òàêæå ìîæåò ïîëîæèòåëüíî âëè-
ÿòü íà ýôôåêòèâíîñòü åãî èñïîëüçîâàíèÿ â öåëîì. Òàê, íàïðèìåð, åñëè â ñòðàíå èëè ðå-
ãèîíå ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî âûñîêèé êàäðîâûé íàó÷íûé ïîòåíöèàë â ëèöå ó÷åíûõ,
ðàçðàáîò÷èêîâ, íî íåò íåîáõîäèìîãî îáúåìà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èí-
íîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, î÷åâèäíî, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ èííîâàöèîí-
íîãî ïîòåíöèàëà â öåëîì, â òîì ÷èñëå åãî êàäðîâîãî êîìïîíåíòà, áóäåò íåâûñîêîé: ïðè
íàëè÷èè ñïåöèàëèñòîâ èõ òðóä îñòàíåòñÿ íåâîñòðåáîâàííûì. Òàêàÿ æå ñèòóàöèÿ áóäåò
èìåòü ìåñòî ïðè ñëàáîé íîðìàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíîé áàçå, íèçêîì ñïðîñå íà èííîâàöèè
è ò.ä. Èç ýòîãî ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû: 1) íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíà ñèòóàöèÿ,
êîãäà êîìïîíåíòû èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ñáàëàíñèðîâàíû; 2) àêòóàëüíîé çàäà÷åé
ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ è âñåãî èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà â öåëîì;
3) ðàçâèòèå êîìïîíåíòîâ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðèâîäèò ê ðîñòó èííîâàöèîííî-
ãî ïîòåíöèàëà è ìîæåò ñòàòü îñíîâîé äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ.
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Äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è åå ðåãèîíîâ ïðîáëåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèé ÿâëÿ-
åòñÿ íå åäèíñòâåííîé, íî äîñòàòî÷íî çíà÷èìîé. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ðåñóðñîâ ÿâëÿþò-
ñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà îðãàíèçàöèé (49,4 % â 2017 ã.), à òàêæå áàíêîâñêèå êðåäèòû
(24,1 %). 13,2 % çàòðàò íà òåõíîëîãè÷åñêèå èííîâàöèè îðãàíèçàöèé ïðîìûøëåííîñòè
ñòðàíû ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà, îñòàëüíûå èñòî÷íè-
êè çàíèìàþò íåçíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî òàêîé èñòî÷íèê, êàê
âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå, ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóåòñÿ. Ïî ïîêàçàòåëþ äîëè âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà â ÂÂÏ â îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêå ñòàáèëüíî ôèãóðèðóåò ïðî÷åðê. Ïðèìå-
÷àòåëüíî, ÷òî ñîãëàñíî äàííûì PricewaterhouseCoopers è CBIsights ñôåðà âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ â ìèðå íàõîäèòñÿ íà ïîäúåìå. Â 2018 ã. íàáëþäàëñÿ ñàìûé âûñîêèé
óðîâåíü âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 2000 ã. Â òå÷åíèå 2018 ã. 207 ìëðä äîë. ÑØÀ áû-
ëî èíâåñòèðîâàíî â ðàìêàõ 14 247 ñäåëîê ïî âñåìó ìèðó, ÷òî íà 21 % áîëüøå, ÷åì
â 2017 ã. [3, ñ. 45].

Ðàçâèòèå âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíå ìîãëî áû ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèþ
èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà è ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ, îäíàêî
ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ñîîòâåòñòâóþùåå ñîâåðøåíñòâîâàíèå äðó-
ãèõ êîìïîíåíòîâ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ñòðàíû è ðåãèîíîâ. Îáúåêòèâíûìè ïðå-
èìóùåñòâàìè èñïîëüçîâàíèÿ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

� ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé è èííîâàöèé;
� íàêîïëåíèå ïîëîæèòåëüíîãî îïûòà ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé è îñóùåñòâëåíèÿ èí-

íîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â öåëîì;
� íàëè÷èå ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ íàïîëíåíèÿ áþäæåòà: äåÿòåëü-

íîñòü âåí÷óðíûõ îðãàíèçàöèé è èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé âëå÷åò çà ñîáîé îñóùåñòâëå-
íèå èìè íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé (ÍÄÑ, íàëîã íà ïðèáûëü, ïîäîõîäíûé íàëîã è ò.ä.).

Òàêèì îáðàçîì, âåí÷óðíûå îðãàíèçàöèè è ôèíàíñèðóåìûå èìè èííîâàöèîííûå êîì-
ïàíèè ìîãóò ïðèíåñòè ñóùåñòâåííûé ýêîíîìè÷åñêèé, à òàêæå íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé, ñî-
öèàëüíûé è äðóãèå ýôôåêòû, îäíàêî äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî, ÷òîáû èííîâàöèîííûå êîìïà-
íèè ðåãèñòðèðîâàëèñü íà òåððèòîðèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò îáåñïå÷èòü
áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ, ïîñêîëüêó â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÷àñòü ñîçäàâàåìûõ â ñòðàíå èííî-
âàöèîííûõ êîìïàíèé ïðåäïî÷èòàåò ñòàíîâèòüñÿ íàëîãîâûì ðåçèäåíòàìè äðóãèõ ñòðàí.

Â öåëÿõ ðàçâèòèÿ ðûíêà âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â 2016 ã. áûë ñîçäàí Ðîññèéñêî-áåëî-
ðóññêèé ôîíä âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé (ÐÁÔÂÈ), ïëàíèðóåòñÿ àíàëîãè÷íûé ïðîåêò ñ Êè-
òàåì. Â ñòðàíå äåéñòâóåò Áåëîðóññêèé èííîâàöèîííûé ôîíä (ÁÈÔ), êîòîðûé íàäåëåí
ôóíêöèåé âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà. Â 2010 ã. â ñòðàíå áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî Ñîîáùåñòâî
áèçíåñ-àíãåëîâ è âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ «ÁÀÂÈÍ», êîòîðîå â 2018 ã. ðåîðãàíèçîâàíî
â íîâûé ïðîåêò — QS. Â ñòðàíå îñóùåñòâëÿþò äåÿòåëüíîñòü ðÿä èíâåñòèöèîííûõ êîìïà-
íèé, òàêèõ êàê «Çóáð-êàïèòàë», âåí÷óðíûé ôîíä HAXUS, èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ
Bulba Ventures è äð. Âñå ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî îïðåäåëåííûå óñëîâèÿ è ïðåäïîñûëêè
äëÿ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíå åñòü, îäíàêî ñëåäóåò ïîíèìàòü, ÷òî èíâåñòîðû
èíòåðåñóþòñÿ, êàê ïðàâèëî, óæå ïðàêòè÷åñêè ãîòîâûìè ñòàðòàïàìè ñ áûñòðîé îêóïàå-
ìîñòüþ. Âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå çàòðàãèâàåò ñôåðó ìàëîãî áèçíåñà, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, ñòðåìÿñü ïîìî÷ü åìó â ðàçâèòèè, ñ äðóãîé — òîëüêî ïðè íàëè÷èè ñóáúåêòîâ ìàëîãî
áèçíåñà è óñëîâèé äëÿ èõ àêòèâíîãî ñîçäàíèÿ ìîæåò ïîëíîöåííî ðàçâèâàòüñÿ ýòîò ìåòîä
èíâåñòèðîâàíèÿ. Ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âñå åùå ñóùåñòâóåò
ðÿä ñëîæíîñòåé, ïðåïÿòñòâóþùèõ ñòàíîâëåíèþ âåí÷óðíîãî áèçíåñà. Ðàññìîòðèì êëþ-
÷åâûå àñïåêòû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è åãî îðãàíèçàöèîííîé ïîääåðæêè, êîòî-
ðûå òðåáóþò ðàçðàáîòêè è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ýòîò èñòî÷íèê ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé è èííîâàöèé ìîã ïðîäîëæàòü ðàçâèâàòüñÿ è áîëåå àê-
òèâíî èñïîëüçîâàòüñÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

1. Çàêîíîäàòåëüíîå è íîðìàòèâíîå îáåñïå÷åíèå. Äëÿ òîãî ÷òîáû ìåõàíèçì âåí÷óð-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîã áûòü ïîëíîöåííî àêòèâèçèðîâàí, à èíâåñòîðû è ñòàðòàï-êîì-
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ïàíèè íàõîäèëè âîçìîæíîñòü ðàáîòàòü â Áåëàðóñè, íåîáõîäèìî äåòàëüíî ïðîðàáîòàòü
çàêîíîäàòåëüñòâî â ñôåðå âåí÷óðíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Â ÷àñòíîñòè, äîëæíû áûòü
îïðåäåëåíû:

� ïîðÿäîê þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ ñîçäàâàåìûõ âåí÷óðíûõ îðãàíèçàöèé è ôè-
íàíñèðóåìûõ èìè èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé;

� íàëîãîâûå àñïåêòû äåÿòåëüíîñòè âåí÷óðíûõ îðãàíèçàöèé è èííîâàöèîííûõ êîì-
ïàíèé. Íåîáõîäèìî, ÷òîáû êîìïàíèÿì áûëî âûãîäíî è êîìôîðòíî ÿâëÿòüñÿ íàëîãîâûì
ðåçèäåíòîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, à íå äðóãèõ ñòðàí. Â ýòîì ñëó÷àå ýêîíîìè÷åñêèå âû-
ãîäû ïîëó÷èò Áåëàðóñü, ïîñêîëüêó íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ áóäóò íàïðàâëÿòüñÿ â åå áþ-
äæåò. Ñîãëàñíî ïðîâåäåííîìó ãðóïïîé êîìïàíèé Belbiz èññëåäîâàíèþ âåí÷óðíîé ýêî-
ñèñòåìû Áåëàðóñè 60,7 % îïðîøåííûõ ñóáúåêòîâ âåí÷óðíîãî áèçíåñà ñòðóêòóðèðóþò
ñâîè ñäåëêè çà ðóáåæîì, èñïîëüçóÿ èíîñòðàííîå ïðàâî. Ñàìûì ïîïóëÿðíûì ñðåäè çàðó-
áåæíûõ þðèñäèêöèé ÿâëÿåòñÿ àíãëèéñêîå ïðàâî [4];

� ïîðÿäîê âûõîäà âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà èç ïðîåêòà è çàêðåïëåíèå âñåõ àñïåêòîâ
ýòîãî ïðîöåññà â íîðìàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíûõ äîêóìåíòàõ è äð.

Â êëàññè÷åñêîì ïîíèìàíèè âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñò-
âîì ïðåäîñòàâëåíèÿ èíâåñòèöèé â îáìåí íà äîëþ â êîìïàíèè ïóòåì ïîêóïêè åå àêöèé.
Â ñëó÷àå óñïåõà èíâåñòîð ïðîäàåò ñâîè àêöèè, ïîëó÷àÿ äîõîä. Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ òîãî
÷òîáû òàêîé ìåõàíèçì ïîëíîöåííî ðàáîòàë â Áåëàðóñè, íåîáõîäèìî àêòèâíîå ðàçâèòèå
ìàëûõ ÷àñòíûõ êîìïàíèé è ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â ÷àñòíîñòè òàêîãî åãî ñåãìåíòà, êàê
ðûíîê öåííûõ áóìàã.

Ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìîé íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçû ñòðàõîâûå è ïåíñè-
îííûå ôîíäû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè ïîñòàâùèêàìè êàïèòàëà äëÿ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ íà Çàïàäå, â Áåëàðóñè ôàêòè÷åñêè íå ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ôèíàíñèðîâàíèè èí-
íîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ. Òàêàÿ ïðîáëåìà õàðàêòåðíà íå òîëüêî äëÿ íàøåé ñòðàíû, íî
òàêæå è äëÿ äðóãèõ ïîñòñîâåòñêèõ ñòðàí, â ÷àñòíîñòè äëÿ Ðîññèè [5].

2. Ðàçâèòèå ìàëîãî áèçíåñà. Àêòèâíîå ðàñïðîñòðàíåíèå âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïðåäïîëàãàåò ïðèñóòñòâèå ñóáúåêòîâ ìàëîãî áèçíåñà. Èìåííî îí ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
îáúåêòîì èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîýòîìó äëÿ Áåëàðóñè êðàéíå âàæíî ñîâåðøåíñòâîâàòü óñëî-
âèÿ âåäåíèÿ áèçíåñà. Êðóïíûå êîìïàíèè ñî çíà÷èòåëüíîé äîëåé ãîñóäàðñòâåííîé ñîá-
ñòâåííîñòè ðåäêî ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñ äëÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ è â öåëîì âåí÷óðíîå
ôèíàíñèðîâàíèå ñëàáî âïèñûâàåòñÿ â ìåõàíèçì èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

3. Óòî÷íåíèå ïîðÿäêà è çàêîíîäàòåëüíîå çàêðåïëåíèå ñïðàâåäëèâîãî óñòàíîâëåíèÿ
ïðàâ íà ñîçäàâàåìûå îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Ïðè ñîòðóäíè÷åñòâå
âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ è ðàçðàáîò÷èêîâ èííîâàöèîííûõ ïðîäóêòîâ íåîáõîäèìî îáåñïå-
÷èòü âîçìîæíîñòü äëÿ ïîñëåäíèõ ñîõðàíÿòü ïðàâî èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè.
Îñîáåííî îñòðî ýòà ïðîáëåìà ñòîèò ïðè ôèíàíñèðîâàíèè ïðîåêòîâ çà ñ÷åò áþäæåòíûõ
ðåñóðñîâ. Â ýòîì ñëó÷àå ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ ïðàâà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
íåäîñòàòî÷íî ó÷èòûâàåò èíòåðåñû ðàçðàáîò÷èêîâ, ïîñêîëüêó, êàê ïðàâèëî, âñå, ÷òî ñîç-
äàåòñÿ çà ñ÷åò áþäæåòíûõ ñðåäñòâ, ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâó. Âïîñëåäñòâèè ðàçðàáîò-
÷èêè ëèøàþòñÿ âîçìîæíîñòè ïîëó÷àòü äîõîä â âèäå ðîÿëòè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàðóáåæíîé
ïðàêòèêîé.

4. Îïðåäåëåíèå ãðàíèö îòâåòñòâåííîñòè âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå ôè-
íàíñîâîé. Ôèíàíñèðóÿ èííîâàöèîííûé ïðîåêò, âåí÷óðíûé èíâåñòîð èëè âåí÷óðíàÿ îð-
ãàíèçàöèÿ ïðèîáðåòàåò àêöèè èííîâàöèîííîé êîìïàíèè è ñòàíîâèòñÿ åå ó÷àñòíèêîì.
Â ñâÿçè ñ ýòèì â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà èííîâàöèîííîé êîìïàíèè âåí÷óðíàÿ
îðãàíèçàöèÿ êàê ó÷àñòíèê ìîæåò áûòü ïðèâëå÷åíà ê ñóáñèäèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè
è ñòàíåò îáÿçàííîé ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïî äîëãàì îðãàíèçàöèè. Ýòà íîðìà ïðîïèñàíà
â ñò. 11 Çàêîíà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü «Îá ýêîíîìè÷åñêîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîò-
ñòâå)». Ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî èííîâàöèîííàÿ îðãàíèçàöèÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè ïîìèìî ñðåäñòâ âåí÷óðíîé îðãàíèçàöèè ìîæåò ïðèâëåêàòü áàíêîâñêèå
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êðåäèòû è äðóãèå èñòî÷íèêè, â ñëó÷àå åå íåñîñòîÿòåëüíîñòè áóäåò îáÿçàíà ðàñïëàòèòüñÿ
ïî ñâîèì äîëãàì. Ñëåäîâàòåëüíî, ñîãëàñíî ñò. 11 Çàêîíà âåí÷óðíàÿ îðãàíèçàöèÿ áóäåò
íåñòè ñóáñèäèàðíóþ îòâåòñòâåííîñòü ïî îáÿçàòåëüñòâàì äàííîé èííîâàöèîííîé îðãàíè-
çàöèè. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî óñëîæíÿåò ïðèâëå÷åíèå âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ è îòâëåêàåò
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû îò äðóãèõ ôèíàíñèðóåìûõ èìè ïðîåêòîâ (îðãàíèçàöèé).

Â êîíöå 2017 ã. ñ ïðèíÿòèåì Äåêðåòà «Î ðàçâèòèè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà» ïðîèçîø-
ëè íåêîòîðûå ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ ïî äàííîìó âîïðîñó. Ñîãëàñíî ïîäï. 5.6 Äåê-
ðåòà ó÷àñòíèêè áóäóò ïðèâëåêàòüñÿ ê ñóáñèäèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè òîëüêî â òîì ñëó-
÷àå, åñëè ýêîíîìè÷åñêàÿ íåñîñòîÿòåëüíîñòü (áàíêðîòñòâî) þðèäè÷åñêîãî ëèöà áûëà âû-
çâàíà âèíîâíûìè (óìûøëåííûìè) äåéñòâèÿìè òàêèõ ëèö. Òåì íå ìåíåå âåí÷óðíûì èí-
âåñòîðàì, êàê è äðóãèì ó÷àñòíèêàì, íåîáõîäèìî â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå îòñëåæèâàòü
ïîëîæåíèå ôèíàíñèðóåìûõ êîìïàíèé è êîíòðîëèðîâàòü ñîáñòâåííûå äåéñòâèÿ, ÷òîáû
íå íàíåñòè âðåä è íå îêàçàòüñÿ âèíîâíûì.

5. Îöåíêà ðèñêîâ è ïîòåíöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðè-
íèìàåìûõ íà ôèíàíñèðîâàíèå. Äëÿ ëþáîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà âàæåí âîïðîñ âûáîðà
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè è ïðàêòèêè àêòóàëüíîé ïðîáëåìîé
ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà ìåòîäè÷åñêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ îöåíêè óðîâíÿ ðèñêà èííîâàöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ è èõ ïîòåíöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè. Â Áåëàðóñè âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ
íàèáîëåå ïðèâëåêàþò ñòàðòàïû, ñâÿçàííûå ñ èíôîðìàöèîííûìè òåõíîëîãèÿìè.
Äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîé âîñòðåáîâàííîñòè, ýôôåêòèâíîñòè è óðîâíÿ ðèñêà íå âñåãäà
ïðèìåíèìû òðàäèöèîííûå ïîäõîäû ê îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå ïîêà-
çàòåëåé ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà, âíóòðåííåé íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè, ñðîêà
îêóïàåìîñòè è ò.ä. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìî èñêàòü íîâûå ïîäõîäû ê îöåíêå ïðîåêòîâ,
à òàêæå ïîääåðæèâàòü ïðîâåäåíèå õàêàòîíîâ, áèçíåñ-òðåíèíãîâ è ò.ä., â ðàìêàõ êîòî-
ðûõ ïðîâîäèëîñü áû îáó÷åíèå îöåíêå ïóòåì èññëåäîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà, ñîçäà-
íèÿ, îòáîðà è ðåàëèçàöèè ñòàðòàïîâ.

6. Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ âåí÷óðíîé îðãàíèçàöèè è ðèñêà íàñòóïëåíèÿ åå
áàíêðîòñòâà. Â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ â ýêîíîìèêå, à òàêæå äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ñ áàíêàìè íåîáõîäèìû ìîíèòîðèíã äåÿòåëüíîñòè âåí÷óðíûõ îðãà-
íèçàöèé, îòñëåæèâàíèå èõ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Âåí÷óðíàÿ îðãàíèçàöèÿ êàê þðèäè-
÷åñêîå ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå âûñîêîðèñêîâûå èíâåñòèöèè, è êàê ó÷àñòíèê èííîâàöè-
îííûõ îðãàíèçàöèé, òàê æå êàê è äðóãèå îðãàíèçàöèè, ìîæåò îêàçàòüñÿ áàíêðîòîì. Îä-
íàêî âåí÷óðíàÿ îðãàíèçàöèÿ îòëè÷àåòñÿ îò îáû÷íîé îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó îáëàäàåò
ñïåöèôèêîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî çíà÷èò, ÷òî óñòàíîâëåííûå áåëîðóññêèì çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì êðèòåðèè äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ áàíê-
ðîòñòâà äëÿ îáû÷íûõ îðãàíèçàöèé ìîãóò íå áûòü â ïîëíîé ìåðå ïðèìåíèìûìè äëÿ âåí-
÷óðíûõ îðãàíèçàöèé. Ñëåäîâàòåëüíî, ñ öåëüþ òåêóùåãî ìîíèòîðèíãà èõ ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ïîäõîäÿùèå äëÿ íèõ êðèòåðèè îöåíêè ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ è ðèñêà áàíêðîòñòâà, êîòîðûå ó÷èòûâàëè áû ñïåöèôèêó äàííûõ îðãàíèçà-
öèé. Â ÷àñòíîñòè, ðå÷ü ìîæåò èäòè î ïåðåñìîòðå ïåðå÷íÿ èñïîëüçóåìûõ ïîêàçàòåëåé:
èñêëþ÷åíèè èç íåãî ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè, î êîððåêòèðîâêå íîðìàòèâíûõ çíà÷åíèé
ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ò.ä. [6].

Ðàçâèòèå âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò òîðìîçèòüñÿ è äðóãèìè ñóùåñòâóþùè-
ìè ïðîáëåìàìè, íå ñâÿçàííûìè ñ íèì íàïðÿìóþ. Ëþáîé èíâåñòîð ñòðåìèòñÿ âêëàäû-
âàòü ñâîè ñðåäñòâà â ýôôåêòèâíûé ïðîåêò, èìåþùèé ïîòåíöèàë ðîñòà è ìàñøòàáèðîâà-
íèÿ. Äëÿ ñîçäàíèÿ òàêèõ ïðîåêòîâ íóæíû ëþäè, èìåþùèå ñîîòâåòñòâóþùèå êîìïåòåí-
öèè; íåîáõîäèìû êîìôîðòíûå óñëîâèÿ äëÿ ñîçäàíèÿ è âåäåíèÿ áèçíåñà. Íåáîëüøîé
îïûò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåëàåò Áåëàðóñü ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíîé ïî ñðàâíå-
íèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè, â êîòîðûõ ïðàêòèêà èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî ìåõàíèçìà èíâåñòè-
ðîâàíèÿ áîëåå îáøèðíà. Ñëåäóåò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ èñïîëü-
çîâàíèå âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â êëàññè÷åñêîì åãî âèäå äëÿ ìîäåðíèçàöèè êðóï-
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íûõ ïðîèçâîäñòâ î÷åíü çàòðóäíåíî. Â ýòîé ñôåðå ìîãóò ðàáîòàòü äðóãèå ñïîñîáû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ïîâûøåíèå èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è åå
ðåãèîíîâ ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé ñîâðåìåííîé çàäà÷åé. Âêëàäîì â ýòî ìîæåò ñòàòü ðàçâè-
òèå ñèñòåìû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî ïðåäïðèíÿòü ðÿä ìåð ïî
ñîâåðøåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüñòâà è äðóãèõ îðãàíèçàöèîííûõ óñëîâèé.
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BARRIERS TO GEOGRAPHICAL EXPORT DIVERSIFICATION
OF BELARUS TO THE EAEU COUNTRIES

The article analyzes intensity of trade of Belarus with the countries of the Eurasian Economic Union (EEU).
It estimates trade complementarity of the EEU countries and similarity of their revealed comparative advan-
tages. The authors also study difference in the income level of the EEU population in order to reveal possible
differences in the households’ consumption structure. Results of the research highlights that EEU countries
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