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могла бы стать частью будущей общей системы 
международной безопасности в Европе и Азии1.

Среди всех прочих объединений внутри СНГ 
выделяется особо ЕврАзЭС. Анализ ситуации  
с развитием сотрудничества в рамках ЕврАзЭС по- 
казывает положительные тенденции интеграционно-
го развития экономической составляющей взаимо-
действия государств-членов Сообщества и сущест- 

1 Современные вызовы безопасности Кыргызс- 
тана и Центральной Азии. Бишкек, 2001. 140 с.

вующий огромный потенциал для развития интег- 
рационного взаимодействия в рамках ЕврАзЭС. 

Результаты анализа интеграционных про-
цессов на постсоветском пространстве свидетель-
ствуют о необходимости изучения эффективности 
деятельности государственных институтов в ре-
гиональных интеграционных процессах с целью 
определения новых возможностей для развития 
страны, нахождения новых точек опоры для обе-
спечения устойчивого экономического роста Кыр-
гызстана.
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Развитие рынка венчурного капитала для фи-
нансирования инновационных предприятий, особен-
но в реальном секторе экономики, является не прос- 
то важным фактором, а по существу – единственной 
формой финансирования продукта на ранней стадии.

Под инновационным предприятием понима-
ется предприятие, осуществляющее разработку  
и применение новых или усовершенствованных 
продуктов, технологических процессов и иные ви-
ды инновационной деятельности. 

Таким образом, венчурное инвестирование 
представляет собой разновидность прямого инвес- 
тирования в акционерный капитал (рисунок 1), од-
нако исторически сложилось так, что в различных 
странах в понятия “венчурный капитал” и “прямые 
инвестиции” вкладывается неодинаковое содержа-
ние. В Европе эти два определения являются взаи-
мозаменяемыми и в понятие “венчурный капитал” 
включается МВ0 (выкуп внешними управляющи-
ми) и МВ1 (выкуп внутренними управляющими).  
В США, напротив, сделки типа МВ0/МВ1 не от-
носятся к венчурному инвестированию [1, c. 47].  
С этой точки зрения в данной статье принято евро-
пейское толкование.

Венчурный капитал используется в основном 
для финансирования деятельности быстро раз-

вивающихся фирм, при этом для рискового капи-
тала в отличие, например, от банковского кредита 
гарантия фирмы или предоставление какого-либо 
залога не имеет решающего значения. Важнее для 
него наличие привлекательного и реального пред-
принимательского замысла, а также менеджмента, 
способного претворить его в жизнь. Инвестиции 
направляются либо в уставный капитал предпри-
ятий в обмен на долю или пакет акций, либо пре-
доставляются в форме инвестиционного кредита, 

Рисунок 1 – Место венчурного капитала 
 на рынке прямых инвестиций
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как правило, среднесрочного, на срок от 3 до 7 лет. 
Процентная ставка по таким кредитам либо не наз- 
начается, либо устанавливается на низком уровне. 
На практике часто встречается комбинированная 
форма венчурного инвестирования, при которой 
часть средств вносится в акционерный капитал,  
а другая предоставляется в форме инвестиционно-
го кредита [2, c. 45]. 

В целом среди характерных особенностей 
венчурного инвестирования можно выделить сле-
дующие:

 ¾ венчурные инвестиции осуществляются в ком- 
пании, акции которых еще не котируются на 
фондовой бирже;

 ¾ венчурный капитал преимущественно направ-
ляется в малые высокотехнологичные компа-
нии, ориентированные на разработку и вы-
пуск новой наукоемкой продукции;

 ¾ венчурный капитал предоставляется компа-
нии на средний /длительный срок (преимуще-
ственно на срок от 5 до 7 лет);

 ¾ успешность развития проинвестированной 
компании определяется ростом цены ее акций, 
реальностью прибыльной продажи компании 
или ее части, а также возможностью вывода 
компании на фондовый рынок; 

 ¾ роль инвестора в успешном развитии новой ком-
пании не ограничивается своевременным пре-
доставлением венчурного капитала, а включает 
одновременно передачу своего опыта в бизнесе 
и деловых связей, способствующих расшире-
нию деятельности компании, появлению новых 
контактов, партнеров и рынков сбыта. 
Природа венчурного капитала определяет 

свой специфический тип инвестора. Инвесторы 

принимают в основном решение об инвестирова-
нии в фонды венчурного капитала, исходя из сле-
дующих важнейших предпосылок: прироста вло-
жений и их диверсификации, срока и сферы.

С другой стороны, кроме указанных позитив-
ных факторов при инвестировании в венчурный 
капитал инвестор также анализирует ряд потенци-
альных проблем – нехватку управленческих ресур-
сов, отсутствие ликвидности и др.

В отечественной литературе перечень источ-
ников венчурного капитала, как правило, ограни-
чивается государственными фондами поддержки 
малого предпринимательства, венчурными фон-
дами и индивидуальными инвесторами. Однако, 
принимая во внимание опыт венчурного инвести-
рования в развитых рыночных экономиках, ряд 
основных источников венчурного капитала мож-
но существенно расширить. При этом источники 
венчурного капитала целесообразно распределить 
между формальным и неформальным секторами 
экономики (рисунок 2).

В формальном секторе экономики в связи  
с особым статусом институциональных источников 
работающего здесь венчурного капитала, а также 
из-за того, что стоимость оценки риска проекта при-
мерно одинакова для больших и малых высокотех-
нологичных компаний, финансируются только круп-
номасштабные проекты, требующие от нескольких 
десятков до нескольких сотен миллионов долларов, 
причем на относительно непродолжительное время 
и при достаточно низкой степени риска. Остальные 
предложения, как правило, здесь далее не принима-
ются к рассмотрению. Среди институциональных 
источников венчурного капитала наиболее значимы-
ми являются фонды венчурного капитала. 

Источники	венчурного	капитала

Формальный сектор экономики Неформальный сектор экономики

 ¾ Фирмы и фонды венчурного капитала.
 ¾ Специализированные фонды по поддержке 

компаний, работающих  
в научно-технической сфере

 ¾ Инвестиционные компании
 ¾ Институциональные финансовые  

инвесторы (например, пенсионные  
фонды и страховые компании)

 ¾ Нефинансовые корпорации
 ¾ Промышленно-финансовые группы
 ¾ Коммерческие банки
 ¾ Транснациональные венчурные  

фонды

 ¾ Личные сбережения предпринимателя
 ¾ Личные средства знакомых и друзей
 ¾ Частные средства, данные в долг
 ¾ Гранты
 ¾ Средства дарственных фондов
 ¾ Средства спонсоров, спонсорство
 ¾ Средства академических и отраслевых базовых ин-

ститутов, университетов, а также конструкторских 
бюро и иных научно-технических учреждений

 ¾ Бизнес-инкубаторы (инвестиции  в форме аренды 
помещений и т. д. на льготных условиях)

 ¾ Синдицированные средства частных венчурных 
капиталистов

Рисунок 2 – Источники венчурного капитала
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Фонд венчурного капитала – это временное 
добровольное объединение средств, опыта и дело-
вых связей нескольких юридических и физических 
лиц для осуществления инвестиций в долгосроч-
ные или краткосрочные проекты. При этом фонды 
могут быть закрытыми (сlosed-еnd) и открытыми 
(ореn-еnd).

Для управления любым создаваемым фондом 
нанимается управляющий (управляющая компа-
ния), в обязанности которого в первую очередь вхо-
дит организация процесса формирования венчурно-
го фонда – “мобилизация средств”. Небольшие про-
екты, объем финансирования которых колеблется 
от нескольких десятков тысяч долл. до 100 тысяч, 
финансируются преимущественно в неформальном 
секторе.

Рынок неформального сектора венчурного ка-
питала достаточно велик. В целом на этом рынке 
только в одной Великобритании задействовано не 
менее 10 млрд фунтов стерлингов. Большего раз-
вития рынок венчурного капитала достиг в США.  
Об этом, в частности, говорит тот факт, что на каж-
дый доллар институциональных инвестиций там 
приходится не менее 34 долларов индивидуальных 
инвестиций. В связи с тем, что средний размер ин-
вестиций бизнес-ангелов сравнительно небольшой, 
абсолютное число их инвестиций в 20–40 раз боль-
ше, чем институциональных инвесторов [3, c. 47].

Экономическая ценность неформального рын-
ка венчурного капитала не исчерпывается только 
общими объемами финансирования. Положитель-
ное влияние на развитие малого инновационного 
бизнеса и на экономическое развитие в целом выра-
жается в преимущественной ориентации на инвес- 
тиции в малые предприятия на ранних стадиях их 
развития; более динамичном процессе принятия ре-
шения о производстве инвестиций; непосредствен-
ном участии в реализации инновационного проекта.

Таким образом, за сравнительно короткое 
время существования венчурного капитала в ряде 
стран сформировалась достаточно организованная 
система венчурного инвестирования, в которой каж-
дый элемент занимает вполне определенную нишу, 
обеспечивая непрерывное взаимодействие реципи-
ентов и инвесторов капитала в целях коммерциали-
зации инновационных проектов и взаимовыгодного 
приумножения капитала.

Формальный и неформальный секторы игра-
ют взаимодополняющую роль. Инвестиции нефор-
мального сектора особенно важны на самых ранних 
стадиях развитий “стартовых” фирм, когда эти фир-
мы нуждаются в “посевном капитале” для разра-
ботки концепции продукта и опытного образца, в то 
время как формальный сектор более активен на ста-

дии быстрого роста фирмы, когда требуются сред-
ства на расширение производства и объема продаж.

Венчурный капитал обладает тремя фундамен-
тальными признаками, базовыми составляющими, 
без которых существование данной экономической 
категории не представляется возможным: рисковой 
средой приложения, высокой нормой доходности, 
технологией венчурного инвестирования.

Эти три признака остаются неизменными вне 
зависимости от экономической среды и избираемо-
го подхода в оценке категории венчурного капитала.

Венчурный капитал определен комбинацией 
факторных характеристик, воплощающих спрос  
и предложение на инвестиционные ресурсы, кото-
рые венчурный капитал как вид прямого инвести-
рования привносит в экономику.

Со стороны спроса комбинация факторных 
характеристик объединяет компании в их стремле-
нии к использованию инвестиционных ресурсов, 
представляемых венчурным инвестором на нужды 
своего развития независимо от того, на какой ста-
дии жизненного цикла (идея, внедрение, экспан-
сия, трансформация) находится компания и в какой 
стране мира она зарегистрирована. При этом выде-
ляются две факторные характеристики:
1. Отсутствие альтернативных источников фи-

нансирования для инвестируемых компаний 
по причине высокого риска среды вложений.

2. Необходимость консультационной поддержки 
в области финансов, управления бизнесом, за-
конодательства.
С другой стороны, экономическая заинтересо-

ванность предложения инвестиционных ресурсов 
обусловливается комбинацией двух следующих 
факторных характеристик:
1. Мотивированное ожидание высокого прира-

щения рыночной стоимости инвестируемого 
предприятия.

2. Возможность получения высокой нормы при-
были на вложенные средства.
Таким образом, можно сделать вывод, что вен-

чурный капитал присутствует тогда, когда на рын-
ке инвестиционных ресурсов имеют место спрос  
и предложение, отсутствие альтернативных источ-
ников финансирования и необходимость консуль-
тационной поддержки, с одной стороны, и оправ-
данное ожидание высокой доходности – с другой.

Технология венчурного инвестирования – это 
совокупность методов и принципов мобилизации 
и размещения рисковых инвестиционных ресур-
сов венчурными инвесторами, а также управление 
этим процессом. Механизм управления инвести-
ционными ресурсами предназначен для макси-
мизации инвестиционного эффекта (в том числе  
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в форме дохода на вложенный капитал или приро-
ста капитала) и минимизации инвестиционных из-
держек и рисков.

На рисунке 3 схематично показаны циклич-
ность и основные стадии технологии венчурного 
инвестирования, которые проходит любая сделка. 

Уникальность представленной технологии ин-
вестирования заключается в ее универсальности. 
Концепция завершенного, или замкнутого, инвес- 
тиционного цикла является одной из ключевых 
особенностей деятельности институтов венчурно-
го инвестирования.

Отсутствие одного или нескольких системо-
образующих элементов в последовательно соеди-
няющихся, а местами накладывающихся звеньях 
делает недействительным или низкоэффективным 
функционирование всех остальных составляющих.

В зависимости от профессиональных качеств 
менеджмента, простоты или сложности структуры 
сделки, ряда внешних условий как политических, 
так и экономических, прединвестиционный про-
цесс может протекать от 4 до 12 месяцев. В тече-
ние этого времени как менеджменту компании, так 
и инвестору предстоит выполнить большой объем 
работы по составлению бизнес-плана и юридиче-
ских документов, по согласованию условий сделки 
и вообще по возможному снижению всех сопутст- 
вующих проекту рисков [4, c. 48].

Понятие “комбинированный аудит”, “тщатель-
ное изучение” или “наблюдение”, с точки зрения 
венчурного инвестирования, означает детальную 

проверку данных, во время которой осуществляет-
ся изучение всех аспектов деятельности компании, 
претендующей на получение инвестиций (на ос-
новании этого процесса принимается решение об 
инвестировании), определение привлекательности 
сделки с учетом рисков.

Важнейшим этапом процесса венчурного ин-
вестирования является “выход” (завершающая 
стадия процесса венчурного инвестирования, за-
ключающаяся в продаже пакета акций, которым 
владеет венчурный инвестор) из сделки венчурно-
го инвестора. Именно на стадии выхода инвестор 
планирует зафиксировать прибыль, так как весь 
бизнес строится таким образом, чтобы подготовить 
и обеспечить выгодную продажу пакета инвестора.

Существует несколько наиболее распростра-
ненных приемов выхода венчурного капиталиста 
из сделки: вывод компании на фондовый рынок; 
внутренний выкуп доли; продажа стратегическо-
му инвестору (продажа пакета за наличные день-
ги; обмен пакета на долговые обязательства; обмен 
акций на акции стратегического инвестора – слия-
ние; продажа активов; обмен активов на долговые 
обязательства; обмен активов на акции стратегиче-
ского инвестора); поиск новых партнеров; ликви-
дация компании.

На основе вышеизложенного материала мож-
но дать сравнительную характеристику преиму-
ществ и недостатков венчурного инвестирования 
как одной из форм инвестирования инновацион-
ной деятельности (таблица 1).

Рисунок 3 – Технология венчурного инвестирования
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3. Подготовка бизнес- 
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ционного проекта
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между инвесторами и соб-

ственниками компании
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рованного аудита

6. Процесс согласования  
и подписания  

юридических документов

7. Мониторинг сделки

8. Выход венчурного  
инвестора из сделки

1. Процесс аккумуляции фи-
нансовых ресурсов с фонда 

(мобилизация фонда)

Инвестиционный цикл 
от 5 до 7 лет
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Таблица 1 – Сравнительный анализ различных форм инвестирования инноваций

Способ 
инвестирования Требования Преимущества Недостатки

Инвестицион-
ное кредитова-
ние

Ликвидное обеспечение, хоро-
шая кредитная история, предска-
зуемый план развития проекта

Гибкость в погашении долга 
и использовании кредита, 
отсутствие контроля  
над средствами

Опасность невозврата, 
высокая процентная 
ставка, необходимость 
ликвидного залога

Долговое фи-
нансирование  
в форме обли-
гаций

Раскрытие информации, участие 
финансового консультанта, андер-
райтера, платежного агента; инвес- 
тиционная привлекательность

Отсутствие обеспечения; 
длительный период заимство-
вания, диверсификация балы 
инвесторов

Необходимость раскрытия 
информации об эмитенте, 
сложность и дороговизна 
организации выпуска.

Первичное раз-
мещение акций

Раскрытие информации, участие 
финансового консультанта  
и андеррайтера, инвестиционная 
привлекательность

Отсутствие обеспечения,  
диверсификация базы  
инвесторов, повышение капи-
тализации компании

Необходимость раскрытия 
информации, возможность 
утраты контроля, высокая 
стоимость размещения

Государствен-
ное инвестиро-
вание

Социальная важность, инвес- 
тирование компаний должно 
соответствовать стандартам, 
принятым госорганом, целевой 
характер инвестирования

Предоставление, при отсут-
ствии возможности получения, 
средств у коммерческих струк-
тур, низкие суммы платежей 
в погашении при длительных 
периодах погашения

Ограничение на исполь-
зование, трудности при 
получении, относительно 
незначительный объем 
заимствований

Стратегические 
инвестиции

Устойчивые позиции на рынке, 
опытное руководство

Использование инвестором 
своего опыта и данной сфере 
деятельности

Контроль инвестора  
над решениями 

Венчурный 
капитал

Наличие потенциала у компаний 
для быстрого роста, уникальной 
идеи, высокого уровня менедж- 
мента

Отсутствие залога, использова-
ние вошедшими акционерами 
своего опыта в сфере менедж- 
мента и финансов

Трудность и длительность 
процесса получения, “раз-
бавление” пакета акций, 
болезненный процесс вы-
хода инвестора из проекта

Теоретический анализ концептуальных под-
ходов к исследованию рискового финансирования 
позволил сформулировать следующие сущностные 
характеристики венчурного капитала как перспек-
тивного источника формирования инновационной 
модели экономики [5, c. 24]:

 ¾ сращивание финансового и интеллектуального 
капитала, обусловленное тем, что для реали-
зации инновационного проекта требуются не 
только финансовые ресурсы, но и определен-
ные знания в области бизнеса, финансов, вы-
работки стратегии, маркетинга;

 ¾ направленность на обеспечение высокой при-
были в сочетании с высоким риском;

 ¾ особый способ вложения в акционерный ка-
питал (приобретение обыкновенных или при-
вилегированных акций; приобретение ссуды, 
которая затем конвертируется в акции);

 ¾ дробность финансирования инновационных 
предпринимательских проектов;

 ¾ наличие специально создаваемой венчурной 
структуры – внутреннего или внешнего венчура;

 ¾ особые пути выхода венчурных инвесторов из 
капитала финансируемой компании и получе-
ния ими дохода путем поглощения компании 

другой фирмой, выкупа акций и их выпуска по-
средством первичного размещения капитала;

 ¾ отсутствие залогового обеспечения и гаран-
тий возвратности средств.
На основе изучения опыта зарубежных стран 

сформулирован вывод о том, что наиболее значи-
мыми источниками венчурного капитала являются 
средства пенсионных фондов, банков и страховых 
компаний, велика роль частных инвесторов.

Таким образом, венчурный капитал является 
перспективным источником ускоренного форми-
рования инновационного потенциала, расширения 
предпринимательской инициативы и получения 
прибыли. Механизм венчурного финансирования 
инноваций имеет определенную специфику, кото-
рая проявляется на всех его этапах, что необходи-
мо учитывать при реализации задач, стоящих как 
перед государством, так и перед частными компа-
ниями, участвующими в реализации инновацион-
ного процесса.
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ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ИСТОЧНИКОВ  

ФОРМИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕСУРСОВ

Ы.К. Омурканов 

Исследованы зависимости инвестиций от ряда факторов, влияющих на размеры и уровни инвестицион-
ных вложений. Выявлены главные компоненты источников инвестиционных ресурсов, предложены мно-
гофакторные модели для прогнозирования рынка инвестиций.

Ключевые слова: факторы источников инвестиций; компоненты внутренних и внешних ресурсов; модели; 
прогноз рынка инвестиционных ресурсов.

Модернизация экономики и инвестиционной 
политики предусматривает использование государ-
ственных ресурсов по следующим направлениям: 
развитие эффективной экономики; создание бла-
гоприятных условий для массового предпринима-
тельства, стимулирующих экономическую актив-
ность населения и повышающих ответственность 
граждан за собственное материальное положение; 
развитие систем жизнеобеспечения, коммуника-
ций и материальной базы социальной сферы; осу-
ществление взвешенной стратегии по отношению 
к внешним заимствованиям и трансформации сбе-
режений и накоплений населения в инвестиции. 

Формирование рынков инвестиций (таблица 1)  
за рассматриваемый период свидетельствует о край- 
ней неоднородности и неравномерности их рас-
пределения. Так, средства из республиканского  
и местного бюджетов задействованы слабо и имеют 
тенденцию к снижению. Например, в 2009 г. долг 
средств финансирования за счет республиканского 
бюджета составил 13,1 %, а в 2010 г. этот показа-
тель снизился и составил 7,3 %, т. е. сократился на 
5,8 %. Это касается и источника финансирования из 
местного бюджета. Казалось бы, по мере расшире-
ния прав местного самоуправления сложились бла-
гоприятные предпосылки для повышения его роли  

Таблица 1 – Структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования 2006–2010 гг.

Год

Общий 
объем 
инвес- 
тиций, 

млн 
сом.

В том числе за счет:

республиканского 
бюджета

местного  
бюджета

средств предприя-
тий и организаций

иностранной  
помощи

средств  
населения

абс. 
знач., 

млн. сом.

в %  
к итогу

абс. знач., 
млн. сом.

в %  
к итогу

абс. 
знач., 

млн. сом.

в % 
к итогу

абс. 
знач., 

млн. сом.

в % 
к итогу

абс. 
знач., 

млн. сом.

в % 
к итогу

2006 24385,5 1316,8 5,4 341,4 1,4 11485,6 47,1 3535,9 14,5 5364,8 22,0
2007 29558,8 2601,2 8,8 709,4 2,4 12060,0 40,8 3162,8 10,7 7655,7 25,9
2008 40655,7 4431,5 10,9 731,8 1,8 9310,2 22,9 5163,3 12,7 11221,0 27,6
2009 52211,1 6839,7 13,1 1096,4 2,1 9763,5 18,7 9136,9 17,5 16081,0 30,8
2010 47915,0 3494,8 7,3 718,7 1,5 17393,1 36,3 6037,3 12,6 11739,2 24,5

Источник. Рассчитано по: Кыргызстан в цифрах: стат. сборник. 2009, 2010. Бишкек: Нацстатком КР, 2010, 2011.


