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УДК 332.146

М.М. Ма кар ская,  
ас пі рант ка фед ры эка но мі кі і кі ра ван ня на ву ко вы мі дас ле да ван ня мі,  

пра екта ван нем і выт вор час цю БНТУ

КРЫ­НІ­ЦЫ­СТАР­ТА­ВЫХ­ІН­ВЕС­ТЫ­ЦЫЙ­­
У­ВЕН­ЧУР­НЫ­БІЗ­НЕС

Раз віц цё лю бо га прад пры ем ства за ле-
жыць ад на яў нас ці не аб ход ных фі нан-

са вых рэ сур саў. Ад нак час та ўзні кае сі ту а цыя, у 
якой іх ула даль ні кі, асаб лі ва тыя, хто хо ча вый-
сці на ры нак з но вай іна ва цый най ідэ яй, не ў 
ста не ат ры маць не аб ход ны ка пі тал. Для та кіх 
прад пры ем стваў бан кі не вы да юць крэ ды ты 
ў су вя зі з ніз кім уз роў нем іх улас ных срод каў і 
ад сут нас цю бяс пе кі. Ад ным з пры зна ных ме та-
даў вы ра шэн ня гэ тай пра бле мы з’яў ля ец ца 
вен чур нае фі нан са ван не, на кі ра ва нае на ас ва-
ен не но вых пе ра да вых на ву ко ва-тэх ніч ных рас-
пра цо вак.

Іс нуе мнос тва аз на чэн няў та го, што ўяў ляе 
са бой вен чур нае фі нан са ван не, але ўсе яны 
так ці інакш зво дзяц ца да яго фун кцы я наль-
най за да чы: спры яць рос ту кан ку рэт на га біз-
не су шля хам на дзя лен ня выз на ча ны мi срод-
ка мi ў аб мен на до лю ў ста тут ным ка пі та ле ці 
ней кі па кет ак цый. Пры гэ тым стар та выя ін вес-
ты цыі на кі роў ва юц ца ў вы со ка ры зы ко выя іна-
ва цый ныя пра екты. Вен чур ны ка пі тал прад-
стаў ле ны фар маль ным і не фар маль ным сек-
та ра мі. У фар маль ным сек та ры пе ра ва жа юць 
фон ды вен чур на га ка пі та лу, якія з’яў ля юц ца 
па ар га ні за цый на-пра ва вой фор ме пар тнёр-
ства мі і аб’яд ноў ва юць рэ сур сы шэ ра гу ін вес та-
раў: фір мы вен чур на га ка пі та лу; фон ды вен чур-
на га ка пі та лу; спе цы я лі за ва ныя фон ды па пад-
трым цы ма лых кам па ній, якія пра цу юць у на ву-
ко ва-тэх ніч най сфе ры; ін вес ты цый ныя кам па ніі; 
ін сты ту цый ныя фі нан са выя ін вес та ры (нап рык-
лад, пен сій ныя і стра ха выя кам па ніі); не фі нан-
са выя кар па ра цыі; пра мыс ло ва-фі нан са выя 
гру пы; на цы я наль ныя бан кі; ка мер цый ныя бан-
кі; тран сна цы я наль ныя вен чур ныя фон ды [1, 
с. 134–135].

Кры ні ца мі вен чур на га ка пі та лу ў не фар-
маль ным сек та ры з’яў ля юц ца: аса біс тыя збе-
ра жэн ні прад пры маль ні ка, аса біс тыя срод кі 
зна ё мых і сяб роў, пры ват ныя срод кі, да дзе-
ныя ў доўг, гран ты, срод кі да роў ных фон даў, 
ах вя ра ван ні ме цэ на таў, спон сар ства, срод кі 
спе цы я лі за ва ных фон даў па пад трым цы 
на ву кі, іна ва цый, раз віц ця тэх на ло гій, срод кі 
ака дэ міч ных і га лі но вых ба за вых ін сты ту таў, 
уні вер сі тэ таў, а так са ма кан струк тар скія бю ро 
і ін шыя на ву ко ва-тэх ніч ныя ўста но вы (ін вес-
ты цыі ў выг ля дзе на дзя лен ня пло шча мi, вып-

ра ба валь ны мi стэн да мi, апа ра ту рай, ла ба ра-
тор ны мi ус та ноў ка мi, кан суль та цый ву чо ных 
і тэх но ла гаў), біз нес-ін ку ба та ры (ін вес ты цыі 
ў фор ме арэн ды па мяш кан няў і маг чы масць 
дос ту пу да аб ста ля ван ня, срод каў су вя зі і ста-
ноч на га пар ку, а так са ма кан суль та цы і юрыс-
таў, фі нан сіс таў, мар ке то ла гаў і г. д., на льгот-
ных умо вах), срод кі біз нес-анё лаў, сін ды ка ва-
ныя срод кі пры ват ных вен чур ных ка пі та ліс таў 
[2, с. 123–125].

Вен чур ныя фон ды адыг ры ва юць не а цэн ную 
ро лю ў ста наў лен ні і раз віц ці іна ва цый най эка-
но мі кі. Ме на ві та яны з’яў ля юц ца ад ной з га лоў-
ных кры ніц ства рэн ня і раз віц ця ма лых вы со ка-
тэх на ла гіч ных фірм, гэ та зна чыць, ма лых фірм, 
та ва ры і пас лу гі якіх у знач най сту пе ні за ле жаць 
ад пры кла дан ня на ву ко ва-тэх ніч ных на вы каў 
або ве даў [3, с. 76].

Ад нак най больш скла да на знай сці ін вес-
та раў і фі нан са выя рэ сур сы, не аб ход ныя на 
са мыя пер шыя фа зы вен чур най дзей нас ці, 
ка лі но вая ідэя толь кі на ра джа ец ца, кон ту ры 
пра ктыч най рэ а лі за цыі пра гля да юц ца дрэн на, 
а ры зы кі на дзвы чай вы со кія і раз нас тай ныя: 
не ат ры ман не пра гна зу е мых на ву ко вых вы ні-
каў, не маг чы масць тэх на ла гіч най рэ а лі за цыі 
зроб ле ных на ву ко вых прац, скла да насць да сяг-
нен ня пра гна зу е ма га ўзроў ню на віз ны ство ра-
ных но вых тэх на ло гій, якая час та не даз ва ляе 
ат ры маць жа да ны ка мер цый ны пос пех, эка ла-
гіч ныя пра бле мы і г. д. [4, с. 211].

Тра ды цый ныя кры ні цы фар мі ра ван ня ін вес-
ты цый ных фон даў на За ха дзе – срод кі пры-
ват ных ін вес та раў, ін вес ты цый ныя ін сты ту ты, 
пен сій ныя фон ды, стра ха выя кам па ніі, роз-
ныя ўра да выя аген цтвы і між на род ныя ар га ні-
за цыі. Асаб лі вае мес ца ся род іх зай ма юць біз-
нес-анё лы. Тэр мін прыйшоў са сфе ры аме ры-
кан ска га шоу-біз не су, дзе пад «анё лам» ме лі 
на ўва зе спон са ра, які фі нан суе пра ект на 
без зва рот най ас но ве і прэ тэн дуе на пры бы-
так толь кі ў вы пад ку пос пе ху спра вы. Тым не 
менш, су час ны біз нес-анёл – гэ та не даб ра чы-
нец, а ме на ві та ін вес тар, які ўклад вае улас ны 
ка пі тал у з ноў ство ра ныя не лік від ныя пра екты 
з раз лі кам на ка мер цый ны пры бы так. У аб мен 
на фі нан са ван не ён ат рым лі вае знач ную до лю 
ў ка пі та ле пра інвес ціра ва ных ім кам па ній [5, 
с. 45].
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Звы чай на біз нес-анёл пад клю ча ец ца да 
пра екта на са мым ран нім і ры зы коў ным эта пе 
яго раз віц ця, ка лі ма юц ца толь кі ідэя і не заў-
сё ды маг чы ма даць пэў ны фі нан са вы пра гноз 
раз віц ця біз не су. Пры ваб насць пра ектаў па чат-
ко вых ста дый зак лю ча ец ца ў іх па тэн цы яль най 
звыш пры быт ко вас ці, па коль кі пры ўда лым раз-
віц ці пра екта рост ка пі та лі за цыі ад бы ва ец ца 
лі та раль на з «ну ля» і пе ра вы шае сот ні пра цэн-
таў га да вых. Пры кла да мі та кіх уда лых ін вес ты-
цый мо гуць слу жыць вя до мыя сён ня кам па ніі 
Apple, Amazon.com, Body Shop і інш. (таб лі ца 1).

Ак ту аль ны мі і не менш яр кі мі пры кла да мі, 
якія па каз ва юць пры быт ко васць біз нес-анёльс-
ка га ін вес ціра ван ня і яго эка на міч ную знач-
насць у су час най эка но мі цы, выс ту па юць так-
са ма Internet-кам па ніі Google і Skype.

У мэ тах ды вер сі фі ка цыі ры зык біз нес-анё лы 
ўсё час цей аб’яд ноў ва юц ца ў так зва ныя сет кі 
(аса цы я цыі). Та кі па ды ход даз ва ляе ра біць буй-
ныя і больш час тыя ін вес ты цыі. 

Ас ноў ная фун кцыя се так – ін вес ты цый нае 
пас рэд ніц тва, а ме на вi та, даць ін вес та рам маг-
чы масць знай сці якас ны пра ект для ін весціра-
ван ня і аб’яд наць ка пі та лы, а не пас рэд на кам-
па ні ям – знай сці са бе «па ды ход на га» біз нес-
анё ла. Сет кі да па ма га юць прад пры маль ні-
кам прад ста віць свае пра екты ад ра зу вя лі кай 
коль кас ці анё лаў, а ін вес та рам – пра гля дзець 
до сыць вя лі кую коль касць пра ектаў, за хоў-
ва ю чы пры гэ тым ана нім насць да тых ча соў, 
па куль яны не бу дуць га то выя да пе ра мо ваў з 
кан крэт ны мі прад пры маль ні ка мі.

Сет кі ма юць пэў ныя пе ра ва гі ў па раў нан ні з 
ін ды ві ду аль ны мі біз нес-анё ла мі, па коль кі аку-
му лю юць не толь кі фі нан са выя срод кі, але і 
су мес ныя на ма ган ні, на кі ра ва ныя на па вы-

шэн не ква лі фі ка цыі і па шы рэн не маг чы мас цей 
у га лі не по шу ку, ад бо ру пра ектаў і да па мо гі ім 
на па чат ко вай ста дыі [4, с. 220].

Сет ка вая сіс тэ ма фі нан са ван ня іна ва цый 
ха рак тэр на для скан ды наў скіх кра ін (Шве цыя, 
Фін лян дыя, Да нія). Гэ та сіс тэ ма спры яль ная 
для рэ а лі за цыі іна ва цый ных стра тэ гій «ні ша-
вай» пе ра ва гі. Яна най больш адэк ват ная для 
ад нос на не вя лі кіх, але до сыць раз нас тай ных 
эка но мік, з на бо рам га лін, якія пер ша па чат ко ва 
ме лі зда валь ня ю чы ці доб ры, па мер ках сус вет-
ных рын каў, пер ша па чат ко вы ўзро вень тэх на-
ла гіч най кан ку рэн таз доль нас ці [7].

У све це іс нуе мнос тва аса цы я цый ін вес та-
раў, якія аб’яд ноў ва юць біз нес-анё лаў і пра па-
ну юць ім вы бар ін вес ты цый ных маг чы мас цей 
(таб лі ца 2).

Бе ла рус кі ры нак не фар маль ных ін вес та раў 
па-ра ней ша му зна хо дзіц ца ў за чат ка вым ста-
не. Біз нес-анёльс кі ўдзел ін вес та раў прад стаў-
ле ны гра мад скім аб’яд нан нем «Су поль насць 
біз нес-анё лаў і вен чур ных ін вес та раў “БА ВIН”», 
за рэ гіс тра ва ным у 2010 г. у г. Мін ску. Да дзе нае 
аб’яд нан не зак лі ка на аб’яд ноў ваць ўла даль ні-
каў ка пі та лу з нось бі та мі ідэй без пас рэд ні каў, 
а так са ма пад трым лі ваць пра екты з вя лі кай 
пер спек ты вай рос ту. Іні цы я та ра мі ства рэн ня 
БА ВI На выс ту пі лі вя до мыя прад пры маль ні кі і 
ўлас ні кі пры ват ных кам па ній роз ных га лін (IT, 
стра ха ван не, бу даў ніц тва, мас-ме дыя, ла гіс-
ты ка, энер ге ты ка, ры тэйл, выт вор часць і інш.). 
Ас ноў ная за да ча ар га ні за цыі – пры цяг нен не і 
ад бор іна ва цый ных пра ектаў на пас та ян най 
ас но ве, іх дап ра цоў ка і прэ зен та цыя ін вес та-
рам, а так са ма пра вя дзен не эк спер ты зы прад-
стаў ле ных біз нес-ідэй і біз нес-пла наў аўтараў 
пра ектаў [9].

Таб лі ца 1 – Пры кла ды звыш пры быт ко вых ін вес ты цый біз нес­анё лаў

Кам па нія Біз нес­анёл Сфе ра дзей нас ці Аб’ём  
ін вес ты цый

Кошт до лі  
на «вы ха дзе»

Рост пры быт­
ку, ра зоў

ML Laboratories Kevin Leech Ля чэн не ны рач ных зах вор-
ван няў 50 000 71 млн 1,420

Apple Computer Mike Markkula Кам п’ю тар нае аб ста ля ван не $91 000  
(1/3 фір мы) $154 млн 1,692

Body Shop Ian McGlinn Прад укты дог ля ду за це лам 4 000 42 млн 10,500

Lifeminders. com Frans Kok Internet e-mail пас лу га  
на гад ван ня $100 000 $ 3 млн 30

Blue Rhino Andrew 
Filipowski

За ме на пра па на вых  
цы лін драў $ 500 000 $ 24 млн 48

Matcon Ivan Semenenko Гру за выя кан тэй не ры 15 000 2.5 млн 166

Amazon.com Thomas Alberg Ін тэр нэт-кра ма $100 000 $ 26 млн 260

Кры ні ца: рас пра ца ва на на ас но ве [5–6].
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Тым не менш, у Бе ла ру сі яшчэ рэд ка вы ка-
рыс тоў ва юць да па мо гу біз нес-анё лаў. Пры чын 
для гэ та га не каль кі: 

 y Біз нес-анё лы – ад нос на но вая з’я ва ў кра і-
 не, што з’яў ля ец ца ад ной з пры чын ад сут-
нас ці да ве ру да гэ тай фор мы фі нан са ван ня.

 y Псі ха ла гіч ны бар’ер для пе ра да чы ад ства-
раль ні каў біз нес-анё лам ад каз нас ці і пра воў 
у сфе ры кі ра ван ня біз не сам.

 y Ад сут насць адэк ват най ін фар ма цыі вык лі-
кае ня ве дан не ў па тэн цы яль ных біз нес-анё-
лаў і прад пры маль ні каў пы тан няў аб маг чы-
мас цях і пе ра ва гах та кой фор мы суп ра цоў-
ніц тва і фі нан са ван ня.

 y Ма лая (у па раў нан ні з ін шы мі кра і на мі) коль-
касць струк тур біз нес-анё лаў.

З’яў лен не су поль нас ці біз нес-анё лаў і вен-
чур ных ін вес та раў у Бе ла ру сі па він на стаць 
пер шым кро кам на шля ху да ства рэн ня між-

рэ гі я наль най сет кі біз нес-анё лаў. Гэ та бу дзе 
са дзей ні чаць, перш за ўсё, раз віц цю рын ку ка пі-
та лу, па вы шэн ню кан ку рэн таз доль нас ці і іна ва-
цый нас ці эка но мі кі, а так са ма пе ра адо лен ню 
вы шэй паз на ча ных пе ра шкод на шля ху да но вай 
на ву ка ё міс тай эка но мі кі.
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Таб лі ца 2 – Рэ гі я наль ныя аса цы я цыі біз нес­анё лаў і па срэд ні кі па між ін вес та ра мі  
і прад пры ем ства мі

Рэ гі ён Назва

Між рэ гі я наль ныя Між на род ная аса цы я цыя біз нес-анё лаў (Вusiness Angels International) рых туе дак ла ды, 
пра во дзіць кан суль та цыі па пад рых тоў цы здзе лак і ін шых пы тан нях, з’яў ля ец ца пры ват най 
між на род най ар га ні за цы яй з га лаў ны мі офі са мі ў Афі нах, Лон да не, Нью-Ёр ку, Эр-Ры я дзе і 
ў Ве не

Азія і Ці ха а кі ян скі 
рэ гі ён

Азі яц кая сет ка біз нес-анё лаў (Аsian Business Angel Network) пад эгі дай Азі яц ка-Ці ха а кі-
ян ска га цэн тра па пе ра да чы тэх на ло гій (Asian and Pacific Centre for Transfer of Technology 
(APCTT))

Аў стра лія Business Angel Pty. Ltd. пад трым лі вае вір ту аль ную пля цоў ку, дзе пры ват ны ін вес тар мо-
жа сус трэц ца з прад стаў ні ком фір мы. Біз нес-анё лы (Business Angels) – адзін з кі рун каў 
За ход не-аў стра лій ска га іна ва цый на га цэн тра WAIC, сет ка анё лаў-ін вес та раў. Біз нес- 
анё лы Аў стра ліі (Australian Business Angels) – буй ная сет ка біз нес-анё лаў, якая пад-
трым лі вае ба зу да ных аб па тэн цы яль ных ін вес та рах і кам па ні ях, якія ма юць пат рэ бу 
ў ін вес ты цы ях

Еў ро па Еў ра пей ская сет ка біз нес-анё лаў (Еuropean Business Angel Network (EBAN)) зас на ва-
на ў 1999 г. Еў ра пей скай аса цы я цы яй аген цтваў па раз віц ці (European Association of 
Development Agencies, EURADA) пры пад трым цы ЕС

Гер ма нія Сет ка біз нес-анё лаў Гер ма ніі (Business Angels Network Deutschland eV (BAND)) ім кнец ца 
да ства рэн ня куль ту ры біз нес-анё лаў у Гер ма ніі, ар га ні зоў вае аб мен во пы там і раз віц цё 
суп ра цоў ніц тва, прад стаў ляе ін та рэ сы ма ла дых іна ва цый ных кам па ній, якія ты чац ца біз-
нес-анё лаў

Вя лі каб ры та нія На цы я наль ная сет ка біз нес-анё лаў (National Business Angel Network) – гэ та аса цы я цыя се-
так біз нес-анё лаў Вя лі каб ры та ніі, яна выс ту пі ла іні цы я та рам ства рэн ня ін тэр нэт-пар та ла 
біз нес-анё лаў і ін тэр нэт-бір жы

Ра сія, г. Мас ква На цы я наль ная сет ка біз нес-анё лаў (НСБА) – няў ра да вае аб’яд нан не пры ват ных ін вес та-
раў, за ці каў ле ных у якас ных, па тэн цы яль на вы со кап ры быт ко вых вен чур ных біз нес-пра-
ектах. НСБА ар га ні за ва на ў 2003 г. гру пай ра сі ян – вы пус кні коў ад ной з ан глій скіх школ 
біз не су (Cranfield School of Management). Мэ та пра екта – спры яць пры цяг нен ню пры ват на-
га ра сій ска га і еў ра пей ска га ка пі та лу ў ра сій скія вен чур ныя пра екты

ЗША і Ка на да На цы я наль ная аса цы я цыя вен чур на га ка пі та лу (National Venture Capital Association – 
NVCA) – пуб лі куе спіс клу баў біз нес-анё лаў.

Кры ні ца: рас пра ца ва на на ас но ве [5; 8].
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Summary

This article analyzes the basic sources of starting 
investments into venture innovative projects. Foreign 
and domestic experience in the organization of ven-
ture financing of innovative projects is considered. The 
advantages of business angelic financing are shown 
and the short review of regional associations of busi-
ness angels and intermediaries between investors and 
the enterprises is held.

Пас ту піў у друк 27.05.2011 г.
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