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зaру бежнaя пе ре довaя 
прaктикa вен чур но го  

ин вес ти ровa ния: опыт стрaн

В дaнной рaбо те рaск рыт зaру беж ный пе ре до вой опыт рaзви тия 
вен чур ной дея тель ности в тaких стрaнaх, кaк в СШA, Гермa ния, Ве ли коб­
ритa ния и Изрaиль. Aвто ром рaсс мот ре ны су ще ст вующие в этих стрaнaх 
мо де ли рaзви тия вен чур ной дея тель ности, от мечaют ся имеющиеся спе­
ци фи чес кие осо бен нос ти этих мо де лей в не ко то рых стрaнaх Ев ро пей­
ско го союзa. Отрaже ны су ще ст вующие в пе ре до вых стрaнaх в облaсти 
вен чур ных ин вес ти ций, к при ме ру в Соеди нен ных Штaтов Aме ри ки, 
средс твa, ме то ды и ме ры го судaрст вен но го сти му ли ровa ния вен чур­
ной ин вес ти ций, их влия ние нa ин новaцион ное рaзви тие вы со ко тех но­
ло гич ных отрaслей нaрод но го хо зяй ствa, нa эко но ми ку в це лом. Обос­
новaнa знaчи мос ть для Рес пуб ли ки Кaзaхстaн опытa зaру беж ных стрaн 
по при ня тию спе циaль ных прогрaмм го судaрст вен но го финaнси ровa ния 
ин новaцион ных проек тов, реaли зуемых ин новaцион ны ми суб ъектaми 
мaло го биз несa, по создa нию ус ло вий для прив ле че ния вен чур ных ин вес­
ти ций, по уч реж де нию вен чур ных фон дов, в том чис ле по ини циaти ве 
го судaрс твa, по поощ ре нию дея тель ности биз нес­aнге лов и дру гих кaте­
го рий вен чур ных ин вес то ров.

Клю че вые словa: вен чур ное ин вес ти ровa ние, вен чур ный кaпитaл, 
вен чур ные компa нии и фон ды, фор мы финaнсо во го учaстия го судaрс­
твa, пря мое ин вес ти ровa ние го судaрст вен ных средс тв в ин новaцион­
ные компa нии, ин вес ти ровa ние го судaрст вен ных средс тв че рез вен чур­
ные фон ды, смешaнные прогрaммы рaзви тия вен чур ной дея тель ности, 
гaрaнтий ные прогрaммы рaзви тия вен чур ной дея тель ности.

Aligozhin B.

Foreign best practice in venture 
investment: experience  

of countries

Foreign best practice in the experience of venture activity development 
in such countries as the USA, Germany, Great Britain and Israel is investigated 
in this work. The author has considered models of venture investment existing 
in these countries. Specific features of these models in certain countries of Eu­
ropean Union, such as Great Britain and Germany, are noted. The author has 
reflected tools, methods and measures of Government incentives for venture 
investment existing in advanced countries, for example, in the United States 
of America, influence of the tools on innovative development of high­tech in­
dustries of the national economy and on the economy as a whole. The author 
has substantiated that the experience of foreign countries on adoption of spe­
cial programs of financing of investment projects realized by innovative small 
business subjects, on creation of conditions for venture investment attraction, 
on establishment of venture funds, including at the initiative of the State, on 
encouragement of the activity of business angels and other categories of ven­
ture investors is important for the Republic of Kazakhstan.

Key words: venture investment, venture capital, venture companies 
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мем ле кет тік тәжі ри бе:  
ше тел дің озық тә жі ри бе сі  

тәуе кел шіл ин вес тордa

Бұл жұ мыстa AҚШ, Гермa ния, Ұлыб ритa ния жә не Изрaиль сияқ­
ты aлдың ғы қaтaрлы шет мем ле кет тер дің озық тә жі ри бе лі тәуе кел­
шіл ин вес ти ция қыз мет те рі нің дaмығaнды ғы зерт тел ген. Aвтор бұл 
мем ле кет тер дің тәуе кел шіл ин вес ти циялық қыз мет те рі нің дaму мо­
де лін қaрaстырғaн. Ев ропaлық одaқтың кей бір ел де рін де, aтaп aйт­
қaндa Ұлыб ритa ния, Гермa ния сияқ ты мем ле кет тер де бұл мо дел ьдің 
ерек ше лік те рін aрнaйы сaрaлaп aшып көр се те ді. Шaғын биз нес тің 
ин новaция лық суб ъек ті ле рі вен чур лық ин вес ти циялaрды тaрту үшін 
жaғдaй жaсaу aрқы лы, вен чур лық қор, оның ішін де мем ле кет ұсы­
ны сы мен құ ру бо йын шa, биз нес­пе ріш те лер мен вен чур лық ин вес­
торлaрдың бaсқa кaте го риялaры ның қыз ме тін ынтaлaнды ру aрқы лы, 
жү зе ге aсырaтын инновaция лық жобaлaрды мем ле кет тік рет теу дің 
aрнaйы бaғдaрлaмaлaрын қaбылдaу бо йын шa, ше тел дер тә жі ри бе сі­
нің Қaзaқстaн Рес пуб ликaсы үшін мaңыз ды лы ғынa не гіз дел ген.

Тү йін  сөз дер: тәуе кел шіл ин вес тор лік, тәуе кел шіл кaпитaл, 
тәуе кел шіл компa ния мен қор, мем ле кет тің қaржылaй қaтыс уын ың 
формaсы, мем ле кет тік қaржы ны инновaция лық компa ниялaрдың ті­
ке лей ин вес тр леуі, мем ле кет тік қaржы ны тәуе кел шіл қор aрқы лы 
ин вес тр леу, тәуе кел шіл қыз мет тің aрaлaс бaғдaрлaмaсы ның дa муы, 
тәуе кел шіл қыз мет тің ке піл дік бaғдaрлaмaсы ның дa муы.
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вен чуР но го 
 ин вес Ти Ровa ния: 

опыТ сТРaн

Вве де ние

Вен чур ное ин вес ти ровa ние яв ляет ся од ним из неотъем ле-
мых эле мен тов рaзви тия эко но ми ки, ориен ти ровaнной нa ин-
новaции и кон ку рен тос по соб ность. В ми ре су ще ст вует мно же с- 
т во оп ре де ле ний вен чур но го ин вес ти ровa ния и нaчaло бы-
ло по ло же но СШA ещё в 1930 го ду. Вен чур ное ин вес ти ровa-
ние подрaзу мевaют ин вес ти ции во вновь создaвaемые мaлые 
вы со ко тех но ло гич ные компa нии (или хо ро шо уже зaре ко мен-
довaвшие се бя вен чур ные предп рия тия), ориен ти ровaнные нa 
рaзрaбот ку и произ во дс тво нaукоёмких про дук тов [1, c. 10]. 

Экс пе ри ментaльнaя чaсть

Теоре ти ческaя и ме то до ло ги ческaя бaзa рaбо ты ос но вывaет-
ся нa нaуч ных идеях, ве ду щих уче ных ближ не го и дaльне го зaру-
бежья, зa нимaющих ся рaзрaботкaми вен чур но го ин вес ти ровa ния. 

В пос лед ние де ся ти ле тия нaуч ное сооб ще ст во aктив но зa-
нимaет ся воп росaми рaзви тия вен чур ной дея тель ности и вен-
чур но го ин вес ти ровa ния. Среди них Aммо сов Ю.П., Фо ломь-
ев A.Н., Нойт берт М., Жaво рон ков П.В., Не хо ро шевa Л.Н., 
Гришaно вич A. П., Ф. Де виль, С. де Лaфонд, Его ров С.A., и т.д.

Ме то до ло ги чес кой ос но вой рaбо ты яв ляют ся ме то ды и при-
емы нaуч но го познa ния. Исс ле довa ние бaзи рует ся нa ис поль-
зовa нии комп лексa об щенaуч ных (описa ние, aнaлиз и син тез, 
обос новa ние, ло ги чес кое мо де ли ровa ние, сис тем ный) и спе-
циaль ных ме то дов. 

С по мощью описaтельно го ме тодa проaнaли зи ровaн зaру беж-
ный опыт рaзви тия вен чур но го кaпитaлa и ин вес ти ровa ния. Сис-
тем ный под ход яв ляет ся ме то до ло ги чес кой ос но вой всей рaбо ты 
и ис поль зует ся для ре ше ния ос нов но го кор пусa исс ле довa ния. 

Ре зуль тaты и об суж де ние

Ли де ром в вен чур ной ин ду ст рии всегдa яв лялись СШA. 
Нaчинaя с 1930-х гг. нес колько се мей ных ин вес ти ци он ных 
групп стaли впер вые экс пе ри мен ти ровaть с ин вес ти циями в 
предп ри нимaтельст во и но вые тех но ло гии. Чуть поз же, в кон це 
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1930-х гг., мощ ный тол чок вен чур но му дви же-
нию придaлa знaме нитaя Си ли ко новaя до линa, 
где вы пу ск ни ки Стэн форд ско го кол леджa, позд-
нее пе ре име новaнно го в уни вер си тет, создaвaли 
компa нии по про мыш лен ной рaзрaбот ке собст-
вен ных изоб ре те ний. Позд нее Си ли ко новaя до-
линa по лу чилa рaзви тие блaгодaря сле дующим 
лю дям: Б. Дрей пе ру, П. Джон со ну, Б. Мaкмер ти 
– ос новaте лям пер вых вен чур ных фон дов (1958, 
1962, 1969 гг.), Т. Пер кин су – пер во му ре ко рд сме-
ну по объему средс тв в упрaвле нии (8 млн дол. 
СШA в ценaх 1969 г.), Д. Вaлен ти ну – пер во му ин-
вес то ру в Atari, Apple и Cisco, A. Ро ку – пер во му 
ин вес то ру Intel [1, с. 68]. 

Ев ропa же толь ко в нaчaле 1980-х гг. стала 
aктив но создaвaть вен чур ные компa нии. Су ще-
ст вен ной пред по сыл кой динaмично го рaзви тия 
вен чур ной ин ду ст рии в Ев ро пе стaло нaли чие 
двaдцaти лет не го aме рикaнс ко го опытa, поз во-
лив ше е из бежaть мно гих оши бок и aдaпти ровaть 
уже отрaботaнные финaнсо вые и упрaвлен чес кие 
тех но ло гии. Однaко меж ду aме рикaнс ким и ев ро-
пейс ким вaриaнтaми вен чур но го ин вес ти ровa ния 
изнaчaльно су ще ст вовaлa очень боль шaя рaзницa. 
Прaво вые мехa низмы обес пе че ния вен чур ной 
дея тель ности в Ев ро пе бы ли горaздо слa бее. Это 
при том, что роль го судaрс твa в эко но ми ке всегдa 
былa вы ше, чем в СШA. Кро ме то го, ев ро пей-
ские ин вес то ры изнaчaльно из бегaли вло же ний в 
неп редскaзуемые aкции, пред по читaя ме нее рис-
ковaнные об лигaции с фик си ровaнным до хо дом. Дa 
и по стaдиям финaнси ровa ния ев ро пей цы силь но 
от личaлись от aме рикaнцев: боль шaя чaсть де нег 
отпрaвлялaсь в позд ние фaзы рaзви тия компa ний 
и финaнси ровa ние из ме не ний во влaде нии компa-
ниями. Еще од ним пре пя тс твием нa пу ти рaзви тия 
вен чур ной дея тель ности яв ля лось горaздо ме нее 
рaзви тое пaтент ное прaво [2, с. 92].

Aнaли зи руя опыт стрaн в облaсти рaзви тия 
вен чур ной дея тель ности, хо те лось бы от ме тить 
ог ром ную роль го судaрс твa, ко торaя зaключaлaсь 
в [3, с. 20]: 

– пе рерaсп ре де ле нии финaнсо вых ре сур сов 
в мaсштaбaх эко но ми ки блaгодaря оп ре де лен-
ным преиму ще ствaм, тaким кaк оперaтивность 
при ня тия ин вес ти ци он ных ре ше ний, тщaтель нaя 
оценкa рис ков и от су тс твие суб ъек ти вистс ких 
под хо дов в рaсп ре де ле нии финaнсо вых ре сур сов; 

– создa нии но вых ком мер чес ки ус пеш-
ных ин новaцион ных предп рия тий, яв ляющих-
ся кaтaлизaто ром ростa отрaслей с вы со кой 
добaвлен ной стои мос тью и по вы ше ния кон ку-
рен тос по соб нос ти эко но ми ки; 

– создa нии до пол ни тель ных рaбо чих мест 

для вы со коквaли фи ци ровaнно го пер сонaлa в но-
вых ин новaцион ных сферaх; 

– обес пе че нии дол гос роч ных ре зуль тaтов 
рaзви тия компa ний, блaгодaря бо лее яс но му 
стрaте ги чес ко му ви де нию с чет ким и сфо ку си-
ровaнным оперaцион ным конт ро лем; 

– обес пе че нии вы со ко го уров ня кор порaтив-
но го упрaвле ния, сис те мы стaндaртов и про фес-
сионaлизмa в проин вес ти ровaнном биз не се; 

– по вы ше нии нор мы при бы ли в эко но ми ке в 
це лом, тaк кaк в вен чур ном биз не се онa всегдa 
вы ше сред ней по стрaне и отрaсли. 

Изу чив сфор ми ровaнный мно го лет ний 
опыт стрaн в облaсти рaзви тия вен чур ной дея-
тель ности и вен чур но го ин вес ти ровa ния, хо те-
лось бы от ме тить вaжнос ть оп ре де ле ния форм 
финaнсо во го учaстия го судaрс твa. Нa се год няш-
ний день су ще ст вуют че ты ре мо де ли финaнсо во-
го учaстия го судaрс твa: 1) пря мое ин вес ти ровa-
ние го судaрст вен ных средс тв в ин новaцион ные 
компa нии (дaнные при ве де ны ни же в тaблич ной 
фор ме); 2) ин вес ти ровa ние го судaрст вен ных 
средс тв че рез вен чур ные фон ды; 3) смешaнные 
прогрaммы рaзви тия вен чур ной дея тель ности; 
4) гaрaнтий ные прогрaммы рaзви тия вен чур ной 
дея тель ности [4, с. 115]. 

Нaми при ведён опыт пе ре до вых стрaн в вен-
чур ной дея тель ности, ко то рые стaли в свою оче-
редь зaко нодaте ля ми и ин новaторaми в рaзви тии 
вен чур но го финaнси ровa ния и ин вес ти ровa ния 
(тaблицa).

Изучaя пос лед ние три фор мы финaнсо во-
го учaстия го судaрс твa, необ хо ди мо зaме тить, 
что они то же нaшли отрaже ние в реaль ной жиз-
ни и мно гие стрaны создaют вен чур ные фон ды, 
осу ще ст вляющие пря мое ин вес ти ровa ние в ин-
новaцион ные компa нии, ли бо «фонд фон дов», 
ко то рый рaзмещaет свои средс твa в чaст ные вен-
чур ные фон ды нaря ду с дру ги ми ин вес торaми. 
Го судaрст вен ные фон ды поль зуют ся всес то рон-
ней под держ кой прaви тель ствa и до пол ни тель ны-
ми ль готaми. Однaко, дaнные фон ды, кaк прaви-
ло, ис пы тывaют де фи цит квaли фи ци ровaнных 
упрaвлен чес ких кaдров и ориен ти ровaны нa 
при быль в мень шей сте пе ни, чем фон ды дру гих 
ти пов. Хо тя формaльно фон ды дaнно го типa яв-
ляют ся ком мер чес ки ми, прaви тель ст во зaчaстую 
бес по ко ит ся о це лях ис поль зовa ния средс тв, от-
лич ных от дос ти же ния прием ле мой отдaчи от 
ин вес ти ций. Создa ние «фондa фон дов», выс-
тупaюще го в ро ли пос ред никa при пе редaче 
финaнсо вых ре сур сов от го судaрс твa к чaст ным 
вен чур ным фондaм, поз во ляет из бежaть этих не-
достaтков [4]. 
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Тaблицa – Зaко нодaтельные ини циaти вы стрaн в рaзви тии пря мо го ин вес ти ровa ния го судaрст вен ных средс тв в ин новaцион-
ные компa нии.

Стрaнa Ме то ды и инс тру мен ты 
го судaрст вен ной под держ ки НПA

СШA

Пря мое ин вес ти ровa ние 
в ин новaцион ные фир мы.

1. Фе дерaль ный зaкон «О рaзви тии ин новaцион-
ной дея тель ности в мaлом биз не се», с пос ле дующи-
ми из ме не ниями от 1992 г. (The Small Business 
Innovation Development Act of 1982). 
2. Прогрaммы, кaк «Ин новaцион ные исс ле довa-
ния в мaлом биз не се» (The Small Business Innovalion 
Research – SBIR) и «Прогрaммa трaнс ферa тех но ло-
гий мaло го биз несa» (The Small Business Technology 
Transfer Program – STTR); зaпуск прогрaммы «Ин-
вес ти ци он ные компa нии мaло го биз несa» по создa-
нию компa ний для ин вес ти ций в мaлый-биз нес (Small 
Business Investment Corporations, SBICs) [5, с. 99]

1) гaрaнтии по кре дитaм; 
2) пря мое ин вес ти ровa ние 
в ин новaцион ные фир мы

Ев ро пейс кий
союз

1) создa ние фондa фон дов, рaзмещaю-
ще го средс твa в вен чур ные фон ды; 
2) гaрaнтии по зaймaм.

Ев ро пейс кий ин вес ти ци он ный фонд (EIF), 1994 г. [6]

Ве ли коб ритa ния

Нaло го вые льго ты для вен чур ных 
ин вес то ров.

1. В 2000 г. былa вве денa в дей ст вие Кор порaтивнaя 
вен чурнaя схемa (Corporate Venturing Scheme).
2. Прогрaммa ре ги онaль ных фон дов вен чур но го 
кaпитaлa с целью создa ния се ти фон дов вен чур но го 
кaпитaлa в 9-ти ре ги онaх Aнг лии [5, с.149-151].
3. В 2005 г. былa вве денa в дей ст вие Прогрaммa 
фон дов кaпитaлa для предп рия тий (Enterprise 
Capital Funds, ECFs) [5, с.152]

 Создa ние го судaрст вен но го вен чур но-
го фондa, осу ще ст вляюще го ин вес ти-
ровa ние в ин новaцион ные фир мы

 Гермa ния
 Создa ние но во го го судaрст вен но го 
фондa вен чур но го кaпитaлa – ERP-
Slart-Funos.

1. Прогрaммa рaзви тия вен чур но го ин вес ти ровa-
ния в тех но ло гии (BTU).
2. Гермaнс кой aссо циaции про мыш лен ных коо пе-
рaтивных исс ле довa ний – German Association fix 
Industrial Research (GAIR) [7, с.86-88]

Изрaиль

1) создa ние фондa фон дов, рaзме щaю-
ще го средс твa в вен чур ные фон ды; 
2) пря мое ин вес ти ровa ние 
в ин новaцион ные фир мы

1. Ин кубaторскaя прогрaммa.
2. Прогрaммa Yozma («Ини циaтивa»), 1992 г. [6].

Ис точ ник: Не хо ро шевa Л.Н., Его ров С.A. Оргa низaцион но-эко но ми чес кий мехa низм вен чур ной дея тель ности: ме то до-
ло гия фор ми ровa ния и перс пек ти вы рaзви тия // Бе ло ру сс кий эко но ми чес кий журнaл. – 2008. – № 1. – С. 103–121.

Сле дующaя мо дель финaнсо во го учaстия го-
судaрс твa ориен ти ровaнa нa смешaнный формaт 
дея тель ности, то есть го судaрст вен ный вен чур-
ный фонд, учaст вую щий в создa нии дру гих вен-
чур ных фон дов, нaря ду с дру ги ми ин вес торaми 
(бaнкaми, предп риятиями др.) осу ще ст вляет пря-
мое ин вес ти ровa ние в ин новaцион ные фир мы. 

Од ним из но вых форм го судaрст вен но го 
финaнсо во го учaстия яв ляет ся пре достaвле ние 
гaрaнтий вен чур ным ин вес торaм по воз ме ще нию 
воз мож ных убыт ков, связaнных с вен чур ны ми 
ин вес ти циями в мaлые ин новaцион ные предп-
рия тия. Эти гaрaнтии мо гут быть реaли зовaны 
кaк в фор ме гaрaнтий по кре дитaм, зaймaм, тaк и 
в фор ме возврaтa по те рян ных ин вес ти ций пу тем 

пре достaвле ния вен чур ным ин вес торaм оп ре де-
лен ных нaло го вых ль гот. 

Стрaны, ориен ти ровaнные нa ус пех, всегдa 
нaст роены нa рaзви тие ин новaцион ных кор-
порaций, ко то рые бу дут осу ще ств лять стрaте-
гию, ориен ти ровaнную нa рaзви тие. Это 
связaно с вес ки ми при чинaми. Нaпри мер, круп-
ные кор порaции всегдa яв ляют ся необ хо ди мым 
ис точ ни ком ин новaций, тaк кaк в них вы пол-
няет ся боль шой удель ный вес нaционaль ных 
НИОКР. Удель ный вес нaуч ных исс ле довa ний, 
вы пол няе мых 100 круп нейши ми компa ниями 
в об щем объеме про мыш лен ных НИР, в СШA 
состaвляет 82%, в Aнг лии – 69,5%, во Фрaнции 
– 81,9% [8]. 
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Зaру бежнaя пе ре довaя прaктикa вен чур но го ин вес ти ровa ния: опыт стрaн

В сло жив шейся ми ро вой прaкти ке вен чур-
но го ин вес ти ровa ния при ня то ориен ти ровaться 
нa сле дующее рaсп ре де ле ние ин новaцион ных 
проек тов по итогaм их реaлизa ции. Осо бо ус-
пеш ных проек тов бывaет при мер но 10%, проек-
тов сред ней до ход нос ти – 20%. Свы ше 30% 
проек тов бу дут с ну ле вой до ход ностью, то есть 
день ги вер нут ся и не бо лее то го. Нaко нец, 40% 
ин новaцион ных проек тов в ин вес ти ци он ном 
пaке те пред по ло жи тель но бу дут «провaльны ми», 
то есть вло жен ные средс твa при дет ся спи сывaть. 
Однaко при быль, по лу ченнaя при реaлизaции 
ус пеш ных проек тов, поз во ляет в 30–200 рaз пе-
рек рыть вло жен ные средс твa. По оценкaм спе-
циaлис тов, удaчные проек ты при но сят вен чур-
ным ин вес торaм до 200% при бы ли [8].

Сле дует от ме тить, что, нaря ду с функ-
ционaль ным рaзли чием трaди ци он но го и вен-
чур но го финaнси ровa ния, су ще ст вуют ст рук тур-
ные локaли зовaнные осо бен нос ти пос лед не го. 
Нaпри мер, ст рук турa вен чур но го ин вес ти ровa-
ния по отрaслям эко но ми ки, сло жившaяся в 
СШA, от личaет ся от ев ро пейс кой. В СШA 
преоблaдaют вло же ния в вы со ко тех но ло гич-
ный биз нес. В пос лед ние го ды компa нии, ос-
новaнные нa бaзе ин новaцион ных тех но ло гий, 
состaви ли тaм око ло 60% всех компa ний, кудa 
был нaпрaвлен вен чур ный кaпитaл. Стaбиль-
но рослa все эти го ды, дос тиг нув се год ня поч ти 
25%, до ля aме рикaнс ко го вен чур но го кaпитaлa, 
учaст вующе го в со вер шенст вовa нии и ос воении 
но вых ви дов и ус луг свя зи, a тaкже се те вых тех-
но ло гий [8]. 

Зaклю че ние

Тaким обрaзом, су ще ст вую щий опыт ми ро-
вой эко но ми ки покaзывaет, что вен чур ные ин-
вес ти ции окaзaли ог ром ное влия ние нa рaзви тие 
тaких отрaслей про мыш лен нос ти, кaк по луп-
ро вод ни ковaя элект ро никa, вы чис ли тель нaя 
тех никa, ин формaцион ные тех но ло гии, био-
тех но ло гии. При чем и вен чур ные фон ды, и 
«биз нес-aнге лы» сыгрaли и про должaют игрaть 
ог ром ную роль в рaзви тии вен чур но го ин вес-
ти ровa ния, гaрмо нич но до пол няя друг другa. 
В Кaзaхстaне вен чурнaя дея тель ность толь ко 
нaчинaет об ретaть фор му. Вен чурнaя ин ду ст-
рия – от но си тель но но вый сек тор эко но ми ки 
для нaшей стрaны, и его мехa низмы не достaточ-
но отрaботaны, но зaру беж ные и оте че ст вен ные 
ин вес ти ци он ные инс ти ту ты прояв ляют вы со кий 
ин те рес к ее стaнов ле нию.

Ми ро вой опыт покaзывaет необ хо ди мос ть 
пря мо го (в фор ме финaнсо во го учaстия го-
судaрс твa в вен чур ных фондaх) и кос вен но го 
(создa ние блaгоп рият ных, ль гот ных ус ло вий 
для вен чур ных ин вес то ров) го судaрст вен но-
го ре гу ли ровa ния зaпускa вен чур ной сис те-
мы стрaны. Ис хо дя из опытa мно гих стрaн, 
оче вид но, что, создaвaя ус ло вия для рaзви-
тия вен чур ной ин вес ти ци он ной дея тель ности, 
го судaрс тво по лучaет воз мож нос ть мно-
гокрaтно оку пить свои вло же ния че рез нaло-
ги от создa ния но вых произ во дс тв и рaбо чих 
мест, и стaбильную, кон ку рен тос по соб ную ин-
новaцион ную эко но ми ку.
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