
òîâ è îáîðîííûõ ïðåäïðèÿòèé. Áîëü-
øèíñòâî ýòèõ ñïåöèàëèñòîâ íå õîòÿò
èäòè â ïðåäïðèíèìàòåëè, à õîòÿò òðó-
äèòüñÿ íà ñâîåì ðàáî÷åì ìåñòå è ïî-
ëó÷àòü äîñòîéíóþ çàðïëàòó. Âòîðîå:
íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïîòåíöèàë, â êî-
òîðûé â òå÷åíèå ìíîãèõ äåñÿòèëåòèé
âêëàäûâàëèñü äåíüãè è ðåàëèçàöèÿ
êîòîðîãî ñåãîäíÿ óäðó÷àåò. Òàê ãäå
ìû ìîæåì ðåàëèçîâàòü íàøè êîíêó-
ðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà?

Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ îòðàñëÿõ âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà
ìû ìîæåì äåëàòü êà÷åñòâåííåå êèòàé-
öåâ è äåøåâëå åâðîïåéöåâ. Ïîýòîìó ó
íàñ è ïîêóïàþò. Ýòî îðóæèå. Ýòî íà-
ó÷íîå ïðèáîðîñòðîåíèå. Ýòî àòîìíûå
òåõíîëîãèè.

Äðóãàÿ íèøà — çàêàçíûå ÍÈÎÊÐ.
Âîçüìåì òóðáèíîñòðîåíèå. Òîò æå
«Äæýíåðàë Ýëåêòðèê» âåäåò äîñòàòî÷-
íî ìíîãî çàêàçíûõ ðàáîò â Ðîññèè, è
îáúåì èõ âñå âðåìÿ ðàñòåò. Êðîìå òî÷-
íîãî ìàøèíîñòðîåíèÿ åñòü õèìèÿ,
ýëåêòðîíèêà, áèîòåõíîëîãèè. Â ýòèõ

îòðàñëÿõ ìû êîíêóðåíòîñïîñîáíû,
à îáúåìû äåíåã â íèõ íåìàëûå.

Ãîâîðÿò: «Äàâàéòå êîíêóðèðî-
âàòü ñ Èíäèåé ïî ñîôòó». È íå ãîâî-
ðÿò — ïî êàêîìó. Â òîì æå ïðîãðàì-
ìèðîâàíèè ó íàñ åñòü ñâîÿ íèøà. Äà-
âàéòå ïèñàòü ïðîãðàììû ïî ñëîæíûì
àëãîðèòìàì, ãäå íóæíà òàêàÿ ìàòåìà-
òèêà, êîòîðàÿ â Èíäèè íå îñâîåíà.
Êîíêóðèðîâàòü çäåñü ìû áóäåì íå
òåì, ÷òî ñäåëàåì äåøåâëå, à ïðåäëà-
ãàÿ ïðîäóêò, êîòîðûé äðóãèå ñäåëàòü
íå ñìîãóò.

Åñòü ðûíîê ïðåäêëèíè÷åñêèõ èñ-
ïûòàíèé, áîëüøîé ðûíîê. È çäåñü ìû
ìîæåì ðåàëèçîâàòü íàøè êîíêóðåíò-
íûå ïðåèìóùåñòâà.

Ñóùåñòâóþò äâà ñïîñîáà ðàáîòû —
îò òåõíîëîãèè è îò ðûíêà. Èëè ó íàñ
åñòü òåõíîëîãèÿ, êîòîðóþ ìû õîòèì
ïðîäàòü, èëè åñòü îáåñïå÷åííûé äåíü-
ãàìè çàïðîñ íà êàêóþ-òî òåõíîëîãèþ.
Ïî÷åìó âñå óâàæàåìûå ìåæäóíàðîä-
íûå îðãàíèçàöèè âûáèðàþò ïóòü, êî-
òîðûé íàìíîãî òðóäíåå? Êàê îêàçûâà-

åòñÿ òåõíè÷åñêàÿ ïîìîùü, íàïðèìåð,
ïî ïðîãðàììå ÒÀÑÈÑ? Ïðèåçæàþò
ñïåöèàëèñòû, êîòîðûå Ðîññèè íå çíà-
þò, èùóò çäåñü òåõíîëîãèè è ïîòîì õî-
òÿò ÷òî-òî ñ íèìè ñäåëàòü. Íî åñëè
èäòè îò ðûíêà — ïî÷åìó áû èì íå ïðè-
åçæàòü ñ çàïðîñàìè îò ñâîèõ êîìïà-
íèé, è çäåñü ñ íàøåé ïîìîùüþ íàéòè
ñïîñîáû ýòè çàïðîñû óäîâëåòâîðèòü?

Åñëè ìû èäåì îò òåõíîëîãèè,
òî íàäî ïðè êàæäîì íàó÷íî-èññëåäîâà-
òåëüñêîì èíñòèòóòå ñîçäàâàòü ìàëåíü-
êèé ìàðêåòèíãîâûé öåíòð, êîòîðûé áó-
äåò ïðîäàâàòü òåõíîëîãèè ýòîãî èíñòè-
òóòà ïî âñåìó ìèðó. Âðÿä ëè ñîçäàíèå
òàêîãî öåíòðà îáåñïå÷èò èíñòèòóòó
óñïåõ. À ìîæíî ñîçäàâàòü óíèâåðñàëü-
íûå ìàðêåòèíãîâûå öåíòðû, êîòîðûå
âûøëè áû íà ðûíîê îäíîâðåìåííî ñ
ïðåäëîæåíèÿìè è çàïðîñàìè îò ìíîãèõ
êîìïàíèé è èíñòèòóòîâ — è ðîññèé-
ñêèõ â òîì ÷èñëå. Èìåííî â ñëó÷àå, êîã-
äà ìû áóäåì èäòè îò ðûíêà, ìû ïðåâðà-
òèì íàøó íàóêó â âûñîêîäîõîäíóþ îò-
ðàñëü îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè.

Â
êîíöå 90-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà
èññëåäîâàòåëè è ïðàêòèêè â Ðîñ-
ñèè è çà ðóáåæîì ñòàëè îòìå÷àòü

îñîáûé öåëîñòíûé õàðàêòåð ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ââå-
äÿ â îáîðîò êàòåãîðèþ «âåí÷óðíîé èí-
äóñòðèè» (1). Ýòà öåëîñòíîñòü ñâÿçû-
âàëàñü ñ ðûíêîì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà,
ñ ñîâîêóïíîñòüþ åãî èñòî÷íèêîâ, ñïå-
öèôèêîé ñôåð ïðèëîæåíèÿ, íàáîðîì
íåîáõîäèìûõ óñëîâèé äëÿ åãî ýôôåê-
òèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, ÷åìó â çíà÷è-
òåëüíîé ñòåïåíè è áûëî ïîñâÿùåíî
ïðàêòè÷åñêè áîëüøèíñòâî ïóáëèêà-
öèé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîáëåìîé âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Îäíàêî êàêî-
ãî-òî öåëîñòíîãî íàó÷íîãî îáîáùåíèÿ
ÿâëåíèå ðîñòà êîìïëåêñíîñòè âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íå ïîëó÷èëî.

Â Ðîññèè çàäà÷à ñèñòåìíîãî ïîä-
õîäà ê îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ áûëà ïîñòàâëåíà â ðàçðà-
áîòàííûõ Ìèíïðîìíàóêè Ðîññèè
«Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ ðàçâèòèÿ
âíåáþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âû-
ñîêîðèñêîâûõ ïðîåêòîâ (ñèñòåìû âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ) â íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîé ñôåðå íà 2000-2005
ãîäû» è îäîáðåííûõ ïðàâèòåëüñòâåí-
íîé êîìèññèåé ïî íàó÷íî-òåõíè÷å-
ñêîé ïîëèòèêå 27 äåêàáðÿ 1999 ãîäà.

Öåëüþ ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â 2000-2005 ãî-
äàõ ïðîâîçãëàøåíî ñîçäàíèå áëàãî-
ïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîãî è èííîâàöèîííîãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è ìåõàíèçìîâ,
îáåñïå÷èâàþùèõ ïðèâëå÷åíèå èíâå-

ñòèöèé â íàóêîåìêèå èííîâàöèîííûå
ïðîåêòû, ðåàëèçóåìûå âåí÷óðíûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè. Ê êîíöó 2005 ãîäà ñè-
ñòåìà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé ñôåðå Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè äîëæíà áûòü â îñíîâ-
íîì ñôîðìèðîâàíà.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ â âûøåóïî-
ìÿíóòîì äîêóìåíòå âûäåëåíû íîðìà-
òèâíîå, îðãàíèçàöèîííîå è ýêîíîìè-
÷åñêîå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ñèñòåìû
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïåðâîå íîðìàòèâíîå íàïðàâëåíèå
ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âêëþ÷àåò ïðèíÿòèå
íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, îáåñïå-
÷èâàþùèõ ýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé ñôåðå.
Â ðàìêàõ ýòîãî íàïðàâëåíèÿ ïðåäó-
ñìàòðèâàåòñÿ:
� ôîðìèðîâàíèå íîðìàòèâíîé ïðà-

âîâîé áàçû, ðåãóëèðóþùåé îòíî-
øåíèÿ ïðè âåí÷óðíîì èíâåñòèðî-
âàíèè;

� îáåñïå÷åíèå ìåð ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè ñèñòåìû âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå âíå-
ñåíèå äîïîëíåíèé è èçìåíåíèé â
íàëîãîâîå è òàìîæåííîå çàêîíî-
äàòåëüñòâî, à òàêæå ïîðÿäîê ïðå-
äîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãà-
ðàíòèé;

� ðàçâèòèå âòîðè÷íîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà, â òîì ÷èñëå áèðæåâîé òîð-
ãîâëè öåííûìè áóìàãàìè âåí÷óð-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, ñèñòåìû ýëåêò-
ðîííûõ òîðãîâ è èíûõ ìåõàíèç-
ìîâ ðûíêà.
Âòîðîå — îðãàíèçàöèîííîå íàïðàâ-

ëåíèå ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïîäðàçóìåâàåò ïî çàìûñ-
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ëó àâòîðîâ äîêóìåíòà ñîçäàíèå ôåäå-
ðàëüíûõ, ðåãèîíàëüíûõ è îòðàñëåâûõ
âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòó-
òîâ, äðóãèõ ýëåìåíòîâ ñèñòåìû âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, à òàêæå îðãàíè-
çàöèþ ïîäãîòîâêè êàäðîâ.

Îñíîâíîé çàäà÷åé â ýòîì íàïðàâ-
ëåíèè ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ðåãèîíàëü-
íûõ è îòðàñëåâûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ èíñòèòóòîâ, ïðèâëåêàþùèõ
ñðåäñòâà ðîññèéñêîãî è çàðóáåæíîãî
÷àñòíîãî êàïèòàëà è âêëàäûâàþùèõ
ýòè ñðåäñòâà â ðîññèéñêèå âåí÷óðíûå
ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ îðãàíèçàöèè ñåòè
òàêèõ èíñòèòóòîâ ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ
ñîçäàíèå Ôåäåðàëüíîãî Âåí÷óðíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Äëÿ êîîðäèíàöèè äåÿòåëüíîñòè
ðàçëè÷íûõ âåäîìñòâ ñîçäàí ìåæâå-
äîìñòâåííûé ñîâåò, îáåñïå÷èâàþùèé
âûðàáîòêó ðåøåíèé è ïîäãîòîâêó
ïðåäëîæåíèé äëÿ îðãàíîâ ãîñóäàðñò-
âåííîé âëàñòè ïî ñîçäàíèþ óñëîâèé è
ìåõàíèçìîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïðè-
âëå÷åíèÿ ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé â íàó÷íî-òåõíè÷åñêóþ
ñôåðó. Ñîâåò ïðèçâàí àíàëèçèðîâàòü
èíâåñòèöèîííóþ ïðàêòèêó è ðàñïðî-
ñòðàíÿòü ïîçèòèâíûé îïûò, âûðàáî-
òàòü è ðàñïðîñòðàíèòü îðãàíèçàöèîí-
íûå è ìåòîäîëîãè÷åñêèå ðåêîìåíäà-
öèè ïî èíâåñòèðîâàíèþ â íàóêîåìêèå
èííîâàöèîííûå ïðîåêòû.

Â ðàìêàõ ìíîãîóðîâíåâîé ñèñòå-
ìû ïîäãîòîâêè ìåíåäæåðîâ äëÿ èííî-
âàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîé ñôåðå ïðåäóñìîòðåíà
îðãàíèçàöèÿ ïîäãîòîâêè êàäðîâ äëÿ
âåí÷óðíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà.

Òðåòüå — ýêîíîìè÷åñêîå íàïðàâëå-
íèå ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåò ôèíàíñîâûå
ñðåäñòâà äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ. Ôèíàíñîâîå ó÷àñòèå Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè â ñîçäàíèè Âåí÷óðíîãî
èííîâàöèîííîãî ôîíäà îáåñïå÷èâàåò-
ñÿ ïóòåì âíåñåíèÿ â íåãî èìóùåñòâåí-
íîãî âçíîñà èç ñðåäñòâ Ðîññèéñêîãî
ôîíäà òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
Ìèíïðîìíàóêè Ðîññèè.

Äàííûå ñðåäñòâà èñïîëüçóþòñÿ íà
íà÷àëüíîì ýòàïå äåÿòåëüíîñòè ôîíäà,
â äàëüíåéøåì Âåí÷óðíûé èííîâàöè-
îííûé ôîíä áóäåò îñóùåñòâëÿòü èíâå-
ñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü çà ñ÷åò ïðè-
âëå÷åííûõ ñðåäñòâ.

Ðåãèîíàëüíûå è îòðàñëåâûå âåí-
÷óðíûå èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû
ñîçäàþòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ Âåí÷óðíîãî
èííîâàöèîííîãî ôîíäà, ñðåäñòâ çàèí-
òåðåñîâàííûõ ìèíèñòåðñòâ, âåäîìñòâ,
ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, çà-
ðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ è ðîññèéñêîãî
÷àñòíîãî êàïèòàëà.

Ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ïðåäóñìîòðåíî îïðåäåëÿòü îáúåìàìè
ïðèâëå÷åííûõ âíåáþäæåòíûõ ñðåäñòâ.

Ðåàëèçàöèÿ îñíîâíûõ íàïðàâëå-
íèé ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ â íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé
ñôåðå çàïëàíèðîâàíà ê 2000-2005 ãî-
äàì è óñòàíîâëåíà ñëåäóþùàÿ ýòàï-
íîñòü ðàáîò:
ýòàï I (2000 ãîä) — ðàçðàáîòêà ïðîåê-

òîâ íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ
ïî ðàçâèòèþ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ â íàó÷íî-òåõíè-
÷åñêîé ñôåðå, ñîçäàíèå Âåí÷óðíî-
ãî èííîâàöèîííîãî ôîíäà, ôîð-
ìèðîâàíèå ìåæâåäîìñòâåííîãî
êîîðäèíàöèîííîãî ñîâåòà, îðãà-
íèçàöèÿ ïîäãîòîâêè êàäðîâ äëÿ
âåí÷óðíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà;

ýòàï II (2001-2003 ãîäû) — ïðèíÿòèå
íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ ïî
ðàçâèòèþ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, ñîçäàíèå è íà÷à-
ëî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðåãèîíàëü-
íûõ è îòðàñëåâûõ âåí÷óðíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ;

ýòàï III (2004-2005 ãîäû) — çàâåðøå-
íèå (â îñíîâíîì) ôîðìèðîâàíèÿ
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ, îáåñïå÷åíèå ïîëíîöåííîãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âòîðè÷íîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã âåí÷óðíûõ
ïðåäïðèÿòèé.
Àâòîðû «Îñíîâíûõ íàïðàâëå-

íèé…» â êà÷åñòâå îñíîâíîé ïðè÷èíû
ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
Ðîññèè âèäÿò íåõâàòêó ðåñóðñîâ äëÿ
íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé ñôåðû (2). Íî, êàê
ïîêàçàë àíàëèç çàðóáåæíîãî îïûòà,
âåí÷óðíûé êàïèòàë, êàê îñîáàÿ ðàçíî-
âèäíîñòü ôèíàíñîâîãî, âûçâàí ê ýêî-
íîìè÷åñêîé æèçíè íå ñòîëüêî íåõâàò-
êîé áþäæåòíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðàçâèòèÿ
íàóêè è âûñîêèõ òåõíîëîãèé (âûñîêî-
òåõíîëîãè÷íîãî êîìïëåêñà)1, ñêîëüêî
ñîâðåìåííûì ýòàïîì íàó÷íî-òåõíè÷å-
ñêîãî ïðîãðåññà, äëÿ êîòîðîãî õàðàê-
òåðíî ïðèîðèòåòíîå ïîëîæåíèå èííî-
âàöèé, îñîáåííî ñèñòåìíûõ, â ÷èñëå
ñîâîêóïíîñòè ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ. Âåí-
÷óðíûé êàïèòàë îêàçàëñÿ íàèáîëåå
ïðèñïîñîáëåííûì äëÿ èíâåñòèöèîí-
íîãî îáåñïå÷åíèÿ âîñïðîèçâîäñòâà èí-
íîâàöèé, ñîïðÿæåííîãî ñ áîëüøèì
ðàçíîîáðàçèåì ðèñêîâ. Êàê ïîêàçàëî
èññëåäîâàíèå, âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâà-
íèå íå ìîæåò êîìïåíñèðîâàòü íåõâàò-
êó ñðåäñòâ èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ äëÿ
ðàçâèòèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé ñôåðû.
Îíî ïîëåçíî â ñâîåé êîíêðåòíîé
«íèøå» ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííîé àê-
òèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåì. Íå-
äàðîì óäåëüíûé âåñ âåí÷óðíîãî êàïè-

òàëà â îáùåì îáúåìå èíâåñòèðóåìûõ
ñðåäñòâ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íå ïðåâû-
øàåò íåñêîëüêèõ ïðîöåíòîâ (êðîìå
ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè).

Àíàëèç ïðåäëîæåííîé ñòðóêòóðû
ñèñòåìû è åå ýëåìåíòîâ âûçâàë ðÿä
âîïðîñîâ. Âî-ïåðâûõ, ïî êàêîìó êðè-
òåðèþ è ïðèçíàêàì îöåíèâàëàñü ïîë-
íîöåííîñòü ñòðóêòóðû? Âî-âòîðûõ,
êàê ñîîòíîñÿòñÿ ñàìà ñèñòåìà âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è ðûíîê âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà ñ åãî èíôðàñòðóêòóðîé?
Â-òðåòüèõ, êàêîâ ìåõàíèçì âçàèìî-
äåéñòâèÿ îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ ïðåäëî-
æåííîé ñèñòåìû? Â-÷åòâåðòûõ, ìî-
æåò ëè îäíà âåí÷óðíàÿ ñèñòåìà â
ïðèíöèïå ðåøèòü çàäà÷ó ñîçäàíèÿ
áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ
íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî è èííîâàöèîí-
íîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà? Â-ïÿòûõ,
ïðàâîìåðíî ëè ýôôåêòèâíîñòü ñèñòå-
ìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ èçìå-
ðÿòü òîëüêî «îáúåìàìè ïðèâëå÷åííûõ
âíåáþäæåòíûõ ñðåäñòâ» (3)?

Äëÿ ïîèñêà îòâåòîâ íà âñå ýòè âî-
ïðîñû âîñïîëüçóåìñÿ íàðàáîòêàìè
ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè ïî ïðîáëåìàì
èíâåñòèðîâàíèÿ, èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà, òðàíñôîðìàöèè èíâåñòè-
öèé â õîäå ïðîòåêàíèÿ äàííîãî ïðî-
öåññà (4). Àíàëèç ïóáëèêàöèé äàåò
îñíîâàíèå ñäåëàòü ïðåäâàðèòåëüíûé
âûâîä î òîì, ÷òî ñèñòåìà âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî çàäà÷àì, ïî îðãàíè-
çàöèîííîé ñòðóêòóðå è ìåõàíèçìó ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ äîëæíà îáåñïå÷èâàòü
ýôôåêòèâíîå îñóùåñòâëåíèå âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ïîñòîÿí-
íîé âîñïðîèçâîäñòâåííîé îñíîâå. Îäíà-
êî, â îòëè÷èå îò ïðî÷èõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåñóðñîâ, âåí÷óðíûé êàïèòàë
èìååò ñâîåîáðàçíûå ôàçû æèçíåííîãî
öèêëà è íå âñå îí ïðîõîäèò îäíîâðå-
ìåííî. Êðîìå òîãî, âîçâðàò âåí÷óð-
íûõ èíâåñòèöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ òàê-
æå â îñîáûõ ñïåöèôè÷íûõ ôîðìàõ åãî
«âûõîäà» èç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ. Èç ýòîãî ñëåäóåò âûâîä î òîì, ÷òî
ñèñòåìà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
äîëæíà âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñòðóêòóðû è
ìåõàíèçìû, îáåñïå÷èâàþùèå áåñïðå-
ïÿòñòâåííîñòü äàííûõ «âûõîäîâ».
À ýòî íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ ðûíêîì
öåííûõ áóìàã, ðûíêîì âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà, ðûíêîì èííîâàöèé. Ïîýòîìó
ñâîäèòü ñîäåðæàíèå ñèñòåìû âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ê ïðîñòîé ñîâî-
êóïíîñòè «âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ èíñòèòóòîâ, âåí÷óðíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé, à òàêæå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
îáñëóæèâàþùèõ îðãàíèçàöèé» (5)
âðÿä ëè ïðàâîìåðíî. Òàêîå ïîíèìà-
íèå ñóùåñòâåííî îáåäíÿåò åå ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ïðèðîäó, èáî ñèñòåìà — ýòî
íå òîëüêî ìíîæåñòâî ýëåìåíòîâ, íî è
ìíîæåñòâî ïðîöåññîâ, îòíîøåíèé,
âçàèìîñâÿçåé, ÷òî äåëàåò åå æèâûì,
äèíàìè÷íûì è åäèíûì îðãàíèçìîì.
Òî åñòü ýòî òàêîå öåëîñòíîå îáðàçîâà-
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1 Ñôåðà âûñîêèõ òåõíîëîãèé áîëåå øèðîêîå ïîíÿòèå, ÷åì âûñîêîòåõíîëîãè÷íûé
êîìïëåêñ, ïîñêîëüêó âêëþ÷àåò è ÷àñòü íàó÷íîé ñôåðû, ãäå ýòè âûñîêèå òåõíîëîãèè ðàçðà-
áàòûâàþòñÿ, àïðîáèðóþòñÿ.



íèå, êîòîðîå îáëàäàåò ñâîéñòâàìè, íå
ñâîäÿùèìèñÿ ê ñâîéñòâàì âõîäÿùèõ â
ýòî îáðàçîâàíèå ýëåìåíòîâ. Â ÷åì æå
äîëæåí ïðîÿâëÿòüñÿ ñîâîêóïíûé ñèíå-
ðãåòè÷åñêèé ýôôåêò? Åñòü îñíîâàíèå
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýôôåêòû âîçäåéñò-
âèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ñðîäíè ýôôåêòàì âîçäåéñòâèÿ
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà íà ýêîíîìèêó,
îáùåñòâåííîå âîñïðîèçâîäñòâî. Íî â
ëþáîì ñëó÷àå âñþ öåëîñòíóþ ñîâî-
êóïíîñòü ýôôåêòîâ îò äåÿòåëüíîñòè
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
à òåì áîëåå ýôôåêòèâíîñòü åå ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ, ñâîäèòü ê îáúåìàì
ïðèâëå÷åííûõ âíåáþäæåòíûõ ñðåäñòâ
ñ íàó÷íîé, äà è ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷åê
çðåíèÿ íåïðàâîìåðíî, õîòÿ ñàìè îáúå-
ìû âîâëå÷åííûõ â îáùåñòâåííîå èí-
íîâàöèîííîå âîñïðîèçâîäñòâî âåí-
÷óðíûõ ñðåäñòâ äåéñòâèòåëüíî âàæíû
äëÿ àêòèâèçàöèè èííîâàöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè.

Êðàòêî ðàññìîòðèì îñíîâíûå
êîìïîíåíòû êîíöåïöèè íàöèîíàëüíîé
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
Ðîññèè.

Â ñîâîêóïíîñòè öåëåé è çàäà÷, êî-
òîðûå äîëæíà ðåøàòü âûøåíàçâàííàÿ
ñèñòåìà, ñëåäóåò âûäåëèòü, ïðåæäå
âñåãî, òå, êîòîðûå â íàèáîëüøåé ñòå-
ïåíè ñîîòâåòñòâóþò ýêîíîìè÷åñêîé
ïðèðîäå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà êàê ðàç-
íîâèäíîñòè ôèíàíñîâîãî. Îðèåíòè-
ðîì çäåñü ìîãóò ñëóæèòü íàèáîëåå
çíà÷èìûå ýôôåêòû âîçäåéñòâèÿ âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ýêîíîìè-
êó. Íà ýòîì îñíîâàíèè â êà÷åñòâå öå-
ëåé è çàäà÷ ñîçäàíèÿ íàöèîíàëüíîé
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ìîæíî íàçâàòü ñëåäóþùèå:
� óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî îáåñïå-

÷åíèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè, ïðåæäå âñåãî ìàëîãî èííîâà-
öèîííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà,
çà ñ÷åò ïåðåîðèåíòàöèè íåêîòî-
ðûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ;

� ñîçäàíèå îïòèìàëüíûõ (íàèáîëåå
áëàãîïðèÿòíûõ) ôèíàíñîâûõ, êàä-
ðîâûõ, îðãàíèçàöèîííûõ è íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâûõ óñëîâèé äëÿ âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðîðûâ-
íûõ èííîâàöèîííûõ, â òîì ÷èñëå
òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, ïîâû-
øàþùèõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
ðîññèéñêèõ òîâàðîâ íà ìèðîâûõ
ðûíêàõ;

� ðàçâèòèå ìàëîãî èííîâàöèîííîãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â ðåàëüíîì
ñåêòîðå ýêîíîìèêè, â íàó÷íî-òåõ-
íè÷åñêîé ñôåðå, â âûñîêîòåõíî-
ëîãè÷åñêîì êîìïëåêñå;

� ñîäåéñòâèå êîììåðöèàëèçàöèè ðå-
çóëüòàòîâ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé è
èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

� ñîäåéñòâèå ìîäåðíèçàöèè êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè çà
ñ÷åò ôîðìèðîâàíèÿ â ðåàëüíîì
ñåêòîðå ýêîíîìèêè êðèòè÷åñêîé
ìàññû íàó÷íî-èííîâàöèîííûõ êîí-
öåðíîâ, àäåêâàòíûõ ïîñòèíäóñò-
ðèàëüíîìó ýòàïó íàó÷íî-òåõíè-
÷åñêîãî ïðîãðåññà;

� âîâëå÷åíèå â õîçÿéñòâåííûé îáî-
ðîò, â èíâåñòèöèîííûé ðåñóðñ
ñòðàíû ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ2.
Îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå ïîñòàâ-

ëåííûõ öåëåé è ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷
ôîðìèðóåìîé íàöèîíàëüíîé ñèñòåìû
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ìîæíî
ïðè ñîçäàíèè íåîáõîäèìûõ èñõîäíûõ
ïðåäïîñûëîê â âèäå öåëîñòíîé ñîâî-
êóïíîñòè ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ äàííîé
ñèñòåìû è ñóáúåêòèâíûõ óñëîâèé.

Ïðè ýòîì ìû èñõîäèì èç äâóõ âàæ-
íûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîëîæåíèé:

1) ôàêòîðû îáúåêòèâíû ïî ñâîåé
ïðèðîäå è áåç íèõ â ïðèíöèïå íåâîç-
ìîæíî îáùåñòâåííîå âîñïðîèçâîäñò-
âî. Ïîýòîìó ìû ðàçäåëÿåì ïîçèöèþ
àâòîðîâ, êîòîðûå ê ÷èñëó òàêèõ ôàê-
òîðîâ îòíîñÿò ôàêòîðû-ðåñóðñû è
ôàêòîðû-ïðîöåññû (6);

2) ñîâîêóïíîñòü ôàêòîðîâ, ïîä
âîçäåéñòâèåì êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ è
ðàçâèâàåòñÿ ñèñòåìà âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ, â îñíîâíîì, ñîñòîèò èç
îáùåýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, íî äåé-
ñòâóþùèõ ïî îòíîøåíèþ ê èññëåäóå-
ìîé ñèñòåìå â ñïåöèôè÷åñêèõ ñóáúåê-
òèâíûõ óñëîâèÿõ, à ïîòîìó è ïðèîáðå-
òàþùèõ îñîáûå ôîðìû.

Ê òèïó òàêèõ ôàêòîðîâ ñ îñîáûìè
ôîðìàìè, îïðåäåëÿþùèìè ðåçóëüòà-
òèâíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ ñè-
ñòåìû êîìïëåêñíîãî èñïîëüçîâàíèÿ âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà, ìû îòíîñèì:
� ïîòåíöèàëüíûé ñïðîñ íà èííîâà-

öèè ïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷å-
íèÿ, â òîì ÷èñëå íà ïðîðûâíûå;

� ðûíî÷íûé ñïðîñ íà äîëãîâðåìåí-
íûå ðèñêîâûå èíâåñòèöèè èííî-
âàöèîííîé íàïðàâëåííîñòè;

� êâàëèôèöèðîâàííûé èííîâàöè-
îííûé ìåíåäæìåíò êàê îñîáûé
óïðàâëåí÷åñêèé ðåñóðñ â öèêëå
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;

� ðàçâèòûé êîìïëåêñíûé èíôîðìà-
öèîííûé ðåñóðñ, îáåñïå÷èâàþ-
ùèé ñâÿçè âñåõ ýëåìåíòîâ âåí÷óð-
íîé ñèñòåìû, èõ áåñïåðåáîéíûé
èíôîðìàöèîííûé îáìåí;

� äèíàìè÷íûé ôèíàíñîâûé îòå÷å-
ñòâåííûé êàïèòàë è ðàçâèòàÿ íà-
öèîíàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñ
ðûíî÷íûìè ðàñïðåäåëèòåëüíî-îá-
ìåííûìè îòíîøåíèÿìè;

� íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêèé êîìï-
ëåêñ, âîñïðîèçâîäÿùèé èííîâà-
öèè ñ âûñîêèì êîììåð÷åñêèì ïî-

òåíöèàëîì è âûñîêîé ñòåïåíüþ
íîâèçíû;

� èííîâàöèîííûé ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêèé ðåñóðñ âûñîêîé êâàëè-
ôèêàöèè è êóëüòóðû;

� ñòàáèëüíàÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ
áàçà, ñîçäàþùàÿ ðÿä ïðåèìóùåñòâ
äëÿ ñàìîâîçðàñòàíèÿ âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêî-
íîìèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
âèäàìè èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ñóùåñòâóþò è äðóãèå ôàêòîðû

ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, íî äàííûå ôàêòîðû
ÿâëÿþòñÿ, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ,
îïðåäåëÿþùèìè, èáî, êàê ïîêàçàëî
èçó÷åíèå çàðóáåæíîãî îïûòà, îíè ÿâ-
ëÿþòñÿ äîñòàòî÷íûìè, òàê êàê ñîçäà-
þò â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé ñèñ-
òåì (7) îáúåêòèâíóþ ïîòðåáíîñòü â ñî-
çäàíèè âåí÷óðíîé ñèñòåìû.

×òîáû ñôîðìèðîâàòü æèçíåñïî-
ñîáíóþ ñèñòåìó âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ, ñëåäóåò, íà íàø âçãëÿä, îðè-
åíòèðîâàòüñÿ íà ðÿä ìåòîäîëîãè÷åñêèõ
ïðàâèë. Âî-ïåðâûõ, ñèñòåìà äîëæíà ñî-
çäàòü íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ
äëÿ áåñïåðåáîéíîãî ïðîòåêàíèÿ òàêèõ
ïðîöåññîâ, êàê âåí÷óðíîå èíâåñòèðî-
âàíèå, èííîâàöèîííîå ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâî, èíâåñòèöèîííîå ïðîåêòèðî-
âàíèå è äðóãèõ. Âî-âòîðûõ, îíà äîëæíà
ïðèîáðåñòè â õîäå ôîðìèðîâàíèÿ ðÿä
îáÿçàòåëüíûõ ñâîéñòâ, ïî êîòîðûì
ìîæíî áóäåò ñóäèòü — ñîçäàíà ñèñòåìà
èëè íåò. Â ÷èñëå ýòèõ ñâîéñòâ: ñàìîîð-
ãàíèçàöèÿ, îòíîñèòåëüíàÿ óñòîé÷è-
âîñòü, ïðîïîðöèîíàëüíîñòü, ñïîñîá-
íîñòü âîñïðîèçâîäèòü âíóòðåííèå
ôàêòîðû ñàìîðàçâèòèÿ, öåëîñòíîñòü,
ñïîñîáíîñòü ê àâòîíîìíîìó ôóíêöèî-
íèðîâàíèþ è âîçìîæíîñòü âûñòðàè-
âàòü âçàèìîâûãîäíóþ ñâÿçü ñ ýêîíîìè-
êîé â öåëîì, èíôîðìàöèîííîñòü, ñïî-
ñîáíîñòü ê ýâîëþöèîííîìó ðàçâèòèþ â
äîñòèæåíèè îñíîâíûõ öåëåâûõ îðèåí-
òèðîâ (çàäà÷). Â-òðåòüèõ, ñòðóêòóðè-
ðîâàíèå ñèñòåìû ñëåäóåò íà÷èíàòü ñ
âûÿâëåíèÿ ñîâîêóïíîñòè çàìêíóòûõ
ïî ïðèíöèïó ñïåöèôèêè âûïîëíÿå-
ìûõ ôóíêöèé ýëåìåíòîâ. Â-÷åòâåð-
òûõ, ñôîðìèðîâàòü ñèñòåìó ìîæíî ïó-
òåì îáúåäèíåíèÿ ôóíêöèîíàëüíûõ
ýëåìåíòîâ ÷åðåç âûÿâëåíèå è îôîðì-
ëåíèå èç çàâèñèìîñòè äðóã îò äðóãà.

Èñïîëüçóÿ ïåðå÷èñëåííûå ìåòî-
äîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû, ôîðìèðîâà-
íèå ñòðóêòóðû íà÷íåì ñ âûäåëåíèÿ
ñòðóêòóðíûõ áëîêîâ, ãàðàíòèðóþùèõ
âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïåðå÷èñ-
ëåííûõ âûøå ôàêòîðîâ è ïðåäîïðåäå-
ëÿþùèõ ïîÿâëåíèå îñíîâíûõ ñâîéñòâ
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

� Â êà÷åñòâå îñíîâîïîëàãàþùåãî
áëîêà â ñòðóêòóðå ñèñòåìû âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ â Ðîññèè ìîæíî âû-
äåëèòü èííîâàöèîííî-âîñïðîèçâîäñòâåí-
íûé. Â íåãî ñëåäóåò âêëþ÷èòü ìàëûå
èííîâàöèîííûå ïðåäïðèÿòèÿ, èííîâà-
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öèîííûå êîðïîðàöèè, ó÷åáíî-íàó÷-
íî-èííîâàöèîííûå êîìïëåêñû âûñøåé
øêîëû è îòäåëüíûå óíèâåðñèòåòû.

Ê ÷èñëó áàçîâûõ äàííûé áëîê ýëå-
ìåíòîâ â âåí÷óðíîé ñèñòåìå ìû îòíî-
ñèì ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì. Âî-ïåð-
âûõ, ñòðóêòóðû äàííîãî áëîêà ôîðìè-
ðóþò ðåàëüíûé ñïðîñ íà äîëãîâðåìåííûå
ðèñêîâûå èííîâàöèîííûå èíâåñòèöèè,
áåç ÷åãî ïîÿâëåíèå âåí÷óðíîãî êàïèòà-
ëà â ïðèíöèïå íåâîçìîæíî (8). Âî-âòî-
ðûõ, ñòðóêòóðíûå ýëåìåíòû ýòîãî áëîêà
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè èñïîëüçóþò â
êà÷åñòâå ôàêòîðà ðàçâèòèÿ èííîâàöè-
îííûé ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðåñóðñ.
Â-òðåòüèõ, ýòè ñòðóêòóðû ôîðìèðóþò
çíà÷èòåëüíóþ íàèáîëåå ïåðñïåêòèâ-
íóþ ÷àñòü íàöèîíàëüíîãî ðûíêà èí-
íîâàöèé.

Àíàëèç çàðóáåæíîãî îïûòà ïîêà-
çàë, ÷òî âîçíèêíîâåíèå è àêòèâíîå
ðàçâèòèå ñîâðåìåííîãî âåí÷óðíîãî
áèçíåñà â ðÿäå ñòðàí, â òîì ÷èñëå â
ÑØÀ, â ñòðàíàõ Åâðîïû, ñòàëî âîç-
ìîæíûì, ïðåæäå âñåãî, áëàãîäàðÿ
âîñòðåáîâàííîñòè âûñîêîðèñêîâîãî
êàïèòàëà ñî ñòîðîíû ìàëûõ è ñðåäíèõ
èííîâàöèîííûõ ïðîèçâîäñòâåí-
íî-òåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé, ñó-
ìåâøèõ ñîçäàòü âûñîêèé êîììåð÷å-
ñêèé ïîòåíöèàë ðàçðàáîòîê ÍÈÎÊÐ.
Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ îñîáåííîñòè âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà, íåëüçÿ, íà íàø
âçãëÿä, âêëþ÷àòü â âåí÷óðíóþ ñèñòåìó
âñå ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ è äàæå èííî-
âàöèîííî àêòèâíûå, à òàêæå ìàëûå
ïðåäïðèÿòèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé
ñôåðû, êîòîðûõ â Ðîññèè íà íà÷àëî
2000 ãîäà íàñ÷èòûâàëîñü ñîîòâåòñò-
âåííî — 890,6 òûñ., 1594 è 37,1 òûñ.
ïðåäïðèÿòèé (9). Âêëþ÷åííûìè â ýòó
ñèñòåìó ìîæíî ñ÷èòàòü ëèøü òå ìàëûå
è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå âîñ-
ïðîèçâîäÿò èëè ñïîñîáíû âîñïðîèç-
âåñòè òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêèå èííî-
âàöèè ñ âûñîêèì áóäóùèì ðûíî÷íûì ïî-
òåíöèàëîì. Ïî íàøåìó ìíåíèþ,
îäíèì èç êðèòåðèåâ íàëè÷èÿ òàêîãî
ïîòåíöèàëà ó òîé èëè èíîé èííîâà-
öèè ìîæåò ñëóæèòü ïðèíöèïèàëüíàÿ
íîâèçíà, íåîïðåäåëåííîñòü è âûñîêèå
ðèñêè êîììåð÷åñêîé ðåàëèçàöèè ñî-
çäàâàåìîãî èëè ñîçäàííîãî íîâîãî
ïðîäóêòà íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè.

Åñòü ëè îñíîâàíèå äëÿ âûâîäà î
äîñòàòî÷íîé ñîâîêóïíîñòè ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé äëÿ àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ
âåí÷óðíîãî áèçíåñà â Ðîññèè, êàê ýòî
äåëàþò íåêîòîðûå àíàëèòèêè, ïðåä-
ïîëàãàÿ, ÷òî «íå ìåíåå 70 òûñÿ÷ ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé ìîãóò ñòàòü îáúåê-
òàìè èíòåðåñà äëÿ âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà» (10)?

Íà ñåãîäíÿ â Ðîññèè â ðàñ÷åòå íà
1 000 ÷åëîâåê íàñåëåíèÿ ñòðàíû ïðè-
õîäèòñÿ â ñðåäíåì ëèøü 6 ìàëûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, òîãäà êàê â ãîñóäàðñòâàõ Åâ-
ðîïåéñêîãî Ñîþçà — íå ìåíåå 30.

Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ ìàëûõ ïðåä-
ïðèÿòèé â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî-
êàçûâàåò, ÷òî ïîñëå àêòèâíîãî ðîñòà â
1990-1994 ãã. â ïîñëåäíèå ñåìü ëåò êî-
ëè÷åñòâî ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé ïðàêòè-
÷åñêè íå èçìåíèëîñü (îòêëîíåíèÿ ñî-
ñòàâëÿþò íå áîëåå 1-3%). Íà èõ äîëþ
ïðèõîäèòñÿ 2% îñíîâíûõ ôîíäîâ,
2,6% èíâåñòèöèé, 5,9% âûïóñêà òîâà-
ðîâ è óñëóã (â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ äî
30%). Ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíÿåòñÿ îò-
ðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ìàëîãî áèçíåñà.
46,3% ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé ñîñðåäîòî-
÷åíî â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòà-
íèè, 14,4% — â ñòðîèòåëüñòâå è ëèøü
3,5% — â ñôåðå íàóêè è íàó÷íîãî îá-
ñëóæèâàíèÿ. Â ïðîìûøëåííîñòè èõ
íåìíîãèì áîëåå 15%. Ñîõðàíÿåòñÿ
êðàéíÿÿ íåðàâíîìåðíîñòü ðàñïðåäåëå-
íèÿ ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé ïî ðåãèîíàì
Ðîññèè. Îñíîâíîå ÷èñëî ìàëûõ ïðåä-
ïðèÿòèé íàõîäèòñÿ â Öåíòðàëüíîì
(34,9%) è Ñåâåðî-Çàïàäíîì (15,4%)
Ôåäåðàëüíûõ îêðóãàõ. ×èñëåííîñòü çà-
íÿòûõ íà ìàëûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, âêëþ-
÷àÿ âñå êàòåãîðèè ðàáîòíèêîâ, ê íà÷à-
ëó 2002 ãîäà ñîñòàâèëà 7,6 ìëí ÷åëîâåê.
Ó÷èòûâàÿ èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðè-
íèìàòåëåé, ÷èñëåííîñòü êîòîðûõ ê íà-
÷àëó 2002 ãîäà, ïî äàííûì ÌÍÑ Ðîñ-
ñèè, äîñòèãëà 4,5 ìëí ÷åëîâåê, îáùåå
êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ â ìàëîì ñåêòîðå
ýêîíîìèêè ñîñòàâëÿåò 11,6 ìëí ÷åëî-
âåê. Â îáùåì êîëè÷åñòâå ýêîíîìè÷å-
ñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ ýòî ñîñòàâëÿ-
åò îêîëî 17%, ÷òî ïðàêòè÷åñêè â 3-4
ðàçà íèæå óðîâíÿ ìíîãèõ ñòðàí Çàïàä-
íîé Åâðîïû. Íåñìîòðÿ íà íàìåòèâøó-
þñÿ â ïîñëåäíèå äâà ãîäà òåíäåíöèþ
ðîñòà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, ðàáîò
è óñëóã íà ìàëûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, èõ
âêëàä â âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò
Ðîññèè íå ïðåâûøàåò 12%.

Ñëîæèâøàÿñÿ îòðàñëåâàÿ ñòðóêòó-
ðà ìàëîãî áèçíåñà ñâèäåòåëüñòâóåò î
åãî ÷ðåçâû÷àéíî íèçêîé àêòèâíîñòè â
èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ ìà-
ëîãî ðîññèéñêîãî ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñòâà ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ âûñîêàÿ
äîëÿ «òåíåâîãî» ñåêòîðà. Ïî ýêñïåðò-
íûì îöåíêàì, îíà ñîñòàâëÿåò îò 30 äî
50% ðåàëüíîãî îáîðîòà ñóáúåêòîâ ìà-
ëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà (11).

Ñèòóàöèÿ â ñåêòîðå ìàëîãî ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñòâà, ñëîæèâøàÿñÿ â ïî-
ñëåäíèå ãîäû, òðåáóåò çíà÷èòåëüíîé
àêòèâèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà
êàê íà ôåäåðàëüíîì, òàê è íà ðåãèî-
íàëüíîì è ìóíèöèïàëüíîì óðîâíÿõ.

Ê íà÷àëó 2002 ã. ñîçäàíà íåîáõîäè-
ìàÿ áàçà äëÿ ðàçâèòèÿ ìàëîãî ïðåäïðè-
íèìàòåëüñòâà, âêëþ÷àÿ ïðàâîâûå, èí-
ñòèòóöèîíàëüíûå è ôèíàíñîâûå ýëå-
ìåíòû, ÷òî ïîçâîëèò â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå îáåñïå÷èòü äàëüíåéøåå
óëó÷øåíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ñðå-
äû, ðîñò ÷èñëà ïðåäïðèíèìàòåëåé è

àêòèâèçàöèþ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
èíèöèàòèâû. Îäíàêî îñòàþòñÿ âñå åùå
íåðåøåííûìè ìíîãèå ïðîáëåìû èí-
íîâàöèîííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà.

Èç äàííîãî êðàòêîãî àíàëèçà ñëå-
äóåò, ÷òî äîñòàòî÷íîãî ÷èñëà «îáúåêòîâ
èíòåðåñà» äëÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â
ñóùåñòâóþùåé ñîâîêóïíîñòè ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé Ðîññèè ïîêà íåò. Íåò
ïðîäóìàííîé ïðîãðàììû äåéñòâèé ïî
ðàçâèòèþ èííîâàöèîííîãî ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâà è ó Ìèíèñòåðñòâà Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè ïî àíòèìîíîïîëüíîé
ïîëèòèêå è ïîääåðæêå ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ àíàëèçîì
ìàòåðèàëîâ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, ðàñ-
ñìîòðåâøåãî 4 àïðåëÿ 2002 ãîäà ïðî-
ãðàììó ïîääåðæêè ìàëîãî ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâà íà 2003-2005 ãîäû.

Ìàëûé èííîâàöèîííûé áèçíåñ,
êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç çàðóáåæíîãî
îïûòà, ÿâëÿåòñÿ áàçîé, îñíîâíîé ïè-
òàòåëüíîé ñðåäîé âåí÷óðíîãî êàïèòà-
ëà. Íà äîëþ ìåëêèõ âûñîêîòåõíîëîãè-
÷åñêèõ ôèðì â ìèðå ïðèõîäèòñÿ áîëåå
85% îáúåìà ñðåäñòâ ðèñêîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî
óòâåðæäàòü, ÷òî ðàçâèòèå ìàëîãî èííî-
âàöèîííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà ÿâëÿ-
åòñÿ âàæíåéøèì íàïðàâëåíèåì ôîðìè-
ðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé ñèñòåìû âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Ðîññèè. Åãî
íåðàçâèòîñòü, à ñëåäîâàòåëüíî, îòñóò-
ñòâèå ïîëíîöåííîãî ñïðîñà íà ðèñêî-
âûé êàïèòàë ÿâëÿþòñÿ ãëàâíûìè ïðè-
÷èíàìè, ñäåðæèâàþùèìè ðàçâèòèå
âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâà-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñîáîå ìåñòî â ñèñòåìå âåí÷óðíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ çàíèìàþò èííîâà-
öèîííî îðèåíòèðîâàííûå êîðïîðàöèè,
îñóùåñòâëÿþùèå íàñòóïàòåëüíóþ ðû-
íî÷íóþ ñòðàòåãèþ. Ýòî ñâÿçàíî ñ ðÿ-
äîì îáñòîÿòåëüñòâ. Âî-ïåðâûõ, êðóï-
íûå êîðïîðàöèè ÿâëÿþòñÿ âàæíåé-
øèì èñòî÷íèêîì èííîâàöèé, ò.ê. â
íèõ âûïîëíÿåòñÿ áîëüøîé óäåëüíûé
âåñ íàöèîíàëüíûõ ÍÈÎÊÐ. Íàïðè-
ìåð, óäåëüíûé âåñ íàó÷íûõ èññëåäîâà-
íèé, âûïîëíÿåìûõ 100 êðóïíåéøèìè
êîìïàíèÿìè â îáùåì îáúåìå ïðî-
ìûøëåííûõ ÍÈÐ â ÑØÀ ñîñòàâëÿåò
82%, â Àíãëèè — 69,5%, âî Ôðàí-
öèè — 81,9%. Âî-âòîðûõ, êðóïíûå
ïðîìûøëåííûå êîðïîðàöèè èìåþò
çíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ â ïîïîë-
íåíèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, â ôîðìè-
ðîâàíèè âåí÷óðíûõ ôîíäîâ. Çàðóáåæ-
íûé è îòå÷åñòâåííûé îïûò ïîêàçûâà-
þò, ÷òî êîðïîðàöèè ó÷àñòâóþò â
âåí÷óðíîì ôèíàíñèðîâàíèè òðåìÿ
îñíîâíûìè ñïîñîáàìè.

Ïðåæäå âñåãî, îíè íåïîñðåäñò-
âåííî ôèíàíñèðóþò ñîçäàíèå ìàëûõ
ôèðì. Âåí÷óðíûå îïåðàöèè â ýòîì
ñëó÷àå íå îòðûâàþòñÿ îò êðóãîîáîðî-
òà ïðîèçâîäèòåëüíî-ôóíêöèîíèðóþ-
ùåãî ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, à ëèøü
âðåìåííî îòâëåêàþòñÿ íà ññóäíûå îïå-
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ðàöèè. Ðàçðàáîòàííàÿ èìè òåõíîëîãèÿðàöèè. Ðàçðàáîòàííàÿ èìè òåõíîëîãèÿ
ñîçäàíèÿ íîâîãî ïðîäóêòà ïðèíàäëå-
æèò, êàê ïðàâèëî, ìàòåðèíñêîé êîì-
ïàíèè, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü êðóï-
íóþ âûãîäó â ñëó÷àå åãî óñïåõà íà
ðûíêå èííîâàöèé. Ìàññîâîå ïðîèç-
âîäñòâî ïðîäóêòà íàëàæèâàåòñÿ óæå
êðóïíîé êîìïàíèåé íà îñíîâå ìåëêîé
ôèðìû, ñóùåñòâîâàíèå êîòîðîé â ýòèõ
ñëó÷àÿõ ÿâëÿåòñÿ âðåìåííûì.

Ñëåäóþùèì âàðèàíòîì âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñòèìóëèðóåìîãî
êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè, ñëóæèò ñî-
çäàíèå öåëèêîì ïðèíàäëåæàùèõ èì
ôèëèàëîâ ìåëêèõ âåí÷óðíûõ ôèðì, íî
óæå íå íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ, à
èíâåñòèöèîííûõ. Â ôîðìå èíâåñòè-
öèîííîé âåí÷óðíîé ôèðìû ñîçäàåòñÿ
ôîíä, èñïîëüçóåìûé äëèòåëüíî è ñïå-
öèàëüíî äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ññóä íà
ðàçðàáîòêó è îñâîåíèå èçîáðåòåíèé,
ñäåëàííûõ âíå ïðåäåëîâ ìàòåðèíñêèõ
êîìïàíèé. ×àñòî òàêèå ôîíäû ôîðìè-
ðóþòñÿ îáúåäèíåííûìè óñèëèÿìè íå-
ñêîëüêèõ êðóïíûõ êîðïîðàöèé. Ìíî-
ãèå èç íèõ ñîçäàþò äåñÿòêè ìåëêèõ
èíâåñòèöèîííûõ ôèðì, êîòîðûå îá-
ðàçóþò ñåòü, ïðåäíàçíà÷åííóþ äëÿ
ïðîâåðêè, îòáîðà è èñïîëüçîâàíèÿ íà-
ó÷íûõ èäåé.

Òðåòüèì, íàèáîëåå ðàçâèòûì è ýô-
ôåêòèâíûì ñïîñîáîì ó÷àñòèÿ êîðïî-
ðàöèé â ðèñêîâîì ôèíàíñèðîâàíèè
ñëóæèò èõ äåÿòåëüíîñòü ïî ñîçäàíèþ
ñàìîñòîÿòåëüíî ôóíêöèîíèðóþùèõ
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôèðì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (ÔÂÊ).
Ñîçäàþòñÿ ÔÂÊ ïóòåì îáúåäèíåíèÿ
ñðåäñòâ ðàçëè÷íûìè ñîáñòâåííèêàìè.
Çäåñü êîðïîðàöèè ÿâëÿþòñÿ âàæíû-
ìè, íî è åäèíñòâåííûìè ó÷àñòíèêà-
ìè. Ñ ïîìîùüþ ÔÂÊ êîðïîðàöèè ôèíàí-
ñèðóþò ìàëûå ôèðìû. Ïðè÷åì, âíåäðÿ-
ÿñü â ìèð íàó÷íî-ïåðåäîâîãî ìåëêîãî
áèçíåñà, êîðïîðàöèè äåéñòâóþò íå
òîëüêî êàê ñîáñòâåííèêè äåíåæíîãî
êàïèòàëà, çàèíòåðåñîâàííûå â ïîëó÷å-
íèè ïðîöåíòà ïî ññóäíûì îïåðàöèÿì,
à ñêîðåå êàê çàêàç÷èêè íîâûõ òåõíîëîãè-
÷åñêèõ ðåøåíèé, îïëà÷èâàþùèå èçäåð-
æêè ïî èõ ðàçðàáîòêå (12).

Îòñþäà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
ê ñèñòåìå âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ñëåäóåò îòíîñèòü ëèøü èííîâàöèîííûå
êîðïîðàöèè. Òàêèå êîðïîðàöèè ïðàêòè-
÷åñêè ïðåâðàùàþòñÿ âî ìíîãèõ ñëó÷à-
ÿõ â íàó÷íî-èííîâàöèîííûå êîíöåðíû,
ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé êîðïîðàöèþ ñ
ðàçâèòîé èííîâàöèîííîé õîçÿéñòâåííîé
çîíîé, ñîñòîÿùåé èç ñîâîêóïíîñòè õî-
çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ èç ÷èñëà ìà-
ëûõ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé, íà-

ó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ ó÷ðåæäåíèé è
èíâåñòèöèîííûõ ôèðì âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà. Îäíîé èç ðàçíîâèäíîñòåé ïî-
äîáíîãî êîíöåðíà ìîæíî ñ÷èòàòü
ñòðóêòóðû â ôîðìå èíòåãðèðîâàííîé
îðãàíèçàöèè áèçíåñà, ïðåäëîæåííûå
íåêîòîðûìè èññëåäîâàòåëÿìè (13);
à òàêæå ó÷åáíî-íàó÷íî-èííîâàöèîí-
íûå êîìïëåêñû ñèñòåìû âûñøåãî îá-
ðàçîâàíèÿ, ãäå îñíîâó íàó÷íî-òåõíè÷å-
ñêîãî ïîòåíöèàëà ñîñòàâëÿþò âóçû.
Îðãàíèçàöèÿ òàêèõ êîìïëåêñîâ ïðåäó-
ñìîòðåíà â ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòàõ
Ìèíîáðàçîâàíèÿ Ðîññèè (14). Íà ýòîì
îñíîâàíèè ìû ñ÷èòàåì ïðàâîìåðíûì
âêëþ÷åíèå â ñîñòàâ íàöèîíàëüíîé ñè-
ñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
âñåõ òåõ âóçîâ, êîòîðûå àêòèâíî âåäóò
ïðèêëàäíûå ÍÈÎÊÐ, èìåþò â ñâîåì
ñîñòàâå èíêóáàòîðû ìàëîãî èííîâà-
öèîííîãî áèçíåñà èëè ïîòåíöèàëüíî
ìîãóò èõ ñîçäàòü, à òàêæå âñå âóçû
ó÷åáíî-íàó÷íî-èííîâàöèîííûõ êîì-
ïëåêñîâ. Îáîñíîâàííîñòü òàêîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ ïîäòâåðæäàåòñÿ è çàðóáåæíîé
ïðàêòèêîé, ãäå âåäóùèå óíèâåðñèòåòû
èãðàþò çàìåòíóþ ðîëü â ñòàíîâëåíèè è
ðàçâèòèè âåí÷óðíîé èíäóñòðèè.

Ñîãëàñíî îò÷åòó, îïóáëèêîâàííî-
ìó áðèòàíñêîé ôèíàíñîâîé ôèðìîé
Firststage Capital, òîëüêî çà ïîñëåäíèå
òðè ãîäà 37 àíãëèéñêèõ óíèâåðñèòå-
òîâ ïîñëóæèëè ñòàðòîâîé ïëîùàäêîé
äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ 310 íîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, çàíÿòûõ â ñôåðå âûñîêèõ
òåõíîëîãèé.

Ïî ñëîâàì Äæåéñîíà Ïàðñåëëà
(Jason Purcell), èñïîëíèòåëüíîãî äè-
ðåêòîðà Firststage Capital, ýòà öèôðà
âïîëíå ñðàâíèìà ñ àìåðèêàíñêèì àíà-
ëîãîì. Ïðàâèòåëüñòâî Àíãëèè óñèëåí-
íî ôèíàíñèðóåò ýòó ñôåðó ñ 1999 ã.
15 óíèâåðñèòåòîâ ïîëó÷èëè íà ðàçâèòèå
òåõíîëîãèé 45 ìëí ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ è
ïîëó÷àò åùå 15 ìëí â áëèæàéøåå âðåìÿ.
Òîëüêî â Êåìáðèäæå, ê ïðèìåðó, çà
ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå èç àêàäåìè÷å-
ñêèõ ïðîåêòîâ âîçíèêëî 35 íîâûõ äå-
ëîâûõ íà÷èíàíèé, è îáúåì âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà â ýòîì óíèâåðñèòåòñêîì
öåíòðå ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 500 ìëí
ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ3.

Àíàëèç ðîëè êðóïíûõ èííîâàöè-
îííî îðèåíòèðîâàííûõ êîðïîðàöèé
äàåò îñíîâàíèÿ äëÿ âûâîäà î òîì, ÷òî
âàæíûì íàïðàâëåíèåì ôîðìèðîâàíèÿ
ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå âçàèìîäåé-
ñòâèÿ, èíòåãðàöèè êðóïíûõ, ìàëûõ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð è âû-
ñøåãî ñïåöèàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ. Ýòà
öåëîñòíàÿ òðèàäà ïîçâîëÿåò:

� óâåëè÷èòü ïðåäëîæåíèå èííîâà-
öèé íà êà÷åñòâåííî íîâîé íàó÷-
íîé îñíîâå è ñïðîñ íà íèõ â ïðî-
èçâîäñòâåííîé ñôåðå;

� óñèëèòü èíòåãðàöèþ íàóêè, îáðà-
çîâàíèÿ, ïðîèçâîäñòâà è ðûíêà;

� ñóùåñòâåííî îáëåã÷èòü ïðîöåññ
ðîæäåíèÿ è ðàçâèòèÿ âåí÷óðíûõ
ôèðì, ïîâûøàÿ èõ ýêîíîìè÷å-
ñêóþ óñòîé÷èâîñòü;

� ðàñøèðèòü ôèíàíñîâûå âîçìîæ-
íîñòè âåí÷óðíûõ èííîâàöèîííûõ
ïðåäïðèÿòèé çà ñ÷åò äîñòóïà ê
áàíêîâñêèì êðåäèòàì;

� ýêîíîìèòü âðåìÿ è ñðåäñòâà êðóï-
íûõ êîðïîðàöèé íà ÍÈÎÊÐ è
íà ïåðåñòðîéêó òåõíîëîãè÷åñêèõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîãðàìì, íà
ðàçâèòèå äèâåðñèôèêàöèè ñîáñò-
âåííîãî ïðîèçâîäñòâà4.
� Ðàâíîöåííûìè ñ èííîâàöèîí-

íî-âîñïðîèçâîäñòâåííûìè ïîäðàçäå-
ëåíèÿìè â ñèñòåìå âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ ìîæíî ñ÷èòàòü ñòðóêòóðû,
îáåñïå÷èâàþùèå ïîëíîöåííîå ïðåäëîæå-
íèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Òàêàÿ ðàâíî-
çíà÷íîñòü îáúÿñíÿåòñÿ ðÿäîì òåîðåòè-
êî-ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îáñòîÿòåëüñòâ.
Ïðåæäå âñåãî, äèàëåêòè÷åñêèì åäèíñò-
âîì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ëþáûõ
ðûíêàõ: íà ðûíêå âåí÷óðíûõ èíâåñòè-
öèé ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå âûñòóïàþò
ñâîåîáðàçíûìè äâèæóùèìè ñèëàìè â
ðàçâèòèè ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â ëþáîé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êå. Ýòè êàòåãîðèè ñëóæàò áàðîìåòðîì,
ïîêàçûâàþùèì, íàñêîëüêî ïðîïîðöè-
îíàëüíî ðàçâèâàåòñÿ âåí÷óðíàÿ ñèñòå-
ìà. Èìåííî ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
îáúåêòèâíî ïðåäîïðåäåëÿþò ñáàëàíñè-
ðîâàííîñòü â ðàçâèòèè ïåðâîãî è âòî-
ðîãî áëîêîâ ñòðóêòóðû ñèñòåìû âûñî-
êîðèñêîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Êðîìå
òîãî, ñîîòíîøåíèå ýëåìåíòîâ äàííûõ
äâóõ áëîêîâ, â îñíîâíîì, è îïðåäåëÿþò
âçàèìîñâÿçü âñåõ ñòàäèé ïðîöåññà âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ñïîñîáñòâóÿ
íåïðåðûâíîìó åãî âîçîáíîâëåíèþ.

Íî âîçíèêàåò âîïðîñ, âñå ëè ó÷-
ðåæäåíèÿ, èñòî÷íèêè êàïèòàëà ñëåäóåò
âêëþ÷àòü â íàöèîíàëüíóþ ñèñòåìó
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ? Èç èñ-
ñëåäîâàíèÿ îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæ-
íîé ïðàêòèêè èñïîëüçîâàíèÿ âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà ìû çíàåì, ÷òî îñíîâíû-
ìè åãî ïîñòàâùèêàìè ÿâëÿþòñÿ áàíêè,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïåíñèîííûå è
áëàãîòâîðèòåëüíûå ôîíäû, áþäæåò-
íûå ñðåäñòâà, ñàìè âåí÷óðíûå ôèðìû
áëàãîäàðÿ ðåèíâåñòèðîâàíèþ ïðèáû-
ëè, çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäå-
íèÿ, ôèçè÷åñêèå ëèöà è äðóãèå. Äëÿ
îòâåòà íà ïîñòàâëåííûé âîïðîñ ïðî-
àíàëèçèðóåì òåõíîëîãèè ïðåâðàùåíèÿ
îáû÷íîãî êàïèòàëà â âåí÷óðíûé, âû-
ñîêîðèñêîâûé, èííîâàöèîííî îðèåí-
òèðîâàííûé êàïèòàë. Âðåìåííî ñâî-
áîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàõîäÿ-
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3 Áðèòàíñêèå óíèâåðñèòåòû äàëè æèçíü 300 ÈÒ êîìïàíèÿì (www.cnews.ru/news/ebu-
siness/2001/08/03/2001/08-03125858.shtml).

4 Ñîîòíîøåíèå êîëè÷åñòâà îñâîåííûõ íîâîââåäåíèé â ÑØÀ íà 1 äîëë. çàòðàò íà èñ-
ñëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè ìåæäó ìàëûìè èííîâàöèîííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè (÷èñëî ðàáîòà-
þùèõ äî 1 òûñ. ÷åë.) è êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè (10 òûñ. ÷åë. ðàáîòàþùèõ è áîëåå) ñîñòàâ-
ëÿëî — 24:1. Ñì.: Ýêîíîìèñò. ¹ 11. 2001. Ñ. 27.



ùèåñÿ â âûøåíàçâàííûõ èñòî÷íèêàõ
ññóäíîãî êàïèòàëà, äàëåêî íå âñå â
ïðèíöèïå ìîãóò ñòàòü âåí÷óðíûì êà-
ïèòàëîì, à ëèøü íåáîëüøàÿ ÷àñòü
(â ïåíñèîííûõ ôîíäàõ â ñîîòâåòñòâèè
ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì — ýòî âñåãî íå-
ñêîëüêî ïðîöåíòîâ). Êðîìå òîãî, â òåõ-
íîëîãèÿõ ïðåâðàùåíèÿ êàïèòàëà â âåí-
÷óðíûé èìååòñÿ ðÿä îáùèõ äåéñòâèé,
îáÿçàòåëüíûõ äëÿ òàêîé ìåòàìîðôîçû.
Ïðåæäå âñåãî, ýòî îáîñîáëåíèå ÷àñòè
ññóäíîãî êàïèòàëà. Çàòåì îòäåëåíèå êà-
ïèòàëà ñîáñòâåííîñòè îò êàïèòà-
ëà-ôóíêöèè, áëàãîäàðÿ ÷åìó ïîäãîòàâ-
ëèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü ñàìîâîçðàñòà-
íèÿ äàííîãî êàïèòàëà â êà÷åñòâåííî
íîâûõ óñëîâèÿõ (âûñîêèå ðèñêè, äëè-
òåëüíîñòü èííîâàöèîííîãî ïðîöåññà è
äðóãèõ) áûñòðîðàñòóùåé èëè âíîâü ñî-
çäàííîé ôèðìû. Â ýòîì êà÷åñòâå îí,
êàê ïðàâèëî, ñîñðåäîòî÷èâàåòñÿ â ñïå-
öèàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ —
âåí÷óðíûõ ôîíäàõ — è ëèøü ïåðåäàâà-
åìûé íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ èííî-
âàöèîííîìó ïðåäïðèíèìàòåëþ äàí-
íûé êàïèòàë ïðåâðàùàåòñÿ â äåéñòâó-
þùèé âåí÷óðíûé êàïèòàë (îñîáàÿ
ðàçíîâèäíîñòü ñîâðåìåííîãî ôèíàí-
ñîâîãî êàïèòàëà). Èñõîäÿ èç äàííûõ
ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîëîæåíèé, ìû
ñ÷èòàåì, ÷òî â ñèñòåìó âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ, â åãî ôèíàíñîâûé áëîê
ñëåäóåò âêëþ÷èòü ëèøü òå ó÷ðåæäåíèÿ
è èñòî÷íèêè âûñîêîðèñêîâîãî êàïèòà-
ëà, èç êîòîðûõ âåí÷óðíûå ñðåäñòâà ïå-
ðåõîäÿò íåïîñðåäñòâåííî â ôàçó äåéñò-
âóþùåãî âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (ïðîèç-
âîäèòåëüíàÿ ôîðìà ïðîìûøëåííîãî
êàïèòàëà). Ïîýòîìó â íàöèîíàëüíóþ
âåí÷óðíóþ ñèñòåìó öåëåñîîáðàçíî
âêëþ÷èòü:

à) ðàçíîîáðàçíûå âåí÷óðíûå ôîíäû;
á) íàöèîíàëüíûå âåí÷óðíûå àññîöè-
àöèè;
â) ÷àñòíûå âåí÷óðíûå èíâåñòîðû
(«áèçíåñ-àíãåëû»);
ã) àññîöèàöèè, êëóáû è ïðî÷èå îáúå-
äèíåíèÿ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ
ëèö, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà èí-
âåñòèðîâàíèè èííîâàöèîííûõ
ïðîåêòîâ è ôèðì â ðåæèìå âåí÷óð-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;
ä) âåí÷óðíûå ôèðìû-ôèëèàëû íå-
ôèíàíñîâûõ ïðîìûøëåííûõ êîðïî-
ðàöèé;
å) ðàçëè÷íûå àññîöèàöèè ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé.
Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, âêëþ÷àòü

â ñîñòàâ íàöèîíàëüíîé âåí÷óðíîé ñè-
ñòåìû ïåðâè÷íûå èñòî÷íèêè áóäóùå-
ãî âåí÷óðíîãî êàïèòàëà (ñàìîâîçðà-
ñòàþùåãî â îñîáîì ðåæèìå), èç êîòî-
ðûõ ôîðìèðóþòñÿ âåí÷óðíûå ôîíäû,

íåöåëåñîîáðàçíî, ò.ê. â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå òàêîå âêëþ÷åíèå îçíà÷àëî áû
ñâîåîáðàçíîå «ïîãëîùåíèå» âåí÷óð-
íîé ñèñòåìîé ïî÷òè âñåé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû ñòðàíû, ÷òî ñ íàó÷íîé è
ïðàêòè÷åñêîé òî÷åê çðåíèÿ íåïðàâî-
ìåðíî, ïîòîìó ÷òî â ïîñëåäíåé öèðêó-
ëèðóåò âñå ìíîãîîáðàçèå êàïèòàëîâ
(äåíåæíûé, ññóäíûé, ôèíàíñîâûé,
ïðîìûøëåííûé, àêöèîíåðíûé è äðó-
ãèå), à òàêæå çàðóáåæíûå èñòî÷íèêè.

Êðàòêî ïðîàíàëèçèðóåì ñîñòîÿ-
íèå ïåðâè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ðèñêîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñíîâíûå ôîðìû
ôèíàíñîâîãî áëîêà ñèñòåìû âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è èõ ïåðñïåêòè-
âû â Ðîññèè.

Àíàëèç çàðóáåæíîé ïðàêòèêè ïî-
êàçàë, ÷òî âî âñåõ ñòðàíàõ îäíèì èç
âàæíûõ èñòî÷íèêîâ âåí÷óðíûõ ñðåäñòâ
ÿâëÿåòñÿ áàíêîâñêàÿ ñôåðà, áàíêîâ-
ñêàÿ ñèñòåìà. Â Çàïàäíîé Åâðîïå íà
äîëþ áàíêîâ â 2000 ãîäó ïðèõîäèëîñü
21,2% ìîáèëèçîâàííûõ â âåí÷óðíûå
ôîíäû êàïèòàëîâ. Â Ãåðìàíèè íà äîëþ
áàíêîâ â 90-õ ãîäàõ ïðèõîäèëîñü ñâû-
øå 50% âñåãî ðàáîòàþùåãî â ñòðàíå
ðèñêîâîãî êàïèòàëà. Â ÷èñëå îñíîâíûõ
èñòî÷íèêîâ: ïåíñèîííûå ôîíäû, ïðî-
ìûøëåííûå è òîðãîâûå êîðïîðàöèè,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ðàçëè÷íûå ôîí-
äû, ãîñóäàðñòâåííûå ó÷ðåæäåíèÿ, óíè-
âåðñèòåòû, ôèçè÷åñêèå ëèöà, èíâåñòè-
öèîííûå êîìïàíèè ìåëêîãî áèçíåñà.

Ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà îòëè÷àåòñÿ â êàæäîé ñòðàíå
ñâîåé ñïåöèôèêîé, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ðå-
çóëüòàòîì îñîáåííîñòåé çàêîíîäàòåëü-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ðàçíûõ ñòðàíàõ è
óñòîÿâøèìèñÿ â èõ ôèíàíñîâûõ ñôå-
ðàõ íîðìàìè è òðàäèöèÿìè. Âîçìîæ-
íûå èñòî÷íèêè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â
Ðîññèè è èõ âîçìîæíîñòè îòðàæåíû â
òàáëèöå 1. Èñõîäÿ èç îïûòà ðàçâèòèÿ
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ åâðîïåé-
ñêèõ ñòðàí, îäíèì èç âàæíûõ èñòî÷íè-
êîâ åãî â Ðîññèè ìîæíî ñ÷èòàòü ãîñóäàð-
ñòâåííûå ñðåäñòâà, â ò.÷. áþäæåòíûå.
Âåäü òîëüêî ïðîôèöèò êîíñîëèäèðî-
âàííîãî áþäæåòà â 2000 ãîäó ñîñòàâèë
136,6 ìëðä. ðóáëåé. Ïîýòîìó âûäåëå-
íèå 100 ìëí ðóá. èç ñðåäñòâ Ðîññèé-
ñêîãî ôîíäà òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ Ìèíïðîìíàóêè Ðîññèè â 2000 ãîäó
â êà÷åñòâå èìóùåñòâåííîãî âçíîñà â
âåí÷óðíûé èííîâàöèîííûé ôîíä, ó÷-
ðåæäåííûé Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ, ìîæ-
íî ñ÷èòàòü ïðîñòî ñèìâîëè÷åñêèì àê-
òîì (15). Ò.å. âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñò-
âåííûõ îðãàíîâ âñåõ óðîâíåé äëÿ
ó÷àñòèÿ â ñòàíîâëåíèè ðîññèéñêîé íà-
öèîíàëüíîé âåí÷óðíîé ñèñòåìû èìå-
þòñÿ è âåñüìà ñóùåñòâåííûå.

Òðàäèöèîííûì èñòî÷íèêîì
ñðåäñòâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ âåí÷óðíî-
ãî êàïèòàëà ìîæíî ñ÷èòàòü êðåäèòíûå
ó÷ðåæäåíèÿ è, ïðåæäå âñåãî, áàíêè5.

Ïðèâëå÷åííûå äåïîçèòû è âêëà-
äû â êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèÿõ Ðîññèè ê
íà÷àëó 2001 ãîäà ñîñòàâèëè 695,8
ìëðä. ðóáëåé èëè ïî÷òè 60% êî âñåì
èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êàïèòàë,
êðåäèòîâ ïðåäïðèÿòèÿì è îðãàíèçà-
öèÿì ïðåäîñòàâëåíî 763,3 ìëðä. ðóá.,
îäíàêî â èõ îáúåìàõ äîëãîñðî÷íûå
êðåäèòû ñîñòàâèëè âñåãî îêîëî 5%.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ðîñ-
ñèéñêèõ áàíêîâ â 90-õ ãîäàõ â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå ïðåäîïðåäåëÿëàñü âûñî-
êîé èíôëÿöèåé, íåñòàáèëüíîñòüþ êóð-
ñà ðóáëÿ è èíîñòðàííîé âàëþòû è
î÷åíü âûñîêîé äîõîäíîñòüþ ãîñóäàðñò-
âåííûõ öåííûõ áóìàã. Ñåãîäíÿ î÷å-
âèäíî, íàñêîëüêî ãóáèòåëüíû ìîãóò
áûòü ïîñëåäñòâèÿ òàêîé íåäàëüíîâèä-
íîé áàíêîâñêîé ñòðàòåãèè, â òîì ÷èñëå
â ñôåðå èíâåñòèöèé. Â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ, ñ èçìåíåíèåì ðåàëüíîñòè, áàíêè
îêàçàëèñü íåïîäãîòîâëåíû äëÿ ðàáîòû
ñ äîëãîñðî÷íûìè èíâåñòèöèÿìè. Äî-
ðîãèå, êðàòêîñðî÷íûå, ìàëî ðèñêîâàí-
íûå çàéìû, êîòîðûå ïðåäëàãàþòñÿ ðîñ-
ñèéñêèìè áàíêàìè èõ êëèåíòàì è íà
êîòîðûå ðîññèéñêèå ïðåäïðèíèìàòåëè
âûíóæäåíû ñîãëàøàòüñÿ â ñëîæèâøåé-
ñÿ ñèòóàöèè, íå ìîòèâèðóþò áàíêè èí-
âåñòèðîâàòü â âåí÷óðíûå ôîíäû. Íå-
îáõîäèìû ðåøèòåëüíûå èçìåíåíèÿ â
îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ
íà ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó áàíêîâ ñ öå-
ëüþ ïîáóæäåíèÿ, ìîòèâàöèè èõ ê äîë-
ãîñðî÷íûì èíâåñòèöèÿì, â òîì ÷èñëå ê
âåí÷óðíûì.

Ïåíñèîííûå ôîíäû â Ðîññèè âïîë-
íå ìîãóò ñòàòü âåñîìûì èñòî÷íèêîì
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Â ñîîòâåòñòâèè
ñ ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì,
ïåíñèîííûì ôîíäàì ðàçðåøåíî èíâå-
ñòèðîâàòü â íåêîòîðûå î÷åíü îãðàíè-
÷åííûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû: ãî-
ñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè; áàí-
êîâñêèå äåïîçèòû; íåäâèæèìîñòü;
àêöèè êâîòèðóåìûõ êîìïàíèé. Äî ñèõ
ïîð âåí÷óðíûé êàïèòàë íå ñòàë â Ðîñ-
ñèè îáúåêòîì âíèìàíèÿ ïåíñèîííûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Õîòÿ òîëüêî
Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ â 2000 ãîäó
èìåë îñòàòîê ñðåäñòâ ñâûøå 8 ìëðä
ðóáëåé, à ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé
íàä ðàñõîäàìè ñîñòàâèëî 90 ìëðä ðóá-
ëåé6. Ò.å. òîëüêî ýòîìó ôîíäó âïîëíå
«ïî ñèëàì» ñîçäàíèå àêòèâíîãî è äî-
âîëüíî ìîùíîãî ðàçâåòâëåííîãî ïî
ðåãèîíàì âåí÷óðíîãî ôîíäà.

Â ðàçâèòèè âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ äâå âàæíûå çàäà÷è ìîãëè áû
ðåøàòü ñòðàõîâûå êîìïàíèè. Âî-ïåð-
âûõ, îíè âïîëíå ìîãóò áûòü èñòî÷íè-
êîì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Â 2000 ã. èõ
áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü â Ðîññèè ñîñòà-
âèëà 2,4 ìëðä ðóá., îñòàòîê ñðåäñòâ
íà íà÷àëî ãîäà — áîëåå 8 ìëðä ðóá.
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5 Ê íà÷àëó 2002 ãîäà â Ðîññèè íàñ÷èòûâàëîñü 2126 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, èç êîòî-
ðûõ 1311 (61,7%) èìåþò ïðàâî íà îñóùåñòâëåíèå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé è 1239 (58,3%)
èìåþò ïðàâî ðàáîòàòü ñ âêëàäàìè íàñåëåíèÿ. Ñì.: Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê:
Ñòàò. ñá./ Ãîñêîìñòàò Ðîññèè. Ì.: 2001. Ñ. 538.

6 Ñì. òàáë. 1.



Ñòðàõîâûå âçíîñû ñîñòàâèëè áîëåå
170 ìëðä ðóá., è îíè ïðåâûñèëè ñòðà-
õîâûå âûïëàòû íà 31,5 ìëðä ðóáëåé.
Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷åñòü, ÷òî 94% âñåõ
ó÷òåííûõ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è
55% âñåõ èõ ôèëèàëîâ ÿâëÿþòñÿ íåãî-
ñóäàðñòâåííûìè (16). Âî-âòîðûõ, îíè
ìîãëè áû ðåøèòü ïðîáëåìó ñòðàõîâà-
íèÿ ðèñêîâ èííîâàöèîííûõ èíâåñòè-
öèé, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ ìîæåò áûòü
âàæíåå ïðÿìîãî ó÷àñòèÿ â âåí÷óðíîì
ôèíàíñèðîâàíèè, òàê êàê ýòî ìîãëî
áû àêòèâèçèðîâàòü âëîæåíèÿ â âåí-
÷óðíûå ôîíäû èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ.
Ñòðóêòóðà ðûíêà ñòðàõîâûõ óñëóã â
Ðîññèè íåîäíîðîäíà. Åñòü íåñêîëüêî
äåñÿòêîâ ýôôåêòèâíî ðàáîòàþùèõ
êîìïàíèé, à îñòàëüíûå, ïîõîæå, èí-
òåãðèðóþòñÿ â áîëåå êðóïíûå ñòðóêòó-
ðû, ëèáî îáàíêðîòèëèñü7. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ýòîò ðûíîê, êàê ïîêàçûâàåò
àíàëèç, íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ïîäúåìà,
è íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî â ñòðàíàõ
ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé
ñòðàõîâîé áèçíåñ ïî ðàçìåðó ñîïîñòà-
âèì ñ áàíêîâñêèì áèçíåñîì.

Àíàëèç çàðóáåæíîé ïðàêòèêè âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîêàçàë, ÷òî
îäíèì èç âàæíûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ
äëÿ äàííûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ
êðóïíûå èííîâàöèîííî îðèåíòèðîâàííûå
ïðîìûøëåííûå êîíöåðíû. Ìîãóò ëè
ðîññèéñêèå êîðïîðàòèâíûå ñòðóêòóðû
âûñòóïàòü â ðîëè ìîùíîãî èñòî÷íèêà
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà? Îòâåò íà ýòîò
âîïðîñ ìîæåò áûòü âïîëíå ïîëîæè-
òåëüíûì. Ýòî îáóñëîâëåíî ðÿäîì ïðè-
÷èí. Ïðåæäå âñåãî, â êîðïîðàòèâíîé
ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè Ðîññèè ïîÿâè-
ëèñü êðóïíûå àêòèâíî äåéñòâóþùèå
âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûå êîìïà-
íèè, ìíîãèå èç êîòîðûõ ñîâìåùàþò
â ñåáå áàíêîâñêèé è ïðîìûøëåííûé
êàïèòàë (êîðïîðàöèè «Ëóêîéë», «Ãàç-
ïðîì», ÎÀÎ «Óðàëìàø-çàâîäû», ÎÀÎ
«Ñàóë» — Ñèáèðñêî-Óðàëüñêàÿ Àëþ-
ìèíèåâàÿ êîìïàíèÿ è äðóãèå). Êðîìå
òîãî, îæèâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé äèíà-
ìèêè, ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîä-
ñòâà ïîâûøàþò èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè êîðïîðàöèé è ïðåäïðèÿòèé
â öåëîì8. Íî ãëàâíîå, ðàñòåò ïîíèìà-
íèå ñðåäè óïðàâëåíöåâ âñåõ óðîâíåé,
÷òî ïåðåõîä õîçÿéñòâåííûõ êîðïîðà-
òèâíûõ ñèñòåì íà èííîâàöèîííûé
òèï ðàçâèòèÿ îáúåêòèâíî ïðåäîïðåäå-
ëåí ëîãèêîé ñîâðåìåííîãî íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, à ñëåäîâà-
òåëüíî, áåç ñîçäàíèÿ õîçÿéñòâåííîé
çîíû êîðïîðàöèè èç ÷èñëà ìàëûõ è
ñðåäíèõ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèíè-

ìàòåëüñêèõ ôèðì íå îáîéòèñü. Òåì
áîëåå, ÷òî ðå÷ü èäåò îá èííîâàöèÿõ
ïðîðûâíîãî ñâîéñòâà.

Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðà-
âîìåðíûì âûäåëèòü â êà÷åñòâå âàæíî-
ãî íàïðàâëåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîé ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ãàðìîíèçàöèþ òåõíîëîãè÷åñêîé

ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè Ðîññèè, ðàçâèòèå
ñåòåé âûñîêèõ òåõíîëîãèé è, â ÷àñòíî-
ñòè, îáíîâëåíèå âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêîãî
êîìïëåêñà ñòðàíû.

Àíàëèç òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëåå
áûñòðîðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè ÿâëÿ-
þòñÿ ðûíêè âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé, íà-
óêîåìêîé ïðîäóêöèè. Òàê, ñ 1980 ïî
1997 ã. îáúåìû ïðîäàæ îáðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè îñíîâíûõ ïîñò-
èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí â ñîïîñòàâèìûõ
öåíàõ âûðîñëè íà 65,8%, òîãäà êàê íàó-
êîåìêîãî, âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî ñåê-
òîðà ïî÷òè â 2,8 ðàçà. Îäíàêî ðîñò âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîèçâîäñòâ ïðî-
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Ïîòåíöèàëüíûå âíóòðåííèå èñòî÷íèêè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé
â Ðîññèè â 1998—2000 ãã.

1998 ãîä 2000 ãîä

Íàèìåíîâàíèå èñòî÷íèêà
Âñåãî

â %
ê ÈÎÊ

â %
ê ðàñõîä.

÷àñòè ôåä.
áþä.

Âñåãî
â %

ê ÈÎÊ

â %
ê ðàñõîä.

÷àñòè ôåä.
áþä.

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë
(ìëðä. ðóá.) (ÈÎÊ)

407,1 100 104,7 1165,2 100 113,

Ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
(ìëðä. ðóá.)

388,9 95,5 100 1029,2 88,3 100

Ïðîôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
(ìëðä. ðóá.)

-146,3 35,9 37,6 102,9 8,8 10,0

Ïðîôèöèò áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ -9,0 2,2 2,3 33,7 2,9 3,3

Êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè

×èñëî êðåäèòíûõ îðãàí. 2555 - - 2378 - -

Ïðåäîñòàâëåííûå êðåäèòû (ìëðä. ðóá.) 421,6 103,6 108,4 956,3 82,1 92,9

Ïðèâëå÷åííûå äåïîçèòû è âêëàäû
(ìëðä. ðóá.)

304,1 74,7 78,2 695,8 59,7 67,6

Ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè

×èñëî ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé 1493 - - 1166 - -

Ñòðàõîâûå âçíîñû (ìëðä. ðóá.) 43,7 10,7 11,2 170,1 14,6 16,5

Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü (ìëðä. ðóá.) 1,1 0,3 0,3 2,4 0,21 0,23

Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ

Îñòàòîê ñðåäñòâ íà íà÷àëî ãîäà
(ìëðä. ðóá.)

3,3 0,8 0,84 8,1 0,7 0,8

Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä
ðàñõîäàìè (ìëðä. ðóá.)

-0,31 0,08 0,08 90,2 7,74 8,8

Ôîíä ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ ÐÔ

Îñòàòîê ñðåäñòâ íà íà÷àëî ãîäà
(ìëðä. ðóá.)

2,7 0,7 0,7 12,1 1,04 1,2

Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä
ðàñõîäàìè (ìëðä. ðóá.)

1,5 0,37 0,4 16,6 1,42 1,6

Ãîñóäàðñòâåííûé ôîíä çàíÿòîñòè
íàñåëåíèÿ ÐÔ

Îñòàòîê ñðåäñòâ íà íà÷àëî ãîäà
(ìëðä. ðóá.)

0,33 0,08 0,08 1,5 0,13 0,15

Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä
ðàñõîäàìè (ìëðä. ðóá.)

0,03 0,01 0,01 3,3 0,3 0,3

Ôåäåðàëüíûé ôîíä îáÿçàòåëüíîãî
ìåäèöèíñêîãî ñòðàõîâàíèÿ

Îñòàòîê ñðåäñòâ íà íà÷àëî ãîäà
(ìëðä. ðóá.)

0,013 0,003 0,003 0,027 0,002 0,003

Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä
ðàñõîäàìè (ìëðä. ðóá.)

0,001 0,00 0,00 0,015 0,001 0,001

Ïðèáûëü ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé
(ìëðä. ðóá.)

-8,8 2,2 2,3 719,0 61,7 69,9

Óäåëüíûé âåñ óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé â
ïðîìûøëåííîñòè (â % îò îáùåãî ÷èñëà)

48,8 - - 39,7 - -

Îñòàòîê èíîñòðàííîé âàëþòû íà êîíåö
ãîäà ó ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé
(ìëðä. äîëë. ÑØÀ)

1,5 7,7 8,1 2,4 0,21 0,23

Ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ â áàíêîâñêèõ âêëàäàõ
(ìëðä. ðóá.)

Êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû

ÂÅÍ×ÓÐÍÎÅ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ

7 Â 1994 ã. áûëî 2175 ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé, â 1998 ã. — 1318, à â 2000 ã. — 1166.
×èñëî èõ ôèëèàëîâ ñîêðàòèëîñü ñ 6935 â 1994 ã. äî 4507 â 2000 ã. Ñì.: Ðîññèéñêèé ñòàòè-
ñòè÷åñêèé åæåãîäíèê: Ñòàò. ñá./ Ãîñêîìñòàò Ðîññèè. Ì.: 2001. Ñ. 540.

8 Ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèé â 2000 ãîäó ñîñòàâèëà 719 ìëðä ðóá. Ýòî ïî÷òè 62% âñåõ èí-
âåñòèöèé â Ðîññèè â îñíîâíîé êàïèòàë. Ñì. òàáë. 1.

9 Òàáëèöà ðàññ÷èòàíà è ñîñòàâëåíà ïî äàííûì: Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîä-
íèê: Ñòàò. ñá./ Ãîñêîìñòàò Ðîññèè. Ì.: 2001. Ñ. 530-534, 538-540, 546, 557, 570.

9 Òàáëèöà ðàññ÷èòàíà è ñîñòàâëåíà ïî äàííûì: Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîä-
íèê: Ñòàò. ñá./ Ãîñêîìñòàò Ðîññèè. Ì.: 2001. Ñ. 530-534, 538-540, 546, 557, 570.



èñõîäèò ïðè ïîìîùè ñïåöèôè÷åñêîãî
ñòîèìîñòíîãî ìåõàíèçìà çà ñ÷åò ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç äðóãèõ ñåêòîðîâ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ìàëàÿ äîëÿ íàó-
êîåìêîãî ñåêòîðà îáðàáàòûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòè ÐÔ (îêîëî 1%) â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå íå äàåò îñíîâàíèé äëÿ îðèåí-
òàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà ïðåèìó-
ùåñòâåííîå ðàçâèòèå òîëüêî ýòîãî ñåê-
òîðà. Îäíîñòîðîííÿÿ îðèåíòàöèÿ íà
ðåñóðñîäîáûâàþùèå îòðàñëè è îòðàñëè
ÒÝÊà òàêæå íå ìîæåò áûòü ïðèçíàíà
îñíîâîé ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ. Áîëåå ïåðñïåêòèâíîé ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ñòðàòåãèÿ, â ðàìêàõ êîòîðîé
ëåæèò òàêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü øàãîâ
ïî ôîðìèðîâàíèþ ëîêàëüíûõ çîí ðàç-
âèòèÿ ýëåìåíòîâ òåõíîëîãè÷åñêîé
ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ïîçâî-
ëÿåò ïðîâîäèòü ïîñëåäîâàòåëüíîå ñî-
êðàùåíèå äîëè ýêñïîðòà (è, âîçìîæíî,
íàðàùèâàíèå èõ èìïîðòà) ïåðâè÷íûõ
ðåñóðñîâ è ýíåðãîíîñèòåëåé ñ öåëüþ
óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ èõ âíóòðåííåãî
ýôôåêòèâíîãî ïîòðåáëåíèÿ ñ ïîñëåäó-
þùèì íàðàùèâàíèåì ýêñïîðòà ïðî-
äóêöèè ñ âûñîêîé äîëåé îâåùåñòâëåí-
íîãî òðóäà (äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè).
Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ïîëó÷èëà íàçâàíèå
ðåñóðñíî-èííîâàöèîííîé ñòðàòåãèè ïî-
ñëåäîâàòåëüíî ãàðìîíèçèðóþùåé ïðî-
ïîðöèè òåõíîëîãè÷åñêîé ñòðóêòóðû â
íàïðàâëåíèè ðîñòà îáúåìîâ çàâåðøàþ-
ùèõ ñòàäèé òåõíîëîãè÷åñêîãî öèêëà.
Ñóùåñòâåííûì âêëàäîì â ôîðìèðîâà-
íèå îïòèìàëüíîé òåõíîëîãè÷åñêîé
ñòðóêòóðû íàðîäíîãî õîçÿéñòâà ñòàíåò
ãàðìîíèçàöèÿ óñòîé÷èâûõ âíåøíåý-
êîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé (17).

Íî äàííóþ ñòðàòåãèþ ñëåäóåò ðàñ-
ñìàòðèâàòü ëèøü êàê ýòàï â ïåðåõîäå ê
ñòðàòåãèè ïðåèìóùåñòâåííîãî ðàçâè-
òèÿ âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêîãî êîìï-
ëåêñà Ðîññèè.

Ñ 1999 ãîäà âëàñòè ÊÍÐ îñóùåñò-
âëÿþò ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå íà
óñêîðåíèå ðàçâèòèÿ â ñòðàíå îòðàñëåé
âûñîêèõ òåõíîëîãèé ñ àêòèâíûì èñ-
ïîëüçîâàíèåì âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé.

Íàìå÷åí íîâûé êóðñ, âçÿòûé êè-
òàéñêèì ðóêîâîäñòâîì íà êîììåðöèà-
ëèçàöèþ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé
ðàáîòû, ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû,
ïðèâëå÷åíèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà,
óïîðÿäî÷åíèå íàëîãîâîé ñèñòåìû, îõ-
ðàíó èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
è àâòîðñêèõ ïðàâ, à òàêæå ðÿä äðóãèõ
èçìåíåíèé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè
â îòíîøåíèè âûñîêèõ òåõíîëîãèé.

Âëàñòè Êèòàÿ óáåæäåíû, ÷òî ðàç-
âèòèå âûñîêèõ òåõíîëîãèé ñîäåðæèò â
ñåáå êëþ÷ ê çàùèòå ñóâåðåíèòåòà Êè-

òàéñêîé Íàðîäíîé Ðåñïóáëèêè è
èíòåðåñîâ åå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñ-
íîñòè â óñëîâèÿõ íàðàñòàþùåãî äàâëå-
íèÿ è êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû âíåø-
íåãî ìèðà.

Ýòè èíèöèàòèâû ðàçâèâàþò èçâå-
ñòíûå òåçèñû Äýí Ñÿîïèíà î íåîáõî-
äèìîñòè òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé
è ðàçâèòèÿ âûñîêîðèñêîâîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Ïðåäëàãàåòñÿ ïîîùðÿòü êîì-
ìåð÷åñêèå ïðåäïðèÿòèÿ è íàó÷íûå ó÷-
ðåæäåíèÿ ê àêòèâíîìó ó÷àñòèþ â íà-
ó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòå â
óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé êîíêóðåíöèè (18).

Âîçìîæíûì èñòî÷íèêîì âåí÷óð-
íûõ èíâåñòèöèé ìîãóò áûòü ñáåðåæå-
íèÿ íàñåëåíèÿ. Â ïîñòèíäóñòðèàëüíûõ
ñòðàíàõ (ÑØÀ, ßïîíèÿ, Ãåðìàíèÿ, Âå-
ëèêîáðèòàíèÿ è äðóãèõ) ÷àñòíûå ðèñ-
êîâûå èíâåñòîðû èãðàþò âàæíóþ ðîëü â
ðàçâèòèè âåí÷óðíîé èíäóñòðèè, õîòÿ è
çàíèìàþò íåáîëüøîé óäåëüíûé âåñ (îò
1,5 äî 5%) â îáùèõ îáúåìàõ âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé. Èõ ðîëü â îáðàçîâàíèè
«çàðîäûøåâîãî» êàïèòàëà âàæíà ïîòî-
ìó, ÷òî ÷àñòíûé èíâåñòîð ïîðîé âêëà-
äûâàåò êàïèòàë â òàêèå ïðîåêòû, êîòî-
ðûå âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò ìîæåò ïî-
ñ÷èòàòü ñëèøêîì ðèñêîâûìè. Õîòÿ
ðàííèå ñòàäèè, áåçóñëîâíî, ñâÿçàíû ñ
áîëüøèì ðèñêîì, íî â ñëó÷àå óñïåõà
îíè ñóëÿò íåìàëîå «âîçíàãðàæäåíèå».
Â Ðîññèè ïîêà íåò òàêèõ «áèçíåñ-àíãå-
ëîâ», íî ñðåäñòâà ó íàñåëåíèÿ åñòü, â
òîì ÷èñëå õðàíÿùèåñÿ â áàíêàõ. Îñî-
áåííî äëÿ ñïåöèôè÷íûõ ðîññèéñêèõ
óñëîâèé ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà
ñáåðåæåíèÿ ñðåäíèõ è ìàëîîáåñïå÷åí-
íûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ. Êàê ïîêàçàëè ñî-
öèîëîãè÷åñêèå îïðîñû, èìåííî ýòè
âëàäåëüöû íåáîëüøèõ ñðåäñòâ ãîòîâû ê
âëîæåíèþ ñðåäñòâ â ïðîåêòû ñ âûñî-
êèìè ðèñêàìè. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ,
íà íàø âçãëÿä, ïîòåíöèàëüíûìè áóäó-
ùèìè èíâåñòîðàìè â âåí÷óðíûå ôèð-
ìû ìîãóò ñòàòü êðåäèòíûå êîîïåðàòè-
âû è â öåëîì âñÿ áóäóùàÿ íàöèîíàëüíàÿ
ðîññèéñêàÿ ñèñòåìà êîîïåðàòèâíîãî
êðåäèòîâàíèÿ.

Îñîáîå ìåñòî â ñèñòåìå âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ çàíèìàþò ðàçëè÷íûå
âåí÷óðíûå ôîíäû è óïðàâëÿþùèå èìè
êîìïàíèè. Ýòî îáóñëîâëåíî ðÿäîì ïðè-
÷èí. Âî-ïåðâûõ, èìåííî â ôîíäàõ îáû÷-
íûé ôèíàíñîâûé è ññóäíûé êàïèòàëû
ìíîãèõ ïåðâè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ïðåâðà-
ùàþòñÿ â èñõîäíûé âåí÷óðíûé êàïè-
òàë10. Âî-âòîðûõ, âåí÷óðíûå ôîíäû àê-
êóìóëèðóþò â ñåáå îñíîâíûå îáúåìû
ïîòåíöèàëüíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé.
Â-òðåòüèõ, ÷åðåç ôîíäû îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ íàèáîëåå îïòèìàëüíàÿ ñâÿçü âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà ñ âûñîêîêâàëèôèöè-

ðîâàííûì ôèíàíñîâûì è èííîâàöè-
îííûì ìåíåäæìåíòîì. Â-÷åòâåðòûõ,
èìåííî âåí÷óðíûå ôîíäû, îáúåäèíÿÿ
ñðåäñòâà ñàìûõ ðàçíîîáðàçíûõ ïåðâè÷-
íûõ èñòî÷íèêîâ, ñïîñîáíû íèâåëèðî-
âàòü ðàçëè÷èÿ èõ ïðîèçâîäñòâåííûõ,
ôèíàíñîâûõ, îòðàñëåâûõ è ïðî÷èõ èí-
òåðåñîâ, áëàãîäàðÿ ÷åìó âî âñåé âåí-
÷óðíîé ñèñòåìå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ ïðàê-
òè÷åñêè åäèíñòâåííîé ñòðóêòóðîé, êî-
òîðàÿ èìååò âîçìîæíîñòè âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ êðóïíûõ, ñëîæíûõ,
ñèñòåìíûõ èííîâàöèé. Â-ïÿòûõ, ÷åðåç
ôîíäû â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êè ìîæåò àêòèâíî äåéñòâîâàòü ãîñóäàð-
ñòâî, èñïîëüçóÿ ïðåèìóùåñòâà âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà äëÿ ðåøåíèÿ òàêèõ ïðèî-
ðèòåòíûõ çàäà÷, êàê ðàçâèòèå âûñîêî-
òåõíîëîãè÷åñêîãî êîìïëåêñà ñòðàíû,
âûðàâíèâàíèå óðîâíÿ ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ðåãèîíîâ, àêòè-
âèçàöèÿ ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà.
Ýòî ïîäòâåðæäàåò îïûò Êàíàäû (19).
Â-ñåäüìûõ, âåí÷óðíûå ôîíäû îáëåã÷à-
þò äâèæåíèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, óñè-
ëèâàþò òåíäåíöèþ ê èíòåðíàöèîíàëè-
çàöèè åãî ðûíêà.

Àíàëèç çàðóáåæíîãî îïûòà ïîçâî-
ëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ñîâðåìåííîé ïðàêòèêè íàè-
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíû âåí÷óðíûå
ôîíäû ñ íåáîëüøèìè è ñðåäíèìè àê-
òèâàìè. Â ÑØÀ áîëüøîå ÷èñëî ôîí-
äîâ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà íàñ÷èòûâàþò
10 è ìåíåå ìëí äîëë. Ó ýòîãî ÿâëåíèÿ
åñòü ïëþñû è ìèíóñû. ×åì êðóïíåå
ôîíä, òåì îí îáëàäàåò áîëüøèìè ôè-
íàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè, à òàêæå
ñïîñîáíîñòüþ ïðèâëåêàòü ïðîôåññèî-
íàëüíûå êîíñàëòèíãîâûå ôèðìû äëÿ
ïðåäâàðèòåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ ïîëó-
÷àòåëÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó
ñóùåñòâóþò òàê íàçûâàåìûå ìåãàôîí-
äû, êîòîðûå ñîñðåäîòà÷èâàþò îò 2 äî
4,5 è áîëåå ìëðä äîëë. âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà. Íî ÷åì êðóïíåå ôîíä, òåì îí
ìåíåå ãîòîâ ðèñêîâàòü, ÷òî ÷óæäî ïðè-
ðîäå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, à òàêæå ó
íåãî ñëàáåå ñâÿçü ñ ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêèì ðåñóðñîì. Ïîýòîìó äëÿ ðîññèé-
ñêîé ïðàêòèêè ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü
ôîíäû ðàçìåðîì 5-10 ìëí äîëë., êîòî-
ðûå, íà íàø âçãëÿä, â ðîññèéñêèõ ñî-
âðåìåííûõ ñïåöèôè÷íûõ óñëîâèÿõ
íàèáîëåå óñòîé÷èâû, è äëÿ íèõ åñòü
íåîáõîäèìûå èñõîäíûå ïåðâè÷íûå
ôèíàíñîâûå èñòî÷íèêè11.

Âåí÷óðíûå ôîíäû, ðàçâèâàÿñü, ïðå-
âðàùàþòñÿ â ñëîæíûå ñèñòåìíûå îáðà-
çîâàíèÿ. Îñíîâíûìè òåíäåíöèÿìè èõ
ðàçâèòèÿ ÿâëÿþòñÿ: äèâåðñèôèêàöèÿ
äåÿòåëüíîñòè, óñëîæíåíèå ñòðóêòóðû
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà è èõ ôóíêöèé, ñòðåìëåíèå ê
ñîçäàíèþ ðàçëè÷íûõ àññîöèàöèé, êîí-
ñîðöèóìîâ, òðåñòîâ, ðàçâèòèå ìåæäó-
íàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé êîîïåðà-
öèè, ñîçäàíèå òðàíñíàöèîíàëüíûõ îð-
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10 Ïî öåëÿì, ôóíêöèÿì, óñëîâèÿì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ñâÿçÿì ñ ÷åëîâå÷åñêèì êàïè-
òàëîì, ñ èííîâàöèîííûì ïðåäïðèíèìàòåëüñòâîì.

11 Â ìèðîâîé ïðàêòèêå (îñîáåííî â ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè) ñðåäíèé ðàçìåð ôîíäà
ñîñòàâëÿåò îêîëî 50 ìëí äîëë.



ãàíèçàöèé, ñòðåìëåíèå ê ðåãèñòðàöèè
â îôôøîðíûõ çîíàõ ëüãîòíîãî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ.

Êîììåð÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ ôîíäà
ñòðîèòñÿ ñ ó÷åòîì ìåæäóíàðîäíîé
ïðàêòèêè ðàáîòû âåí÷óðíûõ êîìïà-
íèé è ÷èñòî ðîññèéñêèõ óñëîâèé. Èñ-
ïîëüçóÿ ñâîé èíòåëëåêòóàëüíûé è ôè-
íàíñîâûé ïîòåíöèàë, ôîíä âûïîëíÿ-
åò ðÿä çàäà÷, êîòîðûå õàðàêòåðíû äëÿ
çàðîæäàþùèõñÿ è ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-
íîñòè, ê êîòîðûì îòíîñèòñÿ Ðîññèÿ!

Âåí÷óðíûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ îñîáûìè
ïîäñèñòåìàìè â íàöèîíàëüíîé ñèñòåìå
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó èõ
îáðàçîâàíèå ìîæíî ñ÷èòàòü îäíèì èç
âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé ôîðìèðîâàíèÿ
ðîññèéñêîé âåí÷óðíîé ñèñòåìû12.

� Ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ñèñòåìû
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñëåäóåò
ñ÷èòàòü èíôðàñòðóêòóðíî-èíñòèòóöèî-
íàëüíûé áëîê. Äàííûé òåçèñ âûòåêàåò

èç àíàëèçà íàèáîëåå óñïåøíî ðàáîòà-
þùèõ ðûíêîâ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, Êàíàäû, Ãåð-
ìàíèè. Íå èìåÿ âîçìîæíîñòè â îãðà-
íè÷åííûõ ðàìêàõ ñòàòüè ïîäðîáíî èç-
ëîæèòü ðåçóëüòàòû àíàëèçà âñåõ ôîðì
äàííîãî áëîêà, ïåðå÷èñëèì ëèøü
îñíîâíûå. Ýòî:
� íàó÷íûå, íàó÷íî-òåõíîëîãè÷å-

ñêèå ïàðêè, áèçíåñ-èíêóáàòîðû,
à òàêæå èõ àññîöèàöèè. Â ñîçäà-
íèè îïòèìàëüíîé êëàññè÷åñêîé
òðèàäû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ êàïèòàë — èííîâàöèîííûå
ïðîåêòû — ìåíåäæìåíò — ðîëü
èíêóáàòîðîâ, òåõíîïàðêîâ è òåõ-
íîïîëèñîâ òðóäíî ïåðåîöåíèòü;

� ðàçíîîáðàçíûå êîíñàëòèíãîâûå
ôèðìû ïî ìàðêåòèíãó íàóêîåì-
êîé ïðîäóêöèè; ïî ñåðòèôèêà-
öèè, èçìåðåíèÿì è ñòàíäàðòàì;
ïî èíôîðìàöèîííîé ïîääåðæêå;
ïî îáó÷åíèþ; ïî óïðàâëåíèþ

ïðîåêòàìè; ôèíàíñîâîìó ïëàíè-
ðîâàíèþ, çàùèòå è óïðàâëåíèþ
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííî-
ñòüþ, ïî ïàòåíòîâàíèþ, ïî êîì-
ìåðöèàëèçàöèè òåõíîëîãèé è
äðóãèõ èííîâàöèé, ïî þðèäè÷å-
ñêèì âîïðîñàì è äðóãîìó. Â âåí-
÷óðíóþ ñèñòåìó åñòü îñíîâàíèå
âêëþ÷àòü ëèøü òå êîíñàëòèíãî-
âûå ôèðìû, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ
îáðàçîâàíèåì è ýôôåêòèâíûì
èñïîëüçîâàíèåì âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà è ñ ðîæäåíèåì è èñïîëü-
çîâàíèåì èííîâàöèé ñ ïîìîùüþ
âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé;

� ñîâîêóïíîñòü öåíòðîâ, øêîë, êóð-
ñîâ è ò.ï. ïî ïîäãîòîâêå, ïîâûøå-
íèþ êâàëèôèêàöèè, ïåðåïîäãî-
òîâêå êàäðîâ âî âñåì ðàçíîîáðàçèè
ñïåöèàëüíîñòåé è ñïåöèàëèçàöèé
äëÿ âåí÷óðíîé èíäóñòðèè;

� çàêîíîäàòåëüíîå ðåãóëèðîâàíèå,
ñîâîêóïíîñòü íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âûõ àêòîâ.
Ðàáîòà â Ðîññèè ñ âåí÷óðíûìè

èíâåñòèöèÿìè åùå âåñüìà çàòðóäíåíà,
íåäîñòàòî÷åí îáúåì çàêîíîäàòåëüíûõ
àêòîâ, êîòîðûå ìîãëè áû ñòèìóëèðî-
âàòü ýòîò î÷åíü âàæíûé äëÿ ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè ïðîìûøëåííîãî ãîñóäàð-
ñòâà âèä äåÿòåëüíîñòè. Íå âî âñåõ
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Çàäà÷è-ôóíêöèè

Íàöèîíàëüíàÿ ñèñòåìà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

èííîâàöèîííî-âîñïðîèçâîäñòâåííûé

ÁËÎÊ 1 ÁËÎÊ 2

îðãàíèçàöèîííî-ôèíàíñîâûé

ÁËÎÊ 3

èíôðàñòðóêòóðíî-èíñòèòóöèîíàëüíûé

Âåí÷óðíûå ôîíäû è èõ
êîíñîðöèóìû

Óïðàâëÿþùèå
êîìïàíèè

Ôèëèàëû íåôèíàíñ.ïðîì.
êîðïîðàöèé

Ðîññèéñêàÿ àññîöèàöèÿ
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

Ïðîèçâîäñòâåííûå
êîðïîðàöèè

×àñòíûå èíâåñòîðû
(«áèçíåñ-àíãåëû»)

Êëóáû è àññîöèàöèè
ñóáúåêòîâ âåí÷óðíîãî

èíâåñòèðîâàíèÿ

Àññîöèàöèè ìàëûõ
èííîâàöèîííûõ

ïðåäïðèÿòèé

Èííîâàöèîííûå
ôîíäû

1. Ìàêñèìàëüíîå
âîâëå÷åíèå
ñðåäñòâ (ïðåæäå
âñåãî,
âíåáþäæåòíûõ)
â èííîâàöèîííóþ
äåÿòåëüíîñòü.

3. Ïîëíîöåííîå
îáðàçîâàíèå è
ïðåäëîæåíèå
âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà.

Èííîâàöèîííûå
êîðïîðàöèè

Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ñåòè
âûñîêèõ òåõíîëîãèé

(âåí÷óðíûå ñåòè)

Âóçû, çàíèìàþùèåñÿ
êîììåðöèàëèçàöèåé

èííîâàöèé

Ó÷åáíî-íàó÷íî-
èííîâàöèîííûå êîìïëåêñû

Ìàëûå è ñðåäíèå
èííîâàöèîííûå

ïðåäïðèÿòèÿ

Íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå
îðãàíèçàöèè

1. Ôîðìèðîâàíèå
ðåàëüíîãî ñïðîñà
íà ðèñêîâûå
èííîâàöèîííûå
èíâåñòèöèè.

2. Êîììåðöèàëè-
çàöèÿ íîâûõ
òåõíèêî-
òåõíîëîãè÷åñêèõ
èäåé. Ôîðìèðîâà-
íèå íàèáîëåå
ïåðñïåêòèâíîé
÷àñòè ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà
èííîâàöèé.

3. Èíòåãðàöèÿ
íàóêè-îáðàçîâà-
íèÿ-ïðîèçâîäñòâà
è ðûíêà.

4. Ñòðóêòóðíîå
îáíîâëåíèå
îñíîâíûõ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ
ñòðóêòóð
ýêîíîìèêè.

Íàó÷íûå, òåõíîëîãè÷åñêèå
ïàðêè, òåõíîïîëèñû,

èíêóáàòîðû

Àññîöèàöèè òåõíîïàðêîâ,
èííîâàöèîííûõ

èíêóáàòîðîâ

Êîíñàëòèíãîâûå ôèðìû,
ñâÿçàííûå ñ âåí÷óðíûì

êàïèòàëîì

Ó÷ðåæäåíèÿ ïîäãîòîâêè è
ïîâûøåíèÿ êâàëèôèêàöèè

êàäðîâ äëÿ âåí÷óðíîé
èíäóñòðèè

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ áàçà

Ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè,
ñâÿçàííûå ñ âåí÷óðíûì

áèçíåñîì

Èíôðàñòðóêòóðà
ôîíäîâîãî ðûíêà

(ñïåö. áèðæè)

Ãàðàíòèéíûå ôîíäû

1. Ñîçäàíèå
áëàãîïðèÿòíûõ
óñëîâèé äëÿ
îáðàçîâàíèÿ è
èñïîëüçîâàíèÿ
âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà.

2. Ñíèæåíèå
èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ.

3. Ïîâûøåíèå
óïðàâëåí÷åñêîé è
ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîé êóëüòóðû

2. Ñîåäèíåíèå
êàïèòàëà
ñ óïðàâëåí÷åñêèì,
ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêèì ðåñóðñàìè.

Çàäà÷è-ôóíêöèè Çàäà÷è-ôóíêöèè

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðíî-ôóíêöèîíàëüíàÿ ñõåìà íàöèîíàëüíîé ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

12 Ñêîëüêî ôîíäîâ íåîáõîäèìî äëÿ Ðîññèè? Îòâåòèòü íà äàííûé âîïðîñ îäíîçíà÷íî
òðóäíî, ò.ê. èõ êîëè÷åñòâî çàâèñèò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ è îáñòîÿòåëüñòâ. Èçâåñòíî, ÷òî â
Åâðîïå ñåãîäíÿ ôóíêöèîíèðóþò ñâûøå 500 âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, èç íèõ áîëåå 100 — â Àíã-
ëèè. Ïîñëåäíÿÿ öèôðà ìîæåò ñëóæèòü ëèøü íåêîòîðûì ïðèìåðíûì îðèåíòèðîì. Ïî íà-
øèì îöåíêàì, íà ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ó÷òÿ ÷èñëî
ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè, ñîñòîÿíèå, îáúåìû, ñòðóêòóðó âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî è íàó÷íîãî
êîìïëåêñîâ, èñòî÷íèêè èíâåñòèðîâàíèÿ è îáúåìû ôóíêöèîíèðóþùåãî ôèíàíñîâîãî êà-
ïèòàëà â Ðîññèè, òàêèõ ôîíäîâ äîëæíî áûòü íå ìåíåå 100-150 â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ.



ñòðàíàõ åñòü ñïåöèàëüíîå çàêîíîäà-
òåëüñòâî ïî âåí÷óðíîìó áèçíåñó, íî âî
âñåõ ñòðàíàõ äðóãèå ýëåìåíòû ãðàæ-
äàíñêîãî, ôèíàíñîâîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà ïîçâîëÿþò âåí÷óðíîìó áèçíåñó
óñïåøíî ðàçâèâàòüñÿ. Âñåõ ýòèõ ýëå-
ìåíòîâ ó íàñ åùå íåò, è, ìîæåò áûòü,
Ðîññèè ïðèäåòñÿ äëÿ óñêîðåíèÿ â ýòîé
îáëàñòè ïðîñòî ïðèíÿòü çàêîí î òàêîì
âèäå äåÿòåëüíîñòè;
� ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè, ñâÿçàí-

íûå ñ âåí÷óðíûì áèçíåñîì.
Ðèñêè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé —
ýòî, ïðåæäå âñåãî, ðèñêè ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Íè-
ãäå â ìèðå îíè íå ñòðàõóþòñÿ.
Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè âñåãäà ïðîèç-
âîäèòñÿ ñòðàõîâàíèå èìóùåñòâåí-
íûõ ðèñêîâ èííîâàöèîííûõ
ïðåäïðèÿòèé — îáúåêòîâ âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ðèñêîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ æèçíüþ è çäîðîâüåì
òîï-ìåíåäæåðîâ ýòèõ ïðåäïðèÿ-
òèé, ñòðàõîâàíèå îòâåòñòâåííîñòè,
ñòðàõîâàíèå äðóãèõ êëàññè÷åñêèõ
ðèñêîâ. Òàêîå ñòðàõîâàíèå ÷àñòî
ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì òðåáîâàíè-
åì âåí÷óðíîãî êàïèòàëèñòà;

� îðãàíèçàöèè, ñîñòàâëÿþùèå ðû-
íî÷íóþ èíôðàñòðóêòóðó âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà. Ýòî áèðæè, áðî-
êåðñêèå êîíòîðû è ïð., ò.å. â ñèñ-
òåìó âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

âõîäèò ÷àñòü ðûíêà âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà è ÷àñòü èíôðàñòðóêòóðû
ôîíäîâîãî ðûíêà. Ýòî òå ñòðóêòó-
ðû, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò äâèæå-
íèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.
Âûøåèçëîæåííûé àíàëèç ïîçâî-

ëÿåò ðàçðàáîòàòü ñòðóêòóðíî-ôóíêöè-
îíàëüíóþ ñõåìó íàöèîíàëüíîé ñèñòåìû
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ðèñ. 1).
Ñëåäóåò ñäåëàòü íåñêîëüêî êîììåíòà-
ðèåâ ïî îòäåëüíûì ñòðóêòóðíûì ýëå-
ìåíòàì. Â áëîê 1 âêëþ÷åíû íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêèå îðãàíèçàöèè (ÍÒÎ),
çàíèìàþùèåñÿ ïðèêëàäíûìè èññëå-
äîâàíèÿìè è ïåðåäà÷åé òåõíîëîãèé.
Ïîñëåäíÿÿ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïðè-
çíàêîì, ïî êîòîðîìó òà èëè èíàÿ èñ-
ñëåäîâàòåëüñêàÿ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò
áûòü îòíåñåíà ê âåí÷óðíîé ñèñòåìå.
Â ýòèõ ó÷ðåæäåíèÿõ, êàê ïðàâèëî,
îñíîâíûìè âèäàìè äåÿòåëüíîñòè ÿâ-
ëÿþòñÿ: êîíñóëüòàöèè è îáó÷åíèå,
èññëåäîâàíèÿ è ñåðòèôèêàöèÿ, èí-
ôîðìàöèÿ, òåõíè÷åñêàÿ ïîääåðæêà è
ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé. ÍÒÎ îñîáåííî
ðàñïðîñòðàíåíî â Ãåðìàíèè, Ôðàí-
öèè, Áåëüãèè, Àíãëèè, Èòàëèè, Ãðå-
öèè è äðóãèõ ñòðàíàõ. Â áëîê 3 âêëþ-
÷åíû ãàðàíòèéíûå ôîíäû, êîòîðûå
íåðåäêî â ëèòåðàòóðå îòíîñÿò ê ôè-
íàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðå.

Ãàðàíòèéíûå ôîíäû íå âûäåëÿþò
ñðåäñòâà äëÿ èíâåñòèöèé â ôèðìû. Îíè

ëèøü äàþò ãàðàíòèè ôèíàíñîâûì èí-
ñòèòóòàì, óìåíüøàÿ èõ ðèñêè ïðè èíâå-
ñòèðîâàíèè ñðåäñòâ â èííîâàöèîííûå
ïðåäïðèÿòèÿ. Òàêèå ôîíäû àêòèâíî ñî-
çäàåò EC (20). Â êàæäîì áëîêå âåí÷óð-
íîé ñèñòåìû âûäåëåíî ïî 3-4 îñíîâíûå
çàäà÷è, êîòîðûå îäíîâðåìåííî ìîãóò
ðàññìàòðèâàòüñÿ è êàê ôóíêöèè, ò.ê.
ïðÿìî ñâÿçàíû ñ îñíîâíûìè ôóíêöèÿ-
ìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Ïðèâåäåííûå è îáîñíîâàííûå â
äàííîé ñòàòüå îñíîâíûå óêðóïíåííûå
íàïðàâëåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîé ñèñòåìû âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ âûäåëåíû ïî ïðèíöèïó èõ
íàèáîëüøåãî ñîîòâåòñòâèÿ èñïîëüçîâà-
íèþ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà äëÿ ðàçâèòèÿ
èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè, ïðåæäå
âñåãî, â ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå, â íà-
ó÷íî-òåõíè÷åñêîì è âûñîêîòåõíîëîãè-
÷åñêîì êîìïëåêñàõ ýêîíîìèêè Ðîññèè.

Åñëè æå â öåëîì âåñòè ðå÷ü îá àê-
òèâèçàöèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
â Ðîññèè, òî ìîæíî âïîëíå îáîñíîâàí-
íî íàçâàòü è ðÿä äðóãèõ íàïðàâëåíèé.
Ýòî è ðàçâèòèå ïîñðåäíè÷åñòâà ìåæäó
íàóêîé è êàïèòàëîì, è ðàçðàáîòêà öå-
ëîñòíîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, è ðàç-
âèòèå «êóëüòóðû ïðåäïðèíèìàòåëüñò-
âà», èííîâàöèîííîãî ìåíåäæìåíòà,
ñàìîîðãàíèçàöèè íàñåëåíèÿ è åãî ýêî-
íîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, ñòèìóëèðîâà-
íèå êîîïåðàöèè è äðóãèå.
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