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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность исследования. Модернизация экономики России, ре-

зультатом которой должна стать ее трансформация в инновационно-
активную, предполагает структурно-организационную перестройку - форми-
рование эффективной национальной научно-инновационной системы, орга-
нической частью которой является венчурный бизнес. Основным условием 
становления и развития малого наукоемкого венчурного бизнеса является 
особая система его финансирования. В свою очередь эффективно действую-
щий механизм финансирования реально влияет на мотивацию инвесторов в 
определении масштабов и направлений капиталовложений в венчурный биз-
нес.  

Создание эффективного механизма финансирования венчурного бизнеса 
является актуальной проблемой не только в практическом, но и в теоретиче-
ском аспекте современной экономики. В странах с развитой инновационной 
экономикой механизм венчурного финансирования прошел длительный пе-
риод эволюционного развития в полноценный институт, отвечающий по-
требностям развития национального наукоемкого венчурного бизнеса как 
элемента национальной инновационной системы. Несмотря на то, что в эко-
номике России отдельные элементы механизма венчурного финансирования 
используются с начала 90–х годов XX в., создание целостного института на 
данный момент видится нереализованным: не определены все необходимые 
звенья финансирования, начиная с разработки проекта и кончая возмещением 
затрат и получения прибыли. Отсутствие данного института является суще-
ственным препятствием в реализации плана модернизации и перехода на ин-
новационный этап развития экономики России. 

В данных условиях актуальной проблемой становится трансформация 
российского механизма венчурного финансирования в особый институт, от-
ражающий закономерный процесс возрастания роли институционального 
фактора в инновационной экономике. Создание эффективного института фи-
нансирования российского венчурного бизнеса, в свою очередь, предполагает 
усиление его конструктивного потенциала и формирование основы для раз-
вития институтов инновационной экономики в России.  

Степень разработанности проблемы. В трудах ведущих теоретиков 
институциональной экономики, таких как Р. Нельсон, Б. Люндваль, К. Фри-
мен, С. Уинтер, О. Уильямсон, Э. Фуруботн, М Портер, К. Морган, Д. Мове-
ри, И Фельдман, П. Ларос, М. Фуджита, и др., рассматривается институцио-
нальный аспект национальных инновационных систем. Однако за рамками 
данных исследований остается изучение особенностей функционирования 
институциональной среды национального венчурного бизнеса. Проблеме ин-
вестиционно-финансового механизма венчурного бизнеса посвящены работы 
П. Гомперса, Дж. Лернера, M. Маулы, Г. Мюррея, Г. Биграва, Дж. Тимонса, 
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Т. Хэлмана, М. Пури. К. Барри, К. Маскарелла, Дж. Пиви III, М. Ветсъюпенса 
и др., в которых, однако, не освещается его институциональный аспект.  

Среди российских исследователей, занимающихся изучением проблемы 
развития институтов формирующейся российской инновационной экономи-
ки, можно выделить работы таких авторов как М.И. Одинцова, Р.И. Капе-
люшников, А.Е. Шаститко, В.Л. Тамбовцева, Я.И. Кузьминов, К.А. Бенду-
кидзе, Л.М. Гохберг, В.М. Полтерович, М.И. Левин, С.М. Гириев, К.И. Сони-
на и др. Внимание данных ученых сосредоточено на исследовании проблем, 
связанных с коррупцией, слабой защитой прав собственности, неплатежами, 
высокой асимметричности информации и пр., в то время как институцио-
нальный аспект формирования инновационной экономики и, в частности, 
проблема эволюционного развития комплексного института финансирования 
национального венчурного бизнеса, видится недостаточно разработанной.  

Зарубежный опыт финансирования венчурного бизнеса и возможности 
его реализации в России отражен в работах отечественных экономистов И.И. 
Родионова, А.А. Дагаева, А.И. Никконен, П.Г. Гулькина, И.В. Карзановой, 
А.Н.Фоломьева, С.А. Алипова, Т.Г. Любовой, Н.М. Фонштейна, А.М. Бала-
бана. В российской науке разработке проблемы развития отечественного вен-
чурного бизнеса посвящены труды таких отечественных авторов как А.И. 
Каширин, А.С. Семенов, А. Френкель и Я. Сергиенко, А.Е. Шаститко, Ю.П. 
Аммосов и др. Опыт организации венчурного бизнеса за рубежом рассмотрен 
в работах Е.А. Лебедевой, И.И. Разумнова, А.Н. Ткаченко. 

В современной экономической теории отсутствует системное исследо-
вание институционального аспекта венчурного финансирования в условиях 
управляемой модернизации ресурсозатратной экономики, и эволюционном 
переходе к инновационной экономике. Таким образом, венчурное финанси-
рование не исследуется как особый институт инновационной экономики. От-
сутствие системного изучения института финансирования венчурного бизне-
са, а так же методов его реализации в условиях трансформации ресурсозат-
ратной экономики предопределили выбор темы, направленность, логику и 
структуру данного диссертационного исследования.  

Гипотеза диссертационного исследования состоит в признании необ-
ходимости существования эффективного механизма финансирования нацио-
нального венчурного бизнеса, который становится особым институтом инно-
вационной экономики.  

Область исследования. Содержание диссертационного исследования 
соответствует проблематике экономической теории раздела «Институцио-
нальная и эволюционная теория» паспорта специальности ВАК Минобрнау-
ки РФ специальности 08.00.01 – Экономическая теория.  
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Цель и задачи диссертационного исследования. Целью диссертацион-
ной работы является разработка концептуальной схемы венчурного финанси-
рования как особого института инновационной экономики. 

Достижение поставленной цели потребовало решения следующих за-
дач: 

1. Охарактеризовать институты инновационной экономики. 
2. Выявить основные институты материализации и рыночной реализа-

ции инноваций. 
3. Провести анализ институтов, определяющих функционирование на-

ционального венчурного бизнеса. 
4. Проанализировать институциональный аспект функционирования 

венчурного финансирования. 
5. Исследовать функции основных агентов, уровень и динамику тран-

сакционных издержек и институционально-правовое обеспечение механизма 
финансирования венчурного бизнеса.  

6. Осуществить комплексный анализ состояния института венчурного 
финансирования в России. 

7. Разработать систему мер, направленных на создание института вен-
чурного финансирования как составной части долгосрочной политики транс-
формации современной российской экономики в инновационную экономику. 

Объект исследования. Институциональный аспект венчурного бизнеса 
в формирующейся инновационной экономике России. 

Предмет исследования. Предметом диссертационного исследования 
является инвестиционно-финансовый механизм венчурного бизнеса как ин-
ститут развития инновационной экономики.  

Теоретической основой исследования явились идеи зарубежных пред-
ставителей классической и неоклассической институциональной экономики, 
таких как Т. Веблен, У. Митчелл, Дж. Коммонс, Д. Норт, О. Уильямсон, 
Д. Ходжосон, Т. Эггертсон, К. Эрроу, Г. Шмоллер, Э. Шоттер, дополненные 
концепциями российских экономистов, таких как А.Е. Шаститко, А. Аузан, 
Я.И. Кузьминов, В.М. Полтерович, В.Л. Тамбовцева и др.  

Диссертационное исследование основано на теории неоинституциональ-
ной и инновационной экономики, конкретизированной в тезисах венчурного 
бизнеса, инновационного и инвестиционного менеджмента. Методологиче-
ские принципы диссертационного исследования отражают логику выбранно-
го субъектно-деятельностного подхода, максимально адекватного институ-
циональному объяснению механизма финансирования венчурного бизнеса в 
формирующейся инновационной экономике. Основными использованными 
принципами исследования являются системность, многоаспектность, вери-
фицируемость, компаративность, а также методы формальной логики, эко-
номико-статистического анализа и его таблично-графической интерпретации. 
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Статистическая и информационная база исследования. Статистиче-
ская база исследования представлена данными международных научно-
исследовательских институтов, таких как National Science Foundation (NSF), 
Национальный институт стандартов и технологий, Департамент коммерции 
США, международные информационные агентства Thomson Financial, Global 
Insight, международное консалтинговое агентство PriceWaterhouse Coopers, 
американская национальная ассоциация венчурного капитала – National 
Venture Capital Associates, Российская ассоциация венчурного инвестирова-
ния – РАВИ, Российская венчурная компания – РВК, Министерство эконо-
мического развития РФ.  

Информационно-эмпирическая база исследования представлена феде-
ральными законами, постановлениями Правительства РФ, нормативно-
правовыми документами и материалами профильных министерств и ве-
домств, органов законодательной и исполнительной власти РФ, регулирую-
щих процесс инвестирования и отношений между инвестором и технологи-
ческой компанией в различных страновых экономиках. Кроме того, были ис-
пользованы постановления Конгресса США и Федеральные законы Прави-
тельства США.  

Научная новизна результатов исследования. Новизна основных тео-
ретических положений и практических предложений диссертации, выноси-
мых на защиту, заключается в следующих результатах исследования: 

1. Выявлены институциональные основы инновационной экономики, 
включающие в себя основные институты формирования, материализации и 
рыночной реализации инноваций, а так же институты венчурного бизнеса и 
представлены как общая институциональная среда для функционирования 
механизма финансирования национального венчурного бизнеса; дополни-
тельно приведена аргументация в пользу выполнения данной средой безо-
пасного пространства, снижения информационной асимметрии, рамочного 
регулирования и минимизации трансакционных затрат для всех субъектов 
инновационной экономики, включая основных агентов венчурного инвести-
рования. 

2. Предложен комплексный анализ институциональных основ функцио-
нирования механизма венчурного финансирования в экономике развитых 
стран; обосновано функционирование механизма венчурного финансирова-
ния в рамках определенной совокупности формальных и неформальных ин-
ститутов, а также выполнение им основных функций данных институтов, та-
ких как кооперация агентов, разделение риска, издержек и выгод, снижение 
трансакционных затрат и создание многократно повторяющегося, упорядо-
ченного взаимодействия в процессе формирования инноваций и являющегося 
главным элементом институциональной эволюции. 

3. Доказана ключевая роль государства в процессе трансформации меха-
низма в институт венчурного финансирования по двум основным направле-
ниям: формирование общей институциональной среды и создание отдельных 
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регулирующих, ревизионных и контрольно-разрешительных институтов, не-
посредственно влияющих на мобилизацию, перераспределение и получение 
доходов от инвестирования венчурного капитала. 

4. Обосновано отсутствие целостно сформированного института финан-
сирования российского венчурного бизнеса; доказана неспособность созда-
ния полного цикла финансирования инноваций российским венчурным биз-
несом, обусловленная, как неразвитостью общей институциональной среды, 
так и отсутствием прямых институтов венчурного капитала, необходимостью 
их сопряженности, комплементарности и использования различных инстру-
ментов воздействия на разные уровни; дополнительно аргументировано на-
личие таких многочисленных, негативных эффектов как непрозрачность биз-
нес-процессов, высокий моральный риск, чрезмерные трансакционные из-
держки, тенденция к оппортунистическому поведению в деятельности субъ-
ектов, декларирующих своей целью финансирование российского венчурно-
го бизнеса.  

5. Предложены рекомендации по эволюционному развитию и дальней-
шему совершенствованию функционирования института финансирования 
российского венчурного бизнеса, включающие такие элементы, как создание 
общей институциональной среды для национального венчурного бизнеса, 
имплантация институтов регулирования, мониторинга и перераспределения 
венчурных инвестиций, а также усиление роли государства в качестве агента 
и одновременно гаранта безопасности инвестирования на начальных этапах 
развития института.  

Теоретическая значимость диссертационного исследования заключа-
ется в развитии институциональной теории, в рамках которой рассматривает-
ся процесс трансформации инвестиционно-финансового механизма венчур-
ного бизнеса в особый институт инновационной экономики.  

Практическая значимость заключается в разработке основных поло-
жений диссертационного исследования с учетом характера российской ин-
ституциональной структуры и возможности применения хозяйствующими 
субъектами в качестве комплекса практических рекомендаций по созданию 
основных условий для работы механизма финансирования российского вен-
чурного бизнеса как института, реализация которого повысит устойчивость и 
предсказуемость развития малого инновационного бизнеса, а также позволит 
заложить основы формирования национальной инновационной системы и 
инновационной экономики. 

Результаты диссертационного исследования могут быть также использо-
ваны в учебных курсах «Экономическая теория», «Институциональная эко-
номика», «Государственное регулирование экономики», «Экономика для ме-
неджеров», «Инновационная экономика».  

Апробация результатов исследования. Результаты диссертационного 
исследования обсуждались и были одобрены на научных конференциях, по-
священных инновационному развитию экономики России: IX и X междуна-
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родной научно-практической конференции студентов и молодых ученых 
«Энергия молодых – экономике России» г. Томск в 2007, 2008 гг.; III и IV 
Всероссийском экономическом форуме студентов, аспирантов, молодых уче-
ных «Инновации в экономике» г. Томск в 2008, 2009 гг., а так же на конфе-
ренции «Фундаментальные проблемы экономики России» в Томске в 2010 г.  

Основные положения диссертационного исследования опубликованы в 9 
работах, общим объемом 2.2 п.л.  

Объем и структура работы обусловлены целями и задачами исследо-
вания. Диссертационная работа общим объемом 202 страницы, состоит из 
введения, трех глав, десяти параграфов, заключения, списка использованной 
литературы (250 источников литературы), содержит 13 таблиц и 22 рисунка.  

Во введении обоснована актуальность исследования, описана степень 
разработанности проблемы в зарубежной и отечественной литературе, обо-
значена гипотеза, область, объект и предмет диссертационного исследования. 
В соответствии с поставленными целями четко поставлены задачи, подробно 
изложена новизна диссертационной работы, приведена статистическая ин-
формационно-эмпирическая и теоретическая база исследования; обоснована 
теоретическая и практическая значимость исследования, а также приведен 
перечень научных конференций, в рамках которых проходила апробация ре-
зультатов диссертационного исследования.  

В первой главе «Институциональные основы инновационной экономи-
ки» определены основные институты генерации, материализации и рыночной 
реализации инноваций, выполняющие функцию институциональной среды 
для института венчурного финансирования; дополнительно рассмотрены ин-
ституты венчурного бизнеса, определяющие статус предпринимательства в 
научно-технической сфере.  

Во второй главе «Институциональная модель механизма финансирова-
ния венчурного бизнеса» детально рассмотрены институциональные основы 
функционирования механизма финансирования венчурного бизнеса, характер 
деятельности агентов, специфика трансакционных затрат и трансакционных 
эффектов данного института; отдельно выделена роль государства в процессе 
развития института венчурного финансирования, как субъекта институцио-
нального «строительства» и агента финансирования.  

В третьей главе «Особенности института финансирования российского 
венчурного бизнеса и основные направления его приоритетного развития» 
проведен анализ функционирования отечественного венчурного бизнеса в 
условиях несовершенных институтов развития данного направления в бизне-
се; раскрываются особенности структуры и негативные эффекты агентов, 
декларирующих своей целью финансирование венчурного бизнеса; выделя-
ются институционально-правовые основы усиления роли государства как 
«гаранта» безопасности и субъекта венчурного финансирования.  

В заключении сформулированы выводы по результатам исследования.  
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ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ПОЛОЖЕНИЯ,  
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

1. Выявлены институциональные основы инновационной экономи-
ки, включающие в себя основные институты формирования, материали-
зации и рыночной реализации инноваций, а так же институты венчур-
ного бизнеса как общей институциональной среды для функционирова-
ния механизма финансирования национального венчурного бизнеса; до-
полнительно приведена аргументация в пользу выполнения данной сре-
дой безопасного пространства, снижения информационной асимметрии, 
рамочного регулирования и минимизации трансакционных затрат для 
всех субъектов инновационной экономики, включая основных агентов 
венчурного инвестирования. 

Важнейшим условием возникновения и эффективного развития иннова-
ционной экономики является зрелость и устойчивость институтов, обеспечи-
вающих каналы взаимодействия, рамочное регулирование, предсказуемую и 
безопасную среду, а так же все необходимые меры стимулирования для 
взаимодействия хозяйствующих агентов различных уровней в условиях ин-
тенсивных технологических изменений и необходимости трансформации ин-
новаций в конкурентоспособную высокотехнологическую продукцию.  

Полный цикл производства инноваций от фундаментальной идеи до 
мелко и крупносерийного производства возможен только при условии со-
пряженности институтов генерации, материализации и рыночной реализации 
инноваций. К числу базовых институтов генерации инноваций можно отне-
сти формальные институты организации НИОКР, производства интеллекту-
ального капитала и финансирования фундаментальных исследований; допол-
нительным элементом в этой структуре являются неформальные институты 
генерации инноваций.  

Формальные институты организации НИОКР представляют собой зако-
нодательно установленную систему кооперации государственного и частного 
секторов в сфере проведения НИОКР, включая международное сотрудниче-
ство по обмену технологиями и организацию международных стратегических 
научно-технических альянсов. Формальные институты производства интел-
лектуального капитала базируются на двух подотраслях. Первая отрасль со-
держит институты подготовки и формирования данного вида капитала, 
включая систему высшего и непрерывного высшего образования, переподго-
товки профессиональных кадров и повышения квалификации. Вторая от-
расль представляет собой формальные и неформальные нормы и правила не-
прерывного обучения, повышения квалификации и разработки инноваций со-
трудниками на предприятиях.  

Формальные институты финансирования фундаментальных исследова-
ний так же делятся на два самостоятельных института государственного и 
частного финансирования, включая благотворительное финансирование. В 
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странах с развитой инновационной экономикой институт государственного 
финансирования, снабженный эффективным механизмом бюджетного адми-
нистрирования и контроля за расходованием средств, выполняет как функции 
прямого финансирования инноваций, так и регулятивные функции в виде 
разработки косвенных методов регулирования государственного финансиро-
вания инноваций и фундаментальных исследований.  

Институциональные основы материализации и рыночной реализации 
инноваций включают в себя систему государственных мер поддержки на-
ционального высокотехнологичного производства, институциональные осно-
вы использования интеллектуального капитала в производстве и рыночной 
реализации инноваций, институты финансирования рыночного сектора инно-
ваций, а так же неформальные институты рыночной реализации инноваций.  

Институт государственной поддержки инновационной экономики вклю-
чает в себя как законодательно разработанную систему государственных за-
казов, формирующих спрос на инновационную продукцию, так и регулятив-
ные меры, направленные на создание всех необходимых условий для коопе-
рации промышленности, университетов и малого бизнеса в процессе произ-
водства инноваций. Механизмом реализации функций данного института яв-
ляются специально разработанные программы развития, эффективно встро-
енные в систему национального законодательства.  

Институциональные основы венчурного бизнеса также подразделяются 
на формальные и неформальные нормы и правила, обеспечивающие эффек-
тивное функционирование малого наукоемкого венчурного бизнеса. Фор-
мальные институты основаны на системе корпоративного законодательства, 
закрепляющего ответственность и права сторон за его участниками, а также 
на совокупности нормативно-правовых актов, определяющих статус малого 
наукоемкого венчурного бизнеса в академической среде; дополнительным 
элементом данного института является антимонопольное законодательство, 
регулирующее не только взаимоотношения между малым и крупным бизне-
сом в процессе кооперации, но и распределяющее льготы и преференции.  

Неформальные институты в наукоемком венчурном бизнесе представ-
ляют собой совокупность норм и правил неформальных предприниматель-
ских сетей, снабженных всеми необходимыми механизмами для адаптации 
организации к внешней инновационной среде, а также набором норм и пра-
вил внутренних взаимоотношений между разработчиками, менеджерами и 
инвесторами компании.  

Доказано, что институциональные основы генерации, материализации и 
рыночной реализации инноваций, а также институты функционирования 
наукоемкого венчурного бизнеса представляют собой фундаментальный ба-
зис инновационной экономики, и, с одной стороны, являются самостоятель-
ными институтами, а, с другой, являются институциональной средой для 
функционирования механизма венчурного финансирования (см. табл. 1).  
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2. Предложен комплексный анализ институциональных основ 
функционирования механизма венчурного финансирования в экономике 
развитых стран; обосновано, что механизм венчурного финансирования 
функционирует в рамках определенной совокупности формальных и не-
формальных институтов, выполняя основные функции этих институтов, 
такие как кооперация агентов, разделение риска, издержек и выгод, 
снижение трансакционных затрат и создания многократно повторяюще-
гося, упорядоченного взаимодействия в процессе формирования инно-
ваций, и в то же самое время являющего главным элементом институ-
циональной эволюции. 

Инвестиционно-финансовый механизм венчурного бизнеса, появивший-
ся под влиянием определенных технологических и финансовых императивов 
в результате устойчиво повторяющихся взаимодействий целого ряда участ-
ников процесса, прошел длительный период эволюции. В результате эволю-
ции данного механизма проявились его следующие особенности. Во-первых, 
инвестиционно-финансовый механизм венчурного бизнеса, обеспечивая рав-
новесное состояние взаимодействия для всех его участников в соответствии с 
их основными стимулами и интересами, приводит к отсеиванию ненужных и 
неэффективных институциональных альтернатив развития. Во-вторых, в 
процессе монотонного взаимодействия механизма сформировались эффек-
тивные формальные и неформальные институты. При этом сам механизм 
становится основным элементом реализации функций данных институтов и 
определяет основные направления их дальнейшей эволюции.  

Инвестиционно-финансовый механизм венчурного бизнеса также осно-
ван на формальных и неформальных институтах. Формальные институты 
финансирования венчурного бизнеса включают в себя корпоративное зако-
нодательство, целый ряд контрольно-разрешительных норм и правил, обще-
принятые стандарты профессиональных сообществ венчурных капиталистов, 
законодательные особенности функционирования рынка капитала для моло-
дых инновационных компаний, а также специальные регулятивные институ-
ты притока и перераспределения венчурного капитала. В результате длитель-
ного периода эволюции в странах с институтами инновационной экономики 
сформировались три базовых модели венчурного финансирования: фондовая, 
банковская и смешанная корпоративно-банковская.  

Важнейшим элементом института венчурного финансирования является 
перечень законодательных норм функционирования рынка капитала и корпо-
ративное законодательство, которое предусматривает четкую спецификацию 
прав и обязательств участников венчурного финансирования, а также нали-
чие механизма мониторинга, перераспределения и реализации долей собст-
венности среди разработчиков, менеджеров и инвесторов в начинающей ин-
новационной компании. 
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Неформальные институты венчурного финансирования включают в себя 
нормы и правила неформальных социальных сетей инновационных предпри-
нимателей, среди которых можно отметить предпринимательские ценности, 
этику, культуру активной и свободной предпринимательской деятельности и 
взаимоотношения с инвесторами, а так же профессиональные стандарты и 
ценности менеджеров венчурного капитала.  

 В качестве основных агентов венчурного инвестирования выступают 
неформальные, добровольные инвесторы, т.н. «бизнес-ангелы», государст-
венные фирмы венчурного капитала, венчурные фирмы, создаваемые при 
университетах, корпоративные фирмы венчурного капитала, венчурные под-
разделения крупных институциональных инвесторов, а также занимающие 
центральное место независимые фирмы венчурного капитала.  

Основные функции, которые выполняют данные агенты, состоят в сле-
дующем: создание устойчивых каналов взаимодействия между агентами на 
основе единых интересов, экспертиза потенциально успешных технологиче-
ских проектов, оценка коммерческих рисков данных проектов, определение 
рынков сбыта для их продукции, а также сбор и объединение средств, как 
агентов венчурного инвестирования, так и внешних инвесторов в единый 
фонд под управлением независимых фирм венчурного капитала, распределе-
ние ответственности, издержек, долей собственности и перераспределение 
объема потенциальной прибыли; дополнительным элементом является мони-
торинг портфельных компаний и создание различного уровня добавочной 
стоимости (см. табл. 2).  

Анализ функционирования механизма венчурного финансирования по-
казывает, что процесс взаимодействия агентов подразумевает затраты, свя-
занные с рисками функционирования технологической венчурной фирмы в 
условиях высокой неопределенности коммерциализации инноваций, такими 
как высокая информационная асимметрия, моральный риск, и риск оппорту-
нистического поведения в процессе взаимоотношений принципала и агента. 
Важно отметить также финансовые риски, связанные с достоверной оценкой 
стоимости технологической компании, ликвидностью венчурных инвестиций 
и возврата вложенного капитала.  

Показано, что в странах с развитой фондовой моделью финансирования 
независимые фирмы венчурного капитала на протяжении длительного пе-
риода времени разработали набор контрактов и механизмов, необходимых 
для снижения вышеупомянутых затрат и оптимального финансирования 
предпринимательских венчуров. Данные контракты включают в себя систему 
инвестиционных соглашений внутри венчурного фонда между менеджерами 
и инвесторами, постадийный процесс инвестирования, включающий в себя 
финансовые обязательства инвесторов перед фондом на протяжении всего 
периода инвестирования, синдицированное инвестирование, интенсивный 
мониторинг портфельных компаний и использование конвертируемых цен-
ных бумаг и опционов.  
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3. Доказана ключевая роль государства в процессе трансформации 
механизма в институт венчурного финансирования по двум основным 
направлениям: путем формирования общей институциональной среды и 
создания отдельных регулирующих, ревизионных и контрольно-
разрешительных институтов, непосредственно влияющих на мобилиза-
цию, перераспределение и получение доходов от инвестирования вен-
чурного капитала. 

На протяжении всего периода эволюции институтов финансирования 
национального венчурного бизнеса государство сыграло ключевую роль в 
институционально-правовом обеспечении функционирования механизма 
венчурного финансирования. Во-первых, государство обеспечило функцио-
нирование основных политических институтов, создающих все необходимые 
условия для долгосрочного и стабильного развития инновационного пред-
принимательства и инновационной экономики, в целом. Во-вторых, исполь-
зуя в качестве основного инструмента развития специальные государствен-
ные программы, встроенные в существующее национальное законодательст-
во и экономическую систему, национальное правительство создало институ-
циональную среду для всех субъектов инновационной экономики, как аген-
тов венчурного инвестирования, так и других вовлеченных в этот процесс 
сторон, включая национальное правительство, научно-исследовательские ин-
ституты и университеты, малый венчурный бизнес, крупные производствен-
ные компании и др. (см. рис. 1).  

В-третьих, государство сформировало национальное корпоративное за-
конодательство в направлении сближения с финансовой системой и создания 
рыночно-ориентированной системой инновационного бизнеса. В-четвертых, 
национальное правительство установило нормативно-правовое законодатель-
ство, регулирующее приток капитала в венчурные фонды для всех агентов 
венчурного инвестирования. В конечном итоге, национальное правительство 
снабдило корпоративное и финансовое законодательство эффективными ме-
ханизмами принуждения к исполнению в виде независимой судебной систе-
мы и общего, прецедентного права. 

Доказано, что институт венчурного финансирования, в отличие от меха-
низма создает следующие эффекты: формирование полного цикла финанси-
рования венчурного бизнеса и превращение его из высоко рискованного в 
стабильный инновационный бизнес; снижение риска, создание всех необхо-
димых стимулов для долгосрочного инвестирования; снижение информаци-
онной асимметрии при поиске и инвестировании в высоко рискованные тех-
нологические проекты; снижение уровня морального риска, риска оппорту-
нистического поведения, а так же неблагоприятного отбора при взаимоотно-
шениях инвестора, менеджера и разработчика; оптимальное расходование 
капитала на высокотехнологичные проекты для крупных корпораций и коор-
динация как агентов венчурного инвестирования, так и других субъектов ин-
новационной экономики (см. табл. 2).  
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4. Обосновано отсутствие целостно сформированного института фи-
нансирования российского венчурного бизнеса; доказано, что неспособ-
ность создания полного цикла финансирования инноваций российским 
венчурным бизнесом обусловлена, как неразвитостью общей институ-
циональной среды, так и отсутствием прямых институтов венчурного 
капитала, необходимостью их сопряженности, комплементарности и ис-
пользования различных инструментов воздействия на разные уровни; 
дополнительно аргументировано наличие таких многочисленных нега-
тивных эффектов как непрозрачность бизнес-процессов, высокий мо-
ральный риск, чрезмерные трансакционные издержки, тенденция к оп-
портунистическому поведению в деятельности субъектов, декларирую-
щих своей целью финансирование российского венчурного бизнеса.  

Для создания конкурентоспособного и эффективно действующего рос-
сийского венчурного бизнеса в качестве необходимого элемента инноваци-
онной экономики требуется обеспечение взаимодействия всех агентов госу-
дарственного и частного сектора в процессе финансирования и доведения до 
коммерческой реализации передовых научно-технических разработок. Для 
достижения данной цели необходима сопряженность институциональной 
среды и прямых институтов венчурного финансирования. 

 Показано, что несовершенство институциональной среды венчурного 
финансирования связано со следующими аспектами: отсутствием четкой 
нормативно-правовой базы, определяющей статус наукоемкого венчурного 
бизнеса в академической среде, включая университеты, научно-
исследовательские институты, инновационно-технологические бизнес-
инкубаторы, и т.д., неэффективным антимонопольным законодательством, не 
способным обеспечить конкуренция и кооперацию малого и крупного бизне-
са в сфере производства инноваций, а также создать систему государственно-
го заказа на инновации венчурного бизнеса; дополнительным элементом яв-
ляется слабое корпоративное законодательство и несовершенство института 
интеллектуальной собственности, которые в совокупности характеризуются 
неспособностью создания механизма распределения ответственности, защи-
ты интересов и урегулирования взаимоотношений между разработчиками 
интеллектуальной продукции и менеджментом венчурного бизнеса.  

 Обоснованно, что неразвитость прямых институтов венчурного финан-
сирования проявляется в следующих элементах: отсутствие адекватного по-
требностям венчурного бизнеса корпоративного законодательства, отсутст-
вие законодательной базы функционирования рынка капитала для молодых, 
быстро растущих компаний, отсутствие формальных институциональных ос-
нов деятельности посредников на рынке венчурных инвестиций, отсутствие 
нормативно-правой базы использования средств пенсионных фондов и круп-
ных институциональных инвесторов в российских фондах венчурного капи-
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тала, отсутствие нормативно-правовой базы перераспределения государст-
венных средств на финансирования наукоемкого венчурного бизнеса в рам-
ках специализированных программах.  

Доказано, что в результате не адекватного потребностям венчурного 
бизнеса институционального обеспечения возникают следующие проблемы: 
риск оппортунистического поведения одной из сторон (предпринимателя или 
инвестора) в случае изменения коммерческих перспектив компании, несогла-
сие сторон по разделу выручки при «выходе» из компании, ее ликвидации 
или продаже, риск «разводнения» доли какой-либо стороны, отсутствие про-
зрачности «прозрачности» и управляемости бизнеса, чрезмерная бюрократи-
зация. Важнейшей причиной, тормозящей развитие института венчурного 
финансирования в России, является неразвитость неформальных коммуника-
тивных социальных сетей предпринимателей и инвесторов венчурного биз-
неса, по причине которой в российской деловой практике отсутствует куль-
тура рискового финансирования со стороны добровольных инвесторов, т.н. 
«бизнес-ангелов».  

5. Предложены рекомендации по эволюционному развитию и даль-
нейшему совершенствованию функционирования института финанси-
рования российского венчурного бизнеса, включающие такие элементы 
как создание общей институциональной среды для национального вен-
чурного бизнеса, имплантация институтов регулирования, мониторинга 
и перераспределения венчурных инвестиций, а также усиление роли го-
сударства в качестве агента и одновременно гаранта безопасности инве-
стирования на начальных этапах развития института.  

Комплекс рекомендательных мер по развитию института инновационно-
го финансирования российского венчурного бизнеса включает в себя созда-
ние институциональной среды для деятельности венчурного бизнеса, разви-
тие института посредников на рынке инвестиций венчурного капитала и раз-
работку нормативно-правовой базы для деятельности государства в качестве 
агента и гаранта венчурных инвестиций. 

Основные направления совершенствования институциональной среды 
для венчурного бизнеса заключаются в создании ряда следующих сопряжен-
ных институтов: совокупности институтов, обеспечивающих статус наукоем-
кого венчурного бизнеса в академической среде, включая нормативно-
правовую основу специального режима налогообложения, формальных ин-
ститутов, предусматривающих кооперацию венчурного бизнеса с крупными 
компаниями в процессе производства инноваций, а также при заключении 
субподрядных контрактов с государственными организациями.  

Создание института функционирования профессиональных посредников 
и важнейших агентов венчурного инвестирования, независимых фирм вен-
чурного капитала, требует ряд доработок. Во – первых, совершенствования 
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корпоративного законодательства в области создания более прозрачных про-
цедур ведения бизнеса, разработки конкретных норм, правил и механизмов 
по защите прав, распределения ответственности и определении долей собст-
венности между инвесторами, разработчиками и менеджерами в венчурном 
бизнесе. Во – вторых, существует необходимость создания нормативно-
правовой основы функционирования рынка капитала для молодых быстро 
растущих компаний, в том числе специальных процедурных механизмов ис-
пользования опционов при реализации доли инвестора в компании. В – 
третьих, важно отметить формирование нормативно-правового законодатель-
ства, позволяющего крупным институциональным инвесторам и пенсионным 
фондам инвестировать часть средств в высоко рискованные активы, а так же 
упрощение требований регистрации венчурных фондов и отмена двойного 
налогообложения для инвестиций, направляемых в венчурный фонд. В каче-
стве системы принуждения к исполнению обязательств сторон и гаранта со-
блюдения правил требуется усилить прозрачность функционирования арбит-
ражной судебной системы.  

Необходимо также расширить сферу компетенции государства, как 
агента, так и гаранта венчурных инвестиций. Для достижения этой цели не-
обходимо совершенствование правовых основ бюджетного и частно-
публичного (смешанного) инвестирования инновационных проектов путем 
встраивания в него необходимых норм и правил рискового финансирования 
совместно с профессиональными посредниками рынка венчурного капитала. 
В качестве важнейшего элемента данного института видится эффективная 
система контроля за расходованием бюджетных средств в рамках специаль-
ных государственных программ поддержки инновационного бизнеса, в кото-
рых профессиональные посредники должны выполнять все необходимые 
функции агента инвестирования.  
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