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Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ íàïðàâëåíèå
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ðóñëî îáåñïå÷åíèÿ
óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âûñòó-
ïàåò îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà. Ïðè ýòîì
ïåðâîî÷åðåäíûì ÿâëÿåòñÿ íå ïðîñòî óâå-
ëè÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ â íàöè-
îíàëüíîé ýêîíîìèêå, íî è ñòèìóëèðîâàíèå
èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îñóùåñòâëå-
íèå èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ â ñòðàíå çà-
âèñèò îò ìíîãî÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ. Â êîí-
òåêñòå ìîäåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñ ýí-
äîãåííûì òåõíîëîãè÷åñêèì ïðîãðåññîì,
ïîëó÷èâøèõ ðàñïðîñòðàíåíèå â ïîñëåäíåå
âðåìÿ, êðèòè÷åñêîé ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáíîñòü
íàöèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïåðåðàñ-
ïðåäåëÿòü ôèíàíñîâûå ïîòîêè â èííîâà-
öèîííóþ ñôåðó.

Öåíòðàëüíûì ýëåìåíòîì ìåõàíèçìà
ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
â ñôåðó ðàçâèòèÿ èííîâàöèé ÿâëÿåòñÿ âåí-
÷óðíûé êàïèòàë. Ðîëü âåí÷óðíîãî êàïèòà-
ëà è åãî èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðîÿâëåíèé
(âåí÷óðíûå ôîíäû ðàçëè÷íûõ òèïîâ, áèç-
íåñ-àíãåëû) â ôîðìèðîâàíèè èííîâàöèîí-
íîãî ïóòè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, à òàêæå
îïòèìàëüíûå ôîðìû è óñëîâèÿ ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà èññëåäó-
þòñÿ âî ìíîãèõ îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæ-
íûõ àêàäåìè÷åñêèõ ñòàòüÿõ. Ïðîáëåìíû-
ìè ÿâëÿþòñÿ âîïðîñû óñèëåíèÿ èííîâà-
öèîííîé ôóíêöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, à
òàêæå èñòî÷íèêîâ åãî ôîðìèðîâàíèÿ. Ñóòü
ïðîáëåìû â òîì, ÷òî ÷àñòî âåí÷óðíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå âîñïðèíèìàåòñÿ êàê ôèíàí-
ñèðîâàíèå èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, à
óâåëè÷åíèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà – êàê ýê-
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âèâàëåíò èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè â
ýêîíîìèêå. Ýòî íå òàê. Íàçâàíèå òàêèõ ñïå-
öèôè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, êàê
âåí÷óðíûå ôîíäû, ïðîèñõîäèò îò àíãëèé-
ñêîãî «venture» (ñïåêóëÿöèÿ, ðèñêîâîå
ïðåäïðèÿòèå). Â íàçâàíèè òàêèõ ôîíäîâ
îòðàæåíà, ñêîðåå, êàòåãîðèÿ ðèñêà, ÷åì
èííîâàöèé. Â òî æå âðåìÿ â ýêîíîìè÷åñ-
êîé ëèòåðàòóðå íå áåçîñíîâàòåëüíî âåí-
÷óðíûé áèçíåñ ïîñòîÿííî àññîöèèðóåòñÿ
(åñëè íå îòîæäåñòâëÿåòñÿ) ñ ðåàëèçàöèåé
èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ [1–3]. Ïîíÿòíî,
÷òî âñå èííîâàöèîííûå ïðîåêòû ÿâëÿþò-
ñÿ ðèñêîâûìè ïî îïðåäåëåíèþ, à çíà÷èò è
ëþáîå èõ ôèíàíñèðîâàíèå – âåí÷óðíîå.
Îäíàêî íóæíî òàêæå ïîíèìàòü, ÷òî åñëè
âñå èííîâàöèîííûå ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ
ðèñêîâûìè, òî äàëåêî íå âñå ðèñêîâûå ïðî-
åêòû – èííîâàöèîííûå. Îò ïîíèìàíèÿ è
ðåàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà êàê êàòåãîðèè èííî-
âàöèîííîãî ðàçâèòèÿ èëè èñêëþ÷èòåëüíî
ðèñêîâîé êàòåãîðèè çàâèñèò åãî âëèÿíèå
íà ðàçâèòèå èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ â
ñòðàíå [4].

Ïîêàçàòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðèìåð Óê-
ðàèíû, ãäå íà ïðîòÿæåíèè 2005–2007 ãã.
íàáëþäàëñÿ ñòðåìèòåëüíûé ðîñò âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ, íî íà èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè
ýòî íå îòðàæàëîñü. Êàê ïîêàçàëà ïðàêòèêà,
óâåëè÷åíèå êàïèòàëèçàöèè âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ â Óêðàèíå íå ïðèâåëî ê àäåêâàòíîìó
ðîñòó èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ â èííîâà-
öèîííûå ñåêòîðû ýêîíîìèêè: ñïåöèàëèçà-
öèÿ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ íà èíâåñòèöèÿõ â
íîâîîáðàçîâàííûå èííîâàöèîííûå êîìïà-
íèè äëÿ Óêðàèíû ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëü-
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íîé. Îòå÷åñòâåííûé âåí÷óðíûé êàïèòàë íå
ó÷àñòâóåò â èííîâàöèîííûõ ïðîåêòàõ, ïî-
ñêîëüêó: 1) èíâåñòèöèè â îòäåëüíûå îòðàñ-
ëè òðàäèöèîííîé ýêîíîìèêè (òîðãîâëÿ, óñ-
ëóãè â ñôåðå îáùåñòâåííîãî ïèòàíèÿ, ñòðî-
èòåëüñòâî) èìåþò ñâåðõâûñîêèé óðîâåíü
äîõîäíîñòè çà îòíîñèòåëüíî êîðîòêèé ñðîê
èíâåñòèðîâàíèÿ è ïðè íèçêîì óðîâíå ðèñ-
êà; 2) äåÿòåëüíîñòü âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ÷àñ-
òî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ öåëåé ñíèæåíèÿ íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ çàêîííûì ñïîñîáîì [5].

Íàïðèìåð, À. Ìåðòåíñ óòâåðæäàåò, ÷òî
òåçèñ î òîì, áóäòî âåí÷óðíûé êàïèòàë íå-
ïðåìåííî íàïðàâëÿåòñÿ íà ðàçâèòèå èííî-
âàöèîííûõ ïðîåêòîâ, ÿâëÿåòñÿ íåñêîëüêî
óòîïè÷íûì. Íà ñàìîì äåëå âåí÷óðíûå êà-
ïèòàëèñòû ñòàðàþòñÿ èíâåñòèðîâàòü â áû-
ñòðîðàñòóùèå îòðàñëè, ïîñêîëüêó èõ ãëàâ-
íîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå áûñòðîé è
áîëüøîé ïðèáûëè. Íà ýòàïå áûñòðîãî ðîñ-
òà îïðåäåëåííîé îòðàñëè ìíîãèå êîìïàíèè
ðàñòóò âìåñòå ñ íåé. Ïîòîì, êîãäà êîíêó-
ðåíöèÿ ñòàíåò áîëåå æåñòêîé, îïðåäåëÿòñÿ
«ïîáåäèòåëè» è «ïðîèãðàâøèå». Íî ê ýòî-
ìó ìîìåíòó âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò óæå
âûéäåò èç èíâåñòèöèè. Ïîýòîìó åìó ñîâñåì
íå îáÿçàòåëüíî âûáèðàòü èìåííî òó êîì-
ïàíèþ, êîòîðàÿ âûèãðàåò â êîíêóðåíòíîé
áîðüáå â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íåîá-
õîäèìî âûáèðàòü êîìïàíèþ, êîòîðàÿ â ñî-
ñòîÿíèè óäîâëåòâîðÿòü ðàñòóùèé ñïðîñ è
ðàñòè âìåñòå ñ ðûíêîì. ×åãî âåí÷óðíûå
êàïèòàëèñòû îáû÷íî èçáåãàþò, òàê ýòî ñòàã-
íèðóþùèõ îòðàñëåé, à òàêæå òåõ ñåãìåíòîâ
ðûíêà, êîòîðûå íå ïîäòâåðäèëè ñâîé ïî-
òåíöèàë ðîñòà [6]. Îäíàêî, åñëè â ðàçâè-
òûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ áûñòðîðàñòóùè-
ìè ñåêòîðàìè ðûíêà ÿâëÿþòñÿ èìåííî èí-
íîâàöèîííûå îòðàñëè (â ñèëó ñàìîé ïðè-
ðîäû èííîâàöèé è îáùåé íàñûùåííîñòè
ðûíêà), òî â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ðûíêàìè òàêèå îòðàñëè ÷àñòî äàëåêè îò
èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Èìåííî ïî-
ýòîìó â àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå áîëüøîå
âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ñâÿçè ìåæäó èííîâà-
öèîííîé àêòèâíîñòüþ è íàëè÷èåì âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà, à òàêæå èíñòèòóöèîíàëüíû-
ìè îñîáåííîñòÿìè òîé èëè èíîé ñòðàíû
(çàêîíîäàòåëüñòâî, ñèñòåìà îáðàçîâàíèÿ,
ðåãóëÿòîðíàÿ ïîëèòèêà è ò. ä.).

Íàèáîëåå àâòîðèòåòíûìè ó÷åíûìè â
âîïðîñàõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî

êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ ïðîôåññîðà Ãàðâàðäñ-
êîãî óíèâåðñèòåòà Äæîø Ëåðíåð (Josh
Lerner) è Ïîë Ãîìïåðñ (Paul Gompers), à
òàêæå ïðîôåññîð ×èêàãñêîãî óíèâåðñèòå-
òà Ñàìóåëü Êîðòóì (Samuel Kortum). Â
ñâîèõ ðàáîòàõ îíè óäåëÿþò âíèìàíèå èñ-
òîðèè ñòàíîâëåíèÿ è ïðèðîäå âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà [7], äåòåðìèíàíòàì åãî íàêîïëå-
íèÿ [8], ðîëè ãîñóäàðñòâà â ôóíêöèîíèðî-
âàíèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà [9] è íåïîñ-
ðåäñòâåííî âëèÿíèþ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
íà èííîâàöèè [10].

Ïîñëåäíÿÿ èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå
ðàáîò ïðåäñòàâëÿåò îñîáåííûé èíòåðåñ â
êîíòåêñòå äàííîé ñòàòüè. Êîðòóì è Ëåðíåð
èññëåäóþò äèíàìèêó âëèÿíèÿ âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ íà èííîâàöèîííóþ àêòèâ-
íîñòü â ÑØÀ ñ ó÷åòîì òåõ èçìåíåíèé, êî-
òîðûå ïðîèñõîäèëè â ïðàâîâîé è ðûíî÷-
íîé ñðåäå äàííîé ñòðàíû. Ïðè ýòîì îíè
àíàëèçèðóþò ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ
äëÿ ïàòåíòîâ (Patent Production Function),
ãäå êîëè÷åñòâî ïàòåíòîâ (îáúåêòîâ èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè) ñòàâèòñÿ â çà-
âèñèìîñòü îò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
è ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäîâàíèé è âíåäðå-
íèé (Research and Development – R&D) çà
ñ÷åò êîðïîðàöèé. Òàêèì îáðàçîì, èíäèêà-
òîðîì èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè â èññëå-
äîâàíèè âûñòóïàåò êîëè÷åñòâî ïàòåíòîâ.
Äàííûé ïîäõîä, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿ-
åòñÿ íåñêîëüêî îãðàíè÷åííûì, ïîñêîëüêó
êîëè÷åñòâî îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè íå ìîæåò îòðàæàòü èííîâàöè-
îííóþ àêòèâíîñòü â êîìïëåêñå.

×òî êàñàåòñÿ Óêðàèíû, òî ïî ïîêàçà-
òåëÿì èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, è
â ÷àñòíîñòè êîëè÷åñòâó ïàòåíòíûõ çàÿâîê
íà ìèëëèîí íàñåëåíèÿ, îíà ñòîèò â îäíîì
ðÿäó ñ òàêèìè ñòðàíàìè, êàê Ôðàíöèÿ è
Âåëèêîáðèòàíèÿ, íî, òåì íå ìåíåå, ýòî íå
îòîáðàæàåò ðåàëüíîé êàðòèíû ðàçâèòèÿ
èííîâàöèé â ñòðàíå [11]. Ñïðàâåäëèâîñòè
ðàäè íóæíî çàìåòèòü, ÷òî Êîðòóì è Ëåð-
íåð ñòàâÿò âîïðîñ î âîçìîæíîé íåñîñòîÿ-
òåëüíîñòè òðàêòîâêè êîëè÷åñòâà ïàòåíòîâ
êàê èíäèêàòîðà èííîâàöèîííîé àêòèâíîñ-
òè, íî íå ïî ïðè÷èíå îãðàíè÷åííîñòè äàí-
íîãî ïîêàçàòåëÿ, à èç-çà âîçìîæíîé ñàìî-
îáóñëîâëåííîñòè ïàòåíòíîé àêòèâíîñòè â
ñëó÷àå âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äëÿ
ïðîâåðêè ñâîèõ ðåçóëüòàòîâ ó÷åíûå èçó÷à-
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þò ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè ñ äðóãèìè ïî-
êàçàòåëÿìè èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè:
êîëè÷åñòâî ññûëîê íà ïàòåíòû, ñòåïåíü ïðî-
äëåíèÿ ïàòåíòîâ, âîâëå÷åíèå ôèðì â ñó-
äåáíûå ðàçáèðàòåëüñòâà ïî äåëàì èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè [10]. Êàê âèäèì,
âñå èíäèêàòîðû èííîâàöèîííîé àêòèâíîñ-
òè òåì èëè èíûì îáðàçîì óâÿçàíû ñ îáúåê-
òàìè èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ÷òî
íå ñíèìàåò ïðîáëåìó îãðàíè÷åííîñòè îöå-
íîê, îòìå÷åííóþ ðàíåå. Â äàííîé ñòàòüå ìû
ïîñòàðàåìñÿ ðåøèòü ýòó ïðîáëåìó, èñïîëü-
çóÿ êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü èííîâàöèîí-
íîé àêòèâíîñòè.

Ñëåäóåò òàêæå îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî
ðàçíèöà ìåæäó èññëåäîâàíèÿìè, êîòîðûå
àíàëèçèðóþò ñâÿçü âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ è èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè íà
ïðèìåðå îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíû è íà ïðè-
ìåðå íåêîé âûáîðêè ñòðàí, äîñòàòî÷íî âå-
ëèêà. Òå çàêîíîìåðíîñòè, êîòîðûå âûÿâëå-
íû â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ñîâñåì íå îáÿçà-
òåëüíî áóäóò ñðàáàòûâàòü â ñòðàíàõ ñ ðàç-
âèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè ââèäó ðàçíîé
ïðàêòèêè íàéìà ðàáî÷èõ, ðåãóëÿòîðíîé ïî-
ëèòèêè èëè íåîäèíàêîâûõ óñëîâèé òîðãîâ-
ëè öåííûìè áóìàãàìè, íà ÷òî òàêæå îáðà-
ùàþò âíèìàíèå Êîðòóì è Ëåðíåð [10; 12.
Ñ. 11]*. Ïîýòîìó âûÿâëåíèå îáùèõ ìèðî-
âûõ òåíäåíöèé â ñâÿçè âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà ñ èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòüþ ìîæåò
ïðåäñòàâëÿòü íàó÷íûé èíòåðåñ, íî ê ðàçðà-
áîòêå êîíêðåòíûõ ïðîãðàìì äëÿ îòäåëüíî
âçÿòûõ ñòðàí íóæíî ïîäõîäèòü ñ ó÷åòîì
îñîáåííîñòåé íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ, çàêî-
íîäàòåëüñòâ, ïðàâèòåëüñòâ, èñòîðèè, ìåíòà-
ëèòåòà.

Áîëåå ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå â äàííîé
ñòàòüå ìû óäåëÿåì èñòî÷íèêàì ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè. À òî÷-
íåå, êàêèì èç íèõ ñëåäóåò îòäàâàòü ïðåä-
ïî÷òåíèå – ïðàâèòåëüñòâåííûì, âíåøíèì
èëè ÷àñòíûì. Èññëåäóÿ äàííûé âîïðîñ, çà-
ðóáåæíûå ó÷åíûå ïðèõîäÿò ê âûâîäàì, ÷òî
ïóòü ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñòâîì èìååò äîëãóþ

èñòîðèþ ïðîá è îøèáîê, ãäå îøèáêè ïðå-
âàëèðóþò. Ôóíêöèÿ ãîñóäàðñòâà äîëæíà
ñîñòîÿòü, ñêîðåå, â ðàçâèòèè îáðàçîâàíèÿ è
ñòèìóëèðîâàíèè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà ÷å-
ðåç ðåãóëÿòîðíûå ðû÷àãè, ÷åì â ïðÿìîì
ôèíàíñèðîâàíèè èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Òàêæå èññëåäîâàòåëè ñõîäÿòñÿ íà ìûñëè î
âàæíîñòè âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó âåí÷óðíûé êàïèòàë óæå
äàâíî ñòàë êàòåãîðèåé ãëîáàëüíîé [12; 14].
Ïðàêòèêà âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà-
ñ÷èòûâàåò ìíîæåñòâî èíñòèòóöèîíàëüíûõ
ôîðì, ÷åðåç êîòîðûå ôèíàíñîâûå ïîòîêè
ìîãóò íàïðàâëÿòüñÿ â ñôåðó èííîâàöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî, ïî áîëüøîìó
ñ÷åòó, èõ ìîæíî ðàçäåëèòü íà òå, êîòîðûå
èíèöèèðóþòñÿ áëàãîäàðÿ ïðàâèòåëüñòâåí-
íûì ïðîãðàììàì, è òå, êîòîðûå ñóùåñòâó-
þò âñëåäñòâèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ðàç-
âèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Íàó÷íûé èí-
òåðåñ ïðåäñòàâëÿåò âëèÿíèå ðàçíûõ ôîðì
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ïðàâèòåëüñòâåííîé è
÷àñòíîé, íà èííîâàöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Öåëü äàííîé ñòàòüè – âûÿâèòü ñâÿçü
ìåæäó óðîâíåì ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, äîñòóïíîñòüþ âåí÷óð-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è óðîâíåì èííîâà-
öèîííîãî ðàçâèòèÿ íà îñíîâå ìåæñòðàíî-
âûõ íàáëþäåíèé. À òàêæå, ÷òî áîëåå âàæ-
íî, îïðåäåëèòü òå èñòî÷íèêè âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà, êîòîðûå íàèáîëåå ñïîñîáñòâóþò
èííîâàöèîííîìó ðàçâèòèþ. Íàäååìñÿ, ÷òî
ïðèâåäåííûå ðåçóëüòàòû, áëàãîäàðÿ èñïîëü-
çîâàíèþ êîìïëåêñíîãî ïîêàçàòåëÿ èííîâà-
öèîííîãî ðàçâèòèÿ, âíåñóò ñâîþ ëåïòó â
îáùåå ïîíèìàíèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà íà ãëîáàëüíîì óðîâíå. À
òàêæå ïîìîãóò îïðåäåëèòü ïðèîðèòåòíîñòü
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèé.

Ðåàëèçàöèÿ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà
ãîñóäàðñòâà â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà íåâîçìîæíà áåç ðàçâèòèÿ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðàç-
âèòîé ôèíàíñîâûé ðûíîê õàðàêòåðèçóåò-
ñÿ øèðîêèì äîñòóïîì ê âåí÷óðíîìó ôè-
íàíñèðîâàíèþ. Åñëè çà àããðåãèðîâàííûé
ïîêàçàòåëü ðàçâèòèÿ âçÿòü óðîâåíü ñîâåð-
øåíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà (Financial
market sophistication), êîòîðûé ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ êàê ñóáèíäåêñ ê èíäåêñó ãëîáàëüíîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòðàí (The Global
Competitiveness Index) [15], òî çíàêîâûì

* Â îäíîì èç ñâîèõ èíòåðâüþ íà âîïðîñ æóðíàëèñò-
êè î òîì, êàêîå âëèÿíèå âîçðàñòàíèå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ
îêàæåò íà èííîâàöèè, Äæîø Ëåðíåð îòâåòèë: «Ñóùåñòâóåò
èñòîðè÷åñêàÿ âçàèìîñâÿçü. Âîçìîæíî ñóùåñòâîâàíèå íå-
êîãî äîáðîäåòåëüíîãî öèêëà, â êîòîðîì áû âåí÷óðíàÿ àê-
òèâíîñòü ñòèìóëèðîâàëà èííîâàöèè è ñîçäàâàëà áîëüøèå
âîçìîæíîñòè. Íî âîîáùå òî, òðóäíî ñêàçàòü» [13].
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îêàæåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî îäíîé èç ñîñòàâëÿ-
þùèõ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷å-
ñòâà ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü äîñòóïíîñòè âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà. Ñëåäîâàòåëüíî, ðàçâè-
òîé ôèíàíñîâûé ðûíîê íå òîëüêî àáñîð-
áèðóåò ñáåðåæåíèÿ, íî è õàðàêòåðèçóåòñÿ
çíà÷èòåëüíûìè îáúåìàìè âåí÷óðíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Íà ïðèìåðå ñòðàí, êîòîðûå
âõîäÿò â èíäåêñ ãëîáàëüíîé êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè, èññëåäóåì ñâÿçü ìåæäó ðàç-
âèòèåì ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, äîñ-
òóïíîñòüþ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è
ñòåïåíüþ ðàçâèòèÿ èííîâàöèé. Çà öåëåâûå
àãðåãàòû âîçüìåì ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ïðè-
âîäÿòñÿ â åæåãîäíîì «Îò÷åòå ïî ãëîáàëü-
íîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè» (The Global
Competitiveness Report): óæå óïîìèíàâøèé-
ñÿ ñóáèíäåêñ ñîâåðøåíñòâà ôèíàíñîâîãî
ðûíêà (financial market sophistication – FMS),
ñóáèíäåêñ äîñòóïíîñòè âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà (venture capital availability – VCA) è
ñóáèíäåêñ èííîâàöèé (²²) [15]. Ïîñòðîèì
ìàòðèöó ÷àñòè÷íûõ êîððåëÿöèé îòìå÷åí-
íûõ ïîêàçàòåëåé íà îñíîâå äàííûõ äëÿ 134
ñòðàí ìèðà, êîòîðûå âõîäÿò â èññëåäîâà-
íèå ãëîáàëüíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
(òàáë. 1).

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñâèäåòåëüñòâóþò,
÷òî ôàêòîð äîñòóïíîñòè âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà îêàçûâàåò ñèëüíîå, ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå èííîâàöèé â
ñòðàíå (òàáë. 1). Òî, ÷òî îáùåå ðàçâèòèå
ôèíàíñîâîãî ðûíêà (FMS) òåñíî ñâÿçàíî ñ
îáúåìàìè âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
(VCA), ñëåäóåò è èç ýêîíîìè÷åñêîé ëîãè-
êè, è èç ñòàòèñòè÷åñêîé, âåäü ñàì ïîêàçà-
òåëü äîñòóïíîñòè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà âõî-

äèò â ñòðóêòóðó ðàñ÷åòà ñóáèíäåêñà ðàçâè-
òèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì îáðàòèì
âíèìàíèå íà òî, ÷òî âêëàä ôàêòîðà VCA â
ñóáèíäåêñ FMS ïî ìåòîäèêå ðàñ÷åòà ïîñ-
ëåäíåãî ñîñòàâëÿåò ëèøü 8%. Íàñ íå äîëæ-
íî ââîäèòü â çàáëóæäåíèå íèçêîå çíà÷å-
íèå êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ìåæäó ðàç-
âèòèåì èííîâàöèé è ðàçâèòèåì íàöèîíàëü-
íîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Åñëè áóäåò ó÷òåíî
êîëè÷åñòâî ñòåïåíåé ñâîáîäû (ðàñ÷åòû ïðî-
âîäèëèñü íà îñíîâå 134 íàáëþäåíèé), òî
îêàæåòñÿ, ÷òî ïîëó÷åííîå íàìè çíà÷åíèå
êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè (r = 0,18) ïðè-
áëèçèòåëüíî ðàâíÿåòñÿ êðèòè÷åñêîìó çíà-
÷åíèþ êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè Ïèðñî-
íà (ïðè à = 0,05). Íåêîòîðàÿ ñâÿçü âñå æå
ñóùåñòâóåò, õîòÿ îíà è íàìíîãî ñëàáåå, ÷åì
íåïîñðåäñòâåííî ìåæäó äîñòóïíîñòüþ âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà è ðàçâèòèåì èííîâàöèé
â ñòðàíå. Ñëåäîâàòåëüíî, îñíîâíûì âûâî-
äîì èç ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ äîëæíî áûòü
òî, ÷òî ôèíàíñîâûé ðûíîê âëèÿåò íà èí-
íîâàöèîííóþ àêòèâíîñòü ãëàâíûì îáðàçîì
÷åðåç îáëåã÷åíèå äîñòóïà ê âåí÷óðíîìó
êàïèòàëó.

Ðàññìîòðèì âëèÿíèå âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà íà ðàçâèòèå èííîâàöèé â ñòðàíå â ñðàâ-
íåíèè ñ äðóãèìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Â ìåæäóíàðîäíîé ñòàòèñòèêå àããðå-
ãèðîâàííî âûäåëÿþò 3 èñòî÷íèêà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå èííîâàöèé çà
ñ÷åò âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ïðèíàäëåæèò â
áîëüøèíñòâå ñâîåì ê ÷àñòíûì èñòî÷íèêàì.
Ïîýòîìó ïîïðîáóåì ïðîàíàëèçèðîâàòü ñî-
îòâåòñòâóþùèå äàííûå èññëåäîâàíèé è
âíåäðåíèé (R&D): ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé
ñåêòîð (Business enterprise sector), ïðàâèòåëü-
ñòâåííûé ñåêòîð (Government sector) è âíå-
øíèå èñòî÷íèêè (Abroad) [16]. Ìåæäóíà-
ðîäíàÿ ñòàòèñòèêà ïî èñòî÷íèêàì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èííîâàöèé è çíà÷åíèÿ ñóáèí-
äåêñà èííîâàöèé (²²) äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ
ñòðàí ïðèâåäåíû â òàáë. 2. Ðàñ÷åò êîýôôè-
öèåíòà êîððåëÿöèè ìåæäó îòäåëüíûìè èñ-
òî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäîâàíèé
è âíåäðåíèé è ñóáèíäåêñîì èííîâàöèé
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî èìåííî ôèíàí-
ñèðîâàíèå èç èñòî÷íèêîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà
îêàçûâàåò âåñîìîå ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà
ðàçâèòèå èííîâàöèé â ñòðàíå.

Ñâÿçü ìåæäó îòìå÷åííûìè ïîêàçàòå-
ëÿìè äîñòàòî÷íî õîðîøî îïèñûâàåòñÿ ëè-
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íåéíûì àïïðîêñèìèðóþùèì óðàâíåíèåì;
ñóáèíäåêñ èííîâàöèé ÿâëÿåòñÿ ðàñòóùåé
ôóíêöèåé îò îáúåìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè (ðèñ.1).

Íà ïåðâûé âçãëÿä, ìîæíî îáíàðóæèòü
íåêîòîðûå íåäîñòàòêè â ïîñòðîåíèè äîêà-
çàòåëüñòâ îòíîñèòåëüíî èñêëþ÷èòåëüíîé
âàæíîñòè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà êàê ÷àñòè
ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäîâàíèé è âíåäðå-
íèé èç ÷àñòíûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ðàçâèòèÿ
èííîâàöèîííîé ñôåðû ýêîíîìèêè. Ïðèâå-
äåì íåäîñòàòêè â òîì âèäå, êàê îíè ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ íàì.

Âî-ïåðâûõ, ôèíàíñèðîâàíèå èííîâà-
öèé èç ÷àñòíûõ èñòî÷íèêîâ âêëþ÷àåò íå
òîëüêî (à âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íå ñòîëüêî)
âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå, íî òàêæå ñîá-
ñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé è çàåìíûå
(èëè èíâåñòèöèîííûå) ðåñóðñû èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, êîòî-
ðûå ôîðìàëüíî íå ÿâëÿþòñÿ âåí÷óðíûì
êàïèòàëîì. Âíåøíèå è ïðàâèòåëüñòâåííûå
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêæå ìîãóò
ñîäåðæàòü âåí÷óðíûé êàïèòàë, ïîýòîìó öå-
ëåñîîáðàçíåå áûëà áû îðèåíòàöèÿ èìåííî
íà âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå, à íå íà äî-
ñòàòî÷íî ðàçìûòûé (àããðåãèðîâàííûé) ïî-
êàçàòåëü ôèíàíñèðîâàíèÿ èç ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà.

Âî-âòîðûõ, îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ
êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ñóáèí-
äåêñîì èííîâàöèé è äðóãèìè èñòî÷íèêà-
ìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, êðîìå ÷àñòíûõ

(òàáë. 2), ìîãóò îáúÿñíÿòüñÿ «âçàèìîâûòåñ-
íåíèåì». Òî åñòü óâåëè÷åíèå äîëè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èç îäíîãî âèäà èñòî÷íèêîâ àâ-
òîìàòè÷åñêè âåäåò ê óìåíüøåíèþ äîëè, ïî
êðàéíåé ìåðå, îäíîãî èç îñòàëüíûõ, ïî-
ñêîëüêó:

Â + G + A + O = 1, (1)

ãäå Â – óäåëüíûé âåñ ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
÷àñòíûõ èñòî÷íèêîâ;

G – óäåëüíûé âåñ ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
ïðàâèòåëüñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ;

À – óäåëüíûé âåñ ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ;

Î – óäåëüíûé âåñ ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
äðóãèõ èñòî÷íèêîâ (äàííûå èñòî÷íèêè
îáû÷íî íå ó÷èòûâàþòñÿ èç-çà èõ íåçíà÷è-
òåëüíîñòè).

Äëÿ òîãî ÷òîáû íèâåëèðîâàòü âëèÿ-
íèå ïðèâåäåííûõ íåäîñòàòêîâ, ïðîèçâåäåì
äîïîëíèòåëüíûå ðàñ÷åòû. Íà÷íåì ñî âòî-
ðîãî çàìå÷àíèÿ. Âî èçáåæàíèå ýôôåêòà
âûòåñíåíèÿ íàì íåîáõîäèìî ââåñòè èíòåã-
ðàëüíûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé ìîã áû èç-
ìåíÿòüñÿ â íåêîòîðîì èíòåðâàëå è îòîáðà-
æàòü ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäî-
âàíèé è âíåäðåíèé äëÿ êàæäîé ñòðàíû.
Ïðèìåíèì ñðåäíåâçâåøåííûé ïîêàçàòåëü,
â êîòîðîì âåñàìè áóäóò âûñòóïàòü óäåëü-
íûå äîëè îäíîãî èç èñòî÷íèêîâ â îáùåé
ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â äàííîì ñëó-
÷àå ðàññ÷èòàåì âçâåøåííûé êîýôôèöèåíò
ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäîâàíèé

Ðèñ. 1. Ðàññåèâàíèå çíà÷åíèé ñóáèíäåêñà èííîâàöèé è óäåëüíûé âåñ
ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäîâàíèé è âíåäðåíèé èç ÷àñòíûõ èñòî÷íèêîâ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî íà îñíîâå äàííûõ [15; 16].
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è âíåäðåíèé, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ ïî
ôîðìóëå:

,

1

∑
=

×=

n

i

i

n

i

n

WKFS
fwF (2)

ãäå n

i
w  – äîëÿ, êîòîðàÿ ïðèõîäèòñÿ íà îï-

ðåäåëåííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ èñ-
ñëåäîâàíèé è âíåäðåíèé (³) äëÿ îïðåäåëåí-
íîé ñòðàíû (n);

i
f  – óñëîâíûé íîìåð èñòî÷íèêà ôè-

íàíñèðîâàíèÿ èññëåäîâàíèé è âíåäðåíèé.
Åñëè ïðèñâîèòü óñëîâíûå íîìåðà èñ-

òî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ â òîì âèäå, êàê

ýòî ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 2, òîãäà [ ]3;1∈
WKFS

F .

Òî åñòü, åñëè âçâåøåííûé êîýôôèöèåíò
ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ R&D ñîñòàâëÿ-
åò 1, òî âåñü îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ èç ÷àñòíûõ èñòî÷íèêîâ; åñëè æå
îí ðàâíÿåòñÿ 3, òî – èç âíåøíèõ èñòî÷íè-
êîâ, ÷òî ïðîèñõîäèò î÷åíü ðåäêî è ÿâëÿåòñÿ
ìàëîâåðîÿòíûì. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ âçâå-
øåííîãî êîýôôèöèåíòà ñòðóêòóðû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ R&D è ñòåïåíü åãî ñâÿçè ñ ñó-
áèíäåêñîì èííîâàöèé ïðèâåäåíû â òàáë. 2.
Äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíûé êîýôôèöèåíò êîð-
ðåëÿöèè (– 0,72) ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
÷åì íèæå êîýôôèöèåíò (ò. å. ÷åì áîëüøå
äîëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èç ÷àñòíûõ èñòî÷íè-
êîâ), òåì âûøå ñóáèíäåêñ èííîâàöèé.

Ïåðåéäåì ê äðóãîìó çàìå÷àíèþ. Äàí-
íûå îá îáúåìàõ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ â ìåæäóíàðîäíîé ñòàòèñòèêå äîñòàòî÷-
íî îãðàíè÷åíû. Ýòî îáóñëîâëåíî ïðåæäå
âñåãî òåì, ÷òî âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå
– ýòî ñïåöèôè÷åñêèé âèä ôèíàíñîâîé äå-
ÿòåëüíîñòè. Îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ îãðàíè÷åí-
íûì êðóãîì ñòðàí ñ ðàçâèòûì èëè ñòðåìè-
òåëüíî ðàñòóùèì ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì.
Ñòàòèñòèêà ïî âåí÷óðíûì èíâåñòèöèÿì
îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ ñîäåðæèò ìåíüøèé ìàñ-
ñèâ äàííûõ (òàáë. 2). Îäíàêî ðàñ÷åò êîýô-
ôèöèåíòà êîððåëÿöèè òàêæå ñâèäåòåëüñòâó-
åò î ïîçèòèâíîé ñâÿçè ìåæäó îáúåìàìè
òàêèõ èíâåñòèöèé è ñóáèíäåêñîì èííîâà-
öèé, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ïîëó÷åííûå âûøå
ðåçóëüòàòû.

Â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè îñîáûé èíòå-
ðåñ ïðåäñòàâëÿåò òåñíîòà ñâÿçè ìåæäó ñòå-
ïåíüþ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
â ñèñòåìó ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà,
ðàçâèòèåì íàöèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî

ðûíêà, óðîâíåì èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ
è óðîâíåì äîõîäà. Äëÿ ýìïèðè÷åñêîãî óñ-
òàíîâëåíèÿ òàêîé ñâÿçè ïðîâåäåì êëàñòåð-
íûé àíàëèç äëÿ 100 ñòðàí ìèðà íà îñíîâå
ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: óðîâåíü ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ [17]; îòíîøåíèå äåíåæíî-
ãî àãðåãàòà Ì0 ê ÂÂÏ (â ðîëè èíäèêàòîðà
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íå çàäåéñòâîâàííûõ
â èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññàõ [18]); çíà÷å-
íèå cóáèíäåêñà èííîâàöèé (II); çíà÷åíèå
cóáèíäåêñà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà
(FMS); ñóáèíäåêñ óðîâíÿ äîñòóïíîñòè âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà (VCA) [15]. Ïðèìåíèì
ìåòîä Óàðäà (Ward’s method), ïðè ýòîì âû-
äåëèì òðè êëàñòåðà (ñðàçó æå îòìåòèì, ÷òî
äðóãèå ìåòîäû ðàñ÷åòà äàþò ïîäîáíûå ðå-
çóëüòàòû) (òàáë. 3).

Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû äåìîíñòðèðóþò
ñëåäóþùåå:

i
ê ïåðâîìó êëàñòåðó îòíîñÿòñÿ ñòðà-

íû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â íèæíåé ïîëîâèíå
ðýíêèíãîâ ñóáèíäåêñîâ FMS è VCA. Ïî
óðîâíþ ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ ýòè ñòðà-
íû ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü êàê ñòðàíû ñ
äîõîäàìè îò ñðåäíåãî äî íèçêîãî, ñóáèí-
äåêñ ðàçâèòèÿ èííîâàöèé (II) â íèõ ñðàâ-
íèòåëüíî íèçêèé (ïî÷òè â 2 ðàçà íèæå àíà-
ëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ ñòðàí èç òðåòüå-
ãî êëàñòåðà), à îòíîøåíèå Ì0/ÂÂÏ íàè-
âûñøåå ñðåäè äðóãèõ êëàñòåðîâ;

i
âòîðîé êëàñòåð âêëþ÷àåò ñòðàíû,

êîòîðûå âõîäÿò â âåðõíèå ÷àñòè ðýíêèíãîâ
ïî ñóáèíäåêñàì FMS è VCA (íî íå â ïåð-
âûå äâàäöàòêè). Ïî óðîâíþ ÂÂÏ íà äóøó
íàñåëåíèÿ îíè îòíîñÿòñÿ ê ñòðàíàì ñ âû-
ñîêèìè èëè äîõîäàìè âûøå ñðåäíèõ, èìå-
þò ïîñðåäñòâåííûå ïîêàçàòåëè ñóáèíäåêñà
II è îòíîøåíèÿ Ì0/ÂÂÏ;

i
â òðåòèé êëàñòåð âõîäÿò ñòðàíû ñ

âûñîêèìè äîõîäàìè èç ïåðâîé äâàäöàòêè
ðýíêèíãîâ ïî ñóáèíäåêñàì FMS è VCA, îíè
èìåþò âûñîêèå ïîêàçàòåëè ñóáèíäåêñà II è
ñðàâíèòåëüíî íèçêèå ñîîòíîøåíèÿ Ì0/
ÂÂÏ (òàáë. 3).

Óêðàèíà è Áåëàðóñü ïðèíàäëåæàò ê
ïåðâîìó êëàñòåðó, ñîäåðæàùåìó äîñòàòî÷-
íî «ðàçíîöâåòíóþ ïóáëèêó»: â îäíîé ãðóï-
ïå îêàçàëèñü êàê Çàìáèÿ ñ Ýôèîïèåé, òàê
è Õîðâàòèÿ ñ Êèòàåì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðàç-
âèâàþùèåñÿ ñòðàíû õàðàêòåðèçóþòñÿ òåìè
æå ïðîáëåìàìè, ÷òî è áåäíûå: íåðàçâèòîñòü
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íåñïîñîáíîñòü èñïîëü-
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çîâàòü âíóòðåííèé ôèíàíñîâûé ïîòåíöè-
àë è, êàê ñëåäñòâèå, êîëëàïñ (èëè çíà÷è-
òåëüíîå îñëîæíåíèå) èíâåñòèöèîííî-èííî-
âàöèîííûõ ïðîöåññîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ôóí-
äàìåíòîì íèçêîãî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ.

Ñîãëàñíî ïðîâåäåííûì ðàñ÷åòàì, ñ äî-
ñòàòî÷íî áîëüøîé óâåðåííîñòüþ ìîæíî óò-
âåðæäàòü ñëåäóþùåå: âûñîêàÿ ñòåïåíü äîñ-
òóïíîñòè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà õàðàêòåðíà
äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì ñåêòî-
ðîì; ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è
äîñòóï ê âåí÷óðíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ñî-
äåéñòâóþò çíà÷èòåëüíîìó ðàñïðîñòðàíåíèþ
èííîâàöèé â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå. Íå
ìåíåå âàæíûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ íå òîëü-
êî ðàçâèòèå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, íî è îáåñ-
ïå÷åíèå èõ àäåêâàòíîñòè âîçëîæåííûì íà
íèõ ôóíêöèÿì. Â ñòðàíàõ ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé òàêèå ôîíäû îáû÷íî íå âû-
ïîëíÿþò èííîâàöèîííóþ ôóíêöèþ, ÷òî
èìååò êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå ïðè ðåôîðìè-
ðîâàíèè èõ äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ óñèëåíèÿ
âëèÿíèÿ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà
èííîâàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü íåîáõîäèìî
äåëàòü àêöåíò íà ÷àñòíûõ èñòî÷íèêàõ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äîëæ-
íû ïåðåðàñïðåäåëÿòüñÿ ÷åðåç ôèíàíñîâûå
ðûíêè. Äëÿ ýòîãî ïðàâèòåëüñòâàì, êðîìå
ïðèíÿòèÿ ìåð ïî óëó÷øåíèþ ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé ñðåäû, íåîáõîäèìî âåñòè ïîëè-
òèêó ïî ðàçâèòèþ èíôðàñòðóêòóðû íàöèî-
íàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïîâûøåíèþ
åãî êàïèòàëèçàöèè, îáåñïå÷åíèþ òðàíñïà-
ðåíòíîñòè è èíòåãðàöèè â ãëîáàëüíîå ôè-
íàíñîâîå ïðîñòðàíñòâî.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç òàêæå ïîäòâåðæ-
äàåò, ÷òî áîëåå ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâà-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðèñóùå ñòðà-
íàì ñ âûñîêèì äîõîäîì íà äóøó íàñåëå-
íèÿ; ñòðàíû, ïûòàþùèåñÿ â ïîëíîé ìåðå
èñïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë, èìå-
þò ðàçâèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê; ðàçâèòîñòü
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è äîñòóï ê âåí-
÷óðíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ñïîñîáñòâóþò
çíà÷èòåëüíîìó ðàçâèòèþ èííîâàöèé â íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêå. Ýòèì î÷åð÷èâàþò-
ñÿ è íàïðàâëåíèÿ, ñïîñîáíûå îáåñïå÷èòü
íà äàííîì ýòàïå – âîññòàíîâèòåëüíûé, à â
ïîñëåäóþùåì – óñòîé÷èâûé ðîñò íàöèî-
íàëüíûõ ýêîíîìèê.
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