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Сегодня уровень развития науки и техни�
ки – один из основных факторов, определяю�
щих место любой страны в системе мирового
хозяйства1. Именно этот фактор и связанные с
ним технические инновации обеспечили при�
мерно 9/10 роста производительности труда в
США и стали основой современного благосос�
тояния и высокого жизненного уровня населе�
ния промышленно развитых стран. Поэтому
многие промышленные компании рассматри�
вают инвестиции венчурного капитала как спо�
соб поддержки и получения доступа к передо�
вым технологиям как необходимому условию
устойчивого роста и развития [1]. При этом важ�
но отметить, что инновации требуют значи�
тельных, а порой даже «гигантских» финансо�
вых вложений, в связи с чем бюджетных средств
на обеспечение нужд научно�технической сфе�
ры не хватает ни в одном государстве. Выход
заключается в том, чтобы привлечь внебюджет�
ные источники финансирования. Наиболее
приемлемым способом такого финансирования
является венчурное инвестирование. Этот ме�
ханизм уже давно апробирован в США и Евро�
пе, где он зарекомендовал себя как очень дей�
ственное средство по привлечению денежных
средств в различные сферы, особенно в иннова�
ционный бизнес. Однако венчурный бизнес как
тип предпринимательства в инновационной
сфере должен рассматриваться не как самоцель,
а как эффективное средство для достижения
достаточно отдаленных целей.

Венчурный бизнес служит средством овла�
дения современным научно�техническим про�
грессом благодаря новым формам диверсифи�

кации, межфирменного сотрудничества, нетра�
диционным источником финансирования в ус�
ловиях перенакопления фиктивного капитала
[1]. Если учесть, что большая часть изобрете�
ний XX века сделана независимыми изобрета�
телями, совершенно не связанными с промыш�
ленными научными лабораториями крупных
корпораций, то следует подчеркнуть, что вен�
чурный бизнес позволяет в наибольшей степе�
ни реализовать интеллектуальный потенциал
не только нации, но и всего мирового сообще�
ства. Кроме того, венчурный капитал есть фор�
ма институционализации рискового предпри�
нимательства.

В настоящее время переход России на ин�
новационный путь развития является предме�
том дискуссий как на уровне исполнительной и
законодательной власти, так и среди экспертов,
аналитиков, предпринимателей. Это происхо�
дит на фоне проведения политики государ�
ственно�частного партнерства: введения нало�
говых льгот, создания экономических зон, тех�
нопарков, инвестиционных фондов. Представи�
тели науки и бизнеса все чаще задаются вопро�
сом: как в российских условиях «продвигать»
инновационные проекты и получать от этого
доходы, сопоставимые с прибылью в сырьевом
секторе, в сфере услуг и операций с недвижимо�
стью. Известно, что одним из основных компо�
нентов инновационной инфраструктуры явля�
ются венчурные фирмы. Несмотря на то, что в
России нашли практическое применение те или
иные формы венчурного бизнеса (осуществлен
ряд инвестиционных венчурных проектов, ак�
тивно работает Российская ассоциация прямо�
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1 Объем мирового рынка наукоемкой продукции составляет сегодня 2 трлн. 300 млрд. долл. Из этой суммы 39% – это
продукция США, 30% – Японии, 16% – Германии. Доля же России составляет всего 0,3% [1].
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Экономическая теория

го и венчурного инвестирования (РАВИ)), до
сих пор не раскрыта природа самого венчурно�
го капитала и его место в системе общественно�
го капитала, что является необходимым усло�
вием для дальнейшего эффективного развития
венчурного бизнеса.

С целью раскрытия экономической приро�
ды венчурного инвестирования необходимо оп�
ределить место и роль венчурного капитала в
системе общественного капитала, для чего
возьмем за основу достижения экономической
науки в области изучения природы и функций
общественного капитала. На сегодняшний день
не существует единого мнения по поводу при�
роды венчурного капитала. Есть точки зрения,
согласно которым венчурный капитал – это
разновидность либо финансового, либо фиктив�
ного капитала. Поэтому с целью выявления его
природы и роли в экономике рассмотрим основ�
ные теоретические подходы к анализу финан�
сового, фиктивного, а также венчурного капи�
тала как такового.

Наиболее полное и логически законченное
исследование категории общественного капи�
тала проведено К. Марксом. Наряду с рассмот�
рением конкретных форм функционирования
капитала он раскрыл и содержание данной ка�
тегории, анализируя ее не только как средство
производства, но и как движение. К. Маркс пред�
ставил общественный капитал как единство
промышленного, торгового и ссудного, при до�
минирующей роли промышленного капитала.
Промышленный капитал первичен, а все дру�
гие виды капитала являются производными по
отношению к нему, потому что только промыш�
ленный капитал «производит» прибавочную
стоимость. В торговом капитале заключено
единство денежной и товарной форм, а их связь
с производительной формой скрыта. Торговый
капитал порождает торговую прибыль, но она
является частью прибавочной стоимости, на
которую он претендует. Ссудный капитал, по
мнению Маркса, представлен только одной
формой – денежной, и его связь с другими фор�
мами становится совсем скрытой. Маркс под�
робно исследует все отношения, связанные с
движением ссудного капитала, а также иссле�

дует природу процента как цены этого капитала.
Особо он говорит об акциях и облигациях, до�
казывая, что они являются фиктивным капита�
лом2  [5].

Особое внимание содержанию категории
финансового капитала уделяли Рудольф Гиль�
фердинг и Владимир Ленин, причем они пока�
зали разные подходы к определению этой кате�
гории. Р. Гильфердинг и другие марксисты, про�
должая разработку теории К. Маркса, ввели в
научный оборот новую категорию – «финансо�
вый капитал». Гильфердинг писал, что «...бан�
ковский капитал, следовательно, капитал в де�
нежной форме, который таким способом в дей�
ствительности превращен в промышленный
капитал, я называю финансовым капиталом»
[3, с. 301]. Точка зрения В.И. Ленина другая:
«...Финансовый капитал есть банковский капи�
тал монополистически немногих крупнейших
банков, слившийся с капиталом монополисти�
ческих союзов» [4, с. 344]. Из этих высказыва�
ний видно, что Р. Гильфердинг и В.И. Ленин
выделяли две стороны природы финансового
капитала. Первый подчеркивал «переход�
ность» финансового капитала, банковский ка�
питал превращается в промышленный, что и
обуславливает появление финансового капита�
ла, а также сводил финансовый капитал к де�
нежной форме. В.И. Ленин утверждал, что фи�
нансовый капитал появляется в процессе объе�
динения монополистического банковского и
монополистического промышленного, что дела�
ет его новой, отличной от промышленного ка�
питала формой существования капитала.

Как показала практика, финансовый капи�
тал включает в себя и то, что определил Р. Гиль�
фердинг, и то, что считал В.И. Ленин, так как
банковский капитал и промышленный капитал
постоянно взаимопревращаются друг в друга.
Если экономика страны была основана на силь�
ной банковской структуре, то, естественно, фи�
нансовый капитал формируется на основе бан�
ковского капитала. Если же в экономике стра�
ны преобладают промышленные корпорации,
то финансовый капитал появится как резуль�
тат объединения промышленного и банковско�
го капиталов. Можно сказать, что Гильфердинг

2 Исследовав природу фиктивного капитала, Маркс не ввел в научный оборот понятие финансового капитала, так как
проблема финансового капитала возникла на рубеже XIX–XX веков, а объективные предпосылки для формирования
финансового капитала еще не сложились. Эпоха К. Маркса характеризуется движением и развитием промышленного
капитала, поэтому в его фундаментальной работе «Капитал» о финансовом капитале ничего не говорится, а изучение этой
категории нашло свое отражение в трудах других ученых несколько позднее [3].
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отметил лишь «внешнюю» форму движения
общественного капитала, в той мере, в которой
именно банки были инициаторами сращивания
с промышленным капиталом. Финансовый ка�
питал привел к формированию мощных финан�
сово�промышленных групп, включающих как
промышленные предприятия (часто принадле�
жащие разным отраслям), так и банки, страхо�
вые общества, торговые сети, транспортные
компании, научно�исследовательские и даже
образовательные и медицинские учреждения.

Специфика категории «финансовый капи�
тал» заключается в том, что ее обогащение свя�
зано с появлением новых форм финансового
капитала, которые, в свою очередь, зависят от
развития не только банковского и промышлен�
ного капиталов, но и финансовых рынков (на�
пример, фондового). В настоящее время продол�
жается трансформация финансового капитала,
превращение его в общественный капитал, вби�
рающий в себя все виды капитала, в том числе и
торговый, и формирующийся не только на ос�
нове финансовых средств монополий, но и за
счет капитала среднего и мелкого бизнеса. Важ�
но отметить, что сегодня финансовый капитал
обретает новое качество в результате диалек�
тического соединения как своих прежних ка�
честв, так и новых, порожденных развертыва�
нием информационных технологий, корпора�
тивно�сетевого рынка и процессов сращивания
транснациональных финансовых корпораций,
национальных государств и международных
финансовых институтов. Этот капитал в отли�
чие от «обычного» фиктивного капитала XIX
века уже содержит «в себе» процесс сращива�
ния с промышленным монополистическим ка�
питалом. Но в то же время в отличие от «обыч�
ного» финансового капитала, пройдя спираль
«отрицания отрицания», он вновь «оторвался»
от жизнедеятельности реального капитала
(производственного, торгового и даже ссудно�
го) и образовал особое пространство своей вир�
туальной жизни, в том числе пространство ми�
рового финансового рынка. Пройдя стадию со�
циально�государственного контроля середины
XX века, он преодолел этот контроль, вырвав�
шись на простор глобальных финансовых спе�
куляций [2].

На основе вышесказанного можно предпо�
ложить, что природа финансового капитала и
его функции в рыночной экономике конкрети�

зируются и видоизменяются в соответствии с
тем или иным этапом развития капитализма и
рыночной экономики. Это предположение дает
методологическую основу для исследования
сущности такой специфичной формы финансо�
вого капитала, как венчурный капитал. Особо
необходимо отметить, что финансовый капитал,
будучи современной формой общественного ка�
питала, вбирает в себя другие виды и формы
капитала, в том числе человеческий и интеллек�
туальный капитал. Это выражается в том, что
инвесторы вкладывают в предприятие не толь�
ко денежные средства, но и экономические, орга�
низационно�управленческие способности (уп�
равленческие умения, опыт ведения бизнеса и
др.). Инвестиции человеческого капитала под�
разумевают «вложение» здоровья, способнос�
тей, знаний, навыков, мотивации индивида (ин�
вестором и/или нанятым им специалистом) в
то или иное производство. В результате обра�
зуется специфический «симбиоз» финансового
и человеческого капитала – венчурный капи�
тал, обеспечивающий эффективное использо�
вание инноваций и учитывающий характерные
потребности процесса эволюции.

Венчурный капитал является продуктом
длительной эволюции финансового капитала.
Венчурная фирма выступает особым звеном в
цепи «наука – производство». Она служит на�
чальной ступенью развития наукоемкого про�
дукта, занимаясь отбором и разработкой науч�
ной или технической идеи, ее апробацией, со�
зданием образцов и моделей для последующей
их передачи в стадию промышленного произ�
водства. При этом возникает вопрос, является
ли венчурный капитал формой только финан�
сового капитала. Для того чтобы ответить на
данный вопрос, рассмотрим основные особен�
ности и специфику функционирования венчур�
ного капитала в экономике.

Особенностью венчурного капитала явля�
ется то, что сферой его существования выступа�
ет инновационная и научно�техническая дея�
тельность. Другой характерной особенностью
венчурного капитала является его органичес�
кая связь с человеческим капиталом, объедине�
ние в себе возможностей как финансового капи�
тала, так и интеллектуального ресурса. Имен�
но в этом заключается особая инновационная
преобразующая функция венчурного капитала.
Это обусловлено рядом обстоятельств. Во�пер�
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вых, венчурный капитал связан с особым ин�
теллектуальным трудом в тех воспроизвод�
ственных процессах, где он играет роль одного
из ресурсов. Во�вторых, он выступает основой
предпринимательской деятельности, представ�
ляющей собой такую деятельность, для кото�
рой характерно новаторство, изобретательство,
готовность рисковать имуществом. В�третьих,
движение венчурного капитала, весь его жиз�
ненный цикл сопровождается особой организа�
цией, контролем, менеджментом, информаци�
онным обеспечением. Само выделение венчур�
ного капитала из финансового уже связано с его
интеграцией с человеческим капиталом. Тре�
тьей особенностью венчурного капитала явля�
ется его рискованный характер. Действитель�
но, предпринимательские проекты, в осуществ�
лении которых используется венчурный капи�
тал, несут в себе большую вероятность недопо�
лучения ожидаемого выигрыша, возможную
опасность потерь. Но риск присутствуют в лю�
бых экономических процессах и во всех видах
бизнеса, поэтому для венчурного капитала ха�
рактерным является не просто наличие риска в
процессе его использования, а наличие более
высокого совокупного риска по сравнению с
другими формами используемого капитала,
преобладание в совокупном риске его иннова�
ционной, инвестиционной составляющей.

Следует отметить еще одну особенность
риска, учитываемого при финансировании про�
екта через венчурный капитал. Этот риск дол�
жен сочетаться с высокими ожидаемыми ком�
мерческими результатами, в том числе высоким
уровнем рентабельности3. В связи с тем, что
путь к возможной высокой прибыльности ле�
жит через инновационный и инвестиционный
риск, можно сделать вывод, что для венчурного
капитала характерна объективная особенность
стремления к предпринимательским проектам
и сферам деятельности с высоким риском, соче�
тающимся с возможными высокими уровнями
рентабельности4. Особенностью венчурного
капитала можно считать в определенной степе�
ни объективное стремление к высокому инно�
вационному коммерческому риску, а не просто
рискованный характер венчурного бизнеса. Но

венчурный капитал не просто стремится к рис�
кованным предпринимательским проектам. Он
как бы освобождает предпринимательскую
фирму от риска, принимая его на себя через ин�
новационные фонды, где этот риск разделяется
между его многочисленными партнерами про�
порционально вкладу каждого. В том числе и
по этой причине венчурный капитал несет в себе
особую систему внешнего контроля деятельно�
сти фирмы�инноватора, а также обеспечивает
ей мощную информационную подпитку, в том
числе по рыночной конъюнктуре, обогащение
организационно�управленческим опытом, «сни�
жение» совокупного риска [7].

Сущность венчурного капитала проявля�
ется в его функциях: аккумулирующая, посред�
ническая, стимулирующая, предоставления
профессиональных способностей и услуг, интег�
рационная, научно�производственная функция
и функция коммерциализации научно�техниче�
ской и инновационной деятельности. Венчур�
ный капитал, как уже отмечалось выше, вклю�
чает в себя не только непосредственно финан�
совые средства, вложенные в инновационную
компанию, но и «вложение» интеллектуально�
го капитала в виде знаний, опыта, «ноу�хау» в
области маркетинговых стратегий, организа�
ции управления и производства. Сегодня ин�
теллектуальный капитал играет определяю�
щую роль в достижении конкурентных преиму�
ществ и обеспечении качественных параметров
экономического роста. «В современной эконо�
мике интенсивно растет «капитализация» че�
ловека, а вслед за ней и отдача этого капита�
ла. При этом капитализация знаний во все воз�
растающей степени дополняется генерацией
знаний. Эти два процесса взаимно дополняют
друг друга в условиях осуществления иннова�
ционного процесса» [6, с. 84–85].

 Сегодня венчурный капитал в основном
рассматривается в форме инвестиций для созда�
ния новых или расширения существующих пред�
приятий или реализации отдельных новаторс�
ких проектов. При этом ожидается быстрый рост
производства и соответственно большая при�
быль, значительно превышающая среднюю. По�
этому многие исследователи (Вильямс М.,

3 Низшим уровнем прибыльности использования венчурного капитала считается, как правило, десятикратное увеличение
капитала за 5 лет по сравнению с первоначальной инвестицией [7].

4 Как показывают исследования, около 15% рисковых предприятий терпят неудачу, 25% теряют больше, чем зарабатывают,
30% едва сводят концы с концами и лишь 30% венчурных фирм обеспечивают всю прибыль, компенсирующую потери
остальных [7].
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Шмидт Р., Альбах X. и др.) идентифицируют
венчурный капитал с созданием и ростом малых
и средних фирм с потенциалом прибыли выше
среднего при высокой деловой активности полу�
чателей этого капитала [7]. Согласно данному
подходу, венчурный капитал рассматривается
как форма инвестиций, что, на наш взгляд, недо�
статочно полно отражает его природу.

В российских экономических исследовани�
ях также распространена точка зрения, соглас�
но которой венчурный капитал, будучи продук�
том перенакопления, принимает форму фик�
тивного капитала, а потому движется по его
традиционным каналам и регулируется его за�
конами. Однако, анализируя фиктивный капи�
тал, можно выявить, что он циркулирует в эко�
номике в различных разновидностях замените�
лей реальных денег, и прежде всего в виде цен�
ных бумаг. Эти титулы собственности как фор�
ма проявления фиктивного капитала обраща�
ются на рынке ценных бумаг, центральным зве�
ном которого являются фондовые биржи. Важ�
нейшим титулом, главным по экономическому
значению видом фиктивного богатства являют�
ся акции. Кроме содействия процессам концен�
трации, централизации капитала, распределе�
ния и перераспределения прибыли фиктивный
капитал через различные виды ценных бумаг, в
том числе вторичные (акции, опционы, фью�
черсы), выполняет некоторые спекулятивные
функции, а также страховые, что не свойствен�
но венчурному капиталу. Поэтому обоснован�
ность отождествления последнего только с фик�
тивным капиталом вызывает сомнения.

Проанализировав различные подходы к
природе и функциям финансового и венчурно�
го капитала в экономике, достаточно обоснован�
ной с теоретической и методологической точек
зрения мы видим позицию, согласно которой
венчурный капитал необходимо рассматривать
в качестве разновидности финансового, вырас�
тающего из обособления, обобществления и сли�
яния на базе монополий старых традиционных
форм общественного капитала – промышлен�
ного, банковского, торгового. Действительно,
финансовый капитал содействует мобильнос�
ти капитала, усиливает его стремление перете�
кать из стагнирующих отраслей экономики в
технологически передовые и быстро растущие.
Однако финансовый капитал одновременно
усиливает монополистические тенденции в эко�

номике, что может служить тормозом обновле�
ния производительных сил, научно�технологи�
ческой динамики, что чуждо природе венчурно�
го капитала, отличающегося особой инноваци�
онностью, гибкостью, мобильностью, ликвид�
ностью, разновидностью форм, «прыгучестью»
и пр. Видимо, рассмотрения последнего в каче�
стве особой функциональной формы финансо�
вого капитала еще недостаточно для раскры�
тия экономического содержания «венчура». Тем
более что венчурный капитал в ходе воспроиз�
водственных процессов проявляет способность
к особой интеграции с другими видами капита�
ла и ресурсов, выступающими в качестве фак�
торов экономической динамики, что трудно
объяснить с позиции только его финансовой
природы. Анализ особенностей и функций вен�
чурного капитала, их сравнение с экономичес�
ким содержанием финансового капитала позво�
ляют охарактеризовать экономическую сущ�
ность венчурного капитала как особой формы
капитала, представляющей собой единство фи�
нансового и человеческого капиталов, а поэто�
му обладающего синергетическим эффектом
воздействия на деловую активность экономи�
ческих субъектов, активизируя их инновацион�
ную и инвестиционную деятельность [7].

Таким образом, можно сделать вывод, что
венчурный капитал как экономическая катего�
рия обладает важным признаком, присущим
капиталу вообще, – способностью к самовозра�
станию стоимости. Однако мы не можем утвер�
ждать, что венчурный капитал является лишь
разновидностью финансового, т. к. его риско�
вый характер позволяет рассматривать его как
особый вид капитала. В процессе решения той
или иной проблемы одна форма капитала зача�
стую может комбинироваться с другой. Так для
реализации рисковых инновационных проек�
тов требуется участие и финансового, позволя�
ющего осуществить дорогостоящие разработ�
ки и внедрение, и интеллектуального, включа�
ющего инновационную идею, научные знания,
разработки, опыт организации и т. п. Именно
высокий риск в сочетании с высокими коммер�
ческими результатами обусловил необходи�
мость сращивания финансовых ресурсов со зна�
ниями, опытом венчурных профессионалов, ин�
весторов, менеджеров и предпринимателей. От�
сюда можно сделать вывод, что венчурный ка�
питал является интегрированной формой ка�
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питала, включающей и финансовый, и интел�
лектуальный капитал.

Анализ места и роли венчурного капитала в
системе общественного капитала, сравнение с со�
держанием и функциями финансового капитала
позволяют охарактеризовать его экономическую
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природу как интегрированную, проявляющуюся
в сращивании финансового и интеллектуально�
го капитала, преимущественно направленную на
активизацию и повышение эффективности инно�
вационной деятельности, сочетающую высокий
риск со сверхвысокой доходностью.
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Venture capital in the system of capital of society: definition of the problem
The author of this article analyzes the connection of venture capital with industrial, trade capital and loanable

funds, reveals its nature as an integrated form of the capital, and proves the necessity of venture business for
forming and development of innovation potential of Russian transformation economy.
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