

Ц

иб
ен

ко
 А

.Ю
., 

20
15

5 8

ГЛАВНАЯ ТЕМА НОМЕРА

ISSN 2078-8495. Вестн. Волгогр. гос. ун-та. Сер. 5, Юриспруд. 2015. № 3 (28)



www.volsu.ru

УДК 347.77:005.336.4
ББК 67.404.3

ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНЫЙ КАПИТАЛ
КАК ОБЯЗАТЕЛЬНЫЙ КРИТЕРИЙ

И ОСНОВА ВЕНЧУРНОГО ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА
В СФЕРЕ ИННОВАЦИЙ

Александр Юрьевич Цибенко
Аспирант кафедры гражданско-правовых дисциплин,
Российская академия народного хозяйства и государственной службы при Президенте РФ
(Волгоградский филиал)
grajd@mail.ru
ул. Гагарина, 8, 400131 г. Волгоград, Российская Федерация

Аннотация. Статья посвящена рассмотрению соотношения венчурной и иннова-
ционной предпринимательской деятельности, определению характерных признаков пра-
вовой природы обоих видов предпринимательства, которые зачастую неверно отожде-
ствляются российской доктриной и деловой практикой. Экономико-правовая природа
венчурной деятельности определяется как финансовая, а инновационной – как интел-
лектуальная. Выявляются взаимосвязь и взаимозависимость, разграничивающие, а так-
же объединяющие критерии исследуемых видов предпринимательской деятельности,
создающие основу для такого отождествления. Делается вывод, что среди обязатель-
ных единообразных характеристик венчурного и инновационного предпринимательства,
определяющих их правовую природу, выступает интеллектуальный капитал.
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Российская Федерация является одной
из самых могущественных держав в мире в
основном благодаря своему территориально-
му размаху, который позволяет владеть огром-
ным запасом сырьевых ресурсов. Тем не ме-
нее темпы интенсификации развития современ-
ной отечественной экономики оставляют же-
лать лучшего и требуют поиска новых право-
вых подходов и методов в процессе иннова-
ционного социохозяйственного развития, преж-
де всего с целью привлечения инвестиций и
значительных капитальных вложений частного
бизнес-сектора, в том числе из-за рубежа.
Одним из перспективных и своевременных в
контексте становления экономики инноваци-

онной формации методов активного вливания
новых инвестиций является венчурный капи-
тал, который имеет свои особенности, риски
и преимущества.

Полагаем, российская экономика явля-
ется достаточно привлекательным полем для
предприимчивых западных инвесторов, а вен-
чурный капитал может создать финансовую
основу того зачастую главного толчка, обес-
печивающего стремительное развитие суще-
ствующих производственных процессов, а так-
же появление новых. Переход на такой каче-
ственный экономический уровень в условиях
инноваций, благодаря которому страна снова
может стать могущественной евроазиатской
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державой, требует преобразования и совер-
шенствования правовой инфраструктуры.

Финансирование инноваций зачастую
пророчит промышленным организациям дос-
таточно высокие риски. Вместе с тем тради-
ционные финансовые технологии уже не спо-
собны выполнять задачи инвестирования ин-
новационной деятельности. Данная проблема
получила свое разрешение в мировой практи-
ке посредством создания и функционирования
механизма венчурной деятельности.

Венчурное финансирование как встроен-
ный элемент в целостное глобализирующее-
ся явление – мировую экономику имеет свою
историю, которая зависит как от общих тен-
денций ее развития в целом, так и от экономи-
ческого уклада жизни той или иной страны, ее
инвестиционного и предпринимательского кли-
мата в целом.

На начальной стадии своего развития
инновации во всем мире появлялись только в
рамках крупных государственных или част-
ных научно-производственных объединений.
При этом начинающие предприниматели и
молодые фирмы могли привлечь средства,
необходимые для развития своего инноваци-
онного бизнеса, только у друзей, родственни-
ков, знакомых или должны были закладывать
имущество под обеспечение банковского кре-
дита. Этих источников чаще всего было не-
достаточно, а следовательно, шансов на реа-
лизацию даже самых перспективных идей у
таких предпринимателей не было. Кроме того,
особую проблему создавало отсутствие ин-
тереса к такого рода проектам, связанное с
их высокорисковым характером и невозмож-
ностью гарантированного получения прибы-
ли. Причем чем более революционные тех-
нологии затрагивала идея, тем меньше воз-
можностей было для ее быстрого воплоще-
ния. Возникновение и развитие венчурного
бизнеса благодаря его законодательному при-
знанию внесли решительный перелом в эту
отстававшую от темпов технического про-
гресса организацию инновационного процес-
са. Венчурная деятельность выступила инст-
рументом не только первоначального форми-
рования бизнеса, но и последующей реализа-
ции и процветания предприятия.

Очевидно, что активное функционирова-
ние национального венчурного бизнеса помо-

жет экономике страны выйти на новый техно-
логический уровень развития и догнать стра-
ны-лидеры, существенно опережающие Рос-
сию в становлении инновационного типа хо-
зяйствования.

Венчурный бизнес, по оценкам российс-
ких специалистов – представителей как науч-
ной среды, так и деловой практики, воплоща-
ет в себе все характеристики инновационной
предпринимательской деятельности. Попробу-
ем определить характерные признаки, состав-
ляющие правовую природу венчурной деятель-
ности, а также ее взаимосвязанность и взаи-
мозависимость с инновационной предпринима-
тельской деятельностью.

В нормативных правовых актах России
отсутствует определение понятия «венчурная
деятельность». Термин «венчур» также не упо-
минается. Однако слово «венчурный» в рос-
сийском нормативном регулировании зачастую
употребляется как определение к слову «инве-
стирование», а нередко и «финансирование».
При этом следует отметить, что венчурным
называется инвестирование, связанное с повы-
шенным уровнем риска для инвестора.

Венчурный бизнес – прежде всего реше-
ние проблем финансирования сферы иннова-
ций. Это вид инвестирования, как правило, в
виде акционерного капитала в демонстриру-
ющие потенциал быстрорастущие предприя-
тия. Этот вид предпринимательства в боль-
шей степени характерен для коммерциализа-
ции результатов научных исследований в нау-
коемких и в первую очередь в высокотехно-
логичных областях, где перспективы получе-
ния прибыли не гарантированы и имеется зна-
чительная доля риска [12].

В литературе и на практике часто упот-
ребляют понятия «венчурный» и «инноваци-
онный» в качестве синонимов, что, на наш
взгляд, является ошибочным, так как юриди-
ческая природа данных терминов различна.
Также как и неверно говорить о венчурном
предпринимательстве как части инновацион-
ной деятельности – некоем поисковом и пото-
му более рисковом ее звене – на основании
того тезиса, что в системе инновационной эко-
номики венчурное предпринимательство вы-
полняет связующую функцию между иссле-
дованиями и производством нового продукта
[1, c. 267].
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Полагаем, отождествление такого рода
недопустимо прежде всего потому, что осно-
ва экономико-правовой природы венчурной
деятельности – финансовая, а инновационной –
интеллектуальная (творческая) [10, c. 21].

Инновационную деятельность отличает
постоянное совершенствование товаров и ус-
луг посредством улучшения процесса самого
производства, внедрения и продвижения этих
технологий на рынок. Наиболее активной ча-
стью общества являются новаторы – ученые,
специалисты, изобретатели, создающие новые
конструкции, машины, приборы, материалы
и т. д. Освоение новых технологий, внедрение
новых идей, изобретений и так называемых
ноу-хау, одним словом, создание инноваций –
это особый вид бизнеса, который имеет свои
характерные черты, особенности и проблемы,
независимо от того, в какой конкретно произ-
водственной отрасли это происходит [14, c. 1].

Инновационная деятельность – это про-
цесс создания нового продукта, новой техно-
логии или услуги на основе результатов на-
учных исследований с целью получения кон-
курентных преимуществ при реализации про-
изводимой продукции, работ и услуг на рын-
ках [14, c. 1].

Бюро статистики Европейского сообще-
ства в Руководстве Осло определяет понятие
инновации как «введение в употребление ка-
кого-либо нового или значительно улучшенно-
го продукта (товара или услуги) или процес-
са, нового метода маркетинга или нового орга-
низационного метода в деловой практике,
организации рабочих мест или внешних свя-
зях» [14, c. 166].

Для финансирования инновационной де-
ятельности создаются венчурные фонды.

Итак, под венчурной деятельностью в
широком смысле и прежде всего в сфере ин-
новаций следует понимать предоставление ин-
вестором физическому и (или) юридическо-
му лицу денежных средств для реализации
возникшего интеллектуального замысла, до-
ведения его до стадии производства и реали-
зации полученного результата на рынке, что в
своей правовой сущности носит рисковый ха-
рактер, так как существует большая вероят-
ность возникновения опасности неудачи, вы-
раженной в неполучении прибыли от такого
инвестирования.

Обобщая теорию права, современную
отечественную доктрину и сущностные харак-
теристики венчурного бизнеса, можно пред-
ложить более детальное определение венчур-
ной деятельности как совокупности правоот-
ношений, возникающих между венчурным
предпринимателем и венчурным инвестором
в процессе осуществления ими совместной
предпринимательской деятельности, связан-
ной с воспроизводством венчурного капитала
посредством осуществления рискового инве-
стиционного проекта, в том числе в сфере ин-
новаций [4].

Главной особенностью венчурной дея-
тельности, характеризующей ее в качестве
высокорискового предпринимательства, явля-
ется большая вероятность невозврата вло-
женных денежных средств.

К причинам, определяющим рисковый
характер венчурной деятельности, относится
также отсутствие лояльной государственной
политики и приемлемых правовых условий,
способствующих ее осуществлению, к числу
которых, например, относят предоставление
налоговых льгот [16].

Выделяют следующие характеристики
венчурного капитала, определяющие специфи-
ку венчурной деятельности как объекта ре-
гулирования:

– связь с инновациями, определяющая
особое социально-экономическое значение
венчурной деятельности и ее высокий приори-
тет при формировании и реализации экономи-
ческой политики;

– высокий уровень риска, который обус-
ловливает необходимость формирования осо-
бой институциональной среды как совокупно-
сти норм, правил хозяйствования и инфраструк-
туры венчурной деятельности;

– связь с человеческим капиталом, ко-
торая выражается в особом формате взаимо-
действия инвестора и предпринимателя в про-
цессе осуществления венчурного проекта, что
также требует соответствующей институци-
ональной среды;

– долгосрочный характер вложений, обус-
ловливающий применение комплексного под-
хода к регулированию венчурной деятельнос-
ти на протяжении всего срока реализации вен-
чурного проекта с учетом специфики каждо-
го этапа его жизненного цикла [5, c. 29].
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В контексте осуществления инновацион-
ной предпринимательской деятельности вен-
чурной деятельностью можно считать дея-
тельность по инвестированию в проекты, ко-
торые традиционно относятся к разработкам
в области науки и техники, так называемые
высокотехнологичные проекты, связанные с
повышенными рисками.

Таким образом, предпринимательской
целью венчурной деятельности является по-
лучение прибыли от долевого участия в каче-
стве венчурного инвестора в уставном капи-
тале венчурной фирмы.

С экономической точки зрения суть или
технология венчурной деятельности заключа-
ется в определенной последовательности дей-
ствий по мобилизации и размещению риско-
вых инвестиционных ресурсов венчурными
инвесторами. Последние также осуществля-
ют управление инвестиционными ресурсами,
главной целью которого является максималь-
ный инвестиционный эффект (в том числе и в
форме дохода на вложенный капитал или при-
роста капитала) при минимальных инвестици-
онных издержках и рисках [6].

Теперь попытаемся выявить признаки,
объединяющие понятия «венчурная деятель-
ность» и «инновационная предпринимательс-
кая деятельность», посредством установле-
ния экономической сути и правовой природы
термина «венчурный капитал». Полагаем, та-
кой методологический шаг будет способство-
вать установлению соотносимости и взаимо-
связанности данных правовых категорий.

Само словосочетание «венчурное инве-
стирование» представляет собой инвестиро-
вание, связанное с вложением средств в про-
екты, реализация которых сопряжена с повы-
шенным риском неполучения доходов по ин-
вестициям [11, c. 27].

Среди различных вариантов перевода
английского слова «venture»: рискованная по-
пытка; опасная затея; авантюра; сумма, под-
вергаемая риску; рискованное предприятие или
начинание; спекуляция; ставка; попытка; ком-
мерческое предприятие. Все перечисленные
филологические подходы ассоциируют вен-
чурный капитал с риском. Риск, или точнее
высокая степень риска вложений, является
отличительной чертой венчурного капитала.
В настоящее время нет устоявшихся крите-

риев отнесения инвестиций к венчурным, это
понятие только формируется [15].

Нет в РФ и единого специализированно-
го нормативного акта, регулирующего венчур-
ный бизнес, вследствие чего нормы, которые
прямо или косвенно касаются правового обес-
печения национального венчурного бизнеса,
содержатся в целом ряде нормативных актов
различной юридической силы. Однако ни в
одном из указанных нормативных актов нет
легального определения венчурного капитала.

Попробуем синтезировать имеющиеся в
законодательстве и практике подходы к сущ-
ностным характеристикам и определению
венчурного капитала.

Венчурный капитал – особая форма вло-
жения средств в объекты инвестирования с
повышенным уровнем риска в расчете на бы-
строе получение высокого дохода [3].

Венчурный капитал – это капитал, дей-
ствующий в инновационных сферах деятель-
ности, связанный с большим риском. Этот
капитал является одним из эффективных ис-
точников финансирования инновационной де-
ятельности [9].

Венчурный капитал представляет собой
стартовый капитал и финансирование ранних
стадий исследований и разработок, служащий
запуску предприятия, росту и расширению его
деятельности (цит. по: [3]).

Венчурный капитал – это вложение
средств в капитал организаций, находящихся
в стадии развития, а также занимающихся
инновационным бизнесом, развитием новых
технологий и производств. Данный вид инве-
стиций отличается наличием высоких рисков
в части срочности и возвратности вложений,
что в свою очередь окупается участием в
создании передовых производств, высококон-
курентного продукта и повышенной доходно-
стью от данных инвестиций.

Таким образом, можно обобщить выде-
ляемые доктриной главные особенности вен-
чурного финансирования. Во-первых, оно свя-
зано с риском и биржевой игрой. Во-вторых,
венчурный капитал предоставляется малым
и новым высокотехнологичным компаниям,
ориентированным на разработку и выпуск но-
вой наукоемкой продукции на средний и дли-
тельный срок, и не может быть изъят венчур-
ным капиталистом по собственному желанию
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до завершения жизненного цикла компании.
В-третьих, венчурный капитал направляется
на поддержание нетрадиционных (новых, а
иногда и совершенно оригинальных) компаний,
что, с одной стороны, повышает риск, а с дру-
гой – увеличивает вероятность получения
сверхвысоких прибылей [13, c. 159–167].

На основе результатов анализа различ-
ных доктринальных подходов к дефиниции
венчурного капитала, с учетом его целей и
особенностей как разновидности финанси-
рования, а также всех ключевых, присущих
данной экономической категории характери-
стик с позиции права можно предложить сле-
дующее синтетическое определение, отра-
жающее его экономическую суть и право-
вую природу.

Полагаем, что венчурный капитал – это
капитал, объединивший предпринимательские
усилия инвесторов, предназначенный для дол-
госрочного финансирования находящихся на
стадии становления и стабилизации на рынке
предприятий и фирм – стартапов, вложений в
ценные бумаги таких предприятий и фирм, а
также новых проектов, прежде всего в сфере
инноваций, сопряженных с высокой степенью
риска в ожидании высокой прибыли.

Таким образом, венчурный капитал, как
капитал в классическом его понимании, свя-
зан не только с высокой степенью риска, но и
с возможными высокими прибылями, которые
в первую очередь можно получить в сфере
инновационной предпринимательской деятель-
ности, то есть реализуя инновационную на-
правленность вложений. Именно поэтому вен-
чурные фирмы или так называемые рискован-
ные предприятия – это в большинстве своем
организации, которые создаются для осуще-
ствления инновационной деятельности, кото-
рая как раз и предполагает наличие значитель-
ного риска [17, c. 31].

В широком аспекте инновационная пред-
принимательская деятельность – это новатор-
ский процесс, который приводит к созданию
улучшенных по своим свойствам товаров или
услуг и технологий благодаря задействован-
ному значительному интеллектуальному ре-
сурсу, а также дальнейшей практической реа-
лизации такого рода высокотехнологичного
продукта, обеспечивающего высокую при-
быль в результате своей продажи.

Чтобы добиться желаемых характерис-
тик результатов инновационной предпринима-
тельской деятельности, венчурному инвесто-
ру помимо капитальных вложений необходи-
мо вкладывать в инновационное предприятие
еще и оригинальный человеческий капитал.
Поэтому иная и интереснейшая черта венчур-
ного капитала – это соединение не только фи-
нансового капитала, но и другого, не менее
важного, с точки зрения К. Маркса, ресурса,
труда, или человеческого капитала [8, c. 64].

Таким образом, венчурный капитал как
особая категория капитала или вложений, про-
гнозирующая риски и эффективность венчур-
ной деятельности, – это категория, основыва-
ющаяся на следующих основных критериях:
во-первых, высокой степени риска и неопре-
деленности в части достижения целей пред-
принимательской деятельности; во-вторых,
инновационной направленности; в-третьих, вы-
сокой доходности как определяющего факто-
ра, влияющего на принятие решения об осу-
ществлении такой деятельности, в частности,
финансировании того или иного инновационного
проекта и, наконец, интеграции человеческих
и финансовых ресурсов.

Интеллектуальный капитал выступает в
перечне обязательных характерных признаков
правовой природы как венчурной, так и инно-
вационной предпринимательской деятельности
наряду с иными единообразными характерис-
тиками, например, реализуемых в ходе обоих
видов предпринимательства проектов в каче-
стве высокотехнологичных, связанных с повы-
шенными рисками; тождеством конечных
предпринимательских целей, заключающихся
в преобразовании результатов интеллектуаль-
ной деятельности в коммерческий продукт; об-
щностью правовых механизмов достижения
этих целей посредством извлечения сверхпри-
были в результате промышленной реализации
передовых технологий (материалов, продуктов,
способов производства и менеджмента и т. д.),
несмотря на то что методы и средства дости-
жения этой цели разные; общностью субъект-
ного состава и классификаций его организаци-
онно-правовых форм в обоих видах предпри-
нимательства; единообразием приоритетных
областей нормативно-правового регулирования;
общностью правовых механизмов стимулиро-
вания обоих видов предпринимательства.
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Полагаем, установление объединяющих
понятия «венчурная деятельность» и «инно-
вационная предпринимательская деятель-
ность» признаков играет большое значение в
контексте законодательного устранения кол-
лизий и более эффективной их регламентации,
в том числе и в плане профилактики и урегу-
лирования споров, возникающих между учас-
тниками данных видов предпринимательства.
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Abstract. Venture capital which has its own characteristics, risks and benefits is one of
the most promising and timely directions in the context of the innovative economy formation.



ГЛАВНАЯ ТЕМА НОМЕРА

ISSN 2078-8495. Вестн. Волгогр. гос. ун-та. Сер. 5, Юриспруд. 2015. № 3 (28)

The transition to a new qualitative level in the economic conditions of innovations, through
which the country can once again become a powerful Eurasian state, requires a transformation
and improvement of the legal infrastructure of venture capital investment. Traditional financial
technologies are not able to perform the tasks of investment innovation, so this problem has
received its approval in the world through the creation and functioning of the mechanism of
venture activities.

The article considers the ratio of venture capital and innovative entrepreneurship, certain
peculiar features of the legal nature of the two types of businesses, which are often wrongly
identified by Russian doctrine and business practices. Economic and legal nature of venture
capital activity is defined as a financial, as well as intellectual innovation. The author identifies
the interconnection and interdependence delimiting and at the same time unifying the criteria
of the studied business activities, thus creating a basis for such identification.

It is concluded that the intellectual capital is among the mandatory uniform characteristics
and innovative business ventures, determining their legal nature.

Key words: entrepreneurship, venture financing, venture capital, innovation, innovative
entrepreneurship, high-tech projects, results of intellectual activity, intellectual resource,
industrial realization of innovative results.


