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В [1, с. 274–275] ДСО nок = 2,603 найден как решение уравнения (2); в результате применения предла-
гаемого нами подхода получим nок = 2,579. Проверим для каждого из этих значений выполнение равенства 

K´ = R1 R2 Rm

Rm + 1 · (nок – m)
.

(1 + i )nок

Значение nок = 2,603, полученное по традиционной методике, приводит к равенству 260 = 263,5027, 
а значение nок = 2,579, полученное на основе предложенного нами подхода, приводит к равенству 
260 = 259,9643. Как видим, точность 260 – 259,9643 = 0,0357 результата, полученного на основе нового 
подхода, выше точности 263,5027 - 260 = 3,5027 результата, полученного на основе традиционной методи-
ки, на два порядка.
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На современных этапах экономического развития общества инновации и уровень научно-техниче-
ского развития стран, регионов и мира в целом в большей степени стал определять возможности нацио-
нальных и региональных экономик к внедрению новых технологий и инновационных продуктов. Данные 
процессы проходят в современных условиях глобализации производств и трансграничного перемещения 
капиталов. Поэтому все мероприятия по повышению уровня социально-экономического развития стран 
должны быть направлены на адаптацию национальных экономик к динамичности и гибкости в услови-
ях расширения объемов нововведений и инноваций. Следовательно, скорейший переход от научно-тех-
нической политики к политике инноваций позволит повысить инновационный потенциал Республики 
Беларусь и получить дополнительные отдачи от нововведений, что, в дальнейшем, простимулирует воз-
никновение новых типов компаний и соответствующих видов их финансирования, в том числе – вен-
чурного. Данные напрасления определены Государственной программой инновационного развития 
Республики Беларусь на 2011–2015 гг. (утвержденная постановлением Совета Министров Республики 
Беларусь от 26 мая 2011 г. № 669), где в качестве основной цели определено «создание конкурентоспособ-
ной, инновационной, высокотехнологичной, ресурсо- и энергосберегающей, экологобезопасной эконо-
мики» [1]. Основная задача – по итогам реализации программы сформировать Национальную инноваци-
онную систему (далее – НИС).

Следовательно, развитие института венчурного финансирования является приоритетным направ-
лением национальной инновационной системы Республики Беларусь, которое позволит в дальнейшем 
повысить уровень инновационности государства. Венчурный капитал является одним из основных ис-
точников финансирования инновационной деятельности компаний, производящих наукоемкий про-
дукт. 

Анализируя теоретическую основу становления и развития венчурного капитала и института вен-
чурного финансирования можно выделить два основных этапа формирования научного взгляда на его 
сущность [2, 3]:

1. Венчурный или «рисковый» капитал, как источник финансирования небольших (малых), в основном 
новых компаний, осуществляющих свою деятельность в передовых отраслях экономики (узкий подход с 
выделением роли венчурного капитала именно для малых компаний). (американский подход к трактовке).

2. Венчурный капитал, как источник роста компаний, занимающихся инновационной деятельностью 
в высокотехнологичных отраслях экономики, путем инвестирования финансовых ресурсов в форме об-
мена на долю в уставном капитале или покупки пакета акций (широкий подход без привязки к масштабам 
предприятий и организаций) (европейский подход к трактовке). 

В ходе анализа теоретических подходов к трактовке и формированию категории «венчурный капи-
тал» было выявлено, что их практическое применение на отечественном рынке практически невозможно 
из-за различия в социально-экономических процессах, нормативно-правовой базе и подходах к системе 
хозяйствования. Так, работы зарубежных и отечественных ученых касаются отдельных составляющих 
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процесса венчурного финансирования, не в полной мере просматривается системность изучения вопро-
сов формирования венчурного капитала, что свидетельствует об отсутствии комплексного подхода к из-
учению исследуемой категории. 

Для определения особенностей отечественной практики венчурного инвестирования, необходимо 
рассмотреть существующую практику венчурного проектирования В Республике Беларусь. 

Основными нормативными документами в данной сфере являются:
Закон Республики Беларусь «О государственной инновационной политике и инновационной дея-

тельности в Республике Беларусь» от 10 июля 2012 года № 425-З [4];
Указ Президента Республики Беларусь «О порядке формирования и использования средств инно-

вационных фондов» от 7 августа 2012 года № 357 [5];
Указ Президента Республики Беларусь «О некоторых мерах по стимулированию инновационной 

деятельности в Республике Беларусь» от 20 мая 2013 года № 229 [6]; 
Указ Президента Республики Беларусь «О совершенствовании деятельности Белорусского иннова-

ционного фонда» от 25 марта 2008 года № 174 [7];
Методические рекомендации по организации и выполнению инновационных проектов, работ по 

организации и освоению производства, венчурных проектов на возвратной основе, финансируемых за 
счет средств инновационных фондов через Белорусский инновационный фонд [8]. 

В соответствии с вышеназванными нормативно-правовыми документами под венчурным проектом 
будет пониматься «комплекс работ по созданию и реализации инноваций, организации и (или) развитию 
производства высокотехнологичных товаров (работ, услуг), в том числе путем создания инновационной 
организации» [8].

Требования к венчурному проекту в соответствии с вышеназванными Методическими рекомендаци-
ями [8]:

– высокотехнологичная продукция, произведенная в рамках венчурного проекта должна быть вос-
требована на внутреннем и (или) внешнем рынках; 

– наличие защищенных прав интеллектуальной собственности (высокотехнологичной продукции, 
производства);

– возможность внедрения (коммерциализации) и начала производства и продаж (предоставления ус-
луг) в относительно короткие сроки – не позднее 3 лет от начала финансирования;

– возможность разбить финансирование венчурного проекта на этапы с определением интервалов, в 
которых принимаются решения о последующем финансировании;

– возможность выхода из венчурного проекта на любом этапе при условии возврата в полном объеме 
в бюджет выделенных средств на его финансирование и уплаты процентов за их пользование;

– рентабельность венчурного проекта должна составлять не ниже 40 % в период его реализации;
– объем инвестиций на венчурный проект не должен превышать 5 млрд рублей (размер инвестиций 

может повышаться по годам с учетом роста инфляции);
– наличие организационных и производственных возможностей, команды квалифицированных спе-

циалистов для реализации венчурных проектов.
Как видно из приведенных данных, отечественный подход, во многом базируется на общеевропей-

ском и российском подходах к венчурному проектированию, т. е. отсутствует привязка к размерам ор-
ганизации. Однако существует ряд спорных моментов, в частности ограничения в объемах финансиро-
вания, сроках выхода инновационного продукта на рынок, неопределенность в формах предоставления 
венчурного капитала в связи с неразвитостью биржевых отношений, отсутствие частного венчурного ка-
питала, что во многом затрудняет эффективное развитие венчурного предпринимательства в Республике 
Беларусь.

Следовательно, необходимо предложить свою интерпретацию понятия «венчурный капитал» с уче-
том особенностей отечественной инновационной системы, обобщая терминологию и подходы к опре-
делению венчурного капитала большинством специалистов, которая бы фиксировала его основные 
особенности.

Так, венчурный капитал – это особая форма долгосрочного высокорискового ресурса, образовавше-
гося на платформе симбиоза финансового и человеческого капиталов, вкладываемого в новые, растущие 
и быстроразвивающиеся организации и предприятия инновационных направлений деятельности, ори-
ентированные на создание наукоемкого продукта, с целью получения прироста стоимости вложенных 
средств. 

В целом необходимо заметить, что анализ теоретических основ позволил определить экономическую 
роль и значимость института венчурного предпринимательства, а также выявить его специфические 
особенности. На сегодняшний день венчурный капитал, как один из источников финансирования ин-
новационной деятельности, получил широкое распространение в США, Японии, Китае, Канаде, странах 
Западной Европы. Необходимо заметить, что особенностью формирования венчурного капитала пере-
численных регионов и стран является в первую очередь высокая доля национального капитала, что сви-
детельствует об участии на рынке венчурного капитала национальных инвесторов. 
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Одним из основных показателей, который на прямую влияет, как на возможность Национальной ин-
новационной системы Республики Беларусь гармонично сформироваться, так и на расширение границ 
использования венчурного капитала, является достаточное количество высококвалифицированного пер-
сонала, работающего в сфере разработки инновационных продуктов. 

Как видно из представленных данных, количество персонала, занятого научными исследованиями и 
разработками, по уровню образования в Республике Беларусь имеет, хотя и незначительную, но отрица-
тельную динамику. Так за 4 года произошло уменьшение персонала, занятого научными исследованиями 
в 2775 чел., что в среднем составляет 690 чел. в год (см. рисунок ).

2010 2011 2012 2013

прочее 4117 3929 3612 3326

среднее специальное 3476 3260 3095 2867

высшее 24119 24005 23730 22744

всего 31712 31194 30437 28937
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Рисунок – Анализ персонала, занятого научными исследованиями 
и разработками, по уровню образования в Республике Беларусь, чел.

Примечание. Собственная разработка на основе [9].

В разрезе уровней образования наблюдается идентичная ситуация. В основном данная тенденция мо-
жет быть обусловлена оттоком высококвалифицированного персонала за границу

Кроме приведенного выше факта, среди основных минусов инвестиционно-инновационной среды 
Республики Беларусь можно выделить: 

– тяжелое налоговое бремя для вновь созданных компаний; 
– высокую степень участия государства в регулировании венчурного финансирования и участия ино-

странных инвесторов; 
– наличие определенных ограничений в рамках высокорисковых инвестиций; 
– наличие несовершенной системы защиты авторский прав и интеллектуальной собственности; отток 

высококвалифицированных молодых специалистов; 
– неразвитую инфраструктуру и т. д.
Проведенный анализ сущностных характеристик венчурного капитала и особенностей системы вен-

чурного инвестирования в Республике Беларусь позволил обосновать необходимость исследования вен-
чурного капитала с целью разработки эффективного механизма его инвестирования, а также разработать 
направления совершенствования государственной политики в области инновационной стратегии разви-
тия Республики Беларусь и ее регионов, с учетом зарубежного опыта и основных статистических показа-
телей с целью налаживания государственно-частного партнерства в области венчурного инвестирования 
инновационных процессов в современных экономических системах. 

Развитие процесса венчурного инвестирования в Республике Беларусь будет способствовать: 
скорейшему переходу государства на инновационный путь развития; 
ускорению процесса коммерциализации научных разработок и получения дополнительных источ-

ники финансирования;
формированию эффективной Национальной инновационной системы; 
увеличению инвестиционно-инновационной активности бизнеса; 
появлению частного, в том числе иностранного, венчурного капитала на внутреннем рынке вен-

чурных ресурсов, на рынке инноваций; 
повышению наукоемкости ВВП, уровня инновационности государства.

Однако необходимо продолжить работу над повышением инвестиционно-инновационной среды с 
целью привлечения иностранных инвестиций в высокотехнологичные отрасли народного хозяйства 
Республики Беларусь.
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На протяжении семи десятилетий существования социализма в любом вузовском учебнике по полит-
экономии, философии, социологии обязательно подчеркивался классовый, партийный характер данного 
предмета, а идеологическая функция считалась непременным атрибутом всех общественных наук. В осо-
бенности это относилось к политической экономии, так как именно эта наука имеет своим предметом 
такую область человеческих отношений, которая связана с коренными материальными интересами раз-
личных классов и социальных групп. «В области политической экономии свободное научное исследова-
ние встречается не только с теми врагами, с которыми оно имеет дело в других областях. Своеобразный 
характер материала, с которым имеет дело политическая экономия, вызывает на арену борьбы против 
свободного научного исследования самые яростные, самые низменные и самые отвратительные страсти 
человеческой души – фурий частного интереса. Так, высокая англиканская церковь скорее простит напад-
ки на 38 из 39 статей ее символа веры, чем на 1/39 ее денежного дохода. В наши дни сам атеизм представля-
ет собой culpa levis (небольшой грех) по сравнению с критикой традиционных отношений собственности» 
[1, c. 10]. Поскольку в различных общественных системах материальное положение отдельных классов 
и групп неодинаково, в классовом обществе не может быть единых экономических взглядов, а соответ-
ственно, и единой политэкономии. При этом подчеркивалось, что степень научности последней зависит 
от того, с позиций какого класса ведется анализ, чьими глазами смотрит исследователь на окружающий 
мир. Естественно, единственной подлинно научной теорией объявлялась пролетарская политэкономия, 
поскольку именно интересы рабочего класса совпадают с интересами общественного прогресса, а все 
прочие учения после А. Смита и Д. Рикардо классифицировались как вульгарные, буржуазные, апологе-
тические. 

Постоянно повторяемые на всех уровнях эти идеи прочно укоренились в психологии общества. 
Практически в любом учебнике политической экономии каждая глава обязательно заканчивалась па-
раграфом «Критика буржуазных, реформистских и ревизионистских взглядов по вопросу…» И крите-


