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По ито гам 2018 г. Ки тай вы шел на 2�е ме с то
в ми ре, по сле США, по объ е му ин ве с ти ций в вен -
чур ный ка пи тал, ко то рый до стиг $105,7 млрд [1].
Сдел ка ки тай ской тех но ло ги че с кой ком па нии
Chinese Ant Financial в $14 млрд ста ла са мой круп -
ной в ис то рии вен чур ной ин ду с т рии [1]. Од на ко
осо бен но с ти ин сти ту ци о наль но го раз ви тия КНР,
в т.ч. вли я ние го су дар ст ва на фи нан со вые рын ки,
вы зы ва ют труд но с ти в вы яв ле нии фак то ров по -
доб но го стре ми тель но го рос та. С дру гой сто ро ны,
бо лее от кры тый ры нок вен чур но го ка пи та ла
в Япо нии с вы со кой до лей ча ст ных ин ве с то ров,
в т.ч. кор по ра тив ных вен чур ных фон дов, так же
по ка зал вы со кие тем пы рос та, уве ли чив объ е мы
фи нан си ро ва ния в 5 раз с 2012 г. [2]. 

Вли я нию дей ст вий го су дар ст ва на воз ник но ве -
ние и фор ми ро ва ние вен чур но го рын ка по свя ще -

но боль шое ко ли че ст во пуб ли ка ций. В ча ст но с ти,
хо ро шо из ве ст но, что каж дая вен чур ная си с те ма
бы ла со зда на бла го да ря под держ ке пра ви тель ст -
ва [3; 4]. Дженг, проф. Гар вард с кой шко лы биз не -
са, и Уэллс, пред ста ви тель На ци о наль но го бю ро
эко но ми че с ких ис сле до ва ний США, вы яви ли де -
тер ми нан ты вен чур но го ка пи та ла в 21 стра не, сре -
ди ко то рых уро вень раз ви тия фи нан со во го рын ка
и стан дар ты от чет но с ти [5]. Гро и Уолл ме рот из
биз нес шко лы EMLYON про де мон ст ри ро ва ли, что
драй ве ры рын ка вен чур но го ка пи та ла мо гут ва рь -
и ро вать ся в за ви си мо с ти от сту пе ни раз ви тия
стра ны [6]. Уро вень за ня то с ти, кор руп ция и ин -
но ва ции по ка за ли боль шую сте пень вли я ния
в раз ви ва ю щих ся стра нах. Куль тур ные раз ли чия,
сте пень раз ви то с ти рын ка ка пи та ла и за ко но да -
тель ной си с те мы так же ока зы ва ют по зи тив ное
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воз дей ст вие на эф фек тив ность вен чур но го ка пи -
та ла в гло баль ном кон тек с те [7]. Од на ко в су ще ст -
ву ю щих ис сле до ва ни ях нет от ве та на во прос, как
ин сти ту ци о наль ное раз ви тие стра ны вли я ет на
эф фек тив ность го су дар ст вен ной ин но ва ци он ной
по ли ти ки. 
В пред став лен ной ра бо те пред при ня та по пыт -

ка срав нить роль го су дар ст ва на раз ных эта пах
воз ник но ве ния вен чур но го ка пи та ла в Ки тае - как
стра не с пе ре ход ной эко но ми кой и Япо нии - как
при ме ра от кры той ры ноч ной си с те мы. 
Ра бот по вен чур но му ка пи та лу в Ки тае ма ло

[8; 9], нет ис сле до ва ний, где бы срав ни ва лись осо -
бен но с ти ре гу ли ро ва ния вен чур но го ка пи та ла
в Ки тае с раз ви ты ми стра на ми. В дан ной ста тье
мы про ве дем та кой срав ни тель ный ана лиз. 
Срав не ние двух стран ос но ва но на ми на

струк ту ре ус ло вий, спо соб ст ву ю щих рос ту рын ка
вен чур но го ка пи та ла, при ве ден ной в ра бо те Лин -
гель ба ха, проф. Бал ти мор ско го уни вер си те та
[10], и вклю ча ю щей в се бя: 1) пред при ни ма тель -
скую ба зу; 2) ка пи тал, до ступ ный для ин ве с ти -
ций с вы со ким ри с ком; 3) раз ви тую ин сти ту ци о -
наль ную струк ту ру. Осо бое вни ма ние уде лим ро -
ли ин сти ту ци о наль но го кон тек с та в про цес се
воз ник но ве ния вен чур но го ка пи та ла. Ис сле до ва -
те ли в об ла с ти пред при ни ма тель ст ва и вен чур но -
го ка пи та ла под чер ки ва ют не об хо ди мость ста -
биль ной ин сти ту ци о наль ной сре ды для сни же -
ния не о пре де лен но с ти ис хо да вен чур но го пред -
при я тия [11], на зы ва ют его ос нов ным фак то ром
фор ми ро ва ния вен чур ной ин ду с т рии, в т.ч.
и в Ки тае, ко то рый име ет мно же ст во ин те рес ных
осо бен но с тей, от ли ча ю щих его от вен чур ной си с -
те мы Япо нии [4]. 
По при чи не то го, что вен чур ный ры нок фор -

ми ру ет ся бла го да ря на ци о наль ным ин сти ту там,
в раз ных стра нах мож но на блю дать раз ли чия
в ста нов ле нии ин ду с т рии в за ви си мо с ти от осо -
бен но с тей тра ек то рий го су дар ст вен но го раз ви -
тия [12]. Пе ре ход ные эко но ми ки, в т.ч. Ки тай, ча -
с то не об ла да ют раз ви той ин сти ту ци о наль ной
струк ту рой, ко то рая под ра зу ме ва ет на ли чие от -
кры тых рын ков ка пи та ла, раз но об ра зие до ступ -
ных форм биз не са, за щи ту ин тел лек ту аль ной соб -
ст вен но с ти [13]. Как ре зуль тат, мы на блю да ем,
что ин ст ру мен ты по ли ти ки по раз ви тию тех но ло -
гий в КНР от лич ны от тех, что пред став ле ны
в Япо нии. 

ÊÈ ÒÀÉ

В КНР тер мин «вен чур ный ка пи тал» впер вые
по явил ся в офи ци аль ных до ку мен тах в 1985 г.
Не смо т ря на то, что к 1978 г. Ки тай от крыл ся для

ино ст ран ных ин ве с ти ций и раз ре шил ча ст ный
биз нес, сти му ли ро ва ние эко но ми ки про дол жа ло
ид ти по пла но вой мо де ли, что от ра жа лось и на
вен чур ной ин ду с т рии. 
Пер вый вен чур ный фонд - New Technology

Venture Capital Company - был со здан при ка зом
Ми ни с тер ст ва на уки и тех но ло гий, ко то рый стал
ре во лю ци он ным в Ки тае, т.к. впер вые по сле ухо да
от пла но вой эко но ми ки ус та нав ли вал роль рын ка
в ка че ст ве дви жу щей си лы ин но ва ци он но го про -
цес са. Бо лее то го, ин но ва ци он ная по ли ти ка не
бы ла ог ра ни че на под держ кой оп ре де лен ных ин -
ду с т рий, на при мер, обо рон ной про мы ш лен но с -
ти [14]. Од на ко при от сут ст вии пря мо го ре гу ли -
ро ва ния пра ви тель ст во КНР ока зы ва ло вли я ние
на ча ст ных ин ве с то ров, скло няя их фи нан си ро -
вать гос ком па нии, ко то рые от ве ча ли ин те ре сам
по ли ти че с ко го ре жи ма [15].

Пред при ни ма тель ская ба за
По мне нию экс пер тов ана ли ти че с кой плат фор -

мы Pitchbook, рас цвет вен чур но го ка пи та ла в Ки -
тае стал воз мо жен бла го да ря про грам ме Torch,
ини ци и ро ван ной Ми ни с тер ст вом на уки и тех но -
ло гии в 1988 г. Pitchbook на зы ва ет ее од ной из са -
мых ус пеш ных про грамм по со зда нию на ци о наль -
ной ин но ва ци он ной си с те мы в ми ре [16]. Глав ной
це лью Torch яв ля лось про дви же ние пред при ни -
ма тель ст ва и со зда ние ин но ва ци он ной сре ды. 
В со от вет ст вии с про грам мой бы ли вы де ле ны

зо ны на и боль ше го тех но ло ги че с ко го по тен ци а ла,
в ко то рых со сре до та чи ва лись ос нов ные фон ды
и че ло ве че с кие ре сур сы [16]. Струк ту ра и це ли
зон на и боль ше го тех но ло ги че с ко го по тен ци а ла
вклю ча ли: ин но ва ци он ные кла с те ры, на уч ные
и тех но ло ги че с кие ин ду с т ри аль ные пар ки
(STIPs), ком мер ци а лиз цию тех но ло гий в про цес се
при ме не ния их в тра ди ци он ных сфе рах про из вод -
ст ва, ре с т рук ту ри за цию про мы ш лен ных про из -
водств для раз ви тия эко но ми ки ре ги о нов, и др.
К кон цу 2002 г. в 53 STIPs ра бо та ли бо лее

14 тыс. спе ци а ли с тов со сте пе нью PhD, бо лее
80 тыс. со сте пе нью ма ги с т ра и мно же ст во мо ло -
дых пред при ни ма те лей [17]. Сре ди стар та пов,
под дер жан ных биз нес-ин ку ба то ра ми про грам мы
Torch, бы ли ком па нии Lenovo, Baidu, Huawei
и Alibaba. К 2013 г. про дук ция на уч ных и тех но ло -
ги че с ких ин ду с т ри аль ных пар ков со став ля ла 7%
ВВП Ки тая и прак ти че с ки 50% от за трат на НИ -
ОКР в стра не [18]. 

Ка пи тал с вы со ким ри с ком
Мно гие ис сле до ва те ли под чер ки ва ют роль ге -

те ро ген но с ти ин ве с то ров как драй ве ра раз ви тия
вен чур ной ин ду с т рии [10; 19; 20]. Си ту а ция, сло -
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жив ша я ся в Ки тае, на чи ная с пер во го вен чур но го
фон да и вклю чая со вре мен ное со сто я ние рын ка,
где го су дар ст во до ми ни ру ет над дру ги ми ти па ми
ин ве с то ров, ос лож ня ет рас ши ре ние пу ла не за ви -
си мых фон дов. По дан ным Zero2IPO Research,
цен т ра по изу че нию рын ка вен чур но го ка пи та ла
в Ки тае, к кон цу 2018 г. в стра не на счи ты ва лось
1600 гос фон дов с ка пи та лом в 4,05 трлн юа ней
($584,8 млрд) [21]. Ос нов ны ми ин ве с то ра ми
в них вы сту па ют го су дар ст вен ные кор по ра ции
и фи нан со вые ин сти ту ты, цен т раль ное и ре ги о -
наль ные пра ви тель ст ва. 
В 2014 г. Ки тай анон си ро вал мо дель, со глас но

ко то рой го су дар ст во пре до став ля ет фи нан си ро ва -
ние без не по сред ст вен но го уча с тия в рас пре де ле -
нии средств; ме недж мент од но го из круп ней ших
гос. фон дов так же был пе ре дан ча ст ным ор га ни за -
ци ям по сред ст вом тен де ра. Од на ко, не смо т ря на
не дав ние ша ги по ос лаб ле нию ре гу ли ро ва ния, ис -
сле до ва те ли со мне ва ют ся в эф фек тив но с ти та ких
фон дов [8]. Де я тель ность по доб ных ин сти ту тов
ха рак те ри зу ет ся низ ким уров нем до ступ но с ти
ин фор ма ции о струк ту ре порт фе ля, не ры ноч ны -
ми ме ха низ ма ми от бо ра ком па ний, воз мож ным
не эф фек тив ным ис поль зо ва ни ем ре сур сов, в т.ч.
кор руп ци ей. От бор порт фель ных ком па ний ре гу -
ли ру ет ся ко мис си ей по на ци о наль но му раз ви тию
и ре фор ме (NDRC) и ог ра ни че н не сколь ки ми сек -
то ра ми, вхо дя щи ми в на ци о наль ную стра те гию
КНР. У боль шин ст ва фон дов от сут ст ву ют ме ха -
низ мы рас про ст ра не ния ин фор ма ции, они не име -
ют веб-сай тов и не пуб ли ку ют фи нан со вую от чет -
ность, что де ла ет не воз мож ным сбор ана ли ти че с -
кой ин фор ма ции и оцен ку их де я тель но с ти. 
Смяг че ние ре гу ли ро ва ния для ча ст ных ин ве с -

то ров все гда про ис хо ди ло по сле кри зис ных яв ле -
ний, ког да воз ни ка ла не об хо ди мость бы с т ро го
при то ка фи нан си ро ва ния. Од на ко вслед за пе ри о -
дом рос та вен чур но го ка пи та ла ис точ ни ки фи нан -
си ро ва ния ог ра ни чи ва лись. От кры тие рын ка для
за ру беж ных ин ве с то ров так же про ис хо ди ло мед -
лен но, и до сих пор по ли ти ка по при вле че нию
ино ст ран но го ка пи та ла ос та ет ся про ти во ре чи вой.
По этой при чи не мы мо жем на блю дать две вол ны
при то ка ин ве с ти ций из-за ру бе жа, за ко то ры ми
сле до ва ли пе ри о ды бу ма вен чур ной ин ду с т рии.
Пер вы ми за ру беж ны ми фон да ми в Ки тае ста -

ли Per Beijing D&T Law Firm, International Digital
Group (IDG) и the Pacific Technology Venture
Capital Fund в 1993 г. [22]. Они при влек ли боль -
шой объ ем фи нан си ро ва ния со сто ро ны ин ве с то -

ров из раз ви тых стран, что до стиг ло пи ка в пе ри -
од «пу зы ря до тко мов»1. По сле ду ю щий кри зис
в на ча ле 2000-х гг. вы ну дил Ки тай смяг чить кон -
троль над при то ком ино ст ран ных ин ве с ти ций,
что вы зва ло стре ми тель ный рост вен чур но го ка -
пи та ла.
Сле ду ю щий этап рас цве та вен чур ной ин ду с т -

рии на чал ся в 2011 г. не смо т ря на за мед ле ние рос -
та эко но ми ки по сле ми ро во го кри зи са. Раз ви тие
рын ка бы ло свя за но с от кры ти ем но вых форм ор -
га ни за ции биз не са, ко то рые поз во ли ли ино ст ран -
ным ин сти ту ци о наль ным ин ве с то рам про из во -
дить ка пи таль ные ин ве с ти ции в ме ст ные ком па -
нии, а так же зна чи тель ный рост фи нан си ро ва ния
со сто ро ны На ци о наль но го фон да со ци аль но го
стра хо ва ния (NSSF), вы зван ный не об хо ди мо с тью
под держ ки на се ле ния пен си он но го воз ра с та. 
Та ким об ра зом, вол ну при то ка ин ве с ти ций

обес пе чи ли но вые ви ды иг ро ков на рын ке, что из -
ме ни ло струк ту ру вен чур ных ин ве с то ров в Ки тае.
Од на ко в 2018 г., по сле зна чи тель но го рос та рын -
ка ка пи та ла, ис точ ни ки фи нан си ро ва ния ста ли
бо лее тща тель но изу чать ся, по при чи не че го
в ско ром вре ме ни ожи да ет ся сни же ние объ е мов
при вле че ния ка пи та ла. 

Ин сти ту ци о наль ная ба за
Сни же ние эко но ми че с кой ак тив но с ти, свя зан -

ное с кол лап сом дотком пу зы ря в 2002 г., по ка за -
ло ос т рую не об хо ди мость в ре фор мах ин сти ту ци -
о наль но го ха рак те ра. В на ча ле 2000-х гг. ки тай -
ское пра ви тель ст во вы пу с ти ло не сколь ко за ко но -
да тель ных ак тов, на прав лен ных на со зда ние бла -
го при ят ной ат мо сфе ры для вен чур ных ка пи та ли -
с тов (на ло ги, уп рав ле ние, фор мы биз не са). Од на -
ко на и боль шим про ры вом ста ло вве де ние в 2006 г.
но вой фор мы ор га ни за ции ком па нии, парт нер ст -
ва с ог ра ни чен ной от вет ст вен но с тью, что вы дви -
ну ло объ е мы вен чур но го ка пи та ла на но вый уро -
вень. Дан ная ини ци а ти ва бы ла ча с тью 11-го пя ти -
лет не го пла на (2006-2010 гг.), кри ти че с ким эле -
мен том ко то ро го ста ло раз ви тие не за ви си мой
вен чур ной ин ду с т рии как драй ве ра ус той чи во го
эко но ми че с ко го рос та.
От бор порт фель ных ком па ний яв ля ет ся од ной

из функ ций вен чур но го фон да. На дан ный про -
цесс вли я ет ко ли че ст во стар та пов на рын ке, обес -
пе чен ное пред при ни ма тель ской ба зой, как бы ло
опи са но вы ше, и эф фек тив ность оцен ки ком па -
ний. Пра ви ла бух гал тер ской от чет но с ти и оп ре де -
ле ния сто и мо с ти не ма те ри аль ных ак ти вов, ос нов -

1 «Пу зырь до тко мов» - эко но ми че с кий пу зырь, су ще ст во вав ший в пе ри од с 1995 по 2001 гг., по сле ко то ро го на блю -
да лось рез кое па де ние тех но ло ги че с ко го ин дек са NASDAQ и бан крот ст во «до тко мов» - ком па ний, чья биз нес-мо дель
пол но стью ос но вы ва ет ся на ра бо те в се ти Ин тер нет. 



ной со став ля ю щей ба лан са мо ло дых вы со ко тех -
но ло гич ных ком па ний, в Ки тае от ли ча ют ся от
стан дар тов США и Ев ро пы, что за мед ля ет про -
цесс от бо ра для ино ст ран ных вен чур ных ка пи та -
ли с тов, вы нуж дая их поль зо вать ся ус лу га ми кон -
суль тан тов из Гон кон га. 
В ра бо те Лин, ис сле до ва те ля из уни вер си те та

Син га пу ра, бы ло эм пи ри че с ки до ка за но, что ра -
бо та рын ков ка пи та ла в Ки тае не по сред ст вен но
свя за на с раз ви ти ем вен чур ной ин ду с т рии [8].
Фор ми ро ва ние вен чур но го ка пи та ла в Ки тае ос -
лож ня лось не раз ви то с тью рын ков вплоть до
1980-х гг. 
Ры нок ка пи та ла в Ки тае был от крыт толь ко

в 1990 г. в свя зи с со зда ни ем бирж в Шан хае
и Шень же не. До это го мо мен та вен чур ные фон ды
не име ли воз мож ность вы хо да из про ек та че рез
IPO. Од на ко, не смо т ря на ре фор мы, ре жим IPO
в Ки тае ос та ет ся очень за труд ни тель ным. Это не
толь ко за мед ля ет ра бо ту вен чур ных ка пи та ли с -
тов, но и вы зы ва ет во про сы о про зрач но с ти про -
цес са от бо ра.

ßÏÎ ÍÈß

Про цесс воз ник но ве ния вен чур но го ка пи та ла
в Япо нии про ис хо дил под вли я ни ем опы та США.
За ви си мость стра ны от сы рья и воз рос шие це ны
на нефть под толк ну ли пра ви тель ст во к из ме не -
нию эко но ми че с кой струк ту ры с ак цен том на вы -
со кие тех но ло гии, что вы зва ло ак тив ный рост
вен чур ной ин ду с т рии в 1970-е гг. 

В 1963 г. был при нят за кон о ма лых и сред них
пред при я ти ях, ко то рый мож но рас сма т ри вать как
пер вую по пыт ку со зда ния вен чур ных фон дов
в стра не. В до ку мен те бы ли от ра же ны ме ры по
про дви же нию ин но ва ций сре ди ма лых и сред них
пред при я тий пу тем все сто рон ней под держ ки со
сто ро ны го су дар ст ва [23]. В зна чи тель ной сте пе -
ни это был от вет на за кон об ин ве с ти ци ях в ма лый
биз нес, при ня тый в США в 1958 г., од на ко, в от ли -
чие от по след не го, япон ский ва ри ант фи нан си ро -
вал ся ис клю чи тель но пра ви тель ст вом [24]. Бо лее
то го, пер вый япон ский вен чур ный фонд Kyoto
Enterprise Development Co., Ltd. стал ана ло гом фон -
да «Аме ри кан ская ком па ния ис сле до ва ний и раз -
ра бо ток».

Пред при ни ма тель ская ба за
Со глас но ис сле до ва нию Global Entrepreneurship

Monitor, про цент лю дей, ко то рые со би ра ют ся на -
чать пред при ни ма тель скую де я тель ность или уже
за дей ст во ва ны в ней, в Япо нии со став ля ет
4,7% [25; 26]. Это вто рой са мый низ кий по ка за -
тель сре ди раз ви тых стран, по сле Ита лии. Пред -

при ни ма тель ст во не яв ля ет ся по пу ляр ной прак -
ти кой в Япо нии. 
Что бы уве ли чить пред при ни ма тель скую ак -

тив ность, с 1990 г. Япо ния ини ци и ро ва ла ряд мас -
штаб ных про грамм, на прав лен ных на под держ ку
ис сле до ва ний и их ком мер ци а ли за цию по сред ст -
вом стар та пов. Так, в 1990 г. пра ви тель ст во анон -
си ро ва ло по зи цию в от но ше нии ма лых и сред них
пред при я тий, а имен но со зда ние и под дер жа ние
спра вед ли вых ус ло вий ры ноч ной кон ку рен ции,
удов ле тво ре ние по треб но с тей ма ло го биз не са
и ак тив ная под держ ка но вых от рас лей [27].
В 1995 г. бы ло при ня то сра зу два за ко на, в ко то рых
обо зна ча лись ме ры по про дви же нию ин но ва ций
в Япо нии, в т.ч. сти му ли ро ва ние уни вер си тет ских
на уч но-ис сле до ва тель ских цен т ров и под держ ка
ча ст ных тех но ло ги че с ких пред при я тий [28].
За кон о со дей ст вии со зда нию но во го биз не са,

при ня тый в 1998 г., пре до ста вил гос под держ ку
ин но ва ци он ным ма лым пред при я ти ям, ана ло гич -
но ини ци а ти вам SBIR (The Small Business
Innovation Research program) в США. Од на ко
в Япо нии под дер жи ва ли ла у ре а тов за счет пря мо -
го фи нан си ро ва ния, в то вре мя как в США про -
грам ма по мо га ет при зё рам по лу чить до ступ к ча -
ст ным ин ве с ти ци ям и за куп кам со сто ро ны пра -
ви тель ст ва [29]. По прав ка 2000 г. да ла до пол ни -
тель ную под держ ку вен чур ным пред при я ти ям,
пла ни ру ю щим вы ход че рез IPO [30].
В 2001 г. пра ви тель ст во ини ци и ро ва ло фи нан -

со вую про грам му, на прав лен ную на под держ ку
стар та пов. В рам ках «Но вой про грам мы стар -
тап-зай мов» На ци о наль ная кор по ра ция по фи -
нан си ро ва нию жиз ни пре до став ля ла ссу ды до 10
млн йен для стар та пов без не об хо ди мо с ти пре до -
став ле ния за ло га, по ру чи те лей или лич ных га ран -
тий. Эта схе ма ши ро ко ис поль зо ва лась ком па ни я -
ми и в пе ри од с 2002 по 2006 гг. [31]. Так же
в 2001 г. пра ви тель ст во ини ци и ро ва ло план
Hiranuma, це лью ко то ро го бы ло со зда ние 1000
стар тап-ком па ний на ба зе уни вер си те тов Япо нии
[32]. В 2003 г. Ми ни с тер ст во эко но ми ки, тор гов ли
и про мы ш лен но с ти ос во бо ди ло но вые ком па нии
от тре бо ва ний к ка пи та лу, умень шив его раз мер
с 10 млн йен ($92 тыс.) до 1 йе ны в те че ние пер -
вых 5 лет ра бо ты [33]. В сле ду ю щем го ду на про -
ек ты по под держ ке ма ло го и сред не го биз не са
(в сфе ре вен чур но го ин ве с ти ро ва ния) бы ло вы де -
ле но 3,39 млрд йен ($31 млн). Пред при я ти ям ма -
ло го и сред не го биз не са бы ла ока за на мощ ная
под держ ка как в тех ни че с ком, так и в уп рав лен че -
с ком ас пек тах пу тем пре до став ле ния ком плекс -
ных кон суль та ций, на прав лен ных на ма те ри а ли -
за цию и ры ноч ное при ме не ние биз нес-пла нов
и т.д. [34].
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В 2012-2013 гг. стар то ва ли 3 про грам мы, на -
прав лен ные на со зда ние пу ла мо ло дых пред при -
ни ма те лей в стра не: START, от кры тая ин но ва ци -
он ная плат фор ма Япо нии (JOIP) и Jump Start
Nippon. Они вклю ча ли ком мер ци а ли за цию как
фун да мен таль ных ис сле до ва ний на уч ных уч реж -
де ний, так и при клад ных раз ра бо ток с по мо щью
вен чур ных фон дов и го су дар ст вен ной под держ ки.
Уча с тие ча ст ных ин ве с то ров, в т.ч. круп но го биз -
не са, в по доб ных про ек тах от ли ча ет япон скую мо -
дель от ини ци а тив по со зда нию пред при ни ма -
тель ской ба зы в Ки тае, где про ек ты фи нан си ру -
ют ся из бю д жет ных средств [35; 36].

Ка пи тал с вы со ким ри с ком
Струк ту ра ка пи та ли с тов в Япо нии за мет но от -

ли ча ет ся от Ки тая, что от ча с ти яв ля ет ся след ст -
ви ем бо лее от кры той эко но ми че с кой си с те мы
с мень шей сте пе нью вли я ния го су дар ст ва. Не смо -
т ря на от но си тель но за кры тый ры нок в се ре ди не
XX в., к 1970-м гг. ме ры япон ско го пра ви тель ст ва
по де ре гу ли ро ва нию эко но ми ки ста ли ак тив но
при вле кать ино ст ран ных ин ве с то ров, что ус ко ри -
ло раз ви тие вен чур но го ка пи та ла. 
Со глас но за ко ну об ин ве с ти ци ях 1950 г., ино -

ст ран ные пря мые ин ве с ти ции до пу с ка лись толь -
ко в тех слу ча ях, ког да они спо соб ст во ва ли улуч -
ше нию пла теж но го ба лан са стра ны, од на ко по
фак ту боль шин ст во за явок бы ло от кло не но, по -
сколь ку пра ви тель ст во счи та ло, что они не сут ри -
с ки для япон ско го биз нес-сек то ра. В 1967 г. бы ла
при ня та про грам ма по ли бе ра ли за ции ка пи та ла,
и уже к 1970 г. в 80% ин ду с т рий бы ли раз ре ше ны
ино ст ран ные вли ва ния. В тот же пе ри од пра ви -
тель ст во Япо нии ини ци и ро ва ло ли бе ра ли за цию
про цент ных ста вок, меж ду на род ной тор гов ли
и ва лют но го за ко но да тель ст ва. 
В на сто я щее вре мя струк ту ра ин ве с то ров

в япон ском вен чур ном ка пи та ле пре тер пе ла из ме -
не ния. Мы на блю да ем по яв ле ние го су дар ст вен -
ных фон дов на рын ке, в то же вре мя объ ем кор по -
ра тив но го вен чур но го ка пи та ла про дол жа ет рас -
ти.
В 2009 г. Япо ния ос но ва ла 3 го су дар ст вен ных

вен чур ных фон да: Фонд под держ ки уни вер си те -
тов (University Spinoff Fund), International Network
Corporation и Фонд фон дов. До это го мо мен та до -
ля го су дар ст вен но го вен чур но го ка пи та ла бы ла
прак ти че с ки на ну ле вом уров не, од на ко бла го да -
ря дан ным ини ци а ти вам к 2015 г. она до стиг ла
17,4%. Не смо т ря на роль го су дар ст ва как глав но го
про вай де ра ка пи та ла, все фон ды со зда ва лись в ко -
о пе ра ции с ча ст ны ми ин ве с то ра ми [37].
По ми мо та ких круп ных вен чур ных фон дов,

как JAFCO и Globis Capital Partners, кор по ра ции

ста ли ак тив ны ми иг ро ка ми на рын ке. С по мо щью
кор по ра тив но го вен чур но го ка пи та ла ком па нии
по лу ча ют до ступ к ин но ва ци ям, в то вре мя как са -
ми яв ля ют ся эф фек тив ной плат фор мой для раз -
ви тия стар та пов. 
На и бо лее по пу ляр ны ми от рас ля ми для кор по -

ра тив но го вен чур но го ка пи та ла яв ля ют ся «Ин -
тер нет ве щей» (IoT) и ис кус ст вен ный ин тел лект,
что со от вет ст ву ет трен ду пе ре хо да к ци ф ро вой
эко но ми ке [38; 39]. В 2017 г. Toyota Motor ин ве с -
ти ро ва ла бо лее 10 млрд йен ($91 млн) в Preferred
Networks - ком па нию, об ла да ю щую тех но ло ги я ми
вне д ре ния ис кус ст вен но го ин тел лек та в про из -
вод ст вен ные це пи. В ав гу с те то го же го да Solcom,
ос нов ная плат фор ма IoT, бы ла при об ре те на KDDI -
круп ным опе ра то ром мо биль ной свя зи [40]. 
Да же в тра ди ци он ных от рас лях, та ких как ме -

диа и не дви жи мость, есть круп ные пред при я тия,
ко то рые ре ши ли по про бо вать свои си лы в вен чур -
ных ин ве с ти ци ях. Так, в ав гу с те 2017 г. на ци о -
наль ная япон ская га зе та «Аса хи Сим бун», ос но -
ван ная в 1876 г.,  со зда ла фонд вен чур ных ин ве с -
ти ций в раз ме ре 2 млрд йен ($18 млн) - Asahi
Media Lab Ventures [41]. В мае 2018 г. стро и тель -
ная ком па ния Mitsui Fudosan от кры ла плат фор му
для под держ ки от кры тых ин но ва ций для круп -
ных ком па ний. 
В 2018 г. пра ви тель ст во раз ра бо та ло стра те -

гию, це лью ко то рой ста ла под держ ка стар та пов
с по тен ци аль ной ры ноч ной сто и мо с тью бо лее
$1 млрд. Был за пу щен про ект J-Startup для раз ви -
тия ком па ний за ру бе жом, ко то рый вклю ча ет уча -
с тие пра ви тель ст ва в ино ст ран ных мис си ях и вве -
де ние мер по де ре гу ли ро ва нию эко но ми че с кой
де я тель но с ти ком па ний [42; 43].

Ин сти ту ци о наль ная ба за
В 1980-х гг. струк ту ра про мы ш лен но с ти Япо -

нии пе ре ме с ти лась из сек то ра вто рич ной эко но -
ми ки, ко то рая со сре до та чи ва лась на про из вод ст ве
и ин ду с т ри а ли за ции, в сек тор тре тич ных ус луг.
Сни же ние ли с тин го вых стан дар тов для вы хо да на
ры нок JASDAQ со зда ло ус ло вия для вто рой вол -
ны вен чур но го бу ма. В этот пе ри од по яви лись та -
кие из ве ст ные ком па нии, как Softbank, Capcom,
Square и др.
В 1995 г. ука зом Ми ни с тер ст ва фи нан сов был

от крыт вто рой вне бир же вой ры нок для бы с т ро ра -
с ту щих ма лых пред при я тий. Ини ци и ро ва лись
ша ги по ли бе ра ли за ции в сфе ре цен ных бу маг,
в т.ч. со дей ст вие ди вер си фи ка ции в струк ту рах
про цент ных ста вок и ос лаб ле ние вне бир же вых
ли с тин го вых тре бо ва ний для ре зи ден тов и не ре -
зи ден тов [44]. Так, в 1996 г. 100 фирм ста ли пуб -
лич ны ми на вне бир же вом рын ке [45]. 
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В 1998 г. при нят за кон об ог ра ни чен ном парт -
нер ст ве для ин ве с ти ций, ос нов ной це лью ко то ро -
го бы ло со дей ст вие бес пре пят ст вен но му пре до -
став ле нию ка пи та ла пред при я ти ям и со дей ст вие
их ус той чи во му рос ту и раз ви тию пу тем со зда ния
си с те мы со гла ше ний об ог ра ни чен ном парт нер ст -
ве для осу ще ств ле ния ин ве с ти ций в пред при я -
тия [46].
В 2014 г. про ве де на на ло го вая ре фор ма. Так,

ког да ком па ния ин ве с ти ру ет в вен чур ные пред -
при я тия в пе ри од рас ши ре ния биз не са че рез вен -
чур ные фон ды, ей раз ре ша ет ся вклю чать ре зерв
на ин ве с ти ци он ные убыт ки в вы чи та е мые рас хо -
ды (вклю чая по те ри в раз ме ре 80% от ин ве с ти -
ций) [47].

ÑÐÀÂ ÍÅ ÍÈÅ ÂÅÍ ×ÓÐ ÍÎ ÃÎ ÊÀ ÏÈ ÒÀ ËÀ 
Â ÊÈ ÒÀÅ È ßÏÎ ÍÈÈ 

В табл. при ве де ны ос нов ные от ли чия вен чур -
но го ка пи та ла в Ки тае и Япо нии, ко то рые на блю -
да ют ся вви ду ин сти ту ци о наль ных осо бен но с тей
раз ви тия этих стран и раз ной сте пе ни го су дар ст -
вен но го ре гу ли ро ва ния.

Ин но ва ци он ный про цесс в КНР осу ще ств ля -
ет ся с по мо щью дек ла ра тив ных мер, ко то рые
вклю ча ют 5-лет ние пла ны и мас штаб ные на ци о -
наль ные про грам мы. Од но из пре иму ществ эко -
но ми че с кой си с те мы Ки тая за клю ча ет ся в спо -
соб но с ти эф фек тив но мо би ли зо вать ре сур сы на
на уч ные и тех но ло ги че с кие про ек ты, ко то рые на -
прав ле ны на вы пол не ние за дач по транс фор ма -
ции ин но ва ци он ной сре ды. 
Од на ко по доб ная стра те гия ос лож ня ет ра бо ту

не за ви си мых и ино ст ран ных ин ве с то ров на рын ке.
Ог ра ни чи тель ная по ли ти ка по от но ше нию к ино -
ст ран ным ин ве с ти ци ям за мед ля ет тем пы раз ви тия
вен чур но го ка пи та ла в Ки тае. Ком па нии, фи нан -
си ру е мые за ру беж ны ми фон да ми, не мо гут ли с -
тин го вать ся на вну т рен них бир жах, по это му про -
во дят IPO на бир жах в Гон кон ге и США. 
В Япо нии, на про тив, все гос про грам мы на -

прав ле ны на по ст ро е ние ка на лов фи нан си ро ва -
ния меж ду ча ст ны ми ин ве с то ра ми и пред при ни -
ма те ля ми. Од на ко не боль шие вли ва ния бю д жет -
ных средств в ин ду с т рию мо гут быть при чи ной
бо лее мед лен ных, по срав не нию с Ки та ем, тем пов
рос та вен чур но го ка пи та ла.
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Таб ли ца

Ры нок вен чур но го ка пи та ла в Ки тае и Япо нии
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Фи нан си ро ва ние ин но ва ций в КНР осу ще ств -
ля ет ся пре иму ще ст вен но не ры ноч ны ми спо со ба -
ми. Вме с то то го, что бы на ст ра и вать ме ха низ мы по
при вле че нию ча ст но го ка пи та ла, го су дар ст во са -
мо вы сту па ет ин ве с то ром. По ли ти ка, в ос нов ном,
на прав ле на на пря мое суб си ди ро ва ние со зда те лей
ин но ва ций, уни вер си те тов и ла бо ра то рий, и на со -
зда ние го су дар ст вен ных вен чур ных фон дов, в то
вре мя как рын ки ка пи та ла ста ли раз ви вать ся от -
но си тель но по зд но, по сле 2000 г., и под вер же ны
же ст ко му ре гу ли ро ва нию по сей день. 
В от ли чие от Япо нии, где гос про грам мы ори -

ен ти ро ва ны на по ст ро е ние схе мы рас пре де ле ния
не за ви си мо го ка пи та ла в на и бо лее при вле ка тель -
ные про ек ты, Ки тай мо жет столк нуть ся с про бле -
мой не о пти маль но го ис поль зо ва ния бю д жет ных
средств, рас пре де ляя их в ком па нии, ото б ран ные
на ос но ве не ры ноч ных ме ха низ мов, а по ли ти че с -

кой це ле со об раз но с ти. Так, не ко то рые ис сле до ва -
те ли под чер ки ва ют, что биз нес стал ки ва ет ся с не -
до б ро со ве ст ной кон ку рен ци ей со сто ро ны гос -
ком па ний [4]. 
Меж ду на род ная кон ку рен то спо соб ность ин -

но ва ци он ных про дук тов так же до сти га ет ся не -
ры ноч ны ми ме то да ми. Что бы сде лать свои тех -
но ло гии вос тре бо ван ны ми на ми ро вом рын ке,
в Ки тае вве ли про грам му MLP 2020, це лью ко то -
рой - со зда ние мно го уров не вой си с те мы стан -
дар ти за ции тех но ло гий [49]. По доб ная стан дар -
ти за ция кон тро ли ру ет дей ст вия биз нес-сек то ра
со сто ро ны го су дар ст ва, что по ка зы ва ет ко манд -
ную со став ля ю щую по ли ти ки по раз ви тию ин -
но ва ций. В Япо нии, в от ли чие от КНР, ры ноч -
ные ин ст ру мен ты яв ля ют ся при ори тет ны ми
и рас сма т ри ва ют ся в ка че ст ве бо лее эф фек тив -
ных [50]. 
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