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ОСОБЕННОСТИ ВЕНЧУРНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ  
ИННОВАЦИОННОЙ  ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В РОССИЙСКИХ УСЛОВИЯХ 

 
Рассмотрение инвестирования венчурных предприятий неотделимо от  

самих понятий «венчурное предприятие» и «венчурный капитал». На этот 
счет существует несколько подходов к определению вышеупомянутых кате-
горий, но остановимся на классических определениях. 

Венчурные предприятия (англ. research firms of venture) – мелкие и 
средние предприятия (фирмы), занятые научными исследованиями, инже-
нерными разработками, созданием и внедрением нововведений (инноваций)1. 

Венчурный капитал – особая форма вложения капитала в объекты ин-
вестирования с высоким уровнем риска в расчете на быстрое получение вы-
сокой нормы дохода2. 

Существует множество определений того, что такое венчурное финан-
сирование, но все они так или иначе сводятся к его функциональной задаче: 
способствовать росту конкретного бизнеса путем предоставления определен-
ной суммы денежных средств в обмен на долю в уставном капитале или не-
кий пакет акций. 

Венчурный капиталист, стоящий во главе фонда или компании, не 
вкладывает собственные средства в компании, акции которых он приобрета-
ет. Венчурный капиталист - это посредник между синдицированными (кол-
лективными) инвесторами и предпринимателем. В этом заключается одна из 
самых принципиальных особенностей этого типа инвестирования. С одной 
стороны, венчурный капиталист самостоятельно принимает решение о выбо-
ре того или иного объекта для внесения инвестиций, участвует в работе сове-
та директоров и всячески способствует росту и расширению бизнеса этой 
компании. С другой - окончательное решение о производстве инвестиций 
принимает инвестиционный комитет, представляющий интересы инвесторов. 
В конечном итоге получаемая венчурным инвестором прибыль принадлежит 
только инвесторам, а не ему лично. Он имеет право рассчитывать только на 
часть этой прибыли.  

Система  освоения инноваций при использовании венчурного фонда 
показана на рисунке 1. 

В рыночных условиях в России развиваются целевые структуры вен-
чурного бизнеса. Они подготавливают новшества к последующей коммер-
ционализации, образуют конкурентоспособные субъекты, совершенствуют 
технологии производства и структуры экономики. При выполнении постав-
ленных задач венчур поглощается крупной фирмой или самостоятельно вы-
ходит на рынок инноваций. Инновационная система в России делает первые 
                                                
1 Инвестиционная политика / Под ред. Лапыгина Ю.Н.. – М: КНОРУС, 2005. – С. 130. 
2 Там же. 
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шаги в международном сообществе: ее доля на мировом рынке наукоемкой 
продукции составляет лишь 0,3 %, тогда как доля США – 36%, Японии – 
30%.Для широкого выхода на рынок требуется усиления инновационной дея-
тельности венчурного капитала, необходимо создать ряд условия для разви-
тия отечественного венчура. 

 

 
 

Рис. 1. Система  освоения инноваций при использовании венчурного 
фонда3 

 

Сразу хочется отметить, что венчурное инвестирование (и его состав-
ляющая  инвестирование венчурных предприятий) пока что наиболее широко 
распространено в западном варианте экономики. Но именно в России разви-
тие данного направления актуально по трем основным причинам: 

1. Данным механизм обладает огромным потенциалом для наращи-
вания отставания по многим составляющим экономического благополучия 
страны (при условии, что механизм налажен и успешно функционирует). 

2. Россия насыщена огромным количеством инновационных идей. 
3. В России присутствует значительный объем частного капитала (а 

именно он зачастую становится основой инвестирования венчурных проек-
тов). 

                                                
3 Маренков Н.Л., Золоторев М.А. Инновации в России: учебное пособие. – М.:Флинта: МПСИ, 2005. – 320с. 
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Итак, в чем же заключаются особенности инвестирования венчурных 
предприятий и его отличие от прямого инвестирования? 

1. Российская практика доказывает, что кредиты юридическим ли-
цам выдаются под гарантии в виде активов заемщика. При этом оценка акти-
вов происходит по заниженной стоимости. Это приводит к необходимости 
превышения гарантии под кредит в 1.3-1.5 раза величины получаемого кре-
дита. А в большинстве случае кредит (пассив) и необходим для приобретения 
имущества, оборудования, увеличения оборотных средств (активов). Таким 
образом, образуется замкнутый круг, разорвать который под силу лишь не-
значительному проценту участников венчурного рынка. 

2. Финансирование венчурных предприятий с самого начала подра-
зумевает возможность невозврата вложенных средств. А это сильный фактор 
для прагматичных игроков кредитного рынка.  

3. Срок окупаемости по большинству проектов составляет более 
трех лет, что указывает на растянутое во времени погашение задолженности. 

Структура источников венчурного капитала отличается сильной стра-
новой спецификой, что является следствием особенностей законодательного 
регулирования разных государств и укоренившимися в финансовой сфере 
нормами. Типовая модель представлена на рисунке 24 

Инновационное финансирование, по своей природе, является зоной по-
вышенного риска. Статистика развитых стран показывает, что даже самая 
тщательная экспертиза может снизить вероятность риска до определенного 
критического уровня 0.6-0.8. Это значит, что эффективность работы венчур-
ных фондов зависит от возможности формировать представительную выбор-
ку проектов, с тем, чтобы вероятность реализации хотя сводного проекта бы-
ла близка к единице, и доходы от реализации проекта, окупили затраты по 
всему портфелю. Для того, чтобы иметь возможность формирования такого 
портфеля, венчурный фонд должен иметь в своем распоряжении достаточ-
ный объем долговременных, ликвидных ресурсов. Именно поэтому основ-
ными держателями бумаг венчурных фондов (от 30-40%) выступает институт 
гарантированных обязательств – пенсионные и страховые фонды. 

По статистике США - это прежде всего пенсионные фонды. Стабиль-
ное место также занимают промышленные и торговые корпорации, страхо-
вые компании, различные фонды. Заметную роль в американском венчурном 
бизнесе играют физические лица. 

В странах Западной Европы список участников венчурных фондов не-
сколько шире. Его дополняют государственные учреждения, коммерческие и 
клиринговые банки, университеты и прочие источники. Наиболее характер-
ная особенность стран Западной Европы по сравнению с США – более высо-
кий удельный вес в венчурном бизнесе банковских структур. 

 
 

                                                
4Маренков Н.Л., Золоторев М.А. Инновации в России: учебное пособие. – М.:Флинта: МПСИ, 2005. – 320с. 
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Рис. 2. Схема венчурного инвестирования 

 
Говоря о перспективах венчурного предпринимательства в России, 

следует отметить существенные темпы проводимых рыночных преобразова-
ний. Данный факт позволяет сделать предположение, что отсутствие необхо-
димой инфраструктуры является временной проблемой и с учетом растущего 
спроса на услуги "инфраструктурного плана", ее построение может занять не 
более 5-7 лет. Подобный период примерно соответствует сроку функциони-
рования среднестатистического венчурного фонда на Западе. Вместе с тем, 
на сегодняшний день выявлены и подробно исследованы взаимосвязанные 
закономерности изучаемого механизма5:  
                                                
5 Анышин В.М., Филин С.А.  Менеджмент инвестиций и инноваций в малом и венчурном бизнесе. Учебное 
пособие — М.: «Анкил», 2003. - 360 с. 
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1. Венчурный инвестор вынужден нести гораздо больший объем функ-
ций, связанных, прежде всего, с постановкой и развитием бизнес-
процессов в инвестируемой компании, что должно компенсироваться 
более выгодными условиями участия в новой компании.  

2. Во многих проектах вопросу выработки стимулов для инвестора не 
придается должного внимания. В основном акценты делаются на тех-
нических достоинствах продукции.  

3. Круг возможных венчурных инвесторов на данный момент и в бли-
жайшем будущем будет ограничен. Для инвесторов более консерва-
тивного толка большинство российских проектов не будут соответст-
вовать принципам инвестиционной политики как на этапе “вхождения” 
в новую компанию, так и при реализации “выхода” из бизнеса, в том 
числе из-за необходимости соблюдать общепринятые правила при кон-
тактах с инвесторами “следующей волны”.  

4. Наибольшими возможностями в привлечении средств будут обладать 
проекты, имеющие экспортный потенциал.  

5. В условиях нехватки ресурсов особое значение приобретает объедине-
ние нескольких однородных проектов различных участников в один, 
куда бы вошло все лучшее из отдельных разрозненных проектов. Ре-
шение задачи поиска возможных участников и формирования единого 
общего проекта существенно увеличило бы вероятность успеха проек-
та.  

6. Для проектов, доведенных до стадии коммерческого использования, 
существенную роль на стадии расширения бизнеса будет играть заем-
ное финансирование. Соответственно, многие проекты следует адапти-
ровать с учетом специфических требований кредитных институтов.  
В России венчурное инвестирование только начинает развиваться, но 

данный процесс движется крайне медленно (сказывается влияние факторов, 
оказывающих воздействие на все бизнес-процессы в России). Хотя ранее бы-
ло отмечено, что венчурное инвестирование крайне актуально для нашей с 
Вами действительности, но стоит упомянуть ключевые противодействующие 
факторы: высокие темпы инфляции, упор на краткосрочные инвестиции, сла-
бая юридическая и судебная база. 

И все же есть положительные тенденции. Венчурные фонды в России 
стали создаваться в 1994 году по инициативе Европейского Банка Реконст-
рукции и Развития (ЕБРР). В 10 регионах России были созданы венчурные 
фонды. В то же время Международная Финансовая Корпорация (International 
Finance Corporation) совместно с корпоративными и частными инвесторами 
также заинтересовалась российскими венчурными структурами. И, наконец, 
в 1997 году была создана Российская Ассоциация Венчурного Инвестирова-
ния (РАВИ). Данные, опубликованные “Financial Times”, свидетельствуют о 
наличии в России 26 специализированных венчурных фондов (сентябрь 1997 
года), инвестирующих в активы венчурных предприятий (капитализация 1,6 
млрд. долл.).  
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Необходимо отметить ряд особенностей, одни из которых создают бла-
годатную почву для развития венчурного бизнеса в России, а другие сущест-
венно его сдерживают и ограничивают. Их сравнительную характеристику  
проиллюстрируем на рисунке  3 . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 3. Сравнительная характеристика особенностей венчурного фи-

нансирования 
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мировой арене. Для этого необходимо развитие промышленной составляю-
щей, но у государства нет возможности и средств для подъема (прогрессив-
ной реструктуризации) крупных гигантов. Для того чтобы завоевать свое 
«место под мировым солнцем», необходимо производить востребованные 
мировым рынком товары. Именно здесь заходит речь об инновациях, а соот-
ветственно и венчурном инвестировании. Это может стать базисом развития 
когда-то могучей и уважаемой всем мировым сообществом державы. И хо-
чется надеяться, что российские менеджеры и инвесторы смогут развить это 
перспективное направление. Таким образом, особые надежды следует возла-
гать на эффективные нестандартные решения, которые так часто содейство-
вали в достижении успеха во многих российских начинаниях.  
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