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Аннотация. В статье рассматриваются особенности корпоративных венчур-
ных фондов в сравнении с независимыми венчурными фондами с позиции 
обеспечения механизма финансирования инновационных проектов в биз-
несе. Рассмотрена динамика корпоративного венчурного финансирования 
в мире и его разновидности, выделяемые в зависимости от целей и связи 
с  основной операционной деятельностью компании-инвестора. Сделан 
вывод, что корпоративные венчурные фонды решают отличные от тради-
ционных независимых предпринимательских фондов задачи, способствуя 
стимулированию инновационных проектов повышения конкурентоспо-
собности крупных бизнес-структур благодаря таким особенностям, как 
долгосрочный характер инвестиций и  глубокое профильное понимание 
технологий и соответствующих рынков. Вместе с тем после 2021 года объ-
емы финансирования инновационных проектов через корпоративные 
венчурные фонды снижаются, что связано с изменением макроэкономиче-
ских условий инвестиционной деятельности. Однако выделенные в работе 
особенности корпоративного венчурного финансирования следует более 
активно использовать в интересах крупного бизнеса, ориентируя деятель-
ность создаваемых фондов на корректное сочетание финансовых и страте-
гических целей в интересах компании.
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Summary. The article discusses the features of corporate venture funds 
(CVFS) in comparison with independent venture funds (NVFS) from the 
position of providing a mechanism for financing innovative projects in 
business. The dynamics of corporate venture financing in the world and 
its varieties, allocated depending on the goals and connection with 
the main operating activities of the investor company, are considered. 
It is concluded that corporate venture funds solve tasks different from 
traditional independent entrepreneurial funds, contributing to the 
stimulation of innovative projects to increase the competitiveness of 
large business structures due to such features as the long-term nature 
of investments and a deep profile understanding of technologies and 
relevant markets. At the same time, after 2021, the volume of financing 
of innovative projects through corporate venture funds is decreasing, 
which is due to changes in the macroeconomic conditions of investment 
activity. However, the features of corporate venture financing highlighted 
in the work should be more actively used in the interests of large business, 
focusing the activities of the funds created on the correct combination of 
financial and strategic goals in the interests of the company.

Keywords: corporate finance, corporate venture fund, venture financing, 
venture capital, startup, innovations, project.

Инновации лежат в  основе индустриального раз-
вития, направленного на  формирование новых 
способов изобретения, производства, торговли, 

логистики, взаимодействия с  потребителями, внутрен-
них бизнес-процессов других сторон бизнеса. В  усло-
виях современной экономики, основанной на  знаниях 
и  стремящейся оптимизировать использование ресур-
сов, производство и  управление инновациями являют-
ся фундаментом формирования и  успешного развития 
бизнеса. В связи с этим, все больше внимания уделяется 
формам и механизмам финансирования инноваций, как 
с  участием государства, так и  исключительно частным 
капиталом. С позиции государства более экономически 
оправданной формой стимулирования реализации ин-
новационных проектов является не прямое финансиро-
вание бизнеса в форме дотаций или субсидий, а стиму-

лирование инновационно-коммерческой деятельности, 
предполагающее создание комфортных условий, пре-
одоление барьеров и  ограничивающих факторов, об-
условленных несовершенством институциональной 
среды, а  также рыночных механизмов взаимодействия 
контрагентов. Одним из существенных барьеров такого 
плана является стоимость мобилизуемых ресурсов [1]. 
Венчурное финансирование как раз устраняет пробле-
му доступности капитала с точки зрения стоимости его 
обслуживания.

Необходимость существования института венчурно-
го финансирования определяется тем, что уникальная 
инвестиционная продукция является высоко рисковой 
с точки зрения инвестиционной эффективности. Венчур-
ное финансирование направлено на  гарантирование 
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своевременного доступа бизнеса к новым технологиям, 
влияющим на  изменение структуры отрасли, а  также 
формирующим возможности устойчивого роста наряду 
с  потенциальными угрозами. Корпоративные венчур-
ные фонды, по своему происхождению и природе реша-
ющие как финансовые, так и стратегические задачи ком-
паний-инициаторов инновационных проектов, имеют 
объективные особенности в механизме, характере и ус-
ловиях функционирования, понимание и  содержатель-
ная интерпретация которых важны для формирования 
предпосылок эффективного применения данного меха-
низма в российской экономике.

Мировой опыт венчурного финансирования начина-
ется с  1920–1930-х годов и  реализуется в  двух формах: 
корпоративном и предпринимательском (независимом). 
До  недавнего времени венчурное финансирование яв-
лялось по  большей части предпринимательским, а  не 
корпоративным. Соответствующим образом эта прак-
тика находила отражение и  в научных публикациях. 
Так, например, в  2006 году, относительно вопроса вен-
чурного финансирования, российские ученые утверж-
дали, что это инструмент вложения средств в  иннова-
ционные стартапы, предположительно являющиеся 
коммерчески успешными и  высоко рисковыми с  точки 
зрения инновационной эффективности [2]. Наиболее 
изученным в  российской науке является независимое 
венчурное финансирование, в  частности, за  счет фон-
дов и  частных (бизнес-ангелы) венчурных инвесторов 
[3]. В зарубежных работах данное понимание венчурно-
го финансирования фигурировало значительно раньше 
[4, 5], и  венчурное финансирование было разделено 

на традиционное (предпринимательское) и корпоратив-
ное [6, 7], соответственно их механизмы исследовались 
в некотором сопоставлении с позиции практической ре-
ализации и достижения целей разработки и внедрения 
инноваций.

Согласно данным CB Insights, в  2021 году был за-
фиксирован максимальный, на сегодняшний день, объ-
ем корпоративного венчурного финансирования, об-
щий объем которого составил 173,8 млрд долларов, 
при общем количестве заключенных сделок 4964 [8]. 
Для сравнения, еще в  2018 году объем корпоративно-
го венчурного финансирования составлял 52,95 млрд 
долларов [9]. Однако уже в 2022 году активность миро-
вого венчурного капитала снизилась на  43 % в  сравне-
нии с  предыдущим годом, составив, соответственно, 
98,9 млрд долларов. Данное падение обусловлено ком-
плексом факторов, важным из  которых является повы-
шение ставки Федеральной резервной системы США, 
произошедшее с  целью поддержания экономики во 
время пандемии (до марта 2022 года ставка составляла 
2,5 %, после чего находилась на околонулевом уровне). 
В связи с этим, интерес к инвестированию в ряд тради-
ционных активов снизился, поскольку стал малодоход-
ным, но  возрос интерес к  инвестированию в  стартапы. 
В  первом квартале 2023 года показатели объема кор-
поративного венчурного финансирования продолжали 
снижаться, при сокращении финансирования на  12 %, 
в  сравнении с  предыдущим кварталом (рис. 1). Это об-
условлено повышением ставки Федеральной резервной 
системы США до 4,5 % годовых, которое произошло с це-
лью сдерживания инфляции. Однако финансирование 
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Рис. 1. Показатели глобального финансирования, поддерживаемого корпоративными венчурными фондами в пери-
од с 2018 года по 1 квартал 2023 года, млрд. долл. [10]



39Серия: Экономика и Право № 12 декабрь 2023 г.

ЭКОНОМИКА

мегараундов стоимостью от 100 млн долларов возросло 
на 28 %, в сравнении с предыдущим кварталом. 

На основе обобщения подходов и концепций разных 
авторов [11, 12], можно дать следующее содержатель-
ное определение корпоративного венчурного фонда. 
Корпоративный венчурный фонд (КВФ) — это самосто-
ятельный инвестиционный инструмент или подразделе-
ние в  промышленном предприятии, созданное для по-
вышения конкурентоспособности предприятия за  счет 
формирования уникальных ключевых компетенций 
в  бизнес-модели, а  также накопления и  дальнейшего 
эффективного применения корпоративного интеллекту-
ального капитала, путем решения следующих задач:

 — финансирование НИОКР и разработок с целью по-
лучения уникальных лицензионных технологий, 
формирования инновационной экосистемы и т.п.;

 — формирование стратегических планов корпора-
тивного инновационного развития.

Корпоративные венчурные фонды, для эффектив-
ного решения стоящих перед ними задач, должны быть 
независимыми в  принятии решении от  предприятий, 
хоть и аффилированы с ними. Предприятие формирует 
запросы на  НИОКР, обеспечивает корпоративный вен-
чурный фонд необходимыми ресурсами и  финансиро-
ванием, а  взамен получает новые прорывные техноло-
гии и  информацию, необходимую для инновационного 
развития бизнеса, получения дополнительного дохода 
и увеличения продаж [13].

Цели предприятий в отношении собственных венчур-
ных проектов разделяются на  две группы: финансовые 
и  стратегические. Финансовые цели КВФ представляют 
собой увеличение уровня дополнительного дохода из-
за различных факторов: репутация бренда/предприя-
тия; длинный горизонт инвестиций и т.д. Стратегические 
цели корпоративных венчурных фондов сфокусированы 
на  инвестировании в  развитие самой корпорации, как, 
например, в  «стратегии абордажных крючьев». Суть 
данной стратегии состоит в финансировании стартапов, 
идентичных бизнесу корпорации, с последующие инте-
грацией в материнскую компанию [14].

Генри Чесбро дал одним из  первых определение 
корпоративных венчурных инвестиций как инвестиций 
корпоративных средств в start-up (стартап) или spin off 
(спин-офф) [15]. Матрица Г. Чесбро, в  которой выделе-
ны основные типы финансирования, помогает компа-
нии принять решение об  осуществлении инвестиций 
в  стартап, с  учетом выгод и  преимуществ, полученных 
от данного инвестирования. Г. Чесбро выделяет четыре 
основных способа инвестирования, основанных на КВФ. 
Данные способы отображены в  матрице Г. Чесбро (та-
блица 1). 

Таблица 1. 
Матрица Г. Чесбро [11]

Связь  
с операционными 
возможностями

Цель корпоративных венчурных инвестиций

Стратегическая Финансовая

Сильная
Инвестиции —  

драйверы
Потенциальные  

инвестиции

Слабая
Развивающие  

инвестиции
Пассивные инвестиции

Рассмотрим подробно каждый из способов.
 — Инвестиции — драйверы [16]. Этот способ инве-
стирования характеризуется стратегической на-
правленностью и плотной интеграцией с текущей 
инвестиционной деятельностью компании, что 
должно обеспечивать стратегически устойчивое 
развитие компании-инвестора, хотя при этом мо-
жет ограничивать возможности выхода компании 
на новые для нее рынки.

 — Развивающие инвестиции. Предполагается так-
же выраженная стратегическая направленность, 
которая, однако, не так плотно связана с текущей 
инвестиционной деятельностью компании, как 
в  первом случае. Главное внимание уделяется 
созданию определенной экосистемы вокруг ком-
пании. Эта экосистема способствует увеличению 
спроса на продукцию компании.

 — Потенциальные инвестиции. Они представляют 
собой, по сути, инвестиционный опцион, который 
компания может использовать в  будущем. Они 
не реализуются в настоящее время, но могут быть 
активированы при изменении стратегии или ры-
ночных условий. Такой подход позволяет стартапу 
получить доступ к передовым технологиям и ин-
формации от крупных компаний.

 — Пассивные инвестиции. Компании, прибегающие 
к  данному способу инвестиций, фокусируются 
в  основном на  достижении финансовых целей. 
Стартап получает инвестиции от  компании и  от 
сторонних инвесторов, однако, не может в доста-
точной мере использовать операционные ресур-
сы компании.

В. Костеев и В. Сидорович в 2016 году провели иссле-
дование, заключающееся в анализе сделок европейских 
КВФ. По данным исследования, в 54 % случаев инвести-
рование происходит по стратегическим причинам, в ус-
ловиях финансовых проблем. В 33 % случаев происходит 
инвестирование с финансовой целью, в условиях страте-
гических проблем. И лишь в 13 % случаев инвестирова-
ние реализуется только с финансовой целью [17]. Отме-
тим, что реализация стратегических и финансовых целей 
не противоречат друг другу. 

Согласно эмпирическим исследованиям, перед кор-
поративными венчурными фондами ставятся следующие 
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задачи: развитие рыночных компетенций материнской 
компании; развитие исследовательских компетенций 
материнской компании; повышение конкурентоспособ-
ности [18]; отдельное внимание уделяется внедрению 
новых практик и развитию прорывных технологий [19]. 
Как правило, никогда не  выделяют задачу увеличения 
прибыли в краткосрочном периоде.

Если независимое венчурное финансирование про-
исходит за счет использования капитала бизнес-ангелов 
или фондов, то в случае корпоративного венчурного фи-
нансирования формируется аффилированный фонд, ба-
зирующийся на аккумуляции капитала, для обеспечения 
инновационного развития компании через вложение 
средств в стартапы или сторонние малые компании.

На основе рассмотренных характеристик, а  также 
обобщая специализированные публикации, можно вы-
делить следующие основные отличия корпоративных 
венчурных фондов от независимых:

 — корпоративные венчурные фонды (КВФ) актив-
нее взаимодействуют с  операционной иннова-
ционной деятельностью компании, в  сравнении 
с обычными независимыми венчурными фондами 
(НВФ), которые ориентированы в  большей сте-
пени на  получение прибыли от  инвестиций и  не 
принимают участие в  принятии управленческих 
решений для поддерживаемого стартапа;

 — корпоративные венчурные фонды осуществляют 
инвестиции в  стартапы и  имеют неограничен-
ный временной горизонт действия. Они также 
способны осваивать дополнительные средства 
из капитала материнской компании. В то же время 
обычные венчурные фонды (НВФ) ориентирова-
ны на формирование регулярной отчетности для 
внешних инвесторов;

 — в случае НВФ договор об инвестировании заклю-
чается, чаще всего, на  десятилетний срок, а  КВФ 
имеет более длительные инвестиционные гори-
зонты, что создает экспериментальное преиму-
щество в случае проектов с высоким потенциалом 
доходов в долгосрочной перспективе; 

 — зачастую менеджеры КВФ получают фиксиро-
ванную заработную плату и премии, не прибегая 
к различным механизмам вознаграждения, свой-
ственным НВФ [20];

 — в  случае корпоративных венчурных инвестиций 
стартап способен эффективно воспользоваться 
преимуществами, предоставляемыми материн-
ской компанией, включающими передовые тех-
нологии, успешные бизнес-практики и  ценную 
информацию [21].

Важно подчеркнуть, что не  во всех случаях внедре-
ние корпоративных венчурных фондов (КВФ) приносит 
желаемые результаты как для стартапов, так и для мате-
ринских компаний. Среди ключевых затруднений, с ко-
торыми сталкиваются корпоративные венчурные инве-
стиции, выделяется:

 — поддержание целостности в  управленческих ре-
шениях, согласующихся с  деятельностью мате-
ринской компании, со стороны стартапа;

 — зависимость продолжения реализации венчур-
ного проекта от  руководства, инвестиционной 
и  финансовой политики материнской компании-
инвестора;

 — риск прекращения финансирования в  период 
экономического спада.

Можно предположить, что вторая проблема стала 
причиной замедления финансирования инновационных 
проектов через корпоративные венчурные фонды в гло-
бальном масштабе.

Подводя итог, можно резюмировать, что несмотря 
на  потенциальные риски, механизм корпоративного 
венчурного финансирования обладает рядом преиму-
ществ перед независимыми венчурными фондами. КВФ 
способны к поддержке и реализации долгосрочных ин-
вестиций и зачастую обладают более глубоким понима-
нием рынка и технологий своего сектора, а также распо-
лагают необходимой экспертизой в сфере исследований 
и  разработок. Эти особенности следует активнее ис-
пользовать, побуждая крупные корпорации к созданию 
и  поддержке практик корпоративного венчурного фи-
нансирования. Это будет способствовать осуществле-
нию инновационных проектов, стремящихся к усилению 
конкурентоспособности и  оптимизации основной биз-
нес-деятельности. 
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