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К
àðäèíàëüíîå èçìåíåíèå íàïðàâëåíèé ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè çàêëþ÷àåòñÿ â ïå-
ðåîðèåíòèðîâàíèè èçäàâíà ñóùåñòâîâàâøåé â

Ðîññèè  ñûðüåâîé ýêîíîìèêè â ñôåðó  íàóêî¸ìêèõ è èí-
ôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, îñíîâàííûõ íà ðàçâèòèè èí-
òåëëåêòóàëüíûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå  ýôôåêòèâíîì èñïîëü-
çîâàíèè âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà. Ñòðåìëåíèå ãîñó-
äàðñòâà  â ðàçâèòèè èííîâàöèîííîé ìîäåëè íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè îáóñëàâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü â ïîèñêå
äîïîëíèòåëüíûõ èñòî÷íèêîâ è èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èííîâàöèé. Ñîâîêóïíîñòü íàêîïëåííîãî îïûòà,
çíàíèé è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ  ïîçâîëÿþò ãåíåðèðîâàòü
íåïðåðûâíûé ïîòîê íîâîââåäåíèé, êîòîðûå, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, àäåêâàòíû äèíàìè÷íî ìåíÿþùèìñÿ ïîòðåáíîñòÿì
áèçíåñà, à ñ äðóãîé - ñàìè ôîðìèðóþò ýòè ïîòðåáíîñòè.
Òàê, îäíèì èç íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ âåí-
÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå.

Òàêèì îáðàçîì, âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé äîëãîñðî÷íûå (5-7 ëåò) âûñîêîðèñêîâûå
èíâåñòèöèè ÷àñòíîãî êàïèòàëà â àêöèîíåðíûé êàïèòàë
âíîâü ñîçäàâàåìûõ ìàëûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïåð-
ñïåêòèâíûõ êîìïàíèé (èëè õîðîøî óæå çàðåêîìåíäîâàâ-
øèõ ñåáÿ âåí÷óðíûõ ïðåäïðèÿòèé), îðèåíòèðîâàííûõ íà

ðàçðàáîòêó è ïðîèçâîäñòâî íàóêî¸ìêèõ ïðîäóêòîâ, äëÿ èõ
ðàçâèòèÿ è ðàñøèðåíèÿ, ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè îò
ïðèðîñòà ñòîèìîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ.

Îäíèì èç ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ ïðîöåññà  âåí÷óðíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà, ïîä êîòîðûì ïîíèìàåòñÿ ïðîôåññèîíàëüíûé êàïè-
òàë, èíâåñòèðóåìûé âåí÷óðíûì êàïèòàëèñòîì ñîâìåñòíî
ñ ïðåäïðèíèìàòåëåì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàííåé ñòàäèè
(" ñåìåííàÿ", "ñòàðò-àï") èëè ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò ïðèíèìàòü
ôîðìû ïîêóïêè îáûêíîâåííûõ àêöèé, êîíâåðòèðóåìûõ
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé èëè êîíâåðòèðóåìûõ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ. Â îáìåí íà ïðèíèìàåìûé íà ñåáÿ îòíîñè-
òåëüíî âûñîêèé ðèñê âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû ïîëó÷àþò
ñîðàçìåðíîå âîçíàãðàæäåíèå â âèäå ïðèáûëè, ðîÿëòè,
ðîñòà ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è â äðóãîì âèäå.

Ïðàêòèêà âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè äîñòàòî÷íî íîâà â ñðàâíåíèè ñ îïûòîì çàðó-
áåæíûõ ñòðàí. Ïåðâûå âåí÷óðíûå ôîíäû áûëè îáðàçîâà-
íû ïî èíèöèàòèâå Åâðîïåéñêîãî Áàíêà Ðåêîíñòðóêöèè è
Ðàçâèòèÿ (ÅÁÐÐ) â 1994 ãîäó. Â 1997 ãîäó óïðàâëÿþùèå
êîìïàíèè 10 èç 11 ñóùåñòâîâàâøèõ íà òîò ìîìåíò â
Ðîññèè ôîíäîâ ÅÁÐÐ ïîäïèñàëè ó÷ðåäèòåëüíûé äîãîâîð
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ðîññèéñêîé àññîöèàöèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, äå-
ÿòåëüíîñòü êîòîðîé íàïðàâëåíà íà ñòàíîâëåíèå è ðàçâè-
òèå â Ðîññèè ðûíêà ïðÿìûõ è âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé è
ôîðìèðîâàíèå íåîáõîäèìûõ óñëîâèé äëÿ åãî ðàçâèòèÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ÿâëÿ-
åòñÿ íåîòúåìëåìûì çâåíîì â ðàçâèòèè âûñîêîòåõíîëî-
ãè÷íûõ âíîâü ñîçäàâàåìûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå íå ðàñ-
ïîëàãàþò íåîáõîäèìûìè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè, è,
ââèäó âûñîêîé ñòåïåíè íåîïðåäåë¸ííîñòè ñòàðòîâîãî
ýòàïà, ïîòðåáíîñòè â äîëãîñðî÷íîì ôèíàíñèðîâàíèè è
îòñóòñòâèÿ çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ, ïðàêòè÷åñêè íå
èìåþò øàíñîâ ïîëó÷èòü áàíêîâñêèé êðåäèò.

Àíàëèç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
âûâîä î òîì, ÷òî íàèáîëåå óñïåøíûìè ãîäàìè âåí÷óðíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ 2007, 2008 ãã. Îäíàêî
2009ã. ãîä îçíàìåíîâàëñÿ ðåçêèì ñïàäîì íà  69,3 % ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2008ã. ïîä âëèÿíèåì êðèçèñíûõ ÿâëåíèé.
Íî ê 2011ã. íàìåòèëàñü óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ðîñòà
îáúåìîâ èíâåñòèöèé è óæå ñîñòàâèëà 89,1% îò óðîâíÿ
2008ã. , ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ïðèâåäåííîé íèæå äèàã-
ðàììîé.

Ê òåíäåíöèÿì ïîñëåäíèõ ëåò, íàøåäøèõ ïðàêòè÷åñêîå
âîïëîùåíèå â 2011 ãîäó, ìîæíî îòíåñòè ïðîäîëæåíèå
ñîçäàíèÿ ôîíäîâ, èìåþùèõ ÿðêî âûðàæåííóþ ñïåöèàëè-
çàöèþ. Â ÷àñòíîñòè, â 2011 ãîäó ïðè ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêå íà÷àëîñü ôîðìèðîâàíèå êðóïíåéøåãî èí-
ôðàñòðóêòóðíîãî ôîíäà (ÐÔÏÈ), èíâåñòèöèîííàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü êîòîðîãî, âíå âñÿêèõ ñîìíåíèé, îêàæåò â áëè-
æàéøåé ïåðñïåêòèâå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà âåñü ñëî-
æèâøèéñÿ ëàíäøàôò ðîññèéñêîé èíäóñòðèè ïðÿìûõ èí-
âåñòèöèé. Íî ïðè óñòîé÷èâîì ðîñòå ÷èñëà âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ ÷èñëî ïðîôèíàíñèðîâàííûõ êîìïàíèé íåóêëîííî
ñíèçèëîñü â ïåðèîä êðèçèñà íà 42,5% â 2009ã. ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ 2008ã. Â 2010 ã. ðûíîê âîññòàíîâèëñÿ äî äî-
êðèçèñíîãî çíà÷åíèÿ. Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ïðîäîë-
æèëàñü è â 2011ã., òàê ÷èñëî ïðîôèíàíñèðîâàííûõ êîì-
ïàíèé óâåëè÷èëîñü íà 5,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 ã. è íà
12,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008ã.

Îñíîâíûì ôàêòîðîì, îáúÿñíÿþùèì ðàçíîíàïðàâ-
ëåííîñòü äèíàìèêè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíûõ êîìïàíèé è êîì-
ïàíèé, ðåàëèçóþùèõ èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ÿâëÿåòñÿ
ñíèæåíèå â êðèçèñíûé ïåðèîä ñðåäíåãî ðàçìåðà ñäåëêè,
÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ äèàãðàììîé  3.

Âîçìîæíîé ïðè÷èíîé îäíîâðåìåííîãî ñíèæåíèÿ ðàç-
ìåðà ñðåäíåé ñäåëêè è óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ ÿâëÿåòñÿ âïîëíå îáîñíîâàííîå æåëàíèå ñíèçèòü
ðèñêè, â âèäó íåóñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè.

Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ñîâîêóïíûé îáúåì çà-
ôèêñèðîâàííûõ èíâåñòèöèé ñîñòàâèë âíóøèòåëüíóþ âå-
ëè÷èíó - ïðèìåðíî 3,1 ìëðä äîëë. Ïðè ðàíæèðîâàíèè èí-
òåðåñîâ èíâåñòîðîâ, íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿ-
åòñÿ  ïîòðåáèòåëüñêèé ñåêòîð ñ ðåçóëüòàòîì îêîëî 1,5
ìëðä äîëë. (ïðèìåðíî 50% îò âñåãî îáúåìà çàôèêñèðî-
âàííûõ ñäåëîê) ïðîòèâ 300 ìëí äîëë. (îêîëî 12%) çà-
ôèêñèðîâàííûõ èíâåñòèöèé â 2010 ãîäó. Âòîðîå ìåñòî
ïî îáúåìàì çàôèêñèðîâàííûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé
çàíèìàþò èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûå òåõíîëî-
ãèè. Îáú¸ì ïîëó÷åííûõ èíâåñòèöèé îêîëî 560 ìëí äîëë.
(ïðèìåðíî 18% îò îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé), ÷òî ïðè-
ìåðíî â 3 ðàçà ìåíüøå, ÷åì  îáúåì èíâåñòèöèé ëèäèðó-
þùåé îòðàñëè ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà.
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Îäíàêî ñðàâíèâàÿ âåí÷óðíûé áèçíåñ ÑØÀ  è Ðîññèè,
ìîæíî âûäåëèò ðÿä ñïåöèôè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé çàðó-
áåæíîãî âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü, îñíîâíîé ïðåäïîñûëêîé âîçíèêíî-
âåíèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ àê-
òèâíîå ðàçâèòèå ìèêðîýëåêòðîíèêè è êîìïüþòåðíûõ òåõ-
íîëîãèé. Ýôôåêòèâíîñòü äàííîãî èíñòðóìåíòà ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ èííîâàöèé äîêàçàíà óñïåøíîñòüþ ðàçâèòèÿ
êîìïàíèé âûøåóêàçàííûõ íàïðàâëåíèé (ÿðêèìè ïðèìå-
ðàìè ÿâëÿþòñÿ êîìïàíèè Microsoft, Intel,Apple).

Êàê âèäíî èç äèàãðàììû 5, ÑØÀ ïðèñóùà áîëüøàÿ
äèâåðñèôèêàöèÿ îòðàñëåé, ôèíàíñèðóåìûõ âåí÷óðíûìè
ôîíäàìè, ÷òî, âî-ïåðâûõ,  ñâèäåòåëüñòâóåò î íàèáîëåå
óñòîé÷èâîì ðàçâèòèè èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîì-
ïàíèé, à âî-âòîðûõ, ïîçâîëÿåò  ñóäèòü î ðàâíîìåðíîì
ðàçâèòèè îòðàñëåé ýêîíîìèêè.

Ïðîàíàëèçèðîâàâ îñíîâíûå òåíäåíöèè âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè è â ÑØÀ, ìîæíî ñäåëàòü âû-
âîä î òîì, ÷òî ðàçâèòèå ýêîíîìèêè íåâîçìîæíî áåç ñî-
âåðøåíñòâîâàíèÿ ðûíêà èííîâàöèé, êîòîðîå â ñâîþ î÷å-
ðåäü íåâîçìîæíî áåç ñîîòâåòñòâóþùåé ïîääåðæêè ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà è ñâîåâðåìåííîãî è äîñòàòî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Îñíîâíûå îñî-
áåííîñòè ðûíêà âåí÷óðíûõ êàïèòàëîâ â Ðîññèè îáóñëîâ-
ëåíû íà÷àëüíîé ñòàäèåé åãî ðàçâèòèÿ, à òàêæå íàëè÷èåì
ðÿäà ñäåðæèâàþùèõ åãî ðàçâèòèå ôàêòîðîâ, à èìåííî
íåñòàáèëüíîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ÷òî íå ïîçâîëÿåò
êîìïàíèÿì â äîëæíîé ìåðå ðåàëèçîâûâàòü ñâîé ïðîèç-
âîäñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë. Ïî íàøåìó ìíå-
íèþ, íåîáõîäèìî óìåíüøàòü äèñïðîïîðöèþ âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî îòðàñëÿì ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ
ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñ òàêèõ íåîáõîäè-
ìûõ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ýêîíîìèêè îòðàñëÿõ, êàê
ìåäèöèíà, ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå, áèçíåñ òîâàðû è
óñëóãè è äð.
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