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В статье рассмотрены вопросы, связанные с функционированием венчурных фондов в России. Исследованы проблемы орга-
низации и финансирования инноваций. Представлены стадии жизненного цикла получателя инвестиций, каждая из которых 
связана с определенными источниками финансирования. Показаны стадии деятельности, структура и организационно-
правовые формы венчурных фондов, источники капитала инвестиционных венчурных фондов. Проведен обзор рынка прямых 
и венчурных инвестиций в России, а также действующих российских венчурных фондов. Проанализированы структуры объ-
емов венчурных инвестиций по секторам экономики России и объемов венчурных инвестиций по федеральным округам Рос-
сийской Федерации. Результаты исследования позволили сделать соответствующие выводы о состоянии и перспективах 
венчурного финансирования инноваций в России. 
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Развитие инновационной деятельности во 
многом зависит от источников финансирования. 
Одним из основных источников во всем мире при-
знано венчурное финансирование. Венчурное 
финансирование предусматривает вложение фи-
нансовых ресурсов в рисковые инновационные 
проекты, при разработке и внедрении которых 
инвестор и предприниматель входят во взаимоот-
ношения с высокой долей риска. В переводе с ан-
глийского venture — рискованный, авантюрный. 

Этот вид финансирования обычно предостав-
ляется малым и средним предприятиям (венчур-
ный бизнес) без залога и поручительства. Венчур-
ный бизнес связан с попыткой найти новые по-
требительские предпочтения, новые технологии и 
бизнес-модели. Основная проблема венчурного 
бизнеса связана с его повышенным риском. Вен-
чурные предприниматели имеют все стандартные 
риски, к которым добавляются научные риски. 
Отсюда высокая стоимость получения средств. 
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Венчурные предприниматели являются компани-
ями-реципиентами инвестиций. Однако в насто-
ящее время в России отмечается недостаточная 
инновационная активность малого бизнеса. Мало 
инновационных предприятий и проектов, кото-

рые могли бы быть профинансированы венчур-
ными фондами [1; 2].  

Венчурное финансирование обычно связано со 
стадиями жизненного цикла получателя инвести-
ций, которые представлены на рис. 1. 

Рис. 1. Стадии жизненного цикла получателя инвестиций 

Каждая стадия связана с определенными ис-
точниками финансирования. 

Посевная стадия является исходной. На ней 
финансируется раннее развитие нового продукта, 
она не требует больших объемов капитала. Чаще 
всего на этой стадии исследования финансируют-
ся за счет грантов, средств вузов, друзей. На этой 
стадии возможно и финансирование за счет 
средств бизнес-ангелов. 

На стадии стартапа основная доля финансиро-
вания разработки пилотной версии продукта и 
его тестирования приходится на бизнес-ангелов. 
На этой стадии также могут использоваться и 
гранты, и средства вузов, а также средства бизнес-
инкубаторов. 

На третьей ранней стадии в проект «заходят» вен-
чурные фонды и компании венчурного капитала. 

На четвертой стадии, связанной с расширени-
ем, финансирование продолжает осуществляться 
за счет инвестиций венчурных фондов. Однако на 
этой стадии также задействованы фондовые рын-
ки и банки. 

На пятой стадии, связанной с трансформацией 
компании в крупную организацию, к инвестиро-
ванию подключаются фондовые рынки и банки. 
Эти инвесторы не отвечают признакам венчурно-
сти, так как бизнес стабилен и нет дополнитель-
ных рисков. 

Таким образом, венчурное финансирование 
относится к первым четырем стадиям жизненного 

цикла получателя инвестиций: посевной, старта-
пу, выходу продукта на рынок и расширению. 

Большую долю в венчурном финансировании 
занимают венчурные фонды и компании венчур-
ного капитала. Венчурный фонд — это рискован-
ный инвестиционный фонд, ориентированный на 
работу с инновационными предприятиями и про-
ектами (стартапами). Фонд инвестирует одновре-
менно в десятки проектов, рассчитывая на то, что 
хотя бы часть из них принесет прибыль. Его целью 
является получение доходов от этих проектов [3]. 

Стадии деятельности венчурного фонда пред-
ставлены на рис. 2. 

Инвестиционные венчурные фонды (ИВФ) мо-
гут быть универсальными (фонды широкого 
профиля) и специализированными (фонды спе-
циального назначения). Универсальные фонды 
вкладывают средства в любые проекты, независи-
мо от вида деятельности, стадий жизненного цик-
ла продукта или географического местоположе-
ния компаний. У них широкая сфера инвестици-
онных интересов. Специализированные фонды 
инвестируют средства в определенные компании 
по видам деятельности или определенной терри-
тории. Некоторые крупные компании создают 
внутри себя специализированные подразделения 
для инвестирования своих инновационных про-
ектов. Эти подразделения называются корпора-
тивными венчурными фондами. Они специали-
зируются только на проектах своей компании. 
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Рис. 2. Стадии деятельности венчурного фонда 

Структура венчурного фонда представлена на 
рис. 3. 

Инвестиционные венчурные фонды могут со-
здаваться в различных организационно-правовых 
формах. Исторически сложилось так, что первые 
инвестиционные венчурные фонды создавались 
в форме закрытых паевых инвестиционных фон-
дов (ЗПИФ). ЗПИФ — это форма коллективных 
инвестиций без образования юридического лица. 
Регулируется создание такого фонда законом 
«Об инвестиционных фондах» [4]. Продажа паев 
осуществляется управляющей компанией в за-
крытой форме. Инвесторы, приобретая паи за-
крытого фонда, размещают денежные средства 

на период его функционирования. Таким обра-
зом, обособленный имущественный комплекс 
находится в долевой собственности пайщиков 
фонда и в доверительном управлении управля-
ющей компании. Доля в праве собственности 
удостоверяется ценной бумагой, выдаваемой 
управляющей компанией. 

Следует отметить, что эта форма имеет неко-
торые недостатки. Во-первых, она подходит толь-
ко для больших по объему фондов. Во-вторых, она 
дорога в управлении, так как жестко регулируется 
Федеральной службой по финансовым рынкам. 
Структурирование сделок занимает много време-
ни и влечет дополнительные затраты. 

Рис. 3. Структура венчурного фонда 

В настоящее время наибольшее распростране-
ние для создания ИВФ получила форма инвести-
ционного товарищества. Инвестиционное това-
рищество создается по договору, по которому двое 
или несколько лиц (товарищей) обязуются соеди-
нить свои вклады и осуществлять совместную ин-
вестиционную деятельность без образования 
юридического лица для извлечения прибыли [5]. 

В течение срока действия договора товарищи по-
лучают прибыль, а по его истечению — свою долю 
в общем имуществе. Преимуществом данной 
формы является снижение налоговой нагрузки 
товарищей. 

ИВФ могут создаваться и в форме хозяйствен-
ных партнерств. Хозяйственным партнерством 
признается созданная двумя или более лицами 

Инвестиционный 
венчурный фонд 

Управляющая компания 
— генеральный партнер с 

неограниченной 
ответственностью, 
более 1 % капитала 

Инвесторы фонда (партнеры 
с ограниченной ответственностью): 

частные инвесторы, корпорации, государство, 
иностранные инвесторы, банки и др., 

 до 99 % капитала 

Компания-
реципиент 1 

Компания-
реципиент 2 

Компания-
реципиент 3 

Компания-
реципиент N 
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коммерческая организация, в управлении дея-
тельностью которой принимают участие участни-
ки партнерства, а также иные лица в пределах и в 
объеме, предусмотренных соглашением об управ-
лении партнерством [6]. 

Данная форма позволяет осуществлять гибкое 
управление инновационным проектом, а также 
финансирование по стадиям проекта. 

По источникам капитала ИВФ могут быть 
частными, которые мобилизуют свой капитал без 
привлечения средств федеральных и местных 
бюджетов. Они могут быть также государствен-
ными и частно-государственными, мобилизуя 
свой капитал с привлечением средств федераль-
ных и местных бюджетов. Таким способом госу-
дарство осуществляет прямое регулирование вен-
чурного инвестирования. К мерам косвенного ре-
гулирования относится воздействие государства 
на институты, обеспечивающие формирование 
венчурной среды. Они регламентируются в зако-

нодательной базе Российской Федерации. Но сто-
ит отметить, что на данный момент правовая база 
венчурной системы страны состоит только из 
«общих» законодательных актов. Это правовые 
акты, регулирующие инвестиционную, иннова-
ционную, научную, предпринимательскую дея-
тельность и деятельность, направленную на защи-
ту интеллектуальной собственности. 

Венчурное финансирование в России получи-
ло свое развитие в 1994–1996 гг. В этот период бы-
ло создано 11 региональных фондов венчурного 
капитала для поддержки развития российской 
экономики [7]. В 1997 г. учреждена Российская ас-
социация венчурного инвестирования. С тех пор 
венчурное финансирование инновационных про-
ектов в России получило серьезное развитие. 
Данные Российской ассоциации венчурного инве-
стирования, которая ежегодно проводит исследо-
вание рынка прямого и венчурного инвестирова-
ния в России, представлены в таблице [8]. 

Обзор рынка прямых и венчурных инвестиций в России 

Показатели 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. (9 мес.) 
1. Число действующих
венчурных фондов 181 175 184 192 195 

2. Объем мобилизованно-
го капитала венчурных 
фондов, млн дол.  

3 848 3 894 3 949 4 381 4 505 

3. Число венчурных
инвестиций 188 205 181 184 52 

4. Объем венчурных
инвестиций, млн дол. 146 129 127 160 77 

 На рис. 4 представлена диаграмма, отражаю-
щая динамику действующих в России инвестици-
онных венчурных фондов, которая свидетельству-
ет об их увеличении в последние годы. Прогнози-
руется, что их количество до конца 2019 г. превы-
сит отметку 200 фондов. 

Сложилась также положительная тенденция 
увеличения объема мобилизованного капитала 
венчурных фондов России, достигшего уже 4,5 
млрд дол. (см. таблицу). 

Ежегодный объем венчурных инвестиций в 
России в целом имеет тенденцию к 
росту, но по итогам за 9 мес. 2019 г. 
число венчурных инвестиций соста-
вило 52 с общим объемом 77 млн 
дол. (см. рис. 5). Для сравнения: по 
итогам 2018 г. — 184 инвестиции на 
160 млн дол. Однако инвестицион-
ная активность обычно возрастает к 
концу года, поэтому ожидается рост 
числа и объема инвестиций. 

Структура объемов венчурных 
инвестиций по секторам экономики 
России представлена на рис. 6. Ос-

новной объем инвестиций был вложен в 2018 г. в 
информационно-коммуникационные техноло-
гии (ИКТ) — 75 %. Во все остальные годы рас-
сматриваемого периода складывалась аналогич-
ная картина. На втором месте по объему инве-
стиций промышленные технологии — 11 %. В 
биотехнологии инвесторы вложили 5 % инвести-
ций, во все остальные сектора экономики — всего 
9 %. В России сложилась отраслевая инвестици-
онная диспропорция в сторону ИКТ-сектора. 

2015 г.       2016 г.      2017 г.     2018 г.      2019 г. (9 мес.) 

Рис. 4. Число действующих венчурных фондов в России 
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 Представляет интерес статистика венчурного 
рынка по федеральным округам (рис. 7). Она сви-
детельствует о слабом его развитии в отдаленных 
от центра округах. 

Большая доля венчурных инвестиций в 2018 г. 
(70 %) приходится на Центральный округ. Для 
сравнения: 2015 г. — 86; 2016 г. — 86; 2017 г. — 73; 
2019 г. (9 мес.) — 85 %. Приволжский округ по 
объему венчурных инвестиций с большим отры-
вом занимает 2-е место — 18 %. На 3-м месте Си-
бирский округ — 8 %. На все остальные округа 
приходится незначительная доля венчурных ин-
вестиций — 4 %. Таким образом, наблюдается 
еще одна характерная для российского венчур-
ного рынка диспропорция в сторону Централь-
ного округа. 

 Эта проблема имеет много при-
чин. К ним можно отнести недоста-
точно активную инновационную 
политику в регионах, слаборазвитую 
инфраструктуру бизнеса, недоста-
точное количество технологических 
предпринимателей, нацеленных на 
развитие глобально-ориентирован-
ного, конкурентоспособного и быст-
рорастущего бизнеса, отсутствие 
должного международного научно-
технического сотрудничества на 
уровне регионов [9; 10]. 

Последняя стадия функциониро-
вания венчурного фонда связана с 
выходом из компаний-реципиентов. 
Обычно венчурный фонд входит в 
проект на 5–7 лет. Далее возникает проблема его 
грамотного выхода из проекта и получения при 
этом прибыли. Для планирования выхода необхо-
димо привлекать специалистов, которые знают 
рынок и потенциальных покупателей. Некоторые 
венчурные фонды привлекают для этого брокеров 

или инвестиционные банки. К сожалению, рос-
сийский рынок выходов имеет проблемы: отсут-
ствие соответствующей культуры, незрелость 
рынка, малое количество лиц, заинтересованных в 
приобретении проектов, трудности в оформле-
нии сделок из-за бюрократических проволочек. 

Таким образом, исследовав проблемы венчур-
ного финансирования инноваций в России, мож-
но сделать следующие выводы: 

1. Венчурный рынок в России пока недоста-
точно развит, о чем говорят низкая культура, низ-
кий уровень венчурного образования, неудовле-
творительный инвестиционный климат, низкая 
инвестиционная активность, недостаточно разви-
тая конкуренция, разобщенность рынка. Необхо-
димо образовывать всех участников венчурного 
рынка, внести изменения в систему образования. 

2. В России сложились определенные диспро-
порции в венчурном финансировании по секто-
рам экономики — в сторону информационно-
коммуникационных технологий, по федеральным 
округам — в сторону Центрального округа. Необ-
ходимо стимулировать развитие венчурного ин-
вестирования в регионах. 

3. В России наблюдается незначительная инно-
вационная активность бизнеса. Мало предприни-
мателей и инновационных проектов, в которые 
могут вкладывать инвестиции венчурные фонды. 
Это связано с различными проблемами. Среди 
них можно выделить слабое развитие системы во-
влечения в хозяйственный оборот результатов ин-
теллектуальной деятельности, низкий спрос на 

них со стороны промышленных предприятий. 
Проблемным является и государственное регули-
рование инновационной деятельности, неразви-
тость ее инфраструктуры. Существуют также 
проблемы в образовании и науке, тормозящие 
развитие инновационной деятельности. 

2019 г., 
9 мес. 

2018 г. 

2017 г. 

2016 г. 

2015 г. 

Рис. 5. Объем венчурных инвестиций, млн дол. 

Рис. 6. Структура объемов 
венчурных инвестиций по 

секторам экономики в 2018 г.

Рис. 7. Структура объемов 
венчурных инвестиций по 

федеральным округам в 2018 г. 
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