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поддержки и развития реального сектора экономики и 
доказал свою эффективность в развитых странах.

Для целенаправленного формирования системы 
источников венчурного финансирования необходимо 
учитывать, как справедливо отмечают эксперты, ге-
незис интеллектуальных продуктов и инновационных 
проектов – творческий потенциал исследователей [1; 
2]. Обосновывается настоятельная потребность в обе-
спечении институциональных условий коммерциали-
зации отечественных интеллектуальных продуктов [3; 
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Формирование национальной системы венчур-
ного финансирования для России является объектив-
ной необходимостью, поскольку, как показывает опыт 
развитых стран мира, использование венчурных форм 
финансирования позволяет добиться наиболее бы-
строго развития наукоемких и высокотехнологичных 
отраслей экономики. 

Институт венчурного финансирования иннова-
ционных проектов и компаний зарекомендовал себя 
как один из действенных инструментов финансовой ©
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4]. Кроме того, венчурные инвестиции обладают ме-
нее высокой ликвидностью, сопряжены со значитель-
ной информационной асимметрией, а значит, и более 
значительными инвестиционными рисками.

Безусловно, указанные особенности предопреде-
ляют повышенный уровень рисков венчурного пред-
принимательства в отличие от прочих видов предпри-
нимательской деятельности.

Базовые основы высокого уровня рисков в сфе-
ре венчурных инвестиций определяются прежде все-
го сущностными особенностями интеллектуальных 
продуктов научной и научно-технологической сферы, 
обуславливающими непредсказуемость окупаемо-
сти затрат и получения доходов, сложности в разгра-
ничении прав на них при создании, а также высокий 
уровень неопределенности при реализации и исполь-
зовании данных продуктов, что отражается в теоре-
тических исследованиях рынка интеллектуальных 
продуктов, его субъектов (агентов), включая государ-
ственные структуры, с их нередко разнонаправленны-
ми интересами [3]. В ряду этих особенностей право-
мерно выделяются:

• ограниченность материально-предметного во-
площения;

• возможный неосязаемый характер;
• нелинейность отражения окружающего мира;
• высокий технологический и научно-техниче-

ский уровень;
• непредсказуемость и неочевидность научных 

открытий и изобретений;
• достаточно высокий уровень неопределенно-

сти, нелинейности затрат, сроков и результатов науч-
ных исследований и разработок;

• «неприсвояемость», «неотчуждаемость», не-
расходуемость в потреблении и др. [1].

Систематизировав теоретико-методологические 
основы анализируемого процесса, можно выделить 
следующие детерминанты рисков венчурных инвести-
ций:

1. Сложность реализации потенциала, коммер-
циализации интеллектуальных продуктов, заключаю-
щаяся в их генезисе, специфике творческого поиска, 
формирования и реализации творческого потенциала 
исследователей [2].

2. Возможности реализации потенциала интел-
лектуальных продуктов определяются разнообразной 
гаммой отношений, противоречий и прав субъектов –  
участников их создания, разработки, оценки и ком-
мерциализации [3].

3. Немало теоретико-методологических и прак-
тических проблем в процессе вовлечения этих про-
дуктов в экономический оборот возникает также в 
связи с разнородностью их воплощения и функцио-
нирования, их метаморфозами. Нередко эти продукты 

могут одновременно сочетать в себе все или отдель-
ные характеристики разновидностей их воплощения: 
в материально-вещественной форме, форме разнооб-
разных прав и правомочий, услуг, ноу-хау. Их созда-
ние и коммерциализация сопряжена с целым комплек-
сом условий на макро-, мезо и микроуровне [5].

Реализация этого потенциала интеллектуальных 
продуктов при соответствующих условиях может при-
нести высокие доходы, но, вместе с тем, как уже отме-
чено, сопряжена и с высокими рисками.

Как экономическая категория венчурное финан-
сирование отражает систему социально-экономиче-
ских отношений между заинтересованными субъекта-
ми (агентами) по поводу финансового обеспечения на 
основе системы источников венчурного капитала реа-
лизации потенциала и коммерциализации интеллекту-
альных продуктов и инновационных проектов науч-
но-технологической сферы, развития инновационных 
компаний, разделения рисков и взаимовыгодного рас-
пределения доходов [6].

Венчурный капитал как альтернативный источ-
ник финансирования инновационного бизнеса заро-
дился в США в середине 50-х годов ХХ века. До на-
стоящего времени США являются безусловным лиде-
ром в области венчурного бизнеса.

Безусловно, на сегодняшний день объем вен-
чурных инвестиций в проекты и компании России, 
можно сказать, несопоставим с объемом аналогичных 
венчурных инвестиций в США: для сравнения, объ-
ем венчурных инвестиций в США в 2010 г. составил 
примерно 23,4 млрд долл., что превышает российский 
уровень более чем в 9 раз, в 2011 г. – 29,4 млрд долл., 
что превышает объем венчурных инвестиций в Рос-
сии за аналогичный период почти в 10 раз [7; 8]. 

Формирование системы источников венчурно-
го финансирования в России находится на начальном 
этапе, поэтому целесообразно изучение, обобщение и 
структуризация опыта передовых стран мира.

Сравнительный анализ институционального 
обеспечения формирования системы источников вен-
чурного капитала в ведущих странах мира осущест-
вляется автором с учетом типологии источников вен-
чурного капитала.

Большинство моделей венчурного финансирова-
ния в развитых странах строится с участием незави-
симых фондов, аккумулирующих капитал различных 
финансовых институтов и инвестирующих в малые 
и средние инновационные предприятия; венчурных 
фондов, образованных самими финансовыми инсти-
тутами; крупных компаний (корпоративный венчу-
ринг) и частных инвесторов (неформальный рынок 
венчурного капитала). 

Система источников венчурного капитала в 
наиболее развитой форме представлена в США.  
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В Соединенных Штатах Америки индустрия венчурно-
го капитала ориентирована в основном на новые тех-
нологии и включает разнообразные типы инвесторов: 
пенсионные фонды, торговые корпорации, страховые 
компании, частные лица (так называемые «бизнес-ан-
гелы»), промышленные компании, различные благо-
творительные фонды. Помимо этого, источником вен-
чурного капитала в США выступают средства зарубеж-
ных, в частности японских, инвесторов [9, с. 143].

Источники венчурного финансирования (с уче-
том опыта США) нередко подразделяются, и это пред-
ставляется правомерным, на источники формального 
и неформального сектора [10]:

Формальный сектор 
Формальный сектор представлен такими финан-

совыми институтами, как: 
• Фирмы венчурного капитала
• Фонды венчурного капитала
• Специализированные фонды по поддержке 

малых компаний, работающих в научно-технической 
сфере

• Инвестиционные компании, в т.ч. инвестици-
онные компании для малого предпринимательства

• Пенсионные фонды
• Страховые компании
• Крупные корпорации, в т.ч. промышленно-

финансовые группы и нефинансовые корпорации
• Средства специализированных фондов по 

поддержке науки, инноваций, развития технологий и 
др.

• Национальные банки
• Коммерческие банки и компании, связанные с 

банками
• Транснациональные венчурные фонды.
Неформальный сектор
• Личные сбережения предпринимателя 
• Личные средства родственников, знакомых и 

друзей 
• Частные средства, полученные в долг
• Гранты
• Средства бизнес-ангелов
• Средства благотворительных и дарственных 

фондов
• Пожертвования меценатов
• Средства спонсоров
• Средства научно-исследовательских институ-

тов и университетов (инвестиции в виде предоставле-
ния соответствующей инфраструктуры и консульта-
ций)

• Бизнес-инкубаторы (аренда помещений и обо-
рудования, а также консультации экспертов на льгот-
ных условиях)

• Синдицированные средства частных венчур-
ных капиталистов.

Во всех странах, успешно реализующих иннова-
ционную модель развития экономики, отмечается зна-
чительная роль государства в формировании венчур-
ного финансирования. На основе анализа опыта пере-
довых стран мира можно сделать вывод, что ведущая 
роль государства и государственных программ под-
держки развития венчурного предпринимательства 
является катализатором запуска самоподдерживаю-
щегося венчурного процесса (таких, как SBiC в США, 
Yozma – в Израиле, SiTRA – в Финляндии и др.) [11]. 

В то же время, признавая необходимость госу-
дарственного вмешательства для компенсации «про-
валов рынка» в инновационном развитии, эксперты 
отмечают наличие определенных рисков данной моде-
ли для российской экономики [12]:

 – риск перераспределения поддержки в пользу 
неэффективных компаний;

 – риск присвоения государством преимуще-
ственных прав на поддерживаемые проекты;

 – риск существенного вмешательства государ-
ства в рыночный механизм;

 – риск замещения частных расходов, которые, 
безусловно, необходимо стимулировать и наращивать.

То есть, с одной стороны, государство развивает 
инфраструктуру (технопарки, инкубаторы, венчурные 
фонды и т.п.), создает новые институты, в том числе 
институт венчурного предпринимательства, выделяет 
деньги на инновации – через федеральные целевые 
научно-технические программы и венчурные фонды. 
Но в то же время применяемые государством механиз-
мы стимулирования, при отсутствии реального спроса 
на инновации со стороны крупных компаний, нередко 
оказывают обратный эффект, связанный с возможно-
стью для компаний заниматься имитацией инноваци-
онной деятельности, не ориентироваться на спрос, на 
коммерциализацию результатов НИОКР. 

Снижение уровня указанных рисков возможно 
при использовании на основе мониторинга зарубеж-
ного опыта и возможностей его применения к россий-
ским условиям прогрессивных систем управления и 
институциональной организации процесса венчурно-
го финансирования.

Ярким примером значительной роли государства 
в формировании системы источников венчурного ка-
питала, включая венчурные фонды, является опыт 
США, где государственное влияние на развитие вен-
чурного финансирования проявляется наиболее отчет-
ливо в активной политике поддержки малого иннова-
ционного бизнеса.

Действующая в США законодательная база, имею-
щая почти 80-летнюю историю, предусматривает ши-
рокий спектр инструментов стимулирования развития 
венчурного финансирования инновационных проектов, 
основными среди которых являются налоговые льготы, 
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кредиты, гарантируемые займы, политика поощрения 
научно-исследовательских центров, стимулирующих 
разработку новейшей техники малыми фирмами и т.д. 

Основным механизмом в области государствен-
ной поддержки венчурного инвестирования в США 
является программа Инвестиционных компаний для 
малого бизнеса, в рамках которой предоставляются 
государственные гарантии по облигациям, выпущен-
ным фирмами венчурного капитала. В основе про-
граммы SBiC лежит принятый Американским Кон-
грессом в 1958 году Акт Об инвестициях в малый 
бизнес (the Small Business investment Act), целью ко-
торого является предоставление компаниям малого 
бизнеса возможностей для роста и доступа к капиталу 
без привлечения банков и иных частных источников.

Согласно условиям программы SBiC, капитал 
для учреждения малой инвестиционной компании, 
минимальный размер которого составляет 5 млн 
долл., предоставляется квалифицированными част-
ными инвесторами. Оставшийся капитал в размере, 
втрое превышающем размер первоначального взноса 
частных инвесторов, формируется посредством про-
дажи гарантированных Администрацией малого биз-
неса США ценных бумаг [11]. 

Действенной мерой, направленной на активи-
зацию венчурного финансирования инновационных 

проектов и компаний в США, является закон о раз-
витии нововведений малого бизнеса 1982 г., предпи-
сывающий правительственным ведомствам, расходы 
которых на НИОКР составляют не менее 100 млн 
долл. в год, 1,25% своих исследовательских бюджетов 
резервировать на предоставление субсидий и контрак-
тов небольшим фирмам [13].

Основные государственные инструменты моби-
лизации источников венчурного финансирования в 
США представлены в таблице 1 [14].

Как показывает практика, правительству США 
удается успешно преодолевать риски модели государ-
ственного стимулирования венчурного финансирования 
деятельности малых инновационных компаний, упо-
минавшиеся нами ранее. По состоянию на май 2012 г. 
в США насчитывалось 28 млн. малых предприятий, не-
малая часть из которых является инновационными [14].

Риск поддержки неэффективных компаний прео-
долевается путем применения отлаженного механизма 
отбора компаний – участников программ, поэтапной 
организации финансирования с обязательным под-
тверждением результатов на каждом промежуточном 
этапе и т.д.

Риск замещения частных расходов уменьшается 
благодаря созданию институциональных условий при-
влечения частных инвесторов для участия в программах.

Таблица 1
Государственная поддержка венчурного финансирования в США

Источник финансирования Характеристика
Администрация малого бизнеса (SBA) Оказывает поддержку малым высокотехнологичным компаниям в сотрудничестве 

с коммерческими банками в виде предоставления займов, гарантий по банковским 
кредитам, бесплатных технических услуг и т.п. 
В соответствии с законодательством США, Администрация малого бизнеса 
обязана предложить 23% правительственных контрактов малому бизнесу 
(сертификаты правительственной контрактной программы SBA 8(а)).

Программа поддержки 
Инновационных исследований  малого 
бизнеса (SBIR)

Гранты Администрации малого бизнеса (SBA), предназначенные для поощрения 
обмена и коммерциализации технологий, разрабатываемых американскими ком-
паниями с количеством сотрудников менее 500 человек. Заключение контрактов 
на поиск технологических решений проблем в рамках государственно-частного 
партнерства. Результаты являются защищенными в течение 4-х лет после оконча-
ния контракта.

Программа по распространению 
технологий малого бизнеса (STTR)

В рамках программы STTR, разработанной Администрацией малого бизнеса 
(SBA), субсидии выдаются малым частным предприятиям, имеющим не более 
500 сотрудников и внедряющим технологические достижения, разработанные 
совместно с лабораториями федеральных и некоммерческих научно-
образовательных учреждений.

Программа инвестиционных компаний 
малого бизнеса (SBIC)

Программа под управлением Администрации малого бизнеса (SBA), созданная 
с целью обеспечения малых высокотехнологичных компаний венчурным 
капиталом. В рамках программы SBiC Администрация малого бизнеса выдает 
лицензии частным инвестиционным компаниям малого бизнеса (SBiC) для 
осуществления ими венчурного финансирования малых высокотехнологичных 
компаний. Источниками финансирования выступают собственные средства 
инвестиционных компаний и привлеченные средства (в т.ч. из федерального 
бюджета), которые с учетом гарантийных обязательств SBA предоставляются по 
приемлемым ставкам.
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ровать стабильные внутренние источники венчурно-
го финансирования, в том числе в рамках механизма 
государственно-частного партнерства, а проводимая 
эффективная политика взаимодействия со странами –  
лидерами мирового венчурного бизнеса привела к 
стабильно высоким показателям зарубежных венчур-
ных инвестиций в высокотехнологичные проекты Из-
раиля (в основном из США).

Необходимо упомянуть, что руководством Из-
раиля были предприняты следующие меры по сниже-
нию рисков, возникающих при реализации государ-
ственных программ поддержки малого инновацион-
ного бизнеса:

 – тщательный отбор проектов, имеющих потен-
циал коммерциализации;

 – обязательным условием участия в программе 
Yozma являлось наличие минимум одного американ-
ского или европейского партнера с опытом и репута-
цией в области венчурного инвестирования, которые в 
ходе совместной работы передавали израильским спе-
циалистам необходимые навыки и знания;

 – выполнение масштабной подготовительной 
работы по реформированию высокотехнологичных 
отраслей экономики, прежде всего военной, под-
держке прикладных исследований, ориентированных 
на иностранные рынки сбыта, что позволило создать 
почву для появления критической массы высокотех-
нологичных старт-апов;

 – создание правовых институтов, способству-
ющих успешному развитию системы источников 
венчурного финансирования, привлечению профес-
сиональных участников и налаживанию отношений с 
иностранными венчурными инвесторами.

В результате, достижения этой страны вполне 
можно сопоставить с Силиконовой Долиной в США. 
Объем венчурных инвестиций в Израиле в 2011 г. до-
стиг порядка 2,139 млрд долл., из них 75% приходи-
лось на иностранных инвесторов [15]. Причем, Сили-
коновая Долина США достигла современного уровня 
развития за сорок лет, в то время как Израиль – за 
семь [16]. 

Спецификой формирования капитала европей-
ских венчурных фондов является ведущая значимость 
таких источников, как капитал коммерческих и кли-
ринговых банков, других кредитных учреждений, –  
источников, не типичных для США. Например, в Гер-
мании в 90-х годах и в конце ХХ века более полови-
ны венчурного капитала предоставляли банки [9, с. 
148-149]. Однако в современных условиях доля бан-
ков в финансировании венчурных проектов компаний 
снизилась и составила 19% в 2009 г. и 9% в 2010 г. в 
общем объеме венчурных инвестиций. 

Значительный вклад в формирование капитала 
венчурных фондов европейских стран вносят также 

Риск чрезмерного государственного вмешатель-
ства в рыночный механизм и риск присвоения госу-
дарством прав на реализуемые проекты преодолевает-
ся за счет привлечения к управлению и софинансиро-
ванию проектов в рамках различных программ част-
ных инвесторов, а также благодаря предоставлению 
Администрацией малого бизнеса США (SBA) регу-
лярной отчетности, обеспечивающей обратную связь 
с целью достижения эффективности реализуемых ме-
роприятий.

Одним из ведущих приоритетов деятельности 
Администрации малого бизнеса США является на-
целенность на достижение конкретных практических 
результатов реализуемых программ. Для этого, даже 
в случае ограниченности бюджетных ресурсов для 
оказания непосредственной финансовой поддержки, 
представители SBA осуществляют всевозможную 
посредническую помощь компаниям в поиске источ-
ников финансирования (включая правовую, инфор-
мационную, консультационную), способствуя созда-
нию венчурных предприятий и заключению контрак-
тов с государственными агентствами и частными 
предприятиями на производство новых продуктов и 
услуг. 

Таким образом, роль SBA в стимулировании раз-
вития малого инновационного бизнеса определяется 
не столько ее непосредственной финансовой помо-
щью, сколько организацией этой помощи с привле-
чением ресурсов других секторов экономики: других 
ведомств, местных властей, высшей школы и иссле-
довательского сектора, крупных компаний и беспри-
быльных организаций.

 Одним из ключевых факторов успеха станов-
ления системы источников венчурного финансирова-
ния в Израиле является централизованная реализация 
Офисом главного ученого государственной политики 
в форме трех стыкующихся программ поддержки:

• финансирования разработок в промышленной 
сфере;

• «инкубаторской программы» (связанной с 
поддержкой проектов на посевной стадии);

• программы «Yozma» (ориентированной на 
старт-ап компании);

Израильская программа Yozma (в переводе с 
иврита «инициатива») является еще одним приме-
ром успешной реализации модели государственного 
стимулирования создания института венчурного фи-
нансирования инновационных проектов. В рамках 
данной модели был создан государственный венчур-
ный «фонд фондов», затем последовало основание 10 
частных фондов с участием государства с капиталом 
20 млн долл. или более. 

В результате успешной реализации комплекса 
государственных программ Израилю удалось сформи-
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пенсионные фонды (13,7% в 2009 г., 12% в 2010 г.), 
фонды фондов (12,5% в 2009 г., 11% в 2010 г.), пра-
вительственные агентства (10,2% в 2009 г., 9% в 2010 
г.), страховые компании (9,5% в 2009 г., 5% в 2010 г.) 
[7]. Среди других источников капитала европейских 
венчурных фондов выделяют корпоративных инвесто-
ров (6% в 2009 г.) и семейные офисы (6% в 2009 г., 9% 
в 2010 г.), частных лиц (4,4% в 2009 г.), суверенные 
фонды благосостояния (1,6% в 2009 г., 5,8% в 2010 г.) 
и другие источники [7; 17].

Примечательно, что в Европе в качестве источни-
ка венчурного финансирования выступают и суверен-
ные фонды благосостояния (Sovereign wealth fund) –  
специальные денежные фонды, которые используют-
ся для стабилизации государственного бюджета в пе-
риоды снижения государственных доходов и (или) для 
государственных нужд в долгосрочной перспективе 
[18]. 

Институт венчурного финансирования в Рос-
сии прошел определенные этапы в своем развитии с 
1993 г., когда в качестве помощи России со стороны 
ЕС и мирового сообщества при содействии Европей-
ского банка реконструкции и развития были созданы 
первые региональные венчурные фонды. В 1997 г. 
была создана Российская ассоциация венчурного ин-
вестирования (РАВИ), основными задачами которой 
являются содействие развитию системы венчурного 
финансирования, осуществление мониторинга и веде-
ние статистики развития венчурного финансирования 
в России. В конце 2004 г. несколько ведущих миро-
вых венчурных фондов (Menlo Ventures, Insight Venture 
Partners и др.) начали осуществлять финансирование 
российских компаний [16].

Об источниках капитала российских венчурных 
фондов относительно полная информация может быть 
получена только по фондам, созданным в рамках госу-
дарственных программ. В связи с этим существенно 
затруднена интерпретация данных и анализ тенден-
ций аккумулирования венчурного капитала в России.

В целом в период 2003-2009 гг. в российских 
венчурных фондах наблюдалось преобладание зару-
бежных источников: их доля в 2003-2004 гг. состав-
ляла 89%, в 2005 г. – 78%, в 2006 г. – 76%. В 2007 г. 
(по данным РАВИ [7]) известно о происхождении 25% 
средств в российских венчурных фондах (являющих-
ся зарубежными), в то время как источники остальных 
75% средств не указываются. Согласно имеющимся 
данным за 2009 г. о 80% источников капитала россий-
ских венчурных фондов, 53% из них были предостав-
лены зарубежными инвесторами, 27% – являются ис-
точниками российского происхождения [7]. 

Согласно исследованию РАВИ, в структуре оте-
чественных источников венчурного капитала, в отли-
чие от США и Европейских стран, преобладают госу-

дарственные средства (денежные средства, поступив-
шие из федерального или региональных бюджетов) и 
капитал институциональных инвесторов (в т.ч. госу-
дарственные средства, поступившие через различные 
институты развития) [7]. 

Основным механизмом поддержки венчурных 
инвестиций в России является участие контролируе-
мых государством компаний в венчурных фондах, что 
снижает риски частных инвесторов и направлено на 
стимулирование привлечения отечественного частно-
го капитала в сектор венчурных инвестиций страны, 
однако, как уже было отмечено, не всегда приводит к 
позитивным результатам.

Государственные источники венчурного финан-
сирования малых и средних инновационных предпри-
ятий в России по сравнению с развитыми странами 
пока немногочисленны, но в последние годы наме-
тилась тенденция к их активному развитию, прежде 
всего в рамках института государственно-частного 
партнерства. 

Важное место в системе государственной под-
держки занимают бюджетные и внебюджетные фон-
ды, среди которых Российский фонд фундаменталь-
ных исследований, Российский гуманитарный науч-
ный фонд, Фонд содействия развитию малых форм 
предприятий в научно-технической сфере, Россий-
ский фонд технологического развития, региональные 
венчурные фонды, созданные при участии Министер-
ства экономического развития РФ и др.

Также достартовое финансирование в форме ин-
вестиций и грантов предоставляется через бюджетные 
и внебюджетные фонды поддержки инноваций, клю-
чевыми среди которых являются Фонд посевных ин-
вестиций Российской венчурной компании, Фонд раз-
вития Центра разработки и коммерциализации новых 
технологий (Фонд «Сколково»).

Российские банки не предоставляют венчурное 
финансирование в связи с рискованностью таких опе-
раций, хотя с развитием инвестиционных кредитных 
организаций и обострением конкуренции на рынке 
ситуация может измениться. 

Как показывает проведенное исследование, для 
различных стран характерна специфическая структу-
ра источников венчурного капитала, формирующаяся 
в соответствии с особенностями социально-экономи-
ческого развития, законодательного регулирования, 
нормами, сложившимися в финансовой сфере, и дру-
гими факторами. В развитых странах стабильное ме-
сто среди источников венчурного капитала занимают 
промышленные и торговые корпорации, пенсионные 
и другие фонды, страховые компании.

В целом можно отметить, что на современном 
этапе в России государством создан ряд базовых ус-
ловий поддержки высокотехнологичных проектов, как 
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на ранней стадии, включая фундаментальные иссле-
дования, так и на последующих стадиях инновацион-
ного процесса. Действуют институты развития с госу-
дарственным участием, включая финансовые, целью 
которых является стимулирование инновационных 
проектов на различных этапах развития. 

Деятельность данных институтов направлена на 
поддержку инновационной активности как малых, так 
и средних и крупных фирм. Механизмы поддержки 
включают предоставление грантов, инвестиций, кре-
дитов и гарантий. 

Однако на недостаточную эффективность дея-
тельности института венчурного финансирования в 
России указывает статистика, согласно которой для 
нашей страны, в отличие от ведущих стран мира, ха-
рактерны как существенно меньший объем привле-
чения средств от иностранных и российских инве-
сторов, так и незначительное количество источников 
венчурного капитала.

Как известно, наибольшие сложности с получе-
нием финансирования проекты испытывают на самых 
ранних стадиях, связанных с проведением НИОКР, 
когда инвестиционная привлекательность инноваци-
онного проекта еще не обоснована: предпосевной, по-
севной и начальной (start-up) стадиях. 

В рамках предпосевной стадии проводятся ис-
следования, выявляется потенциальная прибыльность 
реализации бизнес-концепции проекта (интеллекту-
ального продукта в научно-технологической сфере), 
осуществляется подготовка технико-экономического 
обоснования.

На посевной и начальной стадиях компания 
находится либо на стадии концепции, либо только 
что зарегистрирована и в ней идет процесс создания 
управленческой команды. Финансирование предо-
ставляется для завершения НИОКР и разработки 
продукта, обеспечения защиты интеллектуальной 
собственности и организации начального маркетин-
га (промышленное проектирование товара, создание 
прототипа и выпуск опытной партии – пока еще не-
коммерческое производство).

Несомненно, государственная поддержка проек-
тов на самых начальных стадиях особенно важна. 

Существующая инновационная инфраструктура 
предоставляет возможность привлекать финансиро-
вание фундаментальных и прикладных исследований, 
в частности на базе высших учебных заведений, ис-
следовательских институтов, госкорпораций и прочих 
субъектов национальной инновационной системы, име-
ющих стратегическое значение (к примеру, госкорпора-
ции «Росатом», ОАО «РОСНАНО», «Ростех» и др.).

Помимо этого, финансирование научных разра-
боток инновационной направленности на ранних ста-
диях осуществляется в рамках Федеральных целевых 

программ, нацеленных на развитие приоритетных на-
правлений науки и технологий в РФ, среди которых 
программы «Исследования и разработки по приори-
тетным направлениям развития научно-технологиче-
ского комплекса России на 2007-2013 гг.», «Развитие 
фармацевтической и медицинской промышленности 
РФ на период до 2020 г.», «Ядерные энерготехнологии 
нового поколения на период 2010-2015 гг.» и т. д. [19].

Еще одной важной составляющей системы госу-
дарственной поддержки инноваций в России является 
система грантов, предоставляемых ученым и исследо-
вателям на проведение фундаментальных и приклад-
ных научных исследований по приоритетным направ-
лениям развития науки, техники и технологий РФ. К 
примеру, это гранты Правительства РФ и Президента 
РФ для молодых ученых, гранты Фонда Сколково на 
предпосевной стадии в сумме до 1,5 млн руб. [20]

В результате проведенного анализа формирова-
ния системы источников венчурного финансирования 
в России можно сделать вывод, что усилия предпри-
нимателей, бизнеса и государства по созданию кон-
курентной национальной модели венчурного пред-
принимательства в России не носят системного и 
целенаправленного характера. В числе причин – не-
достаточная глубина и целостность теоретических и 
методологических разработок, отражающих институ-
циональную специфику различных механизмов обра-
зования и использования национального венчурного 
капитала, отсутствие ясной государственной инно-
вационной и инвестиционной стратегии, недостаточ-
ная разработанность законодательной базы транс-
фера технологий и интеллектуальной собственности, 
специфика рисков при венчурном инвестировании и 
ориентация российских предпринимателей на кратко-
срочные вложения. В связи с этим, одной из наибо-
лее актуальных задач в современный период является 
формирование институционально-гибкой и целостной 
системы венчурного предпринимательства.

В целом можно отметить, что в настоящее время 
руководством страны и Свердловской области реализу-
ется комплекс мер, направленных на развитие института 
венчурного финансирования проектов и разработок на-
учно-технологической сферы. Однако в настоящее вре-
мя рынок венчурного инвестирования в Свердловской 
области, как и в России в целом, находится в стадии 
формирования, наблюдается дефицит как источников 
средств, так и качественно подготовленных проектов. 

Для развития инновационно-ориентированной 
экономики и формирования полноценной системы ис-
точников венчурного финансирования в России с уче-
том опыта развитых стран целесообразно реализовать 
следующие направления:

• по увеличению доли финансирования иннова-
ционных проектов с привлечением венчурного капи-
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тала, в особенности на посевной, начальной и ранней 
стадиях реализации проектов;

• по расширению базы отечественных источ-
ников венчурного капитала, в частности, на законода-
тельном уровне предусмотреть возможность участия 
пенсионных и страховых фондов в долгосрочных вы-
сокорисковых проектах венчурных фондов;

• по снижению стоимости запуска старт-
апов в России путем обеспечения начинающим ком-
паниям доступной физической (помещения, оборудо-
вание  и  т. д.) и сервисной инфраструктуры за счет 
государственных источников, а также в рамках госу-
дарственно-частного партнерства;

• по стимулированию развития малых высоко-
технологичных компаний, к примеру, по аналогии с 
действующими в развитых странах программами.

Венчурное финансирование как институт раз-
вития в системе других ведущих институтов является 
условием и фактором модернизации и саморазвития 
экономики страны и ее регионов, что может быть обе-
спечено при условии формирования в России полно-
ценной системы источников венчурного капитала.
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