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Ускорение научно-технического прогресса требует таких механизмов и институтов, которые будут 
работать на формирование синергетического эффекта в рамках построения инновационной экономики. 
В статье раскрыты проблемы и перспективы реализации механизма венчурного финансирования. Повыше-
ние эффективности венчурного финансирования является актуальным вопросом не только в условиях фор-
мирующейся инновационной экономики в России, но и для развитых стран, давно перешедших на рельсы 
инновационного развития. Поиску наиболее оптимальной модели механизма венчурного финансирования 
посвящено данное исследование. Сочетание различных институтов развития, позволяющих продвигаться 
проекту по типу «инновационного лифта», единый подход к управлению проектом на всех его стадиях на 
базе специальных принципов формируют дальнейшие перспективы венчурного бизнеса.
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The process of acceleration of scientifi c and technical progress requires such mechanisms and institutions 
which will be aimed at the formation of synergistic effect within the frameworks of building of innovative economy. 
The article deals with the problems and prospects of the realization of venture fi nancing mechanism. The raise in 
effi ciency of venture capital fi nancing is a topical issue not only within the frameworks of the emerging innovative 
economy in Russia, but also for the developed countries which have long moved on the rails of innovative 
development. This research work is devoted to the quest of the most optimal model of the mechanism of venture 
funding. The combination of various developmental institutions, which allow the project to move by the type of 
an “innovative lift”, the unifi ed approach to the management of the project at all its stages on the basis of special 
principles form the further prospects of venture business.
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Новая парадигма экономического разви-
тия современного государства обозначила 
своим лейтмотивом необходимость акти-
визации инновационного процесса. Форми-
рование экономики инновационного типа 
является основным системным процессом, 
который во многом определяет роль и место 
страны в мировом хозяйстве, ее междуна-
родную конкурентоспособность, экономи-
ческую независимость и безопасность.

Современные отечественные и зарубеж-
ные исследования характеризуются мно-
жеством подходов к анализу механизмов 
и инструментов управления инновацион-
ным развитием экономики. Однако главной 
остается проблема успешной реализации 
инновационного процесса, заключающая-
ся в бесперебойном обеспечение всех его 
стадий, начиная с фундаментальных иссле-
дований и завершая в сфере использования 
продуктов. Экономической практикой вы-
работан особый механизм, способствую-
щий переводу результатов исследований 
и разработок в коммерческий продукт. Им 
стало венчурное финансирование. Сам тер-
мин «венчурный» подчеркивает рисковый 
характер вложений, связанных преимуще-
ственно с инновационной деятельностью.

Развитие венчурного финансирова-
ния – один из актуальных вопросов фор-
мирования инновационной экономики 
в России. Несмотря на то, что в последние 
годы венчурный бизнес достаточно бур-
но развивается, создана необходимая ин-
фраструктура поддержки, совершенству-
ется законодательная база, растет объем 
венчурных инвестиций, имеются истории 
успеха венчурных проектов, существуют 
и определенные проблемы. Сложившиеся 
институциональные условия накладывают 
отпечаток на существующий механизм вен-
чурного финансирования, который не мо-
жет функционировать как единый слажен-
ный механизм, способствующий развитию 
инновационного процесса. Существующие 
институты поддержки венчурного бизнеса 
не всегда взаимосвязаны и эффективны. 

Целью данного исследования является 
разработка модели венчурного финансиро-
вания, направленная на постадийную реа-
лизацию инновационных проектов посред-
ством механизма «инновационного лифта».

Особенности венчурного финансиро-
вания в российской экономике. Особен-
ностью функционирования российской си-
стемы хозяйствования в настоящий период 
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является затянувшийся переходный период 
«поиска путей», способных обеспечить ка-
чественно новый этап развития общества 
на основе факторов инновационного роста. 
При этом формирование «новой экономики» 
должно базироваться не просто на адапта-
ции к современным мировым тенденциям, 
а на поиске и реализации стратегических 
преимуществ России в современном мире.

В то же время российская экономика 
демонстрирует весьма низкие показатели 
инновационного развития. Так, в 2009–
2011 годах доля высокотехнологичного сек-
тора в ВВП составляла лишь 0,9 % [4]. Для 
сравнения в развитых странах доля высо-
котехнологичных наукоемких производств 
в ВВП превышает 2 %, в Корее – более 5 %. 
Технологические инновации осуществля-
ются не более чем 10 % российскими пред-
приятиями, доля инновационной продук-
ции в отгруженной занимает менее 5 %.

Низкий уровень инновационного раз-
вития в России во многом обусловлен про-
блемами в обеспечении бесперебойности 
смены стадий инновационного процесса. 
Первые несколько лет существования ин-
новационного проекта, когда риски мак-
симальны, аналитики называют «долиной 
смерти». Именно на этом этапе привлече-
ние финансовых ресурсов наиболее затруд-
нительно, что часто усугубляется отрица-
тельными денежными потоками в пределах 
самого проекта. Специфика инновацион-
ного процесса, необходимость преодоле-
ния «долины смерти» формируют особый 
механизм, вовлекающий в инновационный 
процесс достаточно большие объемы капи-
тала и оптимизирующий структуру рисков. 
Этим механизмом, который изначально по-
явился в середине ХХ века в США, являет-
ся венчурное финансирование.

Возникновение венчурного капитала 
в России в качестве источника финансиро-
вания инноваций обусловлено сменой со-
циально-экономического строя. Начавша-
яся в 1992 г. радикальная экономическая 
реформа открыла дорогу развитию пред-
принимательской инициативы. Дальней-
шее развитие отечественного венчурного 
финансирования связано с изменениями 
рыночной конъюнктуры, созданием норма-
тивно-правовых условий для его функцио-
нирования.

Российский венчурный бизнес в по-
следние годы развивается достаточно бур-
но. В исследовании Dow Jones Venture 
Source отмечается рост притока венчурно-
го капитала в Россию с 2009 г. и его объем 
в 2012 году оценивается в 237 млн евро. По 
объемам инвестиционных вложений в высо-
котехнологичные отрасли Россия находится 

на 4 месте в Европе. Все чаще появляются 
и реальные истории успеха российских вен-
чурных проектов. В то же время российская 
практика свидетельствует о слабой связи 
венчурного капитала и «прорывных» отрас-
лей, обеспечивающих устойчивое развитие 
экономики на базе развития инноваций. Так, 
по оценкам журнала «Эксперт», в сравни-
тельном выражении ежегодные венчурные 
инвестиции в России по-прежнему не пре-
вышают 0,01 % ВВП. Для сравнения, объем 
венчурных инвестиций в США составляет 
не менее 0,2 % от ВВП страны [3]. Таким 
образом, даже судя по объемам вложений, 
венчурный капитал в России не может ак-
тивно стимулировать инновационное разви-
тие экономики.

«Инновационный лифт» как меха-
низм поддержки инновационного про-
цесса. Несмотря на принимаемые меры 
поддержки, результаты инновационного 
развития отечественной экономики значи-
тельно отличается от ожидаемых. Поиску 
ответов на вызовы, стоящие перед формиру-
ющейся экономикой нового типа, посвяще-
ны многочисленные исследования. В част-
ности, достаточно популярной является 
модель «инновационного лифта». Понятие 
«инновационный лифт» появилось в эконо-
мическом «обиходе»в апреле 2010 года при 
подписании «Соглашения десяти», кото-
рое регулирует взаимодействие созданных 
в России институтов развития [1]. Система 
«инновационного лифта» включает инсти-
туты, позволяющие предприятиям, преиму-
щественно малым и средним, осуществлять 
проекты от стадии научного исследования 
до создания конкурентных производств 
и инновационной продукции. В основе кон-
цепции «инновационного лифта» лежит 
идея ускорения инновационного процесса, 
создания и продвижения новых техноло-
гий, стремительного формирования инсти-
тутов-механизмов повышения мобильности 
НИОКР – активных, инновационных пред-
приятий [2].

«Инновационный лифт» посредством 
специальных институтов поддержки про-
двигает проект по стадиям инновационного 
процесса. Каждая стадия продвижения ин-
новационного проекта требует специаль-
ных инструментов поддержки. На посевной 
стадии (seed) необходима инфраструктур-
ная поддержка, позволяющая преобразо-
вать идею в инновационный проект. На на-
чальной стадии (start-up) и «раннего роста» 
(early stage) необходима поддержка созда-
ния опытного образца и бизнес-плана, запу-
ска первой очереди производства и появле-
ния инновационного продукта на широком 
рынке. На стадии расширения (expansion) 
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необходимо обеспечение ускоренного рас-
ширения доли рынка и увеличения объема 
производства в соответствии со стратегиче-
скими планами.

Каждая стадия реализации инноваци-
онного проекта требует выработки осо-
бой стратегии, направленной на снижение 
риска и поиска подходящих источников 
финансирования. В частности, на ранних 
стадиях разработки инновации, в период 
прохождения «долины смерти», необходима 
активная инвестиционная стратегия и под-
держка, предполагающая не только особые 
источники финансирования, но и вложение 
в будущий инновационный продукт опыта, 
знаний в области менеджмента и постро-
ения бизнес-моделей. Для более поздних 
стадий реализации инноваций подходят 
пассивные инвестиционные стратегии, по-
зволяющие инновационным компаниям-
разработчикам капитализироваться. Успех 
инновационной деятельности помимо пра-
вильно выбранной стратегии во многом 
зависит от эффективности институтов под-
держки. В современной отечественной и за-
рубежной практике существуют различные 
институты инфраструктуры, направленные 
на поддержку инновационной деятельно-
сти. Однако они не представляют единой 
комплексной структуры и зачастую функ-
ционируют неэффективно. Решение этой 
проблемы требует внедрения оптимальной 
системы «инновационного лифта», идея 
которого состоит в соответствующей под-
держке на каждом этапе инновационного 
процесса. Существующие в российской 
практике институты развития (Внешэко-
номбанк, ОАО «РОСНАНО», Российская 
венчурная компания (РВК), ОАО «МСП 
Банк», Фонд содействия развитию малых 
форм предприятий в научно-технической 
сфере, Фонд «Сколково», Российский фонд 
технологического развития), представляю-
щие собой элементы «инновационного лиф-
та», созданы с целью поддержки инноваци-
онных проектов на всех стадиях с помощью 
различных инструментов, включая содей-
ствие созданию венчурных фондов, участие 
в трансфере технологий. Основная задача 
институтов развития заключается в под-
держке проектов, важных для государства, 
технологически сложных и перспективных 
с точки зрения развития экономики страны, 
финансирование которых ввиду высоких 
рисков за счет частных средств затруднено.

Инфраструктуру поддержки составля-
ют субъекты венчурного бизнеса, способ-
ствующие осуществлению инновационной 
деятельности, обеспечивающие благопри-
ятные условия для предоставления услуг 
по созданию и реализации венчурных про-

ектов. Деятельность субъектов «иннова-
ционного лифта», не сводится лишь к фи-
нансовому обеспечению, представленному 
институтами, осуществляющими финан-
сирование венчурных проектов на разных 
стадиях их жизненного цикла – от посевной 
до стадии расширения. Многогранность 
венчурного бизнеса, наполненная интел-
лектуальным содержимым, его рисковая 
природа помимо финансового обеспечения 
выдвигает другие направления поддержки, 
необходимые для продвижения венчурных 
проектов. В частности, венчурный бизнес 
нуждается в кадровом обеспечении, право-
вой, организационно-производственной 
и консультационной поддержке, информа-
ционном обеспечении, поддержке науч-
ного сообщества. Однако существующие 
институты развития зачастую не согласо-
ваны друг с другом, они не имеют единого 
подхода к определению жизнеспособности 
и качества инновационного проекта. На 
сегодняшний день не выработано единых 
стандартов оценки инновационных про-
ектов, которые позволили бы реализовать 
инновационный процесс, но и повысить 
активность инвесторов. Серьезной пробле-
мой функционирования «инновационного 
лифта» является «застревание» проекта на 
посевной стадии. Это связано с проблемой 
преобразования идеи в проект и неэффек-
тивностью посевного инвестирования.

Отсутствие единых стандартов оценки 
инновационных проектов в свою очередь 
затрудняет, а иногда и блокирует их доступ 
к финансовым ресурсам. В то же время 
многие отечественные и зарубежные ис-
следования установили зависимость между 
повышением инновационной активности 
и доступностью венчурного финансирова-
ния. Иными словами, венчурный капитал 
имеет большое значение для коммерциа-
лизации технологий на тех территориях, 
на которых он наиболее доступен. Венчур-
ный капитал поддерживает развитие пред-
принимательских идей, помогает обучать 
и поощрять сообщества предпринимателей, 
способных воплотить инновационные идеи. 
Поскольку высокотехнологичным предпри-
ятиям необходимы одновременно и изо-
бретатель, и предприниматель, механизм 
венчурного инвестирования позволяет реа-
лизовать многие идеи, которые возникли на 
конкретной территории [8]. 

Фирмы, поддержанные венчурным ка-
питалом, растут значительно быстрее, чем 
другие фирмы [7]. В то же время механизм 
венчурного финансирования обладает вы-
сокой избирательностью. В частности, пре-
имущество в финансировании будут иметь 
предприятия, которые имеют потенциал 
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окупаемости в течение 5–7 лет путем IPO 
или продажи стратегическому инвестору. 
Поэтому венчурный капитал представляет 
собой преимущественно вложения в управ-
ленческий потенциал команды, и в предпри-
ятия, обладающие конкурентным преиму-
ществом, которые уже имеют значительные 
продажи в сочетании с большим количе-
ством потенциальных потребителей [5].

Перспективный механизм венчурно-
го финансирования. Исходя из вышеиз-
ложенного, наиболее перспективным будет 
такой организационный механизм венчур-
ного финансирования, который функцио-
нирует под управлением единого органа 
и обеспечивает потребности и инвесторов, 
и инноваторов. Учитывая отечественный 
и зарубежный опыт, можно сформулировать 
общие принципы единого комплексного ме-
ханизма, направленного на формирование 
и реализацию инновационных проектов 
в виде модели венчурного финансирова-
ния. Она основана на взаимоувязке элемен-
тов «инновационного лифта» и дифферен-
цированном подходе к инвестиционным 
стратегиям и источникам финансирования 
в зависимости от стадии прохождения про-
екта. Предлагаемая модель венчурного 
финансирования основывается на форми-
ровании особого «безотходного» механиз-
ма получения прибыли, направленного 
на минимизацию инвестиционного риска 
инновационных проектов, основанного на 
продажах инновационных проектов на ран-
них стадиях или выходов готового бизнеса. 
По сути данная модель представляет собой 
«венчурную фабрику», в основе которой 
лежит гибрид фонда, бизнес-акселератора 
и управляющей компании. В основе модели 
лежит сетевое взаимодействие специализи-
рованных инфраструктурных институтов 
(рисунок): 

– бизнес-акселератора, генерирующего 
поток инновационных проектов и организу-
ющего их упаковку; 

– корпоративного венчурного фонда, 
финансирующего проекты преимуществен-
но более поздних стадий (раннего роста 
и расширения);

– краудинвестинговой («crowdin ves-
ting» – «народное инвестирование») плат-
формы, аккумулирующей средства для про-
ектов ранних стадий (посевной и стартовой). 
Краудинвестинг – это инвестирование в про-
ект, совершаемое большим количеством ми-
кроинвесторов. Этот механизм предполагает 
финансовое вознаграждение для микроинве-
сторов в обмен на свою поддержку;

– управляющей компании, представля-
ющей собой единый орган управления все-
ми институтами инфраструктуры. 

Единство стандартов оценки инноваци-
онного проекта на каждой стадии обеспечи-
вается управлением единой Управляющей 
компании, которая сопровождает все стадии 
инновационного процесса, начиная с анали-
за динамики возможного развития иннова-
ционных идей до функционирования гото-
вых бизнес-единиц.

Функционирование Управляющей ком-
пании направлено на увеличение прибыли 
для учредителей путем участия на каждой 
стадии становления и реализации иннова-
ционных проектов. Управляющая компания 
осуществляет управление инновационны-
ми проектами на всех стадиях жизненного 
цикла, в том числе путем участия в деятель-
ности специализированных инфраструк-
турных институтов (бизнес-акселератора, 
корпоративного венчурного фонда, крауд-
инвестинговой платформы). Для снижения 
инновационного риска Управляющая ком-
пания должна формировать четкий план 
действий в отношении каждого проекта 
и подбирать в соответствии с ним необхо-
димые финансовые ресурсы и команду.

Управляющая компания работает на 
принципах самоокупаемости, поэтому опе-
рационные расходы даже на начальных эта-
пах будут покрываться доходами от продаж 
результатов анализа динамики трендов ин-
новационного развития. Доходы Управляю-
щей компании формируются за счет следу-
ющих источников:

– доходов от продаж (sales) на всех ста-
диях разработки и реализации проектов, 
в том числе даже на начальных этапах опе-
рационные расходы будут покрываться до-
ходами от продаж результатов анализа ди-
намики трендов инновационного развития;

– вознаграждений от инвесторов корпо-
ративного венчурного фонда; 

– вознаграждений от инвесторов корпо-
ративной краудинвестинговой платформы.

Деятельность всего механизма «венчур-
ной фабрики» должна базироваться на сле-
дующих принципах:

– fabless-принципе [6], позволяющем 
использовать разделение труда и инте-
грировать и эффективно использовать не-
обходимые ресурсы (интеллектуальные, 
материальные, финансовые и др.) в целях 
формирования и реализации проектов. Дан-
ный принцип основан на привлечении наи-
более подходящих ресурсов с минимальны-
ми затратами;

– генерации поиска инновационных 
идей с последующей их разработкой;

– SbA (support – by-action) – поддержка 
действием, направленная на результат – пол-
ное погружение управляющей компании во все 
стадии реализации инновационных проектов;
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– избегания потерь на каждой стадии 

реализации проекта, обеспечение непре-
рывности потока доходов;

– передачи, постепенного перехода инно-
вационных проектов от одной стадии реали-
зации к другой в случае целесообразности;

– сетевом принципе, основанном на ко-
ординации взаимоувязанных институтов 
инфраструктуры;

– использовании бизнес-трансферта 
успешных зарубежных технологий.

Механизм представленной модели 
венчурного финансирования предпола-
гает также принципы самоокупаемости, 
эффективности, прозрачности и гибкости, 
способствующие повышению доверия 
инвесторов.

Получение прибыли инвесторов до-
стигается главным образом за счет прода-
жи стартапов, продажи результатов анали-
за трендов и продажи готового бизнеса на 
поздних стадиях.

Модель венчурного финансирования

Заключение

Представленный механизм венчурного 
финансирования имеет определенные преи-
мущества в системе финансирования инно-
вационных проектов, от которых выигрыва-
ют все его участники. Во-первых, данный 
механизм основан на полноте и взаимо-
связи всех компонентов «инновационного 
лифта», основанного по сетевому принци-
пу. Во-вторых, используются единые стан-
дарты оценки проектов для всех институтов 
системы. В-третьих, система «инноваци-
онного лифта» на основе fabless-принципа 
способствует интеграции и эффективному 
использованию необходимых для реализа-
ции проекта ресурсов. В-четвертых, пред-
ставленный механизм охватывает предпо-
севную стадию, таким образом, генерируя 
поток инноваций.

Инноваторы получают оформление ин-
новационной идеи в готовый проект, также 

имеют возможность получить финансовые 
ресурсы в самом начале роста бизнеса, при 
переходе от «упакованной идеи» к ее реа-
лизации. Кроме этого, решается проблема 
управления инновационным проектом на 
всех стадиях. Благодаря опыту управляю-
щих профессионалов увеличивается веро-
ятность доведения проекта до успешной 
его реализации. Для инвесторов важными 
аргументами в пользу инвестирования слу-
жат увеличение доходности при снижении 
риска. Механизм данной модели позво-
ляет увеличивать прибыль инвесторов за 
счет практически «безотходной» реализа-
ции инновационных проектов на разных 
стадиях, в т.ч. стартапов и также снижать 
инвестиционный риск. Кроме этого, инве-
сторы получают возможность расширения 
информационного пространства о наличии 
инновационных проектов. Для экономики 
в целом появляется возможность своевре-
менного внедрения новых технологий, 
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развития предпринимательской инициати-
вы и мультипликационного развития инно-
вационных идей.
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