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Аннотация
В статье отражены основные проблемы венчурного финансирования и 
инвестирования в современных условиях в России и в зарубежной пра-
ктике. Выделены преимущества и недостатки венчурного финансирования 
и оценены тенденции последних лет. Проведен SWOT-анализ. Проанали-
зировано применение в России инструментов поддержки рынка венчурного 
финансирования в сравнении с международными практиками. Предложены 
направления совершенствования венчурного финансирования в целях 
развития деятельности компаний.

Abstract
The article reflects the main problems of venture financing and investment in 
modern conditions in Russia and in foreign practice. The advantages and 
disadvantages of venture financing are highlighted and the trends of recent 
years are evaluated. A SWOT analysis was performed. The application of 
instruments to support the venture financing market in Russia in comparison 
with international practices is analyzed. The directions of improving venture 
financing in order to develop the activities of companies are proposed. 
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ВВЕДЕНИЕ

В условиях высоких темпов цифровизации, 
трансформации экономических отношений и тех-
нологической революции реализуется все большее 
количество инновационных проектов. При этом они 
интегрируются не только в промышленность, но и 
другие сферы экономики и социальную сферу, ко-
торые являются не менее важными для стабильного 
и конкурентного развития государства. Финансиро-
вание таких проектов происходит как за счет внут-
ренних средств разработчика, так и средств внешних 
инвесторов. В основе внешнего финансирования 
находятся венчурные форматы, которые позволяют 
внедрять данные проекты и получать прибыль ин-
весторов от новых разработок.

В результате многие обращаются к венчурному 
финансированию, в рамках которого происходит 
привлечение инвесторов, реализующих именно та-
кие проекты. Однако даже в рамках привлечения 
венчурных инвесторов каждый проект должен иметь 
технологическую эффективности и перспективу вне-
дрения, поскольку венчурные инвесторы достаточно 
осторожно подходят к их выбору. 

Актуальность темы исследования состоит в том, 
что в России венчурный рынок переживал растущий 
этап своего развития, однако происходящие в 2022–
2024 гг. геополитические потрясения значительно 
трансформировали сложившуюся инфраструктуру 
инновационного и инвестиционного потенциала 

нашей страны, усилив потребность в разработках и 
поиске внутренних и внешних инвесторов, способ-
ствующих реализации наиболее перспективных вен-
чурных проектов в стране.

Венчурное инвестирование, представляющее со-
бой высокорисковое долгосрочное инвестирование 
в молодые перспективные и высоко технологичные 
компании, является одним из важнейших драйверов 
повышения инновационной активности пред-
приятий, их конкурентоспособности и конкуренто-
способности страны в целом, облегчения и уско-
рения внедрения последних достижений научно-тех-
нического прогресса в производство и иные сферы 
экономики за счет развитие инноваций, увеличения 
инновационного потенциала предприятий и инно-
вационного уровня всей страны. Главным преиму-
ществом венчурного финансирования для венчурных 
инвесторов является возможность получить в пер-
спективе сверхдоходы, а для инновационных ком-
паний получить в короткие сроки необходимый 
объем инвестиций для реализации своих инноваци-
онных проектов без привлечения дорогостоящих 
кредитов и предоставления залогов.

Степень научной разработанности проблемы, ис-
следуемой в настоящей работе можно оценить как 
достаточно высокую с теоретической точки зрения. 
Изучению роли и теоретических основ венчурного 
финансирования посвящено много учебно-методи-
ческой и научной литературы отечественных и зару-
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бежных авторов. Можно отметить работы А.О. Ба-
ранова, Л.С. Будовича, П.М. Гуреева, М.В. Добры-
ниной, Р. Томпсона, Л.И. Юзовича и многих других. 
Также можно найти большое количество учебно-ме-
тодической литературы по методикам оценки эф-
фективности инвестиционных проектов, в том числе 
и при венчурном финансировании. Например, учеб-
ники, учебные пособия и монографии А.А. Ада-
менко, И.А. Бурсы, Н.К. Васильевой, Е.В. Карани-
ной, Т.Г. Касьяненко, С.А. Филина и др. 

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Информационная база исследования: норма-
тивно-правовые акты (и др.); статистические данные 
о венчурном рынке (мировом и российском) за 
2019–2023 гг., размещенные в аналитических отчетах 
и опубликованные в открытом доступе.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

На инвестиционном рынке венчурное финанси-
рование является наиболее рискованным видом вло-
жений. Мировая практика показывает, что 75% стар-
тапов не оправдывают ожидания венчурных инвес-
торов, из них 35% и вовсе сталкиваются с банкрот-
ством венчурных проектов. Несмотря на такие 
высокие риски, венчурные компании имеют возмож-
ность получения высоких доходов, поскольку в слу-
чае успеха инновационного проекта они могут по-
лучать стабильные сверхприбыли. Поэтому такие 
компании формируют свой венчурный портфель из 
нескольких перспективных проектов с разными 
уровнями риска [13].

Согласно отчету Venture Wrapped 2023, опублико-
ванному глобальной платформой для сбора данных 
Dealroom и инвестиционно-банковской компании 
Flow Partners [17], до событий 2022 г. венчурный ры-
нок имел устойчивую тенденцию к росту, что пока-
зано на рис. 1.

Рис. 1. Динамика мирового венчурного рынка, в млрд $
Источник: составлено автором на основе [16].

В 2021 г. наблюдался небывалый скачок (с 349,2 
до 732,6 млрд $) мирового венчурного рынка. Это 

на наш взгляд обусловлено пандемийным периодом, 
который в условиях глобального локдауна спрово-
цировал стремительное развитие стартапов в сфере 
цифровых технологий во многих сферах: банковский 
сектор в частности и финансовый рынок в целом, 
развитие искусственного интеллекта, робототехники 
и дистанционного обслуживания на потребитель-
ском рынке, развитие маркетплейсов и пр. Пандемия 
стала подстегивающим фактором для расширения 
представления о новых технологических возможно-
стях там, где, казалось, вариантов инновационного 
развития не так много.

Согласно аналитическим обзорам «Рынка вен-
чурных инвестиций России» за 2022–2023 гг. [3], 
предоставляемого в открытый доступ Агентством 
инноваций Москвы, можно наблюдать следующую 
динамику исследуемого рынка, как представлено на 
рис. 2.

 

Рис. 2. Динамика венчурного финансирования в России, 
в млн $

Источник: составлено автором на основе [2; 3].

Наглядно на рис. 3 видно, как менялась средняя 
стоимость одной венчурной сделки в России за по-
следние семь лет.

 

Рис. 3. Изменение средней стоимости одной венчурной 
сделки в России, в млн $

Источник: составлено автором на основе [2; 3].

Как видим, если в 2021 г. средняя стоимость од-
ной венчурной сделки достигла 9,1 млн $, то в 2023 г. 
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она сократилась до 650 тыс. $. Инвесторы осторожно 
подходят к оценки возможного успеха молодых ин-
новационных компаний и предлагаемых стартапов 
и не спешат вкладываться.

В целом структура венчурного рынка в разрезе 
отраслей претерпела некоторые изменения за по-
следние два года. Речь идет об отраслевом предпоч-
тении венчурных инвесторов. В 2020–2022 гг. ста-
бильно развивающимися направлениями оставались 
новые технологии в сфере здравоохранения, обра-
зования, транспорта и логистики. В 2023 г. на первое 
место вышло здравоохранение (49,5%), ощутимую 
долю заняли игровые технологии (6,8%), повысилось 
внимание к стартапам в сфере FinTech (5,1%), Food-
Tech (4,2%) и E-commerce (3,9%). Еще одна новая 
тенденция связана — рост инвестиций в стартапы 
наукоемких инфраструктурных отраслей. Также от-
мечают наметившейся в России тренд венчурного 
финансирования в PhysicalTech, т.е. производ-
ственные стартапы с конкретными физическими 
продуктами (усовершенствованное и новое обору-
дование, новые материалы, микроэлектроника и др.) 
[12].

Исходя из сказанного, мы наблюдаем падение 
венчурного рынка в России в сложившихся усло-
виях. Как отмечают специалисты Российской ас-
социации венчурного инвестирования, несмотря на 
то, что с середины 2023 г. российская экономика 
достаточно успешно вошла в русло адаптации к но-
вым реалиям, инвестиционный климат в стране 
остался напряженным, что сказалось и на рынке 
венчурного финансирования [10]. Данная тенден-
ция нам понятна, так как венчурное инвестирова-
ние само по себе связано с высокими рисками, а в 
условиях нестабильности экономики и высоком 
уровне политических и экономических угроз для 
страны в целом, вложение в стартапы становится 
максимально рисковым делом. Однако аналитики 
также отмечают, что рынок венчурного финанси-
рования стал менее прозрачным: почти 30% всех 
сделок заявлены с нераскрытыми суммами, в свою 
очередь, частные инвесторы не раскрывают 50% 
сделок [1]. Соответственно, реальные объемы вен-
чурного рынка могут быть как выше официальных 
статистических данных, так и ниже, что затрудняет 
его реалистичную оценку.

По целям привлечения венчурного финансиро-
вания можно представить следующую структуру ин-
вестиций в стартапы, представленную на рис. 4.

 Важно отметить, что на данной диаграмме ито-
говое значение не равно 100%, поскольку одна ком-
пания могла привлечь инвестиции сразу на не-
сколько целей.

Рис. 4. Венчурное финансирование в 2023 г. по целям 
привлечения компаниями инвестиций

Источник: составлено автором на основе [12].

Как видим, структура венчурного финансирова-
ния по целям привлечения инвестиций кардинально 
не меняется. На протяжении трех лет основная 
цель — это масштабирование текущего бизнеса — 
58%. Относительно 2022 г. произошло увеличение 
на 4%.

Портрет компаний, привлекших венчурные ин-
вестиции в 2023 г., в табл. 1.

Таблица 1

Портрет компаний, привлекших венчурные инвестиции в 2023 г.

Критерий Характеристика

Средний возраст компании 3,7 года

Профиль компании IT-компании (58%)

Целевой сегмент рынка B2B (69%)

Опыт привлечения инвестиций Впервые (70%)

Работа на зарубежных рынках 14% компаний

Гендерная характеристика ко­
манд стартапов

82% мужчины, 12% смешан­
ные, 6% женские

Наличие предпринимательского 
опыта у членов команд старта­
пов

46%

Источник: составлено автором на основе [12].

Портрет компаний, привлекших венчурные ин-
вестиции в 2023 г. по основным характеристикам, 
остается неизменным: средний возраст компаний 
около 4 лет, работающих преимущественно в IT-сек-
торе (58%) и предлагающих продукты на В2В рынке. 
Инвесторов привлекают такие стартапы, поскольку 
они более предсказуемые, а значит, имеют более 
низкие риски для инвестиционных сложений. Как 
отмечают аналитики, доля стартапов с B2C-продук-
тами стала стабильно снижаться с 2021 г. [12]. Доля 
компаний, привлекающих венчурные инвестиции 
впервые, составляет 70%. 
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По-прежнему в основном основателями старта-
пов являются мужчины (82%). На чисто женские 
команды стартапов приходится только 6%. В числе 
команд стартапов — 46% их членов с уже имеющимся 
предпринимательским опытом.

Важное изменение портрета компаний, привлек-
ших венчурные инвестиции в 2023 г., касается их 
работы на зарубежных рынках. Их доля значительно 
сократилась до 14%. Причины этого уже были опи-
саны выше: разрыв хозяйственных связей с запад-
ными рынками и переориентации на рынок Азии, 
Ближнего Востока и СНГ. Поскольку смена такого 
вектора происходит с недавнего времени, то объемы 
присутствия на зарубежных рынках наших компаний 
со временем могут начать свой рост.

С целью структурирования проблем российского 
рынка венчурного финансирования воспользуемся 
таким инструментом как SWOT-матрица, которая 
позволяет выявить не только слабые и сильные сто-
роны изучаемого экономического явления, но и его 
внешние возможности и угрозы. Представим SWOT-
матрицу российского рынка венчурного финанси-
рования в табл. 2.

Таблица 2

SWOT-матрица российского рынка венчурного финансирования

Сильные стороны Слабые стороны

1.	Рост количества вен­
чурных фондов, аксе­
лераторов, бизнес-ан­
гелов.

2.	Развитие новых стар­
тапов в PhysicalTech.

3.	Увеличение доли ори­
ентирования новых 
продуктов для В2В 
рынка

1.	Значительное сокращение рынка.
2.	Сокращение объема иностранных 

инвестиций.
3.	Низкая доля сделок на поздних 

стадиях.
4.	Основные инвестиции осуще­

ствляют только несколько инвесто­
ров.

5.	Превалирующий объем венчурных 
инвестиций приходится только на 
несколько крупных сделок.

6.	Малая доля участия государ­
ственных корпораций.

7.	Не оправдывается ожидаемая от­
дача от большинства инвестируе­
мых проектов

Возможности Угрозы

1.	Совершенствование 
законодательства.

2.	Налоговые льготы.
3.	Улучшение инфра­

структуры венчурного 
рынка

1.	Нестабильность геополитической 
обстановки.

2.	Период адаптации российской эко­
номики к новым реалиям.

3.	Ограничения международного со­
трудничества российских компаний

Источник: составлено автором на основе [1; 2; 7; 8; 12]. 

Рассмотрим подробно содержимое каждого ква-
дранта SWOT-матрицы российского рынка венчур-
ного финансирования.

1. Сильные стороны российского рынка венчур-
ного финансирования:
•	 рост количества венчурных фондов, акселерато-

ров, бизнес-ангелов — это влияет на то, что вен-

чурные капиталы должны увеличиваться в своих 
объемах и становится более доступными для фи-
нансирования компаниями своих инноваций, 
однако возрастающие риски в условиях сложного 
прогнозирования будущего при медленно адап-
тирующейся экономики страны показывают, что 
венчурные инвесторы не готовы рисковать;

•	 развитие новых стартапов в PhysicalTech — пере-
направление вектора на производственные ин-
новации и на создание новых материалов явля-
ется, безусловно, положительным фактором в 
условиях, когда необходимо тотальное импорто-
замещение во всех отраслях; если, например, 
цифровые технологии в финансовой сфере раз-
виваются стремительно, то реальный сектор эко-
номики требует больших инвестиционных вли-
ваний, а венчурное инвестирование должно спо-
собствовать инновационному пути развития; 

•	 увеличение доли ориентирования новых продук-
тов для В2В рынка — если в последние годы мно-
гие стартапы были направлены на конечного 
потребителя (рынок В2С) в виде, например, раз-
личных цифровых приложений, то в текущий 
момент многие стартапы направлена на создания 
новых продуктов и технологий, которые являются 
продуктом для компаний, т.е. это либо обеспе-
чение материальной, либо технико-технологиче-
ской базы российских производств, которые впо-
следствии выпускают качественно новые про-
дукты для конечного потребителя; такая цепочка 
повышает инновационность российской про-
мышленности и иных секторов экономики, а 
поскольку именно в такие проекты начинают 
вкладываться венчурные инвесторы в сегодняш-
нее не самое простое время, то, значит, иннова-
ции в этом направлении являются более перспек-
тивными.
2. Слабые стороны российского рынка венчур-

ного финансирования:
•	 значительное сокращение рынка — это основная 

глобальная проблема российского венчурного 
рынка, которая вытекает из всех остальных его 
проблем; если такая тенденция будет сохраняться, 
то результатом может стать полное купирование 
российского венчурного рынка, а это значит, что 
поиск инвестиций для инноваций станет для ком-
паний значительно сложней;

•	 сокращение объема иностранных инвестиций — 
это проблема связана с геополитической деста-
билизацией: прекращение экономического взаи-
модействия со многими странами привело к тому, 
что произошел отток иностранных инвестици-
онных капиталов, в том числе и венчурных, а, как 
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показывает практика венчурного рынка, в теку-
щем положении российских венчурных капита-
лов не хватает для покрытия всех заявляемых 
стартапов;

•	 низкая доля сделок на поздних стадиях — сегодня 
венчурные инвесторы вкладываются охотнее в 
молодые компании с нулевыми с точки зрения 
запуска стартапами, а зрелые компании со своими 
инновационными проектами по развитию уже 
имеющихся продуктов не могут получить венчур-
ные капиталы даже при всей перспективности 
инновационных проектов; это не только проб-
лема этих компаний, но и проблема развития 
экономики страны в условиях необходимости 
импортозамещения во многих отраслях; 

•	 основные инвестиции осуществляют только не-
сколько инвесторов — рынок инвесторов посте-
пенно монополизируется, мелкие инвесторы 
объединяются в крупные фонды и акселераторы, 
однако при этом объем венчурных инвестиций 
не увеличивается, а, наоборот, уменьшается; при 
том что количество инвесторов растет, активными 
инвесторами являются около десяти фондов, ак-
селераторов, бизнес-ангелов;

•	 превалирующий объем венчурных инвестиций 
приходится только на несколько крупных сделок — 
эта проблема вытекает из предыдущей, так как 
активный десяток крупных венчурных инвесто-
ров вкладывается, главным образом, в крупные 
стартапы на ранних стадиях; при этом спрос на 
венчурное инвестирования большой, так как в 
стране работает много инновационных компа-
ний, многие компании реализуют инновацион-
ные проекты, которые в том числе в целом важны 
для разных отраслей экономики, а также имеют 
социальную значимость, но активные венчурные 
инвесторы не рискуют;

•	 малая доля участия государственных корпораций — 
данная проблема связана с двумя предыдущими: 
государственные корпорации осуществляют вен-
чурное инвестирование через государственные 
венчурные фонды, и только некоторые крупные 
корпорации создали свои фонды; в результате 
этих венчурных средств не так много, чтобы осу-
ществлять масштабные инвестиции, поэтому го-
сударственные корпорации инвестируют во мно-
гие мелкие стартапы, но в целом объем этих ин-
вестиций невелик; как результат основная доля 
венчурных инвестиций приходится на крупные 
сделки и осуществляется крупными частными 
инвесторами;

•	 не оправдывается ожидаемая отдача от большин-
ства инвестируемых проектов — это проблема в 

целом венчурного финансирования, поскольку 
риски его изначально высокие, однако для рос-
сийских венчурных инвесторов и для российских 
венчурных компаний эти риски значительно вы-
росли в тех условиях, в которых оказалась эконо-
мика нашей страны из-за санкций.
3. Возможности российского рынка венчурного 

финансирования:
•	 совершенствование законодательства — это пер-

востепенная возможность для улучшения си-
туации на венчурном рынке; новые реалии выд-
вигают российскому венчурному рынку новые 
условия и требования для того, чтобы он мог 
снова нормально функционировать, поэтому пра-
вовая поддержка со стороны государства должна 
синхронизироваться с этими меняющимися тре-
бованиями и соответствовать действительной 
обстановке на венчурном рынке страны;

•	 налоговые льготы — здесь стоит отметить, что в 
зарубежной практике используются различные 
налоговые послабления для венчурных инвесто-
ров, в частности, для «бизнес-ангелов, которые 
инвестируют в высокотехнологичные стартапы» 
[5]. В России же такая практика пока отсутствует, 
однако в условиях значительного сокращения 
российского венчурного рынка возможность при-
менения налоговых льгот для венчурных инвес-
торов могла бы их стимулировать;

•	 улучшение инфраструктуры венчурного рынка — 
венчурный рынок представляет собой не только 
компании со стартапами и венчурных инвесто-
ров, для его функционирования необходима 
определенная инфраструктура, в частности, мен-
торская поддержка, образовательная поддержка, 
создание акселераторов/инкубаторов, в том числе 
на уровне университетов, формирование R&D-
инфраструктуры, создание центров трансфера 
технологий, поддержка в оформлении интеллек-
туальной собственности, создание технопарков и 
т.д.; многое, конечно, в нашей стране уже сфор-
мировано, однако ощущаются и недостаток ин-
фраструктурных элементов венчурного рынка, и 
ограниченные возможности их использования, и 
бюрократические барьеры.
4. Угрозы российского рынка венчурного финан-

сирования:
•	 нестабильность геополитической обстановки — 

ситуация остается сложной, обострение не спа-
дает, поэтому в случае усугубления ситуации рос-
сийские компании могут оказаться снова в усло-
виях глубочайшего стресса, а венчурные инвес-
торы могут недополучить ожидаемые прибыли 
или вовсе потерпеть убытки;
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•	 период адаптации российской экономики к новым 
реалиям — экономика постепенно адаптируется, 
однако, как было сказано выше, проблемы могут 
начаться в любой момент, поэтому в таких усло-
виях никто не хочет рисковать — ни компании, 
запуская проект, не инвесторы, финансируя его;

•	 ограничения международного сотрудничества рос-
сийских компаний — в этих условиях компании 
ограничены в привлечении иностранных венчур-
ных капиталов. Анализ показал, что иностранные 
инвестиции значительно сократились, а это сокра-
щает их шансы на реализую новых стартапов; 
также компании ограничены во внешнеэкономи-
ческой деятельности, что могло бы приносить им 
более крупные доходы при реализации стартапов 
вследствие широкой географической экспансии.
Представленные структурированные характери-

стики российского венчурного рынка показывают, 
что на текущий момент у него больше проблем, чем 
положительных моментов.

ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, в качестве основных проблем 
российского рынка венчурного финансирования 
нами выделены следующие: значительное сокраще-
ние рынка, сокращение объема иностранных инве-
стиций, низкая доля сделок на поздних стадиях, 
основные инвестиции осуществляют только не-
сколько инвесторов, превалирующий объем венчур-
ных инвестиций приходится только на несколько 
крупных сделок, малая доля участия государственных 
корпораций, не оправдывается ожидаемая отдача от 
большинства инвестируемых проектов.

Разработку рекомендаций для развития венчур-
ного финансирования деятельности российских 
компаний следует начать с составления наглядной 
карты уже применяющихся в России инструментов 
поддержки развития венчурного финансирования 
для компаний и тех инструментов поддержки, кото-
рые применяются в международных практиках, но 
не применяются или частично применяются в Рос-
сии. Данное сравнение представим в табл. 3.

Таблица 3

Применение в России инструментов поддержки рынка 
венчурного финансирования в сравнении 

с международными практиками

Инструменты поддержки
Применение 

(да — «+», нет — «–», 
частично/ограничено — «±»)

1. Финансовая поддержка

1.1. Выдача грантов +

1.2. Прямые инвестиции в проекты +

1.3. Создание фондов +

Инструменты поддержки
Применение 

(да — «+», нет — «–», 
частично/ограничено — «±»)

1.4. Создание совместных фондов +

1.5. Создание схем с capital protection –

1.6. Формирование фондов поздних 
стадий

±

2. Законодательство

2.1. Допуск институциональных инвес­
торов на рынок

+

2.2. Доступ частных инвесторов на 
рынок

+

2.3. Льготные налоговые режимы для 
инвесторов

+

2.4. Льготные налоговые режимы для 
бизнес-ангелов/акселераторов

–

2.5 Льготные налоговые режимы для 
венчурных компаний

+

2.6. Создание регулятивных песочниц +

3. Создание инфраструктуры

3.1. Менторская поддержка +

3.2. Образовательная поддержка +

3.3. Помощь в участии в научных кон­
ференциях/мероприятиях

+

3.4. Создание акселераторов/инкуба­
торов, в т.ч. на уровне университетов

+

3.5. Формирование R&D-инфраструк­
туры

+

3.6. Создание центров трансфера тех­
нологий

±

3.7. Поддержка в оформлении интел­
лектуальной собственности

+

3.8. Создание технопарков +

3.9. Помощь в выводе компаний на 
зарубежные рынки

+

4. Государственное стимулирование

4.1. Развитие корпоративных венчур­
ных фондов на базе госкорпораций

±

4.2. Стимулирование инновационных 
закупок госкомпаниями

±

4.3. Госзаказ на разработки +

Источник: составлено автором на основе [1–3; 7; 8; 12].

Представленная карта применения в России ин-
струментов поддержки рынка венчурного финанси-
рования в сравнении с лучшими международными 
практиками показывает, что большинство перечи-
сленных инструментов в нашей стране используется 
для развития венчурного финансирования деятель-
ности российских компаний, однако значительная 
их часть используется частично или имеет опреде-
ленные ограничения. Поэтому стоит рассмотреть 
рекомендации по улучшению их применения.

1. Формирование фондов поздних стадий
На сегодняшний день таких фондов в России не-

достаточно, большинство венчурных фондов инве-

Окончание табл. 3
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стирует в молодые стартапы на посевных стадий, а 
инвестирование на зрелых стадиях имеет невысокую 
долю и к тому же имеет тенденцию к сокращению. 
Несмотря на то что государство поддерживает ком-
пании в этом направлении, венчурные капиталы 
по-прежнему малодоступны для вложения в уже 
имеющиеся продукты, которые требуют инноваци-
онного совершенствования, в развитие производства 
и иных бизнес-процессов (автоматизация, роботи-
зация, искусственный интеллект и т.п.) для улучше-
ния качественных характеристик продукта и увели-
чения объемов его производства. 

2. Создание центров трансфера технологий
Смысл создания таких центров заключается в 

том, что они являются своеобразным посредником 
долгосрочного сотрудничества университетов и иных 
научных организаций с компаниями реального сек-
тора экономики. К таким задачам относятся: выяв-
ление результатов интеллектуальной деятельности, 
разработка стратегий их патентования и правовой 
охраны, структурирование сделок по лицензирова-
нию и коммерческим научно-исследовательским, 
опытно-конструкторским и технологическим рабо-
там. Однако количество таких центров в России 
очень маленькое [9]. Создание таких центров помо-
жет российским компаниям развивать свои иннова-
ционные проекты до того уровня, который заинте-
ресует с точки зрения большой финансовой перспек-
тивы венчурных инвесторов, поскольку, как пока-
зывает анализ, в силу больших рисков они неохотно 
осуществляют в последнее время инвестиции.

 3. Развитие корпоративных венчурных фондов на 
базе госкорпораций

На сегодняшний день государственные корпора-
ции осуществляют в основном венчурное инвести-
рование через государственные фонды, соответ-
ственно, за счет средств бюджета. Однако, как по-
казывает проведенный в анализ, доля их венчурных 
инвестиций в денежном эквиваленте очень мала. 
Поэтому корпоративные венчурные фонды на базе 
госкорпораций необходимо развивать.

В первую очередь необходимо, чтобы госкорпо-
рации создавали свои венчурные фонды без привле-
чения средств из бюджета. Доля таких госкорпора-
ций на сегодняшний день очень мала. Кроме того, 
они могут предоставлять стартапам «боковой вход» 
через различные конкурсы, инкубаторы и гранты 
[14]. Более активное участие госкорпораций в вен-
чурном финансировании позволит расширить воз-
можности компаний получить венчурный капитал в 
условиях узкой специализации многих частных вен-
чурных фондов, фокусирующихся на отдельных ре-
гионах, отраслях.

4. Стимулирование инновационных закупок госком-
паниями

На сегодняшний день на законодательном уровне 
закреплен один из принципов стимулирования ин-
новаций при осуществлении госзакупок: должен 
обеспечиваться приоритет обеспечения государ-
ственных и муниципальных нужд путем закупок 
инновационной и высокотехнологичной продукции 
[11]. Предписание имеется, однако практика остав-
ляет желать лучшего. Госзаказ на разработки име-
ется: замещение иностранного программного обес-
печения, технологии в здравоохранении, автомати-
зация производства, повышение транспортной мо-
бильности и экологичности, цифровая трансфор- 
мация государства и т.д. [15] Кроме того, очевидно, 
что в 2022–2024 гг. увеличен запрос государства на 
новые технологии в оборонных целях. В основном 
это закупки государственных органов и госкорпора-
ций. При этом, возвращаясь к указанному выше 
принципу, государственные компании и учреждения 
посредством своих закупок должны также ориенти-
роваться на закупку инновационной и высокотех-
нологичной продукции, но одновременно они 
должны повысить спрос в тех отраслях, в которых 
по разным причинам не хватает компаниям инвес-
тиций в свое развитие.

Особое внимание следует обратить на те инстру-
менты мировой практики поддержки венчурного 
финансирования, которые не используются в России 
до сих пор.

1. Создание схем с capital protection
Схемы с capital protection — это схемы с «защи-

той» капитала, т.е. они предусматривают гарантию 
возврата на долю (вплоть до 100%) инвестирован-
ных средств [6]. Можно рассмотреть две ключевые 
схемы. 

Первая схема — «защита» капитала с ограни-
ченной прибылью предполагает, что инвестор ожи-
дает определенный порог прибыли по инвестици-
онному проекту. По окончании срока его реализации 
минимальная выплата будет определена, исходя 
размера «гарантированного» капитала плюс процент 
за участие, а окончанием реализации проекта для 
инвестора будет достижения того порогового уровня 
прибыли, который он предполагал. Вторая схема — 
«защита» капитала с неограниченной прибылью 
предполагает, что инвестор не прогнозирует опреде-
ленный порог прибыли по инвестиционному про-
екту. По итогам он должен получить размер «гаран-
тированный» плюс процент участия и все это с по-
правкой на коэффициент участия. Сам срок участия 
может длиться в течение всего периода роста уровня 
прибыли до его стагнации или снижения [6].
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Данный инструмент направлен на защиту инте-
ресов венчурных инвесторов и снижения их рисков, 
что должно повысить их заинтересованность в уве-
личении финансирования в разные проекты на раз-
ных стадиях.

2. Льготные налоговые режимы для бизнес-ангелов/
акселераторов

Данная рекомендация также направлена на сти-
мулирование венчурных инвесторов на увеличение 
финансирования венчурных проектов и объемов 
инвестиций.

Практика льготного налогообложения для биз-
нес-ангелов/акселераторов при инвестировании в 
«высокотехнологичные стартапы» существует в за-
падных странах, что позволяет стимулировать их 
инвестиционную активность. Как правило, это сле-
дующие льготы:
•	 возможные вычеты из налогооблагаемой базы по 

НДФЛ в зависимости от объемов инвестиций;
•	 зачет убытков по инвестициям при начислении 

НДФЛ [15].
Однако в России это вопрос обсуждался в по-

следние годы, но дальше обсуждений дело не сдви-
нулось. Пока все упирается в юридическую состав-
ляющую, поскольку сложно определить с правовой 

точки зрения, кто является бизнес-ангелом и что 
именно считать «высокотехнологичными старта-
пами» [4].

Соответственно, необходимо усовершенствовать 
законодательную базу, регулирующую венчурное 
финансирование, внеся ряд необходимых терминов 
и критериев, в частности, понятия «бизнес-ангел» и 
«высокотехнологичный стартап». Законодательная 
база должна постоянно синхронизироваться с по-
требностями развивающегося венчурного рынка.  
В том числе должны быть установлены налоговые 
льготы для бизнес-ангелов/акселераторов.

Таким образом, необходимо развивать следующие 
инструменты поддержки венчурного финансирова-
ния компаний, которые в России применяются ча-
стично или ограничено: формирование фондов 
поздних стадий, создание центров трансфера техно-
логий, развитие корпоративных венчурных фондов 
на базе госкорпораций, стимулирование инноваци-
онных закупок госкомпаниями. Особенно важно 
внедрять те инструменты мировой практики под-
держки венчурного финансирования, которые не 
используются в России: создание схем с capital protec-
tion, льготные налоговые режимы для бизнес-анге-
лов/акселераторов.
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