
ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА   № 10    2020 33

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

УДК 331
Н. П. Веретенников 
Санкт-Петербургский государственный электротехнический университет «ЛЭТИ», 
Санкт-Петербург, e-mail: nveretennikov@mail.ru

венЧУрные инвеСтиции в инновационный бизнеС 
в регионах роССии
Ключевые слова: инновации, инвестиции, венчурный бизнес, венчурные проекты, инновацион-

ные предпринимательские структуры, бизнес ангелы, исследователи формы собственности, малые 
и средние предприятия, прибыль.

В статье анализируются основные факторы и этапы становления венчурной экономики в России, 
развития инвестирования в бизнес проекты, связанных с разработкой и внедрением современных тех-
нологий и продуктов, нововведений в деятельность предпринимательских структур. Обосновывается 
важность создания компаний, имеющих свободные финансовые возможности и целесообразность 
участия их в финансировании малых и средних инновационных предприятий наряду с государственной 
поддержкой, частных венчурных фондов и бизнес-ангелов. Инновационная и инвестиционная деятель-
ность связана, между собой, так как ни одна, не может существовать одна без другой. без инвестиций 
нет возможности создания венчурных предприятий малых и средних форм собственности, основная 
задача которых и состоит в разработке самых современных новых продуктов. главная задача венчурных 
фондов состоит в том, чтобы, найти самых талантливых имеющих современные идеи и поддержать их, 
взяв организацию финансирования этих работ на себя. Разработчики новых продуктов должны иметь 
финансирование для организации работ, необходимое оборудование для проведения исследований 
расходные материалы и фонд оплаты труда для исследователей. Американский опыт имеет отработан-
ную практику участия разработчиков, имеющих прорывные идеи и венчурных фондов в организации 
серийного производства и получения прибыли на всех этапах производства. 
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The article analyzes the main factors and phases of the formation of a venture economy in Russia, 
the development of investment in business projects related to the planning and implementation of modern 
technologies and products, innovations in the activities of business structures. The article explains the im-
portance of creating companies with free financial opportunities and the expediency of their participation in 
financing small and medium-sized innovative enterprises along with the government support, private venture 
funds and business angel investors. Innovation and investment activities are interconnected, since neither 
can exist alone without the other. Without the investments, it is not possible to create venture enterprises of 
small and medium forms of ownership, the main purpose of which is to create and develop the most modern 
new products. The main purpose of venture funds is to find the most talented people with modern ideas and 
support them by taking the organization of financing these operations for themselves. The developers of 
new products must have the financing for the organization of work, the necessary equipment for conducting 
the research, expendable materials and a payroll budget for the researchers. The American experience has a 
proven practice of participation of the developers with breakthrough ideas and venture funds in organizing 
of mass production and receiving profit at all stages of production.

Развитие любой экономики может 
идти за счет экстенсивных, либо интен-
сивных факторов. К сожалению, рос-
сийская экономика использует преиму-
щественно экстенсивный путь развития, 
используя богатые природные ресурсы. 
Однако, когда экстенсивные факторы 
оказываются исчерпанными, неизбежно 

приходится переходить на интенсивный 
путь, предполагающий эффективное 
использование имеющихся трудовых, 
финансовых, информационных и дру-
гих ресурсов.

1. Это должно быть вложением в вы-
сокотехнологичное предприятие, занима-
ющееся инновационными разработками. 
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2. Это должна быть инвестиция в на-
чинающее предприятие, неспособное 
к получению обычного банковского 
кредита. 

3. Это должно быть прямым инвести-
рованием, позволяющее инвестору на-
прямую, или опосредованно, сохранять 
контроль над научными результатами 
венчурной деятельности фирмы. 

Одним из важнейших интенсивных 
факторов является создание и внедре-
ние инноваций, позволяющих произво-
дить и продавать конкурентоспособную, 
пользующуюся повышенным спросом 
на мировом рынке продукцию. Как по-
казывает мировой опыт, инновационные 
идеи и продукты успешнее всего созда-
ются в рамках малых и средних пред-
приятий, которые обладают способно-
стью к поиску новых идей и разработке 
нововведений. Однако, малые и средние 
фирмы, ориентированные на создание 
инновационных продуктов, испыты-
вают серьезные проблемы, с поиском 
первоначального капитала, так как бан-
ки традиционно избегают кредитовать 
проекты с неочевидной прибылью или 
с серьезным временным лагом.

В инвестировании инновационных 
предпринимательских структур важ-
ное место занимает венчурный, т.е. ри-
сковый капитал, вкладываемый как раз 
в проекты, которые в случае реализации 
принципиально новых идей могут при-
нести высокую прибыль. Обладающие 
свободным капиталом, такие компании 
или физические лица, не опасающиеся 
серьезных рисков, могут позволит себе 
инвестиции в акции перспективных 
предприятий, покупая незначительный 
их пакет и надеясь получить значитель-
ную прибыль после продажи акций 
на фондовой бирже.

Процесс венчурного финансирова-
ния условно можно разделить на не-
сколько последовательных этапов.

1. Поддержка венчурного проекта 
на этапе его зарождения и становления.

1.1. фаза зарождения, когда вен-
чурный проект существует как идея, 
но нового продукта еще нет; на этой фазе 
предпринимателю нужен сравнитель-
но небольшой капитал для поиска идеи 
и разработки бизнес-плана, а также для 
начальной организации бизнеса. функ-
ции инвестора на этой стадии сводятся 

к формированию рабочей группы и по-
мощи ей. В начале процесса развития 
венчурного бизнеса венчурные инвесто-
ры (ВИ) практически игнорировали эту 
стадию из-за ее максимального риска. 
С увеличением фондов рискового капи-
тала и снижением уровня их рентабель-
ности, фаза зарождения, минимальные 
вложения на которой позволяют полу-
чить значительную долю акций будуще-
го венчурного проекта (ВП), привлекла 
внимание венчурных фирм или фондов 
(Вф), и некоторые из них стали на ней 
специализироваться [1]. Иногда под-
держку венчурным проектам на данном 
этапе оказывают индивидуальные част-
ные инвесторы («бизнес-ангелы» – бА). 
Они не относятся к числу профессио-
нальных инвесторов и не осуществляют 
интенсивного мониторинга, сопряжен-
ного с финансированием и предостав-
лением консультационных услуг про-
фессиональными ВИ. финансирование 
венчурных проектов «ангелами» обра-
зует неформальный сегмент рынка ри-
скового капитала, участники которого 
не имеют налаженной связи между со-
бой. Из-за этого его размеры трудно оце-
нить, однако, все исследователи сходятся 
в том, что он невелик. Так, по оценкам 
американских ученых на долю бА прихо-
дится 3-4 % общего финансирования мел-
ких венчурных проектов, а их средние ин-
вестиции, по приблизительным оценкам, 
составляют в среднем 100 тыс. долл. [2].

Однако обычно Вф на данной стадии 
предоставляется самими основателями 
венчурного проекта, их друзьями или 
родственниками. Имеются свидетель-
ства того, что основатели ВП не всег-
да стремятся на данной стадии к получе-
нию рискового финансирования со сто-
роны, поскольку, ввиду очень высокой 
степени неопределенности и риска, оно 
будет неминуемо сопряжено с передачей 
ВИ крупных пакетов акций.

1.2. Вторая фаза первого этапа – соз-
дание прототипа нового продукта, ко-
торый учреждаемая компания может 
производить и продавать. Это фаза соб-
ственно стартового финансирования, 
на которой преимущественно и начина-
ется поддержка ВП профессиональным 
ВИ, которыми финансируются разработ-
ка прототипа продукта и первые марке-
тинговые мероприятия.
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Решению о поддержке ВП предше-
ствует оценка экспертного совета ВИ, 
ведущего жесткий отбор предоставля-
емых проектов. Анализ предложенного 
к финансированию проекта обходится 
в 2-3 тыс. долл., но играет важную роль 
в определении коммерческого риска 
внедрения новшества. Проделать такой 
анализ самостоятельно стартовой компа-
нии обычно не под силу. Положительная 
оценка бизнес-плана ВП становится ис-
ходным пунктом инвестиционного цик-
ла рискового капитала. Средняя сумма 
средств для финансирования этой стадии 
составляет в СшА около 3 млн. долл. 
Несмотря на высокую рискованность 
вложений, около трети рисковых вло-
жений в СшА осуществлялись именно 
на этой стадии рождения ВП как акци-
онерной компании закрытого типа. Эта 
стадия обычно бывает убыточной [3].

1.3. Третья фаза финансирования 
предполагает инвестиции с целью нача-
ла производства и маркетинга.

2. На следующем этапе развития 
ВП – этапе расширения производства 
я(длящемся от 4-х до 6-ти лет) задача 
стартовой компании состоят в органи-
зации второго этапа финансирования, 
требуемого для первоначального рас-
ширения ВП, уже начавшего производ-
ство и продажи, но еще не получающего 
прибыли, так и третьего этапа – изыска-
ния дополнительных средств для расши-
рения компании, уже достигшей точки 
безубыточности или начавшей получать 

прибыль. Такой компании уже нетруд-
но получить помощь ВИ и для этого ей 
не придется расставаться с большим па-
кетом своих акций, поскольку рискован-
ность помощи резко снижается.

Если в итоге второго этапа развития 
ВП достигает достаточной прибыльно-
сти и имеет хорошие перспективы роста, 
фирма ВИ выводит его на открытый ры-
нок ценных бумаг. В противном случае 
выбирается другой путь развития ВП – 
слияние с крупной корпорацией по-
средством операции по выкупу. С конца 
прошлого века число таких продаж ВП 
фондами рискового капитала и, соот-
ветственно, доля этого капитала, вкла-
дываемая в указанные операции, рез-
ко возросли.

3. С момента принятия решения 
о выводе ВП на открытый рынок и до на-
чала этого этапа длится этап промежу-
точного рискового финансирования – 
кредитование ВП из различных (бан-
ковских и небанковских) источников 
с целью подготовки к выходу на рынок 
первых эмиссий. Эта подготовка вклю-
чает составление проспекта компании, 
передаваемого в Комиссию по ценным 
бумагам; проведение рекламной кампа-
нии с целью представления ВП потен-
циальным вкладчикам; контакты и со-
глашения с инвестиционными банками, 
непосредственно занимающимися вы-
пуском и гарантией, размещения паке-
та активов первой эмиссии стартовых 
компаний. 

Страты организации работы венчурных компаний
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При так называемом первоначаль-
ном публичном предложении (ППП), 
или выходе на рынок первых эмиссий, 
стартовая компания меняет статус част-
ной корпорации на статус открытой кор-
порации, предлагающей акции широкой 
публике. Это предложение имеет место 
на внебиржевом рынке ценных бумаг, 
на котором идет публичная торговля 
акциями компаний, не зарегистриро-
ванных на главных фондовых биржах. 
На этот рынок предлагаются как акции, 
полученные ВИ в ходе первого раунда 
учредительства, так и дополнительно 
выпускаемые акции.

цена эмиссии, устанавливаемая ин-
вестиционными банками, намного пре-
вышает цену, уплаченную ВИ на первом 
этапе учредительства, так что продажа 
полученных тогда акций позволяет ре-
ализовать учредительскую прибыль. 
Но часто на рынок выходят только до-
полнительно выпускаемые акции, при-
чем часть их, а иногда и контрольный 
пакет, поступают тем же ВИ, которые 
и после публичной котировки акций 
ВП могут играть важную роль в руко-
водстве им.

Присутствующие в числе партне-
ров с ограниченной ответственностью 
инвестиционные банки играют на дан-
ном этапе развития уже активную роль, 
выполняя – за высокие комиссионные 
и вознаграждение в иных формах – 
функции выпуска, реализации и раз-
мещения акций, с привлечением для 
этого институциональных инвесторов 
со стороны. фонд рискового капитала 
может распределить акции вновь реги-
стрируемой компании между партнера-
ми с ограниченной ответственностью 
и напрямую, минуя этап первоначаль-
ного публичного предложения. Это 
связано с тем, что среди указанных 
партнеров присутствуют как субъекты, 
не облагаемые налогами (пенсионные 
и благотворительные фонды), так и на-
логооблагаемые инвесторы (корпора-
ции, индивиды, страховые компании), 
продажа акций которым сопровожда-
лась бы для них возникновением обя-
зательств по налогу на доходы с при-
роста капитала, чего эти инвесторы 
хотели бы избежать. Естественно, 
что наличие развитого рынка первых 
эмиссий и благоприятная конъюнкту-

ра на нем – важные условия для про-
цветания индустрии рискового капита-
ла. Однако первоначальное публичное 
предложение – не единственная страте-
гия возврата рисковыми капиталистами 
своих инвестиций в ВП. Используются 
и другие способы выхода из ВК – по-
глощение, вторичная продажа, обрат-
ный выкуп и списание, причем пригод-
ность того или иного способа выхода 
учитывается рисковыми капиталиста-
ми в качестве важного фактора приня-
тия решения об условиях инвестиро-
вания в тот или иной ВП. Выход через 
поглощение предполагает покупку ВП 
третьей стороной. Он может быть осу-
ществлен в форме продажи всех акций 
фирмы за деньги, взамен на акции по-
купателя или иные активы, в форме 
продажи активов или слияния между 
инвестируемым ВП и покупателем. 
Покупатель, как правило, является бо-
лее крупной и зрелой компанией, нуж-
дающейся в доступе к перспективной 
технологии, разрабатываемой продава-
емым ВП. Вторичная продажа отлича-
ется от поглощения лишь тем, что толь-
ко рисковый капиталист продает свои 
акции третьей стороне. характеристи-
ки фирмы-покупателя в данном случае 
те же, что и при поглощении. При об-
ратном выкупе предприниматель или 
менеджеры фирмы покупают акции, 
принадлежащие рисковому капитали-
сту. Списание происходит тогда, когда 
рисковые капиталисты отказываются 
от своих инвестиций. Оно часто связа-
но с провалом компании, но рисковый 
капиталист может продолжать держать 
акции нежизнеспособной или едва при-
быльной фирмы. Основную долю до-
ходов рисковые капиталисты получают 
при выходе через ППП. По данным ис-
следования экономистов, 1 долл. инве-
стированный в фирму, впоследствии 
выведенную на рынок ППП, приносит 
1,95 долл. сверх инвестированной сум-
мы. Средняя продолжительность ин-
вестиций при такой стратегии выхода 
составляет 4,2 года, тогда как при ин-
вестировании в фирму, впоследствии 
проданную стратегическому покупате-
лю (т.е. при выходе через поглощение) 
доходность 1 долл. составляет 40 цен-
тов при средней продолжительности 
инвестиций 3,7 года [7].
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Цикличность венчурного бизнеса.
цикл начинается задолго до появ-

ления первых признаков, а именно тог-
да, когда лучший ВИ предпринимает 
инвестиции в компании с неясным бу-
дущим. В случае появления признаков 
успеха – выхода на публичный рынок 
и колебаний на биржах, в отрасль на-
чинает поступать капитал. хлынувшая 
масса инвестиций толкает цены вверх 
как на частном, так и на публичном 
рынках. Появляется избыточное число 
компаний, построенных по принци-
пу «модности», в менеджменте кото-
рых находятся либо непрофессионалы, 
либо люди, не совсем компетентные. 
Их массовый крах очевиден и немину-
ем, он влечет за собой повальную не-
уверенность в состоятельности отрасли 
и бизнеса в принципе.

Приоритеты венчурного финансиро- 
вания. 

Для небольших фирм, работающих 
в сфере высоких технологий, венчур-
ное финансирование является одним 
из немногих источников финансирова-
ния, позволяющих удержаться на плаву. 
Это связано с особенностью бизнеса по-
добных фирм, с его высокими рисками. 

Начинающий предприниматель может 
взять достаточно большую сумму денег 
(а высокие технологии требуют больших 
начальных инвестиций), только в банке. 
Но банки не готовы пойти на большой 
риск даже ради получения большой 
прибыли. банк озабочен, в первую оче-
редь, вероятностью возврата инвести-
ций и периодичностью этих возвратов. 
А иллюзорная сверхприбыль – это не тот 
стимул, на который рассчитывает кре-
дитный эксперт, (а точнее, тот не захо-
чет понять), и уж тем более не защитит 
это на кредитном комитете. Проблема 
в том, что у банка ставка возврата ин-
вестиций, как известно, фиксированная, 
то есть банк, конечно, заинтересован 
в том, чтобы бизнес клиента процветал, 
но повышенной активности в этом во-
просе никто проявлять не будет. Ну а ВИ 
работает за долю прибыли. И он будет 
работать ничуть не меньше предприни-
мателя в проекте, и, что самое главное, 
скорее и вернее выделит деньги, нежели 
любой банк. Да и в самой формулировке 
«ВП» заложен тот факт, что эта отрасль 
бизнеса нацелена на перспективные 
разработки, являющиеся, как прави-
ло, рисковыми.
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