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В статье рассматривается актуальная проблема обеспечения венчурного финансирования иннова-
ционных проектов. Именно инновационные проекты являются тем необходимым условием, которое 
обеспечит прорывное технологическое развития российской экономики. Однако, неразвитость вен-
чурной экосистемы, которая включает в себя в том числе венчурных инвесторов, существенно тор-
мозит данный процесс. Среди венчурных инвесторов особое место принадлежит венчурным фондам, 
как центрам объединения венчурного капитала и его эффективного размещения в инновационных 
проектах. Обладая огромным потенциалом, венчурные фонды могли бы стать не только постоянным 
источником поступления средств для финансирования инновационных стартапов, но и активным 
участником процесса создания и коммерциализации технологических инноваций. Таким образом, 
венчурные фонды могли бы стать флагманом инновационного развития РФ. Однако, в последние 
годы наблюдается устойчивое снижение венчурного финансирования российских инновационных 
проектов. Снижение отмечается как по объему, так и по количеству заключенных венчурных сде-
лок. Также существенные изменения претерпевает структура венчурных инвестиций по основным 
участникам. Доля частного венчурного капитала демонстрирует устойчивую тенденцию к снижению. 
В этой связи в статье выделены основные причины снижения популярности и участия венчурных 
фондов в инновационном развитии экономики, а также предложены мероприятия, направленные 
на преодоление указанной негативной тенденции и на поддержку дальнейшего развития венчурных 
фондов в Российской Федерации.
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The article discusses the current problem of providing venture financing for innovative projects. Inno-
vative projects are the necessary condition that will ensure the breakthrough technological development of 
the Russian economy. However, the underdevelopment of the venture ecosystem, which includes venture 
investors, significantly slows down this process. Venture capital funds hold a special place among venture 
investors as centers for pooling venture capital and its effective placement in innovative projects. With their 
enormous potential, venture capital funds could become not only a constant source of funds for financing 
innovative start-ups, but also an active participant in the process of creating and commercializing techno-
logical innovations. Thus, venture funds could become the flagship of the innovative development of the 
Russian Federation. However, in recent years, there has been a steady decline in venture financing of Rus-
sian innovation projects. The decrease is noted both in terms of the volume and the number of venture deals 
concluded. The structure of venture capital investments by major participants is also undergoing significant 
changes. The share of private venture capital shows a steady downward trend. In this regard, the article 
highlights the main reasons for the decline in popularity and participation of venture funds in the innovative 
development of the economy, as well as suggests measures aimed at overcoming this negative trend and 
supporting the further development of venture funds in the Russian Federation.
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Введение
Задача обеспечения технологического 

суверенитета российской экономики и до-
стижения высокого уровня международной 
конкурентоспособности России, постав-
ленная Президентом РФ, требует активной 
разработки и внедрения перспективных ин-
новационных проектов. Именно инновации 
способны выступить драйвером ускоренно-
го технологического развития и являются 
условием экономического роста россий-
ской экономики.

Введение санкций со стороны запад-
ных стран ограничили не только доступ Рос-
сии к передовым наукоемких разработкам 
и к международному сотрудничеству и об-
мену в этой сфере, но и существенно сокра-
тили возможности привлечения венчурного 
иностранного капитала для финансирова-
ния стартапов.

В этих условиях приходится параллельно 
решать две задачи, имеющие определяющее 
значение для прорывного технологического 
развития России. С одной стороны, создавать 
базу для проведения фундаментальных науч-
ных исследований, развивать и осваивать кри-
тические и сквозные технологии собственных 
разработок, и тем самым формировать осно-
ву для инновационных замыслов, инноваци-
онных проектов. С другой стороны, искать 
инвесторов, которые будут готовы вложить 
значительные капиталы в проекты, не гаран-
тирующие возврата вложенных средств.

За рубежом эту задачу успешно решают 
так называемые венчурные инвесторы, кото-
рые готовы рискнуть своими деньгами в рас-
чете получить огромную прибыль и сни-
скать славу спонсора гениального проекта.

В российских условиях с такой задачей 
могли бы справиться венчурные фонды, как 
центры привлечения средств частных участ-
ников венчурного рынка и распределения их 
по наиболее перспективным направлениям 
финансирования инноваций.

Целью исследования является анализ 
современного состояния рынка венчурного 
инвестирования в России, оценка вклада вен-
чурных фондов в технологическое развитие 
российской экономики и поиск направлений 
преодоления существующих проблем.

Материал и методы исследования
Как известно, венчурные инвестиции – 

это инвестиции в перспективные новые 
компании (стартапы) или в компании, стре-
мящиеся существенно расширить бизнес 

в ожидании получения высокого дохода 
в будущем [1].

Вкладывая средства в такие компании, 
инвесторы обеспечивают их финансирова-
ние. При этом, учитывая особенности по-
добных предприятий, венчурные инвести-
ции имеют высокую степень риска. Таким 
образом, по сути венчурные инвестиции яв-
ляются долгосрочными инвестициями в вы-
сокорискованные ценные бумаги.

Венчурные инвестиции отличаются 
от классических значительно более низкой 
вероятностью возврата вложений. С другой 
стороны, эти вложения отличаются высокой 
доходностью и прибыльностью [2].

Акции стартапов нельзя приобрести 
на фондовом рынке, так как стартапы не яв-
ляются публичными компаниями. Они при-
влекают деньги через венчурные фонды, биз-
нес-ангелов и краудфаундинговые площадки. 
В отличие от банков эти инвесторы готовы 
рисковать, не ограничены законодательным 
регулированием, не нуждаются в лицензии 
для ведения своей деятельности, не контро-
лируются Центральным банком и имеют 
множество других преимуществ. Венчурные 
инвесторы получают долю в стартапе и шан-
сы на ее выгодную продажу в будущем [3].

Таким образом, одной из возможных 
схем привлечения венчурного капитала 
и осуществления венчурных инвестиций 
является создание венчурного фонда. Вен-
чурный фонд способен аккумулировать 
средства отдельных, небольших инверто-
ров, размещать деньги в разные, не связан-
ные между собой проекты, и тем самым 
снижать вероятность потери средств, и га-
рантировать доходность вложений. В усло-
виях ограниченных возможностей бюджета 
именно венчурные фонды способны решить 
задачу привлечения «длинных» денег в вы-
сокорискованные и капиталоемкие проекты.

Развитие государственно-частного 
партнерства, при котором частные деньги 
успешно дополняются бюджетными воз-
можностями и гарантиями, создает широ-
кие возможности для реализации техно-
логических стартапов. Именно венчурные 
фонды способны реализовать идею госу-
дарственно-частного партнерства и устано-
вить баланс между государственным и част-
ным интересами.

Несмотря на огромный технологический 
и научный потенциал, российский венчур-
ный рынок пока существенно отстает от ми-
ровых лидеров [4].
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Рис. 1. Динамика венчурных сделок за 2021-2024 гг., $ млн

Рис. 2. Структура объема венчурных инвестиций в России  
по основным участникам за 2021-2024 гг., %

Российский венчурный рынок на фоне 
мирового всегда был небольшим, а сейчас 
демонстрирует устойчивое снижение. Так, 
по данным ГБУ «Агентство инноваций Мо-
сквы» за 2024 год отмечался прирост венчур-
ных инвестиций в России на 23,4 % по объ-
ему привлеченных средств по сравнению 
с прошлым годом (рис. 1). Но при сравнении 
количества заключенных сделок, наблюдает-
ся их сокращение на 11,0 % в 2024 году.

Проанализировав динамику венчурного 
инвестирования за 2024–2022 годы, мож-
но констатировать значительное сокраще-
ние как по показателю объема инвестиций 
(на 81,5 %), так и по количеству заключен-
ных сделок (на 8,1 %). Сравнение с 2021 го-
дом также показывает кратное сокращение 
показателей. Почти в 16 раз сократился объ-
ем венчурных инвестиций, и почти в 2 раза – 
количество заключенных венчурных сделок.
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Частично негативная динамика связана 
с полным уходом зарубежных инвесторов, 
хотя их участие в российском рынке венчур-
ного инвестирования всегда было достаточ-
но скромным. По данным Московского ин-
новационного кластера (МИК), общий объем 
венчурных сделок в России за пиковый для 
рынка 2021 год составил $2,6 млрд. Сравни-
вая с мировым венчурным рынком, который 
в тот же год оценивался в $612 млрд, видим, 
что доля России в нем даже в хорошие годы 
составляла менее 1 %, хотя по объему ВВП 
российская экономика занимает пятое место 
в мире. В 2024 году в структуре венчурно-
го инвестирования иностранные инвесто-
ры отсутствовали.

Негативную динамику в структуре объ-
ема венчурного финансирования по основ-
ным участникам демонстрируют и венчур-
ные частные фонды. Так, в 2023 году доля 
частных фондов в общем объеме венчур-
ных инвестиций составила 36 %, сокра-
тившись по отношению к предыдущему 
году на 17,1 %. В 2024 году вклад частных 
фондов в привлечение венчурного капита-
ла продолжил снижение и достиг 20,2 % 
(рис. 2).

При этом, отмечается тенденция к росту 
доли частных бизнес-ангелов.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Основной причиной потери популяр-
ности венчурных фондов на рынке иннова-
ций, по мнению аналитиков, является фак-
тически преобладание на рынке венчурных 
фондов, работающих не по рыночным пра-
вилам. Некоторые из них изначально даже 
не создавались для поддержки стартапов, 
поэтому их стратегия по работе с проек-
тами на всех этапах противоречит концеп-
ции предпринимательства.

Это проявляется на всех этапах сопро-
вождения проекта. Начиная с конкурсного 
отбора проектов для финансирования, при 
котором участники сталкиваются со прояв-
лениями нерыночного поведения фондов. 
В частности, с отсутствием в конкурсной 
комиссии экспертов по рассматриваемой 
тематике проекта, что приводит к неверной 
оценке перспектив развития проекта. Дру-
гим примером некорректного отбора проек-
тов служит непрозрачность самого процесса 
отбора и наличие элемента субъективизма 
в принятии решения в отношении проекта. 
В таких условиях на первый план выходит 

не реальный бизнес-потенциал стартапа, 
а умение красиво подать идею.

После успешного отбора, выполняя тре-
бования фондов, разработчики проекта вы-
нуждены делать все возможное, чтобы обе-
спечить соответствие проекта изначальному 
бизнес-плану. Однако это в корне противо-
речит главной идее стартапа – динамично 
подстраиваться под меняющуюся среду 
и формировать свое поведение и бизнес-
модель для выбора наиболее эффективно-
го варианта.

С одной стороны, фонды вынуждены 
придерживаться такой позиции, поскольку 
они отвечают за целенаправленное исполь-
зование бюджетов, и в случае наличия про-
блем им грозит уголовная ответственность. 
С другой стороны, для бизнеса динамизм 
в развитии является неотъемлемой частью 
работы. Стартаперы в этом случае теряют 
мотивацию развиваться самостоятельно 
из-за постоянного контроля и необходимо-
сти отчитываться за каждый свой шаг.

В работе фондов, кроме этого, существу-
ет еще целый ряд проблем.

1.  Некорректная оценка потенциала 
стартапов. Многие фонды вычисляют воз-
можную стоимость проекта, используя ме-
трику мультипликатора х4 к выручке, при-
чем ориентируются на выручку за прошлый 
год. Однако правильно оценивать следует 
не уже полученную выручку, а выручку бу-
дущих периодов и ожидаемый инвестором 
показатель возврата инвестиций. Занижение 
стоимости проекта дает инвесторам возмож-
ность повысить окупаемость вложений, 
но бизнесу только вредит. Проект остается 
недофинансированным и теряет потенциал 
на будущее развитие, а предприниматель 
фактически лишается реального владе-
ния проектом.

2.  Выделяемые суммы, как правило, 
не превышают 10 млн рублей. Этого хва-
тает на поддержание хоть какой-то опера-
ционной деятельности, но для масштаби-
рования бизнеса недостаточно. При этом 
использование средств жестко регламен-
тируется и контролируется. Например, 
предпринимателям запрещено направлять 
более 40 % суммы на маркетинг или ко-
мандировки.

3.  Интерес фондов распространяется 
в основном на государственные и корпора-
тивные заказы. Они отдают предпочтение 
инновациям, которые можно вырастить 
и встроить в уже существующие компании, 
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а не проектам, которые создаются как не-
зависимые и в перспективе могли бы изме-
нить рынок [5].

Тем не менее, потенциал у российского 
венчурного рынка есть. В стране разработа-
но более 5000 технологических стартапов, 
созданы ИТ-хабы в Москве, Петербурге, 
Казани, Новосибирске. Кроме того, в стра-
не есть то, что является необходимым усло-
вием для инновационного развития, то, что 
движет вперед инновационную мысль – это 
и талантливые предприниматели, и сильная 
инженерная и математическая школа, и ам-
биции создания глобальных продуктов. Од-
нако пока Россия занимает лишь 29-е место 
в мире по качеству инновационной экоси-
стемы и 51-е место – по инновационному 
потенциалу [6].

Выводы
Чтобы изменить эту ситуацию, необхо-

димо в числе прочих мер поддержки инно-
вационного предпринимательства принци-
пиально менять подход к формированию 
венчурных фондов:

1. Повышать «инновационную культу-
ру» предпринимателей, компаний, отдель-
ных лиц, с тем, чтобы мотивировать их раз-
мещать свои свободные капиталы в венчур-
ных фондах. Таким образом повысится во-
влеченность отечественного бизнеса в фи-
нансирование исследований и разработок.

2. Повышать привлекательность иннова-
ционных проектов, размещать информацию 
о готовящихся или имеющихся разработках, 
делать акцент на преимуществах, которые 
получат «соучастники» разработок, пред-
ставлять информацию о примерах успеха 
конкретных проектов, т.е. популяризировать 
данное направление.

3. Разработать механизм использования 
«длинных денег» в экономике (средства 
Пенсионной системы, свободный капитал 
отдельных предприятий, банков, страховых 
компаний) в венчурном финансировании.

4. Внести изменения в механизм фор-
мирования налоговых льгот, в частности, 
предусмотреть возможность преференций 
в выплате налога на прибыль для организа-

тора венчурного фонда и участников-инве-
сторов фонда.

5.  Создать эффективную экосистему 
венчурного финансирования, в том числе 
за счет проработки критериев отбора вен-
чурных компаний-участников экосистемы 
и формирования центра экосистемы в виде 
специальной площадки для первичного раз-
мещения ценных бумаг стартапов. В разви-
тии экосистемы особое внимание уделить 
возможностям краудфандинга. Для этого 
необходимо создать платформу для коллек-
тивного инвестирования. Подобная плат-
форма, во-первых, сделает прозрачной саму 
процедуру привлечения и использования 
средств, а во-вторых, будет выступать сво-
его рода гарантом целевого использования 
привлеченного капитала.

6. На основе принципа государственно-
частного партнерства обеспечить совмест-
ное участие частного венчурного капитала 
и бюджетных средств в формировании от-
дельных венчурных фондов, способных 
реализовывать крупномасштабные иннова-
ционные проекты по внедрению разработок 
в сфере критических и сквозных технологий, 
обозначенных Правительством РФ в каче-
стве приоритетных. Подобные схемы взаи-
модействия, с одной стороны, выступят сво-
его рода гарантом по реализуемым проектам 
и, таким образом, повысят привлекатель-
ность участия в них для частных компаний, 
а, с другой, позволят решить стратегические 
задачи прорывного технологического раз-
вития российской экономики и достижения 
технологического суверенитета.

Таким образом, венчурные фонды мог-
ли бы стать тем флагманом, которые обе-
спечат технологический прорыв российской 
экономики. Но это возможно только после 
реформирования механизма их функцио-
нирования и устранения всех проблем в их 
работе. На первых этапах государство могло 
бы принять более активное участие в фор-
мировании рыночных механизмов финан-
сирования инноваций, включая бизнес-ан-
гельское и венчурное инвестирование, про-
ведение IPO акций высокотехнологичных 
компаний, краудфандинг.
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