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Аннотация
В статье рассматривается способ развития инновационной моде-
ли российской экономики путем организации венчурного инвес-
тирования. Целью исследования является анализ структурных из-
менений механизма венчурного инвестирования в Российской 
Федерации (далее – РФ), произошедших на фоне проведения спе-
цоперации РФ на Украине с 24 февраля 2022 г. К задачам исследо-
вания относится выявление роли и значения венчурного капитала 
в трансформации российской экономики. В работе использованы 
методы статистического, финансового, диалектического и логиче-
ского анализа. Системный подход является основополагающим, так 
как он позволил выявить все сущностные характеристики струк-
турных изменений механизма венчурного инвестирования в изме-
нившейся экономической среде. Временной период исследования: 
2017–2022 гг. В исследовании использован анализ данных между-
народных организаций, аналитических центров, средств массовой 
информации и официальных источников. Сделан обзор литера-
туры и рассмотрены различные подходы научного мирового со-
общества к толкованию содержания понятия «венчурный капитал» 
во взаимосвязи с формами государственного устройства и типами 
экономических систем. Выделены основные функции венчурного 
капитала и приведены источники его формирования по направ-
лениям и определены различия в нормативно-правовой базе, регу-
лирующие деятельность венчурной индустрии РФ и других стран.
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Abstract
The article studies the way to develop an innovative model of  the Russian econo-
my by organizing venture capital investment. The purpose of  the study is to analyze 
structural changes in the venture investment mechanism in Russia that have been 
 occurring against the background of  Russia’s special operation in Ukraine since Feb-
ruary 24, 2022. The objectives of  the study include identifying the role and signifi-
cance of  venture capital in the Russian economy transformations. The author used the 
methods of  statistical, financial, dialectical and logical analysis. The system approach 
is fundamental, as it allowed to identify all the essential characteristics of  structural 
changes in venture investment mechanism in the changed economic environment. 
The time period of  the study is 2017–2022. The study analyzes the data from in-
ternational organizations, analytical centers, mass media, and official sources. A re-
view of  the literature has been made and various approaches of  scientific research 
considered. The main functions of  venture capital have been highlighted and sourc-
es of  its formation by directions given, and differences in the regulatory framework 
 governing the Russian and other countries’ venture capital industry identified.

Keywords
Venture capital, innovative  activity, 
venture investment, innovative model 
of  the economy, institutional invest-
ment fund, venture corporate capital

For citation: Bzegezheva L.K. (2023) Venture capital as a way to develop an innovative model of  the Russian economy. 
Vestnik universiteta, no. 8, pp. 21–29.

© Bzegezheva L.K., 2023.  
This is an open access article under the CC BY 4.0 license (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).



23

Стратегии и инновации

ВВЕДЕНИЕ
Актуальность настоящего исследования обусловлена тем фактором, что российская экономика на сов-

ременном этапе нуждается в значительных структурных изменениях, нацеленных на инновационное раз-
витие различных отраслей народного хозяйства Российской Федерации (далее – РФ). Эффективным 
способом развития инновационной модели экономики, предусматривающим определенную систему дей-
ствий, является венчурный капитал. Венчурный капитал, выраженный в виде совокупности рискованных 
долгосрочных финансовых средств, задействованных при реализации инновационных проектов во вза-
имосвязи с интеллектуальным капиталом, способствующим непосредственному созданию инноваций, 
служит катализатором развития инновационной сферы во всех развитых странах. 

Анализируя национальную экономическую модель РФ, необходимо отметить ее ресурсо-ориентиро-
ванность. Так, например, зависимость доходов бюджета РФ от экспорта нефти и газа в 2022 г. состави-
ла 44 % и с момента начала украинского кризиса на фоне введения беспрецедентных антироссийских 
санкций рядом стран мирового сообщества выросла на 25 % по сравнению с 2021 г. [1]. Также прои-
зошло резкое сокращение выручки во всех несырьевых секторах экономики, что привело к падению 
доходов населения.

Доля российской наукоемкой продукции  (0,5 %) в сравнении с долей американской (36 %) в миро-
вом наукоемком экспорте гражданского назначения мала [2].

В РФ свыше 40 % основных фондов принадлежит государству, что усиливает зависимость разви-
тия российской экономики от бюрократии, а небольшое количество физических лиц, контролирую-
щих крупные компании и промышленно-финансовые группы и сконцентрировавших в своих руках 
до 20 % основного капитала, передали права собственности на контролируемые ими российские акти-
вы в собственные компании в офшорных юрисдикциях. Из-за спецоперации, проводимой РФ на Ук-
раине с 24 февраля 2022 г., страны Запада во главе с Соединенными Штатами Америки (далее – США) 
заморозили резервы Центрального банка РФ и денежные средства физических лиц, контролирующих 
крупные российские корпорации на общую сумму 319 млрд долларов США [3]. Данный факт не позво-
ляет использовать эти финансовые активы с целью развития российской экономики.

По итогам 2022 г. объемы российского рынка венчурного инвестирования снизились в 2,5 раза по срав-
нению с объемами венчурного инвестирования 2021 г. Иностранные источники венчурного финанси-
рования из стран Европейского Союза, США, Канады и прочих «недружественных» государств факти-
чески остановили поток своих инвестиций в РФ. Также резко снизились объемы частного венчурного 
капитала, привлеченные в РФ в 2022 г. от частных инвесторов из «недружественных» государств. В свя-
зи с произошедшими изменениями сферу венчурных инвестиций необходимо адаптировать под запро-
сы инвесторов из «дружественных» РФ стран, а также развивать отечественную индустрию. 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ
Экономическая теория заключает в себе различные подходы к толкованию содержания понятия «ка-

питал». Так, например, сторонники марксисткой теории рассматривают капитал с позиции совокуп-
ности общественно-производственных отношений, которые способны обеспечить его самовозраста-
ющую стоимость, а представители неоклассической экономической школы трактуют это понятие как 
стоимость ресурсов на конкретный временной период. Ряд исследователей рассматривают содержание 
понятия «капитал» сквозь призму инвестиционной деятельности, выделяя его в качестве совокупности 
собственности инвесторов или в качестве совокупности суммы денежных средств, задействованных при 
открытии и начале производственной деятельности с целью получения доходов [4]. 

Название «венчурный» происходит от английского «venture» – «рискованное предприятие или на-
чинание» [5]. А. Рок, Ф. Джонсон, Т. Перкинс путем заключения первых венчурных сделок в Кремние-
вой долине положили начало развитию индустрии венчурных инвестиций и тем самым способствова-
ли возникновению самого термина «венчурный капитал».

А.Ш. Касымов, исследуя особенности развития венчурного инвестирования в различных государст-
вах мира, отмечает, что в Японии на толкование термина «венчурный капитал» влияют исторические 
особенности и национальные традиции взаимоотношений частного бизнеса и государства и в этом кон-
тексте венчурный капитал является высокорисковым капиталом [6].



24

Вестник университета № 8, 2023

Национальной Ассоциацией венчурного капитала США (NVCA) понятие венчурного капитала 
трактуется в виде высокорискового капитала, образованного профессиональными специалистами 
финансовых рынков для продвижения вновь созданных многообещающих новаторских предпри-
ятий государства [7]. Европейская ассоциация прямых инвестиций и венчурного капитала (EVCA) 
понятие венчурного капитала трактует как капитал, учрежденный профессионалами, которые имеют 
право предоставлять его в виде инвестиций частным предприятиям и принимать участие в управ-
лении этими организациями [8]. 

Инновации становятся критически важными для устойчивого развития РФ. Понятие инновацион-
ной деятельности раскрывается в Федеральном законе от 23.08.1996 № 127-ФЗ «О науке и государст-
венной научно-технической политике» как деятельность (включая научную, технологическую, органи-
зационную, финансовую и коммерческую), направленную на реализацию инновационных проектов, 
а также на создание инновационной инфраструктуры и обеспечение ее деятельности [9]. 

Венчурный капитал нацелен на коммерциализацию результатов инновационной деятельнос-
ти с ожиданием высокого дохода от инвестированного стартового капитала, направленного на ре-
ализацию финансирования инвестиционных проектов, и потому является особым инструментом 
финансирования инноваций, который реализуется через разные источники финансовых ресурсов. 
С этой точки зрения венчурный капитал можно рассматривать как средство для осуществления си-
стемы действий, нацеленной на коммерциализацию результатов инновационной деятельности пу-
тем передачи совокупности финансовых средств инвесторов предприятию, которое обладает кри-
териями «инновационности» на период реализации инновационных проектов с целью получения 
высокого дохода от вложенных инвестиций.

АНАЛИЗ ТЕКУЩЕГО СОСТОЯНИЯ РОССИЙСКОГО РЫНКА ВЕНЧУРНЫХ 
ИНВЕСТИЦИЙ

Доля российского рынка венчурных инвестиций (2,654 млрд долл. США) составляла 0,15 % от обще-
го объема валового внутреннего продукта (1746,86 трлн долл. США) по итогам 2021 г., между тем об-
щий объем мировых глобальных венчурных инвестиций составил 671 млрд долларов США [10]. 

В РФ в соответствии с данными Счетной палаты, к концу 2020 г. функционировало 178 венчурных 
фондов, из них 53 имели в составе учредителей государственные структуры, 64 – представителей крупно-
го корпоративного капитала, 11 – государственные структуры, еще 50 фондов были представлены част-
ным инвестиционным капиталом различных учреждений [11]. По итогам 2022 г. в отечественной сфере 
венчурного финансирования произошли негативные изменения. Так, по сравнению с 2021 г. россий-
ский рынок венчурных инвестиций сократился на 56 %, причем большинство привлеченных в 2022 г. 
инвестиций на общую сумму 650 млн долларов США были сделаны в январе 2022 г. (рис. 1) [11].

Однако по сравнению с 2017–2020 гг. размеры вложенных инвестиций в разработку программного 
обеспечения, сектор кибербезопасности и телекоммуникационный сектор, несмотря на низкую актив-
ность фондов прямых инвестиций в РФ во втором, третьем и четвертом кварталах 2022 г., в целом зна-
чительно выше. Количество сделок с 2017 г. по 2022 г. на рынке венчурного финансирования по ос-
новным типам инвесторов в процентном соотношении представлено на рис. 2 [11].

Отметим, что большинство сделок на рынке венчурного финансирования в указанные временные 
периоды приходилось на корпоративных и частных инвесторов. 

Российский венчурный рынок после начала проведения спецоперации на Украине оказался не-
привлекательным и для инвесторов, и для стартапов. Свыше 70 % ИТ-стартапов в 2022 г. переве-
ли свои инновационные проекты из РФ в государства-транзитеры венчурного капитала, например, 
в Турцию, Казахстан, Армению и Грузию. Впоследствии все эти российские инновационные проек-
ты окажутся на более развитых венчурных рынках Европейского Союза. На российском венчурном 
рынке произошел массовый отток профессиональных кадров, также нарушены все связи в логисти-
ческих цепочках функционирования бизнеса в сфере высоких технологий из-за влияния междуна-
родных санкций. Крупные российские венчурные фонды сфокусировались на инвестициях в ин-
новационных проектах на Ближнем Востоке и в Латинской Америке и перенесли свое венчурное 
финансирование в «дружественные» юрисдикции. Основные тренды рынка венчурного финанси-
рования в 2021–2022 гг. представлены на рис. 3 [11].
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Рис. 1. Динамика объема венчурных инвестиций в 2017–2022 гг.
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Рис. 2. Количество сделок на рынке венчурного финансирования по основным типам инвесторов
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Более чем в пятнадцать раз в 2022 г. снизились объемы иностранного венчурного капитала, задей-
ствованного при инвестициях в российские стартапы. Объем частного венчурного капитала (фонды), 
инвестированного в российские стартапы, снизился в 2022 г. в 2,5 раза, объем инвестиций от част-
ных инвесторов снизился в три раза, инвестиции от представителей госсектора – более чем в два раза, 
а инвестиции от представителей корпоративного сектора – почти в два раза.

В 2022 г. российские стартапы начали развиваться на зарубежных рынках. Государственные ком-
пании или компании с государственным участием стали покупателями стартапов и, соответственно, 
источником выхода для инвесторов только в 2 % случаев. В связи с этим органам власти РФ и госу-
дарственным компаниям, а также компаниям с государственным участием в настоящее время необхо-
димо стать главными инвесторами на рынке венчурного финансирования. 

АНАЛИЗ ПРОБЛЕМ РОССИЙСКОГО РЫНКА ВЕНЧУРНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 
Доля российского рынка венчурных инвестиций в мировой венчурной индустрии составляет 

0,39 %. Низкая привлекательность рынка в текущий момент времени связана не только с нежела-
нием иностранных инвесторов из «недружественных» стран вкладывать средства в российскую ин-
новационную экономику из-за сложившейся неблагоприятной политической конъюнктуры вокруг 
РФ в условиях проведения спецоперации на Украине, но и с непрозрачностью и непредсказуемо-
стью ведения инновационной деятельности на ранних стадиях жизненного цикла стартапа. В РФ 
отсутствует единая правовая конструкция договора венчурного инвестирования. Существуют и дру-
гие проблемы правового регулирования сферы: недоработана нормативно-правовая база, которая 
регулирует венчурное инвестирование.

Низкая привлекательность российского рынка венчурных инвестиций в текущий момент време-
ни связана и с фактором ESG (экология, социальная политика и корпоративное управление), так как 
у венчурных инвесторов нет гарантий, что стартапы будут управляться соответствующим образом 
с самого начала [12]. 

АНАЛИЗ ЗАРУБЕЖНОГО ОПЫТА МАССОВОГО ВНЕДРЕНИЯ ВЕНЧУРНОГО 
ФИНАНСИРОВАНИЯ 

Специфический характер функционирования инновационных сложных организационно-техни-
ческих систем выделяет появление их отличительных свойств, связанных с непосредственным их на-
значением и применением, где главным свойством выступает свойство целенаправленности. В свя-
зи с этим, по мнению автора, точка генезиса инноваций определяется спросом определенного агента 
в любом поле инновационного процесса, представленного такими категориями, как «наука», «произ-
водство» и «реализация-рынок». 

В страновом разрезе лидером рынка венчурных инвестиций являются США. Исследователи 
Ди Маджио и У. Пауэлл, фокусируясь на организационных факторах, разработали теорию инсти-
туционального изоморфизма, согласно которой институты в совокупности создают организаци-
онные поля, способствующие увеличению их сходства и сближению организаций [13]. Институт 
можно рассматривать в качестве единой системы глобального управления венчурным капиталом, 
функционирование которой отвечает принципам солидарности и сотрудничества в достижении об-
щих целей, к которым относится финансирование инновационных проектов. Например, при ана-
лизе многосторонних международных механизмов важен контекст, в котором они функционируют 
и институционализируются. Так, Small Business Investment Companies (SBIC), командное товарище-
ство, учрежденное в 1958 г. и управляемое частными лицами, а по сути венчурное объединение, ли-
цензируемое Администрацией малого бизнеса США (АМБ США), имело специфическую целевую 
функцию как организация венчурного финансирования, оказав помощь свыше 150 000 развиваю-
щимся инновационным предприятиям на общую сумму более чем 90 млрд долларов США. Возник-
новение в 1960–1980-х гг. в США крупных институциональных инвестиционных фондов привело 
к увеличению привлеченных капиталов, позволяющих финансировать высокотехнологичные про-
екты до 300 млрд долларов США. В это же время отмечались стремительное увеличение количест-
ва потенциальных инвесторов и ужесточение конкурентной среды [14].
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Развитые страны Европейского Союза, такие, как Франция, Германия, Испания, Италия, имеют 
систему венчурного финансирования инноваций, при которой инновационный бизнес имеет под-
чиненную роль, а различные государственные органы, отвечающие за проведение научно-техноло-
гической политики и осуществление государственной поддержки в сфере развития рынка венчур-
ного капитала, играют ведущую роль. Венчурная экосистема стран Европейского Союза направлена 
на  развитие венчурной индустрии путем привлечения денежных средств с помощью Европейско-
го инвестиционного фонда и его дочерних наднациональных организаций через обеспечение вза-
имодействия представителей инновационных проектов и рыночных инвесторов, венчурных фон-
дов, краудфайндинговых площадок на базе Европейской ассоциации бизнес-ангелов. Она включает 
в себя элементы от генерации инновационных идей до мобилизации венчурного капитала с целью 
финансирования инноваций и оказания помощи по выходу готовых инновационных проектов из си-
стемы с целью их имплементации в экономику стран Европейского Союза [15]. 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ
В результате проведения исследования было установлено, что развитые страны мира задействуют 

в виде источников венчурного капитала коммерческие финансово-кредитные учреждения, торговые 
и промышленные компании, крупные финансово-производственные холдинги и институты, страхо-
вые и пенсионные фонды [16]. Проблемы рынка российской венчурной индустрии в настоящее время 
связаны с отсутствием институциональных инструментов развития венчурного инвестирования в стра-
не и ограниченным количеством источников венчурного капитала. Реализация инновационной мо-
дели экономики невозможна без учета социокультурных факторов, связанных с подготовкой кадров, 
готовых к инновационным преобразованиям.

Корпоративный венчурный капитал, привлеченный из «дружественных стран» при помощи го-
сударственной поддержки институциональных российских инвестиционных фондов, которые могут 
предложить отраслевые знания, может использоваться при финансировании ранних этапов исследо-
ваний и разработок. Такие партнерские отношения вкупе с методом поэтапного финансирования су-
щественно снизят уровень риска и степень потенциальной угрозы. Необходимо создавать механиз-
мы страхования венчурного капитала на государственном уровне.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Таким образом, под венчурным капиталом следует понимать совокупность рискованных долгос-

рочных финансовых средств во взаимосвязи с интеллектуальным капиталом, способствующим непо-
средственному созданию инноваций и реализации инновационных проектов. Венчурный капитал – 
это способ для осуществления системы действий по развитию инновационной модели российской 
экономики. Современное состояние экономики РФ в настоящее время не способствует развитию эф-
фективности институциональной среды и развитию инноваций. Подводя итоги, следует отметить, что 
активное участие государства будет способствовать увеличению объемов венчурного капитала в РФ 
и модернизации инновационной системы экономики только через расширение спектра возможно-
стей интеграции корпоративного венчурного капитала из «дружественных стран» с институциональ-
ными российскими инвестиционными фондами.
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