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Инновационная сфера промышленности РФ на 
текущий момент не может похвастаться высокой 
результативностью деятельности. Поэтому рынок 
венчурных инвестиций в России требует участия 
государства для привлечения внимания, софинанси-
рования и улучшения работы институтов венчурно-
го инвестирования. Высокотехнологический рывок 
в России возможен, если он будет финансироваться 
российскими деньгами [1]. Капитал высокорисковых 
инвестиций является международным, но образ дей-
ствия крупнейших венчурных фондов всегда одина-
ков: они приходят на национальный рынок, только 
если страна самостоятельно сама зарекомендует себя 
как источник интересных технологий и компаний [2, 
с. 18]. Поэтому приоритетной задачей является вы-
бор направлений развития венчурной индустрии и 
достаточной роли государственной помощи. Также 
не менее важным является грамотное стимулирова-
ние частного бизнеса к развитию национальной вен-
чурной индустрии. Исходя из этого, в данной статье 
приведен список взаимосвязанных препятствий на 
пути инновационного развития экономики России 
при помощи венчурного финансирования.

1) Концентрация венчурных фондов и инвести-
ций в Центральном федеральном округе и неразви-
тость корпоративного венчурного инвестирования

Еще пару лет назад на первом месте стояла про-
блема низкой доли инвестиций на ранних стадиях 

[3], однако благодаря государственной политике 
создания государственно-частных фондов посев-
ных инвестиций по соотношению объема инвести-
ций в начальные стадии развития к общему объему 
мы уже вполне сравнимы с таким развитым рын-
ком, как в США [4]. Поэтому сегодня более важным 
фактором является неразвитость рынка венчурных 
инвестиций в регионах Российской Федерации. По 
совокупному капиталу фондов Центральный феде-
ральный округ превосходит всю остальную Рос-
сию в 28 раз, и динамика данных показателей не-
гативна, особенно по сравнению с «докризисным» 
2013 г. [5; 6].

Данные таблицы 1 отчетливо говорят о том, что 
разрыв между центром и регионами остается ко-
лоссальным. К тому же к 2017 г. осталось лишь 12 
из 22 региональных региональных венчурных фон-
дов, созданных с 2006 по 2013 гг. Министерством 
экономического развития РФ и администрация-
ми регионов с экспертной поддержкой АО «РВК». 
Остальные, как было объявлено, находятся в стадии 
«переформатирования», и их дальнейшая судьба не 
ясна. Возвращение к прежним позициям по капита-
лам региональных венчурных фондов и снижение 
требований к проектам не принесет желаемого ре-
зультата, пока этот фактор не будет преодолен по 
мере общего развития рынка высокорисковых вло-
жений в инновации. 
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Статистика корпоративных фондов, то есть 
данные по известным инициативным вложениям 
крупных компаний в сторонние высокорисковые 
технологические проекты, осуществляемые как са-
мостоятельно, так и в партнерстве с другими инве-
сторами, имеет столь же негативные тенденци. На 
текущий момент корпоративные венчурные фонды 
более не имеют сколько-нибудь значимую долю на 
общем рынке, составляя на 2016 г. 3,3 % от числа 
венчурных инвестиций и 4,9 % от общего объема 
венчурных инвестиций в России. Для сравнения, 
порядка 16 % поглощенных компаний США, зани-
мающихся разработками в сфере высоких техноло-
гий, получают финансирование от корпоративных 
венчурных фондов [9].

Еще плачевнее ситуация в регионах, к примеру, 
в 2016 г. была зафиксирована лишь одна сделка кор-
поративного венчурного фонда вне Центрального 
федерального округа. 

 А ведь именно опыт и ресурсы корпораций и их 
филиалов могли бы служить катализатором разви-
тия венчурного финансирования вне ЦФО. Венчур-
ные предприятия, как правило, молодые или вновь 

созданные, не имеют 
серьезной привязки к 
региону, тогда как круп-
ные предприятия и кор-
порации в регионах те-
оретически можно было 
бы стимулировать к воз-
обновлению активности 
на рынке венчурных ин-
вестиций. Если бы это 
удалось, то позволило 
бы решить обе пробле-
мы одним набором ин-
струментов. Основная 
причина слабого разви-
тия рынка корпоратив-
ных венчурных фондов 
в нашей стране – него-
товность менеджмента 
крупных компаний и 

опасения вложений в рискованные инновационные 
проекты на фоне снижения или опасение снижения 
внутреннего спроса [10]. Поэтому необходимо сти-
мулировать финансовыми, налоговыми и экспер-
тно-консультационными методами как производ-
ственные, так и финансово-кредитные организации. 

2) Превышение аккумулированных средств над 
инвестированными средствами

Проблема далеко не нова, если АО «РВК» в 
2009-2010 гг. в венчурные проекты инвестировало 
около 5,5 млрд. руб. из своего уставного капитала, 
то остальные средства, более 25 млрд. руб., остава-
лись в банковских вкладах. Данную диспропорцию 
можно рассмотреть и на основе более современных 
данных. Так, при общем капитале венчурных фон-
дов в 3,8 млрд. долл. объем годовых инвестиций 
2016 г. составил 3,4 % от этой суммы. Тогда как еще 
в 2012 г. этот показатель составлял 8,6 %. Таким 
образом, от ситуации, в которой абсолютная часть 
денежных средств не лежит мертвым грузом, мы за 
последние годы лишь отдалились. Инвестиционный 
потенциал имеющихся на рынке венчурных фондов 
по-прежнему значительно превышает предложение 
хорошо проработанных по форме и перспективных 
по содержанию проектов, особенно на посевной и 
начальной стадиях. Таким образом, определенный 
дефицит качественных проектов и квалифициро-
ванных команд, способных их реализовать, являет-
ся сдерживающим фактором роста объемов сделок 
на венчурных стадиях. Исправлению сложившей-
ся ситуации должны способствовать программы и 
проекты «Фонда содействия развитию малых форм 
предприятий в научно-технической сфере» [11]. Од-
нако гранты, предлагаемые такими организациями, 
не могут охватить все сферы инновационного пред-
принимательства, и, по сути, основным препятстви-
ем, с точки зрения эффективного использования 

Таблица 1 
Распределение числа венчурных инвестиций 

и их объема по регионам [7; 8]

Федеральный округ
Число произведенных 
венчурных инвестиций

Совокупный объем венчурных 
инвестиций, млн. долл.

2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г.
Центральный 130 142 118 125 211 107 128 104
Северно-Западный 12 18 34 23 10 12 17 10
Приволжский 15 24 12 20 4 7 1 8
Южный 2 2 2 4 1 0 0 0
Северо-Кавказский 0 0 0 0 0 0 0 0
Уральский 8 14 7 9 9 1 0 2
Сибирский 9 10 10 12 9 1 1 1
Дальневосточный 3 4 1 3 1 0 0 0
Крымский 0 0 0 0 0 0 0 0
Неизвестно 0 0 6 14 0 0 2 3
Итого: 179 214 190 210 247 129 150 128

Рис. 1. Распределение объемов венчурных 
инвестиций корпоративных венчурных фондов 
по федеральным округам в 2016 г., млн. долл. [8]
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инвестиций, является недостаток хорошо прорабо-
танных инновационных проектов.

3) Диспропорция отраслей
Как можно заметить из диаграммы, приведенной 

на рисунке 2, сохраняется высокий объем телеком-
муникационной отрасли (свыше 60 %) в венчурном 
инвстировании. Для справки, средняя общемировая 
доля данной отрасли составляет около 30 %. Наш 
частный капитал без государственной поддержки 
по-прежнему крайне редко интересуется венчур-
ным финансированием в промышленности или био-
технологиях.

 Данная диспропорция связана с несколькими 
причинами. Во-первых, сектор информационно-
коммуникационных технологий (ИКТ) является 
наиболее удобным для инвестора, в нем можно 
сравнительно быстро увидеть перспективы проекта 
и объемы вложений в данный сектор, как правило, 
невелики. В отличие от, например, биотехнологий, 
где годами ведутся сложные исследования и испы-
тания с последующей длительной сертификацией, в 
секторе ИКТ время с момента разработки до выхода 
готового продукта занимает значительно меньшее 
время. Поэтому необходимы серьезные налоговые 
стимулы и «длинные и дешевые деньги» для корпо-
раций, финансирующих НИОКР в реальных обла-
стях экономики. 

4) Проблемы с выходом через размещение акций
Ключевой показатель эффективности любого 

финансового рынка – доход от инвестиций. Этот 
аспект российского предпринимательства все еще 
остается наименее развитым. Количество извест-
ных или публично объявленных выходов остается 
относительно низким, колеблясь в последние годы 
в диапазоне от 10 до 20 сделок ежегодно. Несмотря 
на то, что теоретически наиболее удобной формой 
выхода венчурного капитала является IPO, в России 
пока преобладает выход путем продажи компаний 
стратегическому инвестору. Сложности с досту-
пом на международные рынки капитала и слабый 

внутренний рынок негативно влияют на привлека-
тельность выходов через IPO. К сожалению, можно 
констатировать, что большинство профинансиро-
ванных фондами компаний еще не обладают доста-
точными ресурсами для осуществления публичных 
размещений. Выход на биржевые площадки, в част-
ности на зарубежные, доступен только для крупных 
и успешных компаний.

Можно было ожидать роста числа успешных 
выходов путем IPO вслед за запуском ЗАО ММВБ 
совместно с ОАО «РОСНАНО» биржевого сектора 
«Рынок инноваций и инвестиций». Начальное зна-
чение индекса MICEX INNOV составлял 1000 пун-
ктов (на 29 декабря 2009 г.), максимум был достиг-
нут на начало 2011 г. в 1151 пункт, но составляет 
по состоянию на начало 2016 г. лишь немногим бо-
лее 300 пунктов [12]. В связи с тем, что котируются 
акции около 12 компаний, сравнительную новизну 
сектора и нестабильность положения в экономиче-
ской и геополитической ситуации, говорить о его 
перспективах до сих пор преждевременно. 

5) Недостаточность комплекса налоговых льгот
Сегодня наибольшее внимание в России уделя-

ется развитию государственно-частного партнер-
ства как основы роста венчурного инвестирования, 
примерно три четверти в объеме инвестиций в ком-
пании венчурных стадий обеспечили фонды, соз-
данные в рамках различных программ частно-госу-
дарственного партнерства. Однако государственные 
экспертизы и финансы – не панацея, и значительно 
повышать привлекательность рисковых проектов 
для инвесторов без увеличения нагрузки на бюд-
жет можно только системой налоговых льгот, воз-
действующей на все стороны инвестиционного про-
цесса. По результатам опроса экспертов «О ходе 
реализации стратегии инновационного развития 
Российской Федерации до 2020 года», 61 % из них 
назвали главным препятствием в развитии венчур-
ного бизнеса именно низкую эффективность нало-
говых стимулов и льгот для компаний инновацион-

ного сектора экономики [13].
6) Высокая стоимость международной 

защиты интеллектуальной собственности
Данная проблема актуальна лишь для тех 

инновационных проектов, которые не полу-
чают финансирование со стороны сторон-
них лиц или организаций, так называемых 
«гаражных стартапов», где все разработки 
осуществляются группой энтузиастов. Есте-
ственно, на стадиях, когда уже есть коммер-
чески перспективный продукт, получить 
финансирование легче, нежели когда он еще 
в виде идеи. А прежде, чем инновационная 
идея в промышленной отрасли дойдет хотя 
бы до прототипа и станет более интересной 
инвестору, ее необходимо соответствую-
щим образом запатентовать. И если само-
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Рис. 2. Распределение венчурных инвестиций 
по объему в России по отраслям, 2016 г. [8]
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стоятельное патентование в Российской Федера-
ции, без использования услуг патентных бюро или 
поверенных, начинается с очень скромных сумм, 
от 7350 руб. и более, то получение того же патен-
та «Европейской патентной конвенции» уже скорее 
всего потребует услуг оплачиваемых специалистов 
и обойдется порядка 10 тыс. евро, получение патен-
та в США обойдется от 5 до 10 тыс. долл. и так да-
лее. А ведь полноценная защита интеллектуальной 
собственности должна включать и иные развитые 
страны участников договора о патентной коопера-
ции, которая в целом насчитывает 151 страну [14]. 
Такие суммы для «гаражного стартапа» могут ока-
заться неподъемными, в то время как государству 
выгодно, чтобы все изобретения наших соотече-
ственников были защищены от их использования и 
тем самым имели в перспективе больший междуна-
родный потенциал для коммерциализации. Исходя 
из такого положения дел, по нашему мнению, не-
обходимо продумать схемы льготного кредитования 
для малых инновационных фирм, которая позволи-
ла бы им не опасаться больших расходов на защиту 
своей интеллектуальной собственности за рубежом.

Исходя из рассмотренных проблем венчурного 
финансирования, по мнению автора статьи, можно 
сделать следующие выводы:

– попытки решения проблемы выходов через IPO 
уже предприняты, нам нечего предложить в данном 
вопросе, кроме как наблюдать за развитием таких 
площадок, как биржевой сектор инноваций ММВБ 
и «IPOboard»;

– превышение аккумулируемых средств над ин-
вестированными средствами является не столько 
проблемой, сколько организационными просчетом, 
вызванным неверным анализом развития рынка. 
Появление новых инновационных проектов по мере 
развития рынка при благоприятной макроэкономи-
ческой конъюнктуре решит проблему;

– проблема концентрации венчурных фондов 
и инвестиций в Центральном федеральном округе 
объединена с проблемой низкой развитости корпо-
ративного венчурного инвестирования в связи с вза-
имосвязанностью путей преодоления. В связи с не-
эффективностью региональных венчурных фондов 
привлечение венчурного капитала через корпоратив-
ные фонды может помочь в развитии рынка венчур-
ных инвестиций в различных регионах России;

– проблема диспропорции отраслей, связанная с 
низкой активностью инвесторов в реальных секто-
рах и, соответственно, преобладанием инвестиций 
в отрасли ИКТ, – одна из наиболее важных, требует 
введения особых налоговых льгот инновационным 
предприятиям, разрабатывающим инновации в ре-
альном секторе экономики;

– проблема высокой стоимости международной 
защиты интеллектуальной собственности суще-
ственна для ранних стадий развития инновацион-
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