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В условиях технологического отставания и пережиточности основных средств про-
мышленности, с одной стороны, и нехватки собственных и инвестиционных средств для ре-
шения проблем национальной экономики, с другой стороны, возникает проблема в поиске и 
освоении новых форм финансирования инновационной деятельности предприятий. Одной из 
таких форм является венчурное инвестирование, которое успешно выполняет функцию под-
держки малых инновационных компаний в странах с развитой экономикой. 

Анализ последних исследований и публикаций. Различные аспекты вопросов вен-
чурного финансирования освещали многие отечественные и зарубежные исследователи: 
А. А. Дагаев [1], Т. В. Калинеску [2], А. И. Каширин [3], К. Кэмпбелл [9], А. Н. Ковалева [4], 
В. А. Корецкая-Гармаш [5], О. В. Красавская [6], Б. Г. Пилипенко [7], Д. А. Тарадайко [8], 
Н. М. Фонштейн, Л. А. Шило [9]. 

Постановка проблемы. Несмотря на достаточно большое количество публикаций, остает-
ся не до конца раскрытым вопрос особенностей развития венчурного финансирования примени-
тельно к современным условиям функционирования предприятий в национальной экономике. 

Целью статьи является исследование современных особенностей развития венчурно-
го инвестирования на промышленных предприятиях. 

Изложение основного материала. Венчурный бизнес — это одна из форм техноло-
гических нововведений. Этот вид бизнеса характерен для коммерциализации результатов на-
учных исследований в наукоемких и, в первую очередь, высокотехнологичных отраслях, где 
получение эффекта не гарантировано и степень риска довольно высока. Под венчурной ком-
панией понимают, конечно, коммерческую научно-технологическую компанию, занимаю-
щуюся разработкой и внедрением новых и новейших технологий, и продукции с неопреде-
ленным заранее доходом, то есть с рискованным вложением капитала. Венчурный бизнес 
имеет ряд преимуществ перед другими формами инновационного предпринимательства: вы-
сокую гибкость, динамизм и т. д. [1]. 

С другой стороны, венчурные капиталисты — это посредники между финансовыми 
институтами, предлагают капитал, и венчурными инновационными компаниями, которые 
имеют финансовые потребности для своего развития. Некоторые финансовые институты 
имеют собственные фонды венчурного инвестирования. 

Однако, как в США, так и в Западной Европе большинство фондов венчурного капи-
тала является независимыми. Им приходится совмещать капитал финансовых институтов, 
прежде чем инвестировать в малые и средние по размеру предприятия. Роль венчурного ка-
питалиста сводится к отбору проектов для инвестирования, структурирование сделки, инве-
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стирования и, в итоге, к получению прироста капитала путем продажи своего пакета акций 
или после того, как они начнут котироваться на фондовом рынке (рис. 1). 

Дополнительными возможностями для увеличения капитала являются сделки прода-
жи компании стороннему инвестору или менеджменту самой компании на базе сделки выку-
па акций. Независимые фирмы венчурного капитала получают вознаграждение в виде про-
цента от чистой прибыли и фиксированного процента от управления средствами, которые 
предоставлены более крупными инвесторами [7]. 

Венчурное предпринимательство базируется на принципах распределения риска. Оно 
позволяет авторам идей, которые не имеют собственных средств в достаточном объеме, реа-
лизовать эти идеи на практике и достичь коммерческого успеха. Разработчик идеи занимает-
ся деятельностью по выполнению исследований и внедрение новых видов продукции, а ин-
вестор предоставляет ему необходимые для этого цели денежные средства. 

 

 
Рисунок 1 — Организация процесса венчурного финансирования 

Компания-разработчик также может вкладывать свои средства в проект, однако, ос-
новным ее вложением остается научно-технологический потенциал и человеческие ресурсы. 

В общих чертах отличие венчурного финансирования от традиционных видов финан-
сирования заключается в следующем: венчурное финансирование связано с паевыми вложе-
ниями в акции, то есть инвестор полностью разделяет с разработчиком все риски инноваци-
онного проекта; венчурный капиталист вкладывает свои средства не в компанию, а в ее ак-
ционерный капитал, другую часть которого образует интеллектуальная собственность осно-
вателей новой компании; инвестиции осуществляются в компании, ликвидность капитала 
которых и, соответственно, инвестиционных вложений, очень мала. 

В случае венчурного финансирования необходимые средства могут предоставляться 
под перспективную идею без гарантированного обеспечения имеющимся имуществом, сбере-
жениями или прочими активами предпринимателя. Единственным залогом выступает специ-
ально оговоренная доля акций предприятия, которая уже существует или создается. Если про-
ект будет успешным, инвестор сможет на определенном этапе продать свою долю акций и в 
результате вернуть не только средства, которые были вложены в осуществление проекта, но и 
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получить ощутимую прибыль. Если же проект не будет успешным, а такой результат исклю-
чить заранее во многих случаях просто невозможно, максимум, на который будет претендо-
вать инвестор, это часть активов данной компании, пропорциональна его доле в зарегистриро-
ванном уставном капитале. В отличие от традиционных прямых инвестиций в данном случае 
изначально предполагается возможность потери вложенных средств, если проект, финанси-
руемый не даст после своей реализации ожидаемых результатов. Инвесторы венчурного капи-
тала разделяют всю ответственность и финансовый риск вместе с предпринимателем [8]. 

Следует также отметить, что в большинстве случаев венчурный капитал направляется 
именно в малые, часто новые, высокотехнологичные компании, ориентированы на разработку и 
выпуск новой высокотехнологической продукции. При этом инвестиции предоставляются высо-
котехнологичным компаниям на средний и длительный сроки и не могут быть изъяты венчур-
ным капиталистом по собственному желанию до завершения жизненного цикла компании. 

Также важной особенностью венчурного финансирования является то, что оно предос-
тавляется преимущественно компаниям с потенциальной возможностью роста, а не компани-
ям, которые уже приносят большую прибыль. В данном случае инвестор ищет возможности 
получения максимальной прибыли на вложенный капитал, которую можно получить только 
финансируя новые компании и новые проекты. Это связано с тем, что владельцы новых ком-
паний, не имеют устойчивых позиций на рынке, с большей готовностью отдавать значитель-
ную часть своих акций под финансирование проектов. Более того, вложения венчурного капи-
тала именно в эксклюзивные малые высокотехнологичные компании продиктовано стремле-
нием не только получить более высокие, по сравнению с инвестициями в другие проекты до-
ходы, но и желанием создать новые рынки сбыта, заняв на них доминирующие позиции. 

Инвестор вкладывает средства в венчурный бизнес только на время до того момента, 
когда стоимость компании достигнет уровня, при котором инвестор может получить желае-
мую норму прибыли. В связи с этим, венчурный капиталист, направляя инвестиции в новую 
малую компанию, должен заранее решить, как он будет, в конце жизненного цикла профи-
нансированной компании, выходить из инвестиции. Как правило, это реализуется или через 
перепродажу своей доли акций в компании другому стратегическому инвестору или органи-
зации публичного размещения акций компании на финансовом рынке [3].  

Таблица 1 — Особенности венчурного финансирования по сравнению с традиционными 
видами финансирования  

Сравнительные признаки Венчурные инвестиции Традиционные инвестиции 
Распределение риска Венчурный инвестор разделяет 

риски вместе с владельцами 
фирмы 
 

Традиционный инвестор имеет 
приоритет в получении прибыли и 
возвращении средств на случай 
банкротства перед владельцами 

Предприятия-получатели 
инвестиций 
 

Малые, высокотехнологичные 
компании, что начинают бизнес 

Компании, которые уже имеют 
достаточный размер капитала для 
покрытия возможных убытков и 
успешный опыт работы на рынке 

Критерий выбора 
предприятия 

Потенциальная возможность 
роста 

Высокая доходность 
 

Функции инвестора 
 

Предоставление капитала, 
консультаций, использование 
связей инвестора на рынках 
снабжения, финансов, 
маркетинга, сбыта 

Предоставление капитала 
 

Предоставление 
обеспечения 

Без обеспечения Обеспечение предоставляется 
 

Получение прибыли Продажа акций предприятия 
после роста их стоимости 
 

Фиксированный процент на 
вложенные средства или от 
реализации инвестиционного проекта 
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При анализе венчурного финансирования следует учитывать, что роль инвестора в 
успешном развитии новой компании не ограничивается только своевременным предоставле-
нием капитала, а включает одновременно инвестирование своего опыта в бизнесе и деловых 
связей, способствующих расширению деятельности компании, появлению новых контактов, 
партнеров и рынков сбыта. При этом венчурный инвестор должен иметь команду профес-
сиональных управленцев, связи в сфере финансов и других рынках, ресурсы для привлече-
ния сторонних экспертов. 

Венчурный капиталист при вложении средств в новую компанию должен оказывать 
ей помощь в сфере управления. Как правило, организатором венчурной компании, реали-
зующей инновационный проект, являются научные работники, которые не имеют должного 
опыта в области управления бизнесом. В данном случае инвестор предлагает свой опыт в 
финансовом и коммерческом управлении через собственное текущие участие или с помощью 
привлечения сторонней управляющей компании. 

Венчурный капиталист также должен иметь устойчивые связи на финансовых рынках 
для обеспечения своевременного притока инвестиционных ресурсов в компанию. Кроме это-
го, он должен иметь связи на других рынках для обеспечения бесперебойного функциониро-
вания своей венчурной компании. К таким рынкам можно отнести рынки сбыта инновацион-
ной продукции, рынки рекламы и маркетинга, снабжения и логистики. Все эти связи помо-
гают венчурной компании эффективно реализовывать свои инвестиционные проекты [3]. 

Наконец, до принятия окончательного решения об участии в венчурном финансировании 
конкретных идей и разработок осуществляется большая предварительная работа по изучению 
уровня подготовки и личных качеств предпринимателя, анализа предоставленного бизнес-плана, 
оценки сопутствующих рисков и возможных путей их уменьшения. На это направлена создан-
ная за много лет практики технология отбора и сопровождение рисковых инвестиционных про-
ектов, вобравшая в себя рекомендации по управлению, собственный опыт и интуицию профес-
сионалов венчурного бизнеса [9]. Во многих случаях инвестор привлекает сторонних экспертов 
для оценки проектов, предложенные для инвестирования, а также для их дальнейшей модифи-
кации и сопровождения в случае принятия положительного решения об инвестировании. 

Следует отметить, что для увеличения своих шансов на получение необходимых 
средств, предприниматель-разработчик должен научиться понимать философию и цели вен-
чурного капиталиста, так же как и сам процесс выделения венчурного капитала. Цель вен-
чурного капиталиста — обеспечить долгосрочный рост стоимости своего капитала, для чего 
венчурный капиталист готов вносить изменения в свои инвестиционные планы. Поскольку 
задачей предпринимателя является выживание его компании, часто цели обеих сторон про-
тиворечат друг другу, особенно, если возникают проблемы. Если предложенный проект на-
ходится на начальном этапе осуществления, полезная для принятия решения информация 
готовится предпринимателем в форме бизнес-плана [5].  

После регистрации предложений, поступивших осуществляется их быстрая оценка, 
при которой сразу отбрасывается более половины проектов. Оставшаяся часть, проходит ко-
роткую проверку и сопоставление по степени приоритетности. Только после этого проводит-
ся встреча с предпринимателями, которые сделали наиболее интересные предложения. Для 
инвесторов важно выяснить уровень подготовки, управленческие навыки, будущие намере-
ния создателей новой компании, а также реально необходимый объем капиталовложений [4]. 

После сбора и анализа необходимой информации, венчурный фонд разрабатывает 
собственное предложение, где формулирует свои условия, при которых он согласен участво-
вать в проекте. Затем начинается стадия выработки взаимоприемлемых условий. Кроме того, 
инвесторы организуют аккумуляцию всей возможной информации о будущих партнерах. 

Вызывают интерес вопросы и критерии, которыми руководствуются инвесторы при 
оценке предложений, поступающих на основе анализа бизнес-плана. Как правило, при оценке 
предпринимательских инновационных проектов на первом месте находится критерий, отра-
жающий уровень квалификации и практический опыт управленческого персонала компании, 
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которые формируются под конкретный проект. Таким образом, инвесторы на рынке венчурно-
го финансирования считают, что успешная реализация проекта в первую очередь зависит от 
качества организации управления и соответствующих умений инициаторов проекта. 

Подобный подход имеет весомое обоснование. Успех или неудача проекта во многом 
обусловливается корректностью стратегического планирования, верностью маркетинговых 
решений, умением подобрать квалифицированные трудовые ресурсы, сплотить их коллектив 
единомышленников и создать доброжелательную и мотивирующую атмосферу, найти вер-
ную для данного этапа развития предприятия степень делегирования полномочий по уров-
ням управления. Менеджеры инновационного предприятия должны одновременно сочетать в 
себе такие важные качества как твердость в достижении поставленной цели и гибкость в 
приспособлении к изменению условий внешней среды, умение рисковать и скрупулезно рас-
считывать последствия принимаемых решений, совершенное знание как технических аспек-
тов дела, так и юридических вопросов. Поэтому не случайно венчурные фонды с большей 
готовностью работают с теми предпринимателями, которые уже руководили аналогичными 
проектами в течение длительного времени. 

Большое внимание при анализе бизнес-плана уделяют и таким критериям, как будущая 
норма прибыли инвесторов, а также наличие в нововведения рыночной ниши с высоким по-
тенциалом роста. Интересно, что, по данным некоторых опубликованных исследований, тех-
нический аспект предложенного нововведения не вызывает у инвесторов большого интереса. 
Это обстоятельство можно объяснить тем, что венчурные фонды имеют доверие к компетен-
ции предпринимателей по специальным вопросам. Залогом той компетенции часто выступает 
высокая доля участия в финансировании рисковых проектов самих учредителей новой компа-
нии. Вместе с тем, инвесторы пристально наблюдают за тенденциями развития науки и техни-
ки, реагируют на малейшие изменения в экономической политике государства и рынка [4].  

Выводы. Таким образом, проанализированные количественные данные свидетельст-
вуют, что факторы ожидаемого риска влияют на процесс принятия решения более чем фак-
торы, характеризующие ожидаемую прибыль. Это объясняет расстановку критериев оценки 
поступивших предложений самими венчурными фондами. 

В процессе анализа венчурного финансирования необходимо также выделить те ос-
новные преимущества, которыми оно владеет: выступает как надежный источник финанси-
рования на всех этапах развития инновационного проекта для удовлетворения широкого кру-
га финансовых потребностей; предлагает гибкие формы паевого и кредитного финансирова-
ния с различными параметрами; предприниматель сохраняет контроль над деятельностью 
предпринимателя, поскольку венчурный капиталист не ставит целью приобретение кон-
трольного пакета; венчурный капиталист подает нефинансовую помощь в форме консульта-
ций, использование его управленческого и технического опыта и знаний, благодаря чему 
улучшается качество управления. 

Следует отметить при этом, что венчурное финансирование представляется на теку-
щий момент наиболее реальным и подходящим средством финансирования инновационных 
проектов на начальных стадиях их развития. В результате венчурное финансирование явля-
ется очень важным условием развития как рынка инноваций, так и всей национальной эко-
номики. Именно оно способствует практической реализации многих технологических проек-
тов во всем мире, а также помогает многим научным работникам самореализовываться в 
сфере предпринимательства. 
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The modern problems of venture financing, investment of venture projects are determined. The 
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