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ВЕНЧУРНЫЙ КАПИТАЛ КАК ФАКТОР РАЗВИТИЯ ИННОВАЦИОННОЙ ЭКОНОМИКИ: 
МИРОВОЙ ОПЫТ

Н.С. Аттокурова, В.Г. Мун, А.С. Бельская 

Рассматриваются инновационные процессы как один из важнейших факторов развития конкурентоспособности 
страны. Изучаются такие понятия, как: венчурный бизнес, венчурное финансирование, венчурный капитал, на-
учно-технический прогресс и т. д. Дается анализ стран-лидеров по объему мировых венчурных инвестиций. Де-
лается вывод о том, что мировой венчурный капитал как один из факторов развития инновационной экономики 
существенно влияет на общую капитализацию всего мирового хозяйства.

Ключевые слова: венчурные инвестиции; сфера инноваций; венчурный бизнес; бизнес-стратегии; венчурный 
рынок.

ВЕНЧУРДУК КАПИТАЛ ИННОВАЦИЯЛЫК ЭКОНОМИКАНЫ ӨНҮКТҮРҮҮНҮН  
МААНИЛҮҮ ФАКТОРУ: ДҮЙНӨЛҮК ТАЖРЫЙБА

Н.С. Аттокурова, В.Г. Мун, А.С. Бельская 

Бул макалада инновациялык процесстер өлкөнүн атаандаштыкка туруштук бере алуучулугун өнүктүрүүнүн 
маанилүү факторлорунун бири катары каралат. Төмөнкү түшүнүктөр изилдөөгө алынган: венчурдук бизнес, вен-
чурдук каржылоо, венчурдук капитал, илимий-техникалык прогресс ж.б. макалада дүйнөлүк венчурдук инвести-
циялардын көлөмук боюнча алдыңкы өлкөлөргө талдоо жүргүзүлгөн.  Венчурдук капитал инновациялык эконо-
миканы өнүктүрүүнүн маанилүү фактору катары, бүткүл дүйнөлүк чарбаны жалпы капиталдаштырууга олуттуу  
таасирин тийгизет деген жыйынтык чыгарылат. 

Түйүндүү сөздөр: венчурдук инвестициялар; инновациялар тармагы; венчурдук бизнес;  бизнес-стратегиялар; 
венчурдук базар. 

VENTURE CAPITAL AS A FACTOR OF INNOVATIVE ECONOMY DEVELOPMENT:  
WORLD EXPERIENCE

N.S. Attokurova, V.G. Mun, A.S. Belskaya 

This article discusses innovation processes as one of the most important factors in the development of the country's 
competitiveness. It is presented and studied the following concepts: venture business, venture financing, venture 
capital, scientific and technical progress, etc. The analysis of the leading countries on the volume of world venture 
investments is given. The conclusion of this article is the fact that the world venture capital as one of the factors of 
development of innovative economy significantly affects the overall capitalization of the world economy.  

Keywords: venture investments; innovation; venture business; business strategies; venture market.

На сегодняшний день одним из главных фак-
торов обеспечения конкурентоспособности эконо-
мики страны на мировой арене является развитие 
инноваций.  Для  достижения  стабильного  интен-
сивного  экономического  роста  многие  развитые 
и развивающиеся страны выбрали инновационную 

модель  развития  в  качестве  приоритетного  курса 
экономической  политики. Для  успешной  реализа-
ции  данной  трансформации  необходимы  надеж-
ные  и  эффективные  источники  финансирования 
инноваций.  Как  показал  мировой  опыт,  венчур-
ное  финансирование  является  одним  из  наиболее 
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развитых  способов  привлечения  инвестиций 
в  сферу  инноваций  и  развития  стартап-проектов. 
В современной экономике венчурный бизнес игра-
ет  важную роль в разработке новшеств и  в  выво-
де инновационной продукции на рынок. Развитие 
венчурного  бизнеса  способствует  росту  коммер-
циализации научных и технологических идей, что, 
в свою очередь, приводит к синергетическому эф-
фекту. В результате растет  занятость в передовых 
отраслях экономики и повышается спрос на специ-
алистов с высоким уровнем квалификации. 

Термин  «венчурный»  происходит  от  англий-
ского  слова  «venture»,  в  переводе  означающего 
«риск». Таким образом,  венчурный капитал пред-
ставляет собой «капитал, вкладываемый в инвести-
ционные проекты с большим риском и предполага-
ющий получение более высоких, чем в среднем по 
отрасли,  прибылей»  [1].1  Согласно  определению 
Европейской ассоциации венчурного инвестирова-
ния (European Venture Capital Association – EVCA), 
венчурный капитал определяется как акционерный 
капитал,  предоставляемый  профессиональными 
фирмами, которые инвестируют с одновременным 
управлением  в  демонстрирующие  значительный 
потенциал  роста  частные  предприятия  в  их  на-
чальном развитии, расширении и трансформациях 
[2].2  В  целом  венчурное  финансирование  можно 
определить  как  прямое  инвестирование  крупных 
корпораций,  государства,  банков,  страховых,  пен-
сионных и иных фондов в проекты стартап-компа-
ний, инновационных фирм, деятельность которых 
связана со значительными рисками. Более чем в 80 
% случаев венчурная компания не получает ожида-
емого дохода в связи с провалом инновационного 
проекта. Однако  венчурные инвестиции остаются 
весьма привлекательными. В данном случае верно 
утверждение о том, что чем больше риск, тем вы-
ше ожидаемый доход. Как показывает статистика, 
15‒20 % удачных венчурных инвестиций не только 
покрывают  убытки  по  «провалившимся»  проек-
там, но и приносят огромную прибыль инвесторам 
[3, c. 85].3 Более того, венчурное финансирование 
обеспечивает рост научно-технического прогресса, 
повышает  конкуренцию  и  стимулирует  компании 
на создание и развитие новых инновационных про-
дуктов. 

Рискованными  инвестициями  на  рынке  зани-
маются  венчурные  фонды  и  бизнес-ангелы.  Вен-
чурный фонд можно охарактеризовать как времен-
ную договоренность между инвесторами и управ-
ляющей  компанией,  руководящей  венчурным 
капиталом  и  принимающей  решение  относитель-
но  его  инвестирования  в  тот  или  иной  перспек-
тивный  инновационный  проект.  Венчурные  фон-
ды  инвестируют  в  акционерный  капитал  малых 

стартап-компаний на начальном этапе развития пу-
тем приобретения ценных бумаг. Фонд владеет до-
лей стартап-компании и может принимать участие 
в управлении организацией. 

Бизнес-ангелами  выступают  частные  инве-
сторы,  которые,  как  правило,  лично  финансируют 
проекты, в отличие от венчурных фондов, которые 
управляют  средствами  внешних  инвесторов.  Биз-
нес-ангелы  специализируются  на  инновационных 
компаниях,  находящихся  на  самой  ранней  стадии 
своего развития (стадии 3F – friends, family, fools). 
Объем их вложений может составлять в среднем от 
50 до 300 тыс. долл. В отличие от бизнес-ангелов, 
венчурные фонды направляют средства в более раз-
витые  проекты  со  средней  степенью  риска. Инве-
стиции фонда могут составить от 1 до 5 млн долл. 

Бизнес-стратегия венчурных фондов и бизнес-
ангелов строится на инвестировании средств, обе-
спечивающих рост стартап-проекта. Когда начина-
ющая  стартап-компания  преодолевает  проблемы 
развития, ее капитализация и доход растут, венчур-
ный инвестор выводит свою долю из бизнеса, про-
давая принадлежащие  ему  акции. Таким образом, 
популярность рискованных инвестиций на ранних 
стадиях развития  стартапов объясняется  тем, что, 
вкладывая  средства  и  обеспечивая  динамический 
рост  инновационных  проектов,  фонды  получают 
огромный  доход  от  реализации  выросших  в  цене 
акций стартап-компаний. В целом можно выделить 
несколько преимуществ и недостатков венчурного 
бизнеса в отличие от других источников финанси-
рования инновационной экономики. 

Преимущества:
 ¾ возможность для малого инновационного биз-

неса с высокими рисками на начальном этапе 
развития  привлечь  крупные  инвестиции  (как 
правило, стартап-компании не могут восполь-
зоваться  банковским  кредитованием,  так  как 
обладают  нематериальными  активами,  кото-
рые  не  соответствуют  условиям  получения  
залога);

 ¾ венчурные  инвестиции  предоставляются  на 
долгий срок (5‒7 лет), в течение всего перио-
да венчурные инвесторы не требуют выплаты 
процентов на вложенный капитал или его пол-
ного возмещения;

 ¾ помимо  финансирования,  венчурный  инве-
стор,  являясь  деловым  партнером  стартап-
компании, помогает в выборе стратегии, ока-
зывает юридическую консультацию и т.д.;

 ¾ венчурное финансирование способствует ком-
мерциализации  научно-технических  разрабо-
ток, развитию инноваций, повышению техно-
логического уровня производства и интенсив-
ному росту экономики.
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Недостатки:
 ¾ наличие  высоких  рисков,  в  частности  на  на-

чальном  этапе  развития  стартапа,  в  связи  со 
спецификой инновационной деятельности;

 ¾ существенная  доля  акций  инновационной 
компании  принадлежит  венчурному  фонду 
или  бизнес-ангелу,  которые  в  любой  момент 
могут  покинуть  проект  и  продать  акции  тре-
тьей стороне, что увеличивает риск «провала» 
проекта; 

 ¾ отсутствие  сформировавшегося  сегмента  при 
осуществлении  начальных  поставок  иннова-
ционного продукта на рынок.
Появление  венчурного  бизнеса  началось 

в США в конце 50-х гг. ХХ в., что было непосред-
ственно связано с развитием компьютерных техно-
логий. На сегодняшний день американский рынок 
венчурного  финансирования  считается  наиболее 
развитым. Сегодня  экономика США входит  в  топ 
стран по объемам венчурного бизнеса. Стране при-
надлежит 25 % мирового объема венчурных инве-
стиций  (рисунок  1).  На  американском  венчурном 
рынке представлены разнообразные модели и фор-
мы  венчурного  бизнеса  (бизнес-ангелы,  венчур-
ные  фонды,  нефинансовые  корпорации).  Данные 
фонды в США достаточно специализированы. Для 
достижения  наибольшего финансового  результата 
они фокусируются на определенные сферы для ин-
вестирования. 

Первый  американский  венчурный  фонд 
был  основан  в  1961  г.  в  Силиконовой  долине  А. 

Роком.  Размер  первого  венчурного  фонда  состав-
лял 5 млн долл. США, из них инвестировано было 
3 млн  долл. США. Однако  через  некоторое  время 
инвестиции  в  виде  венчурного  капитала  принес-
ли А. Року почти 90 млн долл. США, что в 30 раз 
превышает  первоначальные  вложения.  По  причи-
не  того  что  развитие  венчурного  финансирования 
совпало  с  динамичным  развитием  компьютерных 
технологий, на американском рынке появились та-
кие крупные высокотехнологичные компании, как: 
Intel,  Microsoft,  Apple  Computers,  Cоmpаq,  Lotus 
и др. Данные корпорации смогли достичь огромных 
успехов  на  мировом  рынке  благодаря  венчурному 
финансированию на раннем этапе своего развития. 

Рост  венчурного  рынка  США  пришелся  на  
70-е  гг. XX в.,  в  1980  г.  общий его объем не пре-
вышал  1  млрд  долл.  США,  однако  к  середине  
1990-х гг. достиг уровня 35 млрд долл. США, а уже 
после краха доткомов, начиная с 2002 г., на рынке 
наблюдалась равномерная  тенденция роста  (рису-
нок 2).

За  последние  десять  лет  американский  вен-
чурный  рынок  вырос  в  3,6  раза.  В  2007–2008  гг. 
объем венчурного инвестирования был достигнут 
на  уровне  более  30  млрд  долл.  США  в  год.  Од-
нако  в  2009  г.  в  условиях  мирового  финансово-
го  кризиса  объем  инвестирования  стал  рекордно 
низким  –  27,2  млрд  долл.  США.  Но  уже  к  нача-
лу  2010  г.  венчурный  капитал  стал  снова  наби-
рать  обороты  и  на  сегодняшний  день  побил  все 
рекорды.  В  2018  г.,  по  данным  отчета  Pitchbook 

Рисунок 1 ‒ Страны-лидеры по объему венчурных инвестиций в 2014 г.,  
млрд долл. США [4]4

Рисунок 2 ‒ Динамика развития венчурного рынка США за 2000‒2018 гг. [5]5
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и  Национальной  ассоциации  венчурного  капи-
тала США  (NVCA),  объем  венчурных  сделок  до-
стиг показателя в 130,5 млрд долл. США, впервые 
превысив показатель за 2000 г. в размере 100 млрд 
долл. Пиковый рост объемов венчурных инвести-
ций в 2000 г. был установлен в период краха дотко-
мов  (dot-com  era),  вызванного  избытком  капитала 
в отрасли компьютерных технологий и Интернета. 
По  сравнению  с  2017  г.  рост  объемов  венчурных 
инвестиций в 2018 г. увеличился на 57,2 %. 

Однако, несмотря на положительную динами-
ку  развития  венчурного  инвестирования  в  США, 
Китай  также  достиг  статуса  мирового  лидера  по 
объемам  венчурного  инвестирования  и может  со-
ставить  большую  конкуренцию  американскому 
рынку. В 2018 г. Китай практически догнал США 
по размеру венчурного капитала (по итогам десяти 
месяцев  2018  г.  объем  венчурных  сделок  в Китае 
достиг 94 млрд долл. США) [6]. 6 В течение десяти 
последних  лет  рынок  венчурного  капитала Китая 
вырос  гораздо  больше,  чем  рынок США,  ‒  более 
чем в десять раз. 

Венчурный  бизнес  играет  важную  роль 
в  развитии  экономики  США.  «По  данным  Наци-
ональной  ассоциации  венчурного  капитала  США 
(NVCA), американские компании, использовавшие 
венчурный  капитал,  в  совокупности  создали  бо-
лее 10 млн новых рабочих мест и принесли свыше 
2,1  трлн  долл.  дохода. В  них  занято  9 %  рабочей 
силы  частного  сектора  США  и  создается  16,6  % 
ВВП [7, c. 137].7 Наибольший поток венчурных ин-
вестиций в 2017  г.  был направлен в  такие  сферы, 
как:  программное  обеспечение  (36,2  %),  биотех-
нологии  (17,3 %), СМИ и индустрия развлечений 
(9,5 %) и т.д. (рисунок 3).

Одним  из  главных  факторов  успешного  про-
цветания  венчурного  рынка  в  США  является  на-
личие  развитого  сектора  институциональных  ин-
весторов.  Это  страховые  и  пенсионные  фонды, 
кредитные организации, владеющие крупным капи-
талом и выступающие в качестве главных инвесто-
ров венчурных фондов. Например, в 1987 г. с вво-
дом  поправок  в  законодательство  Правительство 

США  разрешило  пенсионным  фондам  использо-
вать до 5 % активов на венчурное финансирование. 
Сегодня  пенсионные  фонды  являются  одними  из 
ключевых  инвесторов  на  рынке  венчурного  капи-
тала  (их доля инвестиций составляет 45,2 %). Бо-
лее того, стоит отметить высокий уровень развития 
фондового рынка США, а именно NASDAQ (авто-
матизированные котировки Национальной ассоци-
ации дилеров по ценным бумагам). Это вторая по 
размерам  американская  фондовая  биржа,  которая 
специализируется  на  торговле  акциями  высоко-
технологичных компаний с малой капитализацией. 
Сегодня на данной бирже осуществляется торговля 
акциями более 3 200 компаний. 

В  целях  повышения  интереса  к  венчурно-
му  финансированию  и  поддержи  предприни-
мательской  деятельности  в  сфере  инноваций 
в  1973  г.  была  создана  Национальная  ассоциа-
ция  венчурного  капитала  США  (Nationаl  Vеnture 
Сapital Assоciation – NVСA), которая представляет 
интересы индустрии венчурного и частного инве-
стирования и стимулирует приток рискового капи-
тала в новые и развивающиеся компании.

Что  касается  государственной  поддержи  раз-
вития  рынка  венчурного  капитала,  то  Правитель-
ство  США  использует  косвенные  методы  регу-
лирования  ‒  через  налоговую  систему,  льготные 
условия  кредитования,  предоставление  малому 
инновационному  бизнесу  грантов  и  субсидий  по-
средством установления различных регулирующих 
правил. Так, например, в 1982 г. был подписан за-
кон о нововведениях и разработках в малом бизне-
се.  Согласно  данному  закону  правительственные 
агентства,  в  бюджетах  которых  предусмотрены 
расходы на НИОКР не менее 100 млн долл. США, 
должны 3,2 % (по состоянию на 2017 г.) исследо-
вательского бюджета резервировать на субсидиро-
вание  малых  инновационных  фирм.  Исполнение 
закона  происходит  через  реализацию  уникальной 
программы  SBIR  (The  Small  Business  Innovation 
Research),  основные  задачи  которой:  1)  развить 
уровень  инновационной  экономики  и  инноваций; 
2)  повысить  коммерциализацию  инноваций,  на 

Рисунок 3 ‒ Венчурные инвестиции в США по отраслям экономики в 2017 г., % [8]8
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разработку  которых  выделяется  федеральное  фи-
нансирование. 

Особое внимание многих исследователей при 
анализе мирового опыта в развитии венчурного фи-
нансирования обращено на Израиль. Развитие вен-
чурного бизнеса в Израиле, как и в США, сыграло 
важную роль  в  переходе  данных  экономик на  ин-
новационный путь развития. Согласно статистиче-
ским данным, в 2016 г. расходы Израиля на НИОКР 
составили 4,25 % ВВП (второе место в мире после 
Южной Кореи), что на 1,91 пункта выше среднего 
уровня по данному показателю среди стран ОЭСР. 
В  глобальном  рейтинге  конкурентоспособности 
2018  (Global  Competitiveness  Index  2018)  Изра-
иль занимает 20-ю позицию по показателю разви-
тия  инновационной  экосистемы  (США  занимают 
первое место). Более того, страна занимает второе 
место в мире по расходам на НИОКР, финансируе-
мые иностранными инвесторами. Существует 220 
международных  фондов,  не  имеющих  предста-
вительств  в  Израиле,  но  активно  инвестирующих 
в страну через собственных специалистов [9].9

Если  на  построение  устойчивой  венчурной 
экосистемы США понадобилось 45 лет, то Израиль 
смог создать эффективную систему венчурного фи-
нансирования за 15 лет. В Израиле формирование 
венчурных  фондов  базировалось  на  программах 
государственно-частного  партнерства,  где  приме-
нялась  классическая модель фонда фондов. Изра-
ильская модель формирования венчурных фондов 
получила название «Yozmа». Модель заключалась 
в  создании  государственного  венчурного  фонда 
фондов и последующем развитии десяти частных 
фондов с участием государства, каждый с капита-
лом 20 млн долл. или более [10, c. 151].10 В данной 
модели  государство выступало  соинвестором,  вы-
полняя  функции  наблюдения,  организации  и  мо-
ниторинга,  когда  частные  инвесторы  выполняли 
ключевую роль ‒ финансирование инновационных 
проектов. Одним из главных условий участия фон-
дов  в  данной  программе  было  привлечение  зару-
бежных  партнеров  с  высокой  репутацией  работы 
в  венчурном  бизнесе,  которые  должны  были  об-
учать  и  консультировать  израильских  инвесторов 
по  вопросам  его  ведения.  В  случае  успеха фонда 
была предусмотрена возможность выкупа доли го-
сударства  по  первоначальной  стоимости  инвести-
ции плюс доход по процентной ставке не более 5 % 
годовых  [10,  c.  151].  Программа  «Yozmа»  имела 
большой успех. В результате  ее реализации в Из-
раиле количество высокотехнологичных компаний 
превысило  показатель  в  4000.  В  рамках  частно-
государственного партнерства 8 из 10 фондов бы-
ли  приватизированы,  частные  инвесторы  выку-
пили  долю  государственного  фонда  на  льготных 

условиях. В  1997  г.,  создав  эффективную  венчур-
ную  экосистему,  государство  приватизировало 
фонд «Yozmа». 

Временное  использование  государственных 
средств  Израиля  привело  к  привлечению  только 
в  виде  прямого  каталитического  эффекта  почти 
5  млрд  долл.  инвестиций  (в  50  раз  больше  вре-
менно отвлеченной правительством суммы) и кос-
венно  –  до  7  млрд  долл.  в  течение  1993‒2000  гг. 
[11].11В  дальнейшем  израильская  модель  форми-
рования  венчурных  фондов  стала  применяться 
и  в  других  странах.  Среди  них:  Новая  Зеландия, 
Великобритания, Финляндия, Чили и Тайвань.

В  2017  г.  объем  высокотехнологичной  про-
дукции  в  экспорте  страны  составил  7,6 %  от  об-
щего  объема  экспорта  (7  358  млн  долл.  США). 
В  2018  г.  объем  венчурного  капитала  составил 
6,47 млрд долл., что на 17 % больше, чем в 2017 г. 
(рисунок  4).  Израильский  высокотехнологичный 
сектор  получает  инвестиции  как  от  националь-
ных,  так  и  от  иностранных  венчурных  инвесто-
ров. В  2018  г.  доля  израильских  инвестиционных 
фондов  в  общем  объеме  привлеченного  капитала 
составила 42 %,  тогда как в 2013 г. она составля-
ла  52  %.  Иностранный  капитал  составляет  58  % 
в общем объеме венчурного капитала страны. Вен-
чурные фонды являются основными инвесторами 
высокотехнологического сектора Израиля. Им при-
надлежит доля в 34 % от общего объема инвести-
ций, вложенных в 2018 г. (2,178 млрд долл. США). 

Инвестиционные  компании  и  частные  инве-
сторы  (бизнес-ангелы)  обеспечили  еще  один  ста-
бильный источник притока капитала ‒ 20 и 13,5 % 
соответственно. Суммы инвестиций от акселерато-
ров и инкубаторов выросли до 75 млн долл. США 
в 2018 г., однако еще составляют незначительную 
часть  объемов финансирования  высокотехнологи-
ческой отрасли страны (рисунок 5).

Область  информационных  технологий  и  раз-
работки программного обеспечения является клю-
чевой отраслью привлечения венчурного капитала 
в Израиле. В 2018 г. в эту область было направле-
но  47 %  инвестиций  (рисунок  6).  Было  заключе-
но двенадцать крупных сделок размером более 50 
млн долл. США каждая, в результате общий объем 
привлеченного капитала в  IT-индустрию составил 
2,2 млрд долл. По сравнению с 2013 г. количество 
сделок  в  данной  сфере  увеличилось  в  2,5  раза. 
Также  наиболее  привлекательными  сферами  при-
влечения  крупного  венчурного  капитала  являют-
ся:  биотехнологии  (17,3 %),  интернет-технологии 
(9 %), коммуникационные технологии (7 %). 

Рассмотрев  опыт  формирования  венчурно-
го  финансирования  на  примере  США  и  Израиля, 
можно сделать вывод о значимой роли государства 
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и его прямого и косвенного влияния с целью фор-
мирования  институтов  необходимой  инфраструк-
туры  и  создания  благоприятной  среды  условий 
ведения  венчурного  бизнеса.  Как  в  США,  так 
и  в Израиле  государственные  органы финансиру-
ют  венчурные  фонды,  предоставляют  налоговые 
льготы,  гранты  на  развитие  венчурного  бизнеса. 
С  помощью  правового  регулирования  создается 
благоприятный  климат  для  создания  и  развития 
малого и среднего бизнеса в инновационной сфе-
ре. Большую роль в венчурной деятельности игра-
ет  также  развитый  фондовый  рынок  и  наличие 
развитого  сектора  институциональных  инвесто-
ров. Тесное сотрудничество бизнеса и государства 
в  развитии  венчурного  финансирования  в  рамках 

государственно-частного партнерства является од-
ной из эффективных моделей организации и разви-
тия венчурного бизнеса на национальном уровне. 
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