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Введение. Одним из финансовых инструментов инноваци-
онной деятельности является венчурное инвестирование. 
Пока формируются основные инструменты и элементы ин-
фраструктуры, инвестирование инновационной деятельно-
сти, т. е. венчурное инвестирование, остается недостаточно 
разработанным в теоретическом и практическом аспектах. В 
статье исследуется генезис понятия «венчурные инвестиции» 
и его свойства. Целью является анализ экономической сущ-
ности венчурных инвестиций. Теоретический анализ. Для 
достижения поставленной цели решаются следующие задачи: 
рассматриваются различные взгляды на термин «венчурные 
инвестиции», выявляются их достоинства и недостатки, при-
водится собственное определение венчурных инвестиций, 
обосновываются свойства венчурных инвестиций. Несмотря 
на то что венчурные инвестиции существуют уже достаточно 
давно, тем не менее устоявшегося научного определения пока 
в экономической литературе нет. В статье проводится анализ 
научных трудов, что позволяет систематизировать различные 
подходы к определению венчурных инвестиций. Результа-

ты. Результатами предложенного авторами подхода являются 
обоснование экономической сущности венчурных инвести-
ций, авторский подход к определению венчурных инвестиций, 
свойства венчурных инвестиций. 
Ключевые слова: венчурные инвестиции, свойства венчур-
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Введение 

Одним из финансовых инструментов ин-
новационной деятельности является венчурное 
инвестирование. Пока формируются основные 
инструменты и элементы инфраструктуры, 
инвестирование инновационной деятельности, 
т. е. венчурное инвестирование, остается не-
достаточно разработанным в теоретическом 
и практическом аспекте. В статье исследуется 
генезис понятия «венчурные инвестиции» и его 
свойства. Целью является анализ экономиче-
ской сущности венчурных инвестиций. 

Понятие «венчурные инвестиции» возник-
ло в середине XX в. в США. Начало холодной 
войны, начавшейся в 1945 г. с запуска США 
ядерных бомб, вызвало начало «гонки вооруже-

ния» между СССР и США. Страны стремились 
создать более технологически совершенное 
оружие, увеличивая военные расходы. С за-
пуском СССР в 1958 г. первого искусственного 
спутника Земли противостояние продолжилось 
в космической отрасли, а затем и в телекомму-
никационной, дав тем самым толчок к научно-
техническому развитию в смежных отраслях. В 
США после расследования причин отставания 
в области передовых технологий была при-
нята программа поддержки малого предпри-
нимательств SBIC (small businness invesstment 
campany). По этой программе государство фи-
нансировало новые инновационные компании 
через механизм частно-государственного парт-
нерства, т. е. компании должны были привлечь 
средства частных инвесторов в пропорции 
2:1 – на одну часть государственных средств 
необходимо две части частных средств [1]. В 
процессе развития SBIC параллельно стали 
появляться независимые частные венчурные 
фонды и компании, со временем превративши-
еся в то, что сегодня выступает как источники 
«венчурного» капитала.

В России начало венчурной индустрии по-
ложено созданием в 1992 г. Российского фонда 
фундаментальных исследований, а в 1994 г. ‒ 
Российского гуманитарного научного фонда, 
целью которых является развитие инноваци-
онной деятельности. 

Теоретический анализ

Несмотря на то что венчурные инвестиции 
существуют уже достаточно давно, тем не ме-
нее устоявшегося научного определения пока 
в экономической литературе нет. Анализ на-
учных трудов наиболее авторитетных в данной 
области ученых, представленных в таблице, 
позволяет систематизировать различные под-
ходы к определению венчурных инвестиций. 
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Различные взгляды на термин «венчурные инвестиции»

Автор Определение венчурных инвестиций

Попов С. А., Сур-
кова Т. В. [2, с. 54]

Источник внебюджетного финансирования научных исследований, прикладных разработок 
и инновационной деятельности

Семенков Е. В. 
[3, с. 101]

Операции, связанные с кредитованием и финансированием научно-технических разработок 
и изобретений, характеризующиеся повышенной степенью риска

Переверзева М. Н. 
[4, с. 5]

Один из наиболее эффективных способов решения задачи мотивации инвесторов к финан-
сированию рисковых и инновационных проектов

Ляпунов А. Н. 
[5]

Вложение средств институциональными или индивидуальными инвесторами в реализацию 
проектов с высоким уровнем риска и неопределенностью результата в обмен на пакет акций 
или определенную долю в уставном капитале

Процко Е. С. 
[6]

Основной источник финансирования инновационных проектов, один из основных инстру-
ментов модернизации экономики России, способствующих развитию высокотехнологичных 
компаний

Жестков А. М. 
[7, с. 3]

Особый инвестиционный ресурс, представляющий собой совокупность денежных средств, 
социального и человеческого капиталов, который направляется в перспективные новаторские 
компании, обладающие высоким потенциалом роста с высокой неопределенностью резуль-
татов их коммерческой деятельности

Думнова Н. А., 
Рязанцева Т. В. 
[8]

Способ стимулирования малых инновационных предприятий и источник ускоренного 
формирования научно-технического прогресса, материальной основы благосостояния и со-
циальной стабильности страны

Дюкарев В. А. 
[9, с. 16]

Акционерный капитал, предоставляемый профессиональными фирмами, которые инвести-
руют с одновременным управлением в демонстрирующие значительный потенциал роста 
частные предприятия в их начальном развитии, расширении и трансформации

Аскинадзи В. М. 
Жданова О. А.
[10, с. 54]

Долгосрочное (свыше пяти лет) вложение частных инвестиций в акционерный капитал 
либо вновь создаваемых, либо уже существующих малых высокотехнологических пред-
приятий, ориентированных на разработку и выпуск наукоемкой продукции, с целью 
развития этих предприятий и получения впоследствии прибыли от прироста стоимости 
вложенных средств

Мы видим два принципиальных подхода к 
определению венчурных инвестиций. Согласно 
первому под венчурными инвестициями по-
нимают денежные средства, вкладываемые в 
инновационные компании и проекты. В этом 
случае средства вкладываются в проекты с высо-
ким уровнем риска в обмен на долю в компании. 
Приверженцы второго подхода понимают под 
венчурными инвестициями способ, инструмент 
стимулирования научно-технической и иннова-
ционной деятельности, направленной на повы-
шение благосостояния страны. В этом случае 
венчурные инвестиции рассматриваются как фи-
нансовое обеспечение инновационного процесса. 
В целом эти два подхода не противоречат друг 
другу, учитывая уровень исследования. Первый 
подход – более конкретный, рассматривающий 
субъект и объект отношений, возникающий в 
процессе венчурных инвестиций, т. е. микроуро-
вень. Второй подход рассматривает венчурные 
инвестиции с макроэкономической точки зрения, 
при которой инвестиции есть результат опреде-
ленной государственной политики по созданию 
благоприятного инвестиционного климата, ин-

новационной инфраструктуры и содействию 
инновационной деятельности.

Можно отметить, что существующие опре-
деления не отражают всей полноты отноше ний, 
возникающих в процессе венчурных инвестиций, 
и не обладают достаточной полнотой, соответ-
ствующей современным условиям. Исходя из 
цели и задач исследования, можно предложить 
следующее определение венчурных инвес -
тиций.

Венчурные инвестиции – это денежные 
средства, вкладываемые в инновационную ком-
панию путем покупки доли в ней, имеющие вы-
сокую степень риска и являющиеся финансовым 
обеспечением инновационной деятельности. 

Исходя из определения, можно выделить 
свойства венчурных инвестиций (рисунок).

Рассмотрим эти свойства подробнее. 
Средства вкладываются в инновационные 

проекты и компании [11, с. 32]. 
Венчурные инвестиции предназначены для 

запуска и развития инновационного проекта 
или компании, деятельность которой связа- 
на с оригинальным и уникальным продуктом. 
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Поэтому венчурное инвестирование направлено 
на поддержание тех продуктов, жизнеспособ-
ность которых еще не может быть оценена и 
доказана рынком. 

Инвестор в обмен на денежные средства 
получает долю в компании [12]. Венчурный ин-
вестор не стремится приобрести контрольный 
пакет акций инновационной компании. Приоб-
ретая долю в инновационной компании в обмен 
на венчурные средства, инвестор рассчитывает, 
что эти средства буду использоваться в качестве 
финансового инструмента активизации быстрого 
роста бизнеса. При этом венчурный инвестор не 
берет на себя иные риски – рыночные, управ-
ленческие, технические, кроме финансового. 
Данные риски несут инициаторы проекта и ру-
ководители проекта, отвечающие за ту или иную 
его сторону – техническую, маркетинговую, пр. 
Поэтому венчурный инвестор заинтересован в 
сохранении контрольного пакета акций у иници-
аторов и собственников проекта с тем, чтобы со-
хранить у них финансовую мотивацию быстрой 
реализации проекта.

Вложения имеют высокорисковый харак-
тер. Венчурное инвестирование подразумевает 
высокий финансовый риск потери средств со 
стороны инвестора, поскольку именно инвестор 
вкладывает реальные деньги, инициаторы вкла-
дывают только свои идеи пока не проверенного 
рынком проекта. Однако в случае успешной 
реализации проекта венчурный инвестор рас-
считывает получить и значительную прибыль, 
компенсирующую высокие финансовые риски 

в начале проекта. Поэтому зачастую венчурные 
инвестиции привлекаются в те проекты, которые 
требуют развития определенных технологий, 
внедрения новых методов, освоения новых рын-
ков. Именно это обусловливает их актуальность 
в рисковых проектах, несущих с собой опреде-
ленный эксперимент.

Вложения носят среднесрочный характер 
(3‒5 лет). Венчурные инвестиции осуществля-
ются с целью реализации нового товара или 
услуги, который может заполнить рыночную 
нишу и принести значительную прибыль. По-
этому срок венчурных инвестиций совпадает с 
жизненным циклом продукции, необходимым 
для разработки, апробации и массовой продажи. 

Денежные средства вкладываются в проек-
ты, не привязанные к определенной территории. 
В случае с венчурными инвестициями важна 
возможность масштабирования проекта, т.е. при-
менения уникальных характеристик на другой 
территории. Именно по этой причине инвесторы 
не приветствуют при расчете расходов проекта 
покупку крупных основных средств. Все, что 
возможно, передается на аутсорсинг. 

Целью венчурных инвестиций является 
получение не стабильной прибыли, а дохода 
при продаже своей доли после запуска проекта 
[13]. Венчурный инвестор не получает периоди-
ческих дивидендов, начисляемых с полученной 
операционной прибыли, предпочитая все полу-
ченную прибыль реинвестировать в бизнес. 
Венчурный инвестор получает доход в виде 
единоразовой прибыли от продажи своей доли 

Свойства венчурных инвестиций

Средства вкладываются в инновационные проекты и компании

Инвестор в обмен на денежные средства получает долю в компании

Вложения имеют высокорисковый характер

Вложения носят среднесрочный характер (3‒5 лет)

Денежные средства вкладываются в проекты, не привязанные 
к определенной территории

Целью венчурных инвестиций является получение не стабильной 
прибыли, а дохода при продаже своей доли после запуска проекта
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в компании, которую он приобрел на стадии его 
зарождения. 

Объект венчурного инвестирования – это 
компания, реализующая инновационный про-
ект, в которую инвестор вкладывает средства в 
обмен на долю в уставном капитале [14, с. 86]. 
В данном случае инвестиции направляются в но-
вые и быстро растущие компании, деятельность 
которых обладает потенциально высокой при-
былью одновременно с высокой степенью риска. 
Целью деятельности инновационных компаний 
является производство и коммерциализация 
инновации. Инновационные компании имеют 
высокие потенциалы роста и масштабирования 
бизнеса, но с труднопросчитываемыми рыноч-
ными перспективами на этапе первоначальных 
инвестиций.

Инновации реализуются в форме иннова-
ционного проекта – это новаторская идея, во-
площенная в форму технико-экономического, 
правового и организационного описания, обосно-
вания и расчетов по ее практической реализации. 
Инновационный проект включает описание и 
обоснование всех необходимых работ и затрат 
для производства и реализации инновационной 
продукции, а также расчет экономической эффек-
тивности проекта. В зависимости от применяе-
мой инновации инновационные проекты могут 
быть по степени научно-технической глубины: 
модернизационными, новаторскими, опережа-
ющими и пионерскими.

Модернизационный инновационный про-
ект – это проект, в котором технические особен-
ности продукции и базовая технология принци-
пиально не меняются.

Новаторский инновационный проект – это 
проект, в котором технические особенности 
принципиальным образом отличаются от пре-
дыдущей версии.

Опережающий инновационный проект – 
проект, в котором технология базируется на 
опережающих технологических конструкциях.

Пионерский инновационный проект – это 
проект, где внедряются ранее не применявшиеся 
технологии, конструкции и материалы, которые 
выполняют прежние или новые задачи.

Существуют несколько подходов к опреде-
лению инновационной компании. Обобщенно их 
можно сгруппировать в следующие два:

1) инновационная компания – это предпри-
ятие, обладающее способностью к продолжи-
тельному созиданию нового благодаря своим 
технологиям, системе управления, маркетингу, 
отвечающее требованиям рыночной конкуренции 
и которое может существовать и развиваться в 
течение продолжительного времени;

2) инновационная компания – это такая
компания, которая за счет соответствующего кол-
лективного сознания полностью ориентирована 
на новаторство. 

Данные определения отражают новаторскую 
направленность деятельности инновационной 
компании, но отражают весь жизненный цикл 
инновационной продукции, в частности, процесс 
коммерциализации. Мы предлагаем следующее 
определение инновационной компании, обуслов-
ленное целью и задачами исследования.

Инновационная компания – юридическое 
лицо, созданное для производства и коммерциа-
лизации новых технологий в научно-технической 
сфере. Инновационная компания является малой 
высокотехнологичной компанией, она связывает 
науку и бизнес. Выделим следующие критерии, 
по которым можно отнести компанию к инно-
вационной:

1) в основе деятельности инновационной
компании лежит инновация, т. е. новая техно-
логия, у которой отсутствуют прямые аналоги, 
улучшает один или несколько технических пара-
метров существующих технологий;

2) права на производимую инновацию за-
щищены документально (патентом, авторским 
правом, лицензией и т.д.);

3) права на инновацию принадлежат фирме
или учредителю;

4) инвесторы имеют долю в компании;
5) инвестирование инновационного проекта

осуществляется раундами;
6) высокий риск неудачи компенсируется

высокой доходностью инноваций.
Тем самым основными особенностями 

функционирования инновационной компании 
являются:

1) использование высококвалифицирован-
ных научно-технических кадров;

2) деятельность компании направлена на
долгосрочные экономические показатели;

3) поэтапное инвестирование их стадий
деятельности;

4) повышенные риски;
5) характерно отсутствие строго формали-

зованных структур управления.

Результаты 

Одним из финансовых инструментов ин-
новационной деятельности является венчурное 
инвестирование. Венчурные инвестиции – это 
денежные средства, вкладываемые в иннова-
ционную компанию путем покупки доли в ней, 
имеющие высокую степень риска и являющиеся 
финансовым обеспечением инновационной дея-
тельности. 

А. А. Сытник, А. В. Антоничев. Сущность венчурных инвестиций
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К свойствам венчурных инвестиций отно-
сятся следующие: 

‒ средства вкладываются в инновационные 
проекты и компании;

‒ инвестор в обмен на денежные средства 
получает долю в компании;

‒ вложения имеют высокорисковый харак-
тер;

‒ вложения носят среднесрочный характер 
(3‒ 5 лет);

‒ денежные средства вкладываются в проек-
ты, не привязанные к определенной территории;

‒ целью венчурных инвестиций является 
получение не стабильной прибыли, а дохода при 
продаже своей доли после запуска проекта.

Объектом венчурного инвестирования вы-
ступает инновационная компания ‒ юридическое 
лицо, созданное для производства и коммерциа-
лизации новых технологий в научно-технической 
сфере.
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Introduction. One of financial instruments of innovative acti-
vity is venture investment. So far the main tools and elements of 
infrastructure, investment of innovative activity, i.e. venture invest-
ment are formed, remains insufficiently developed in theoretical 
and practical aspect. In article genesis of the concept «venture 
investments» and its property is investigated. The purpose is the 
analysis of economic essence of venture investments. Theoreti-

cal analysis. For achievement of a goal the following problems 
are solved: different views on the term «venture investments» are 
considered; their merits and demerits come to light, own definition 
of venture investments is given, properties of venture investments 
locate. Despite the fact that venture capital investments have been 
around for a long time, however, well-established scientific definition 
while in the economic literature. The article analyzes the scientific 
papers that allows you to organize the various approaches to the 
definition of venture capital investments. Results. Justification of 
economic essence of venture investments, author’s approach to 
definition of venture investments, properties of venture investments 
is result of the approach offered by authors. 
Key words: venture investments, properties of venture invest-
ments.
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