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ЧАСТЬ 1

на душу населения — это функция, зави-
сящая только от темпов роста технологий 
и доли рабочей силы в общем объёме 
производства. На графике ниже пред-
ставлена производственная кривая, 
отражающая зависимость между увели-
чением капитала на одного человека 
и производительностью труда. 

В силу предельной производительности 
капитала углубление капитала — путём 
замещения факторов производства 
(труда на капитал) — не приводит к ана-
логичному показателю экономического 
роста. Для того, чтобы исключить сниже-
ние предельной производительности 
капитала, требуется обеспечить повыше-
ние уровня технологической зрелости, 
которое приводит к росту производи-
тельности труда (сдвиг производствен-
ной кривой вверх).

В 2022 году Россия оказалась в такой 
ситуации, когда значительная часть 
западных технологий стала нам попросту 
недоступна, и мы больше не можем 
импортировать станки и оборудование 
для повышения производительности 
труда в традиционных отраслях россий-
ской промышленности, которые на про-
тяжении десятилетий формировали 
большую часть ВВП, экспортной выручки 
и обеспечивали устойчивый экономиче-
ский рост российской экономики. 
Пострадали в значительной степени 
и средства производства (капитал) — 
свыше 1 тыс. компаний приостановили 
работу или ушли с российского рынка, 
что привело к закрытию производств или 
их консервации. Особенно это было 
заметно на примере автомобильной 
промышленности. 

Значимость технологий для государства 
и роль рынка прямых и венчурных 
инвестиций в развитии технологий

3

Производительность труда
(выпуск на сотрудника)

Капитал на сотрудника

Зависимость экономического роста 
от основных факторов производства

Если смотреть на технологии с точки 
зрения экономической теории, то они 
влияют на производительность всех вво-
димых ресурсов — и труда, и капитала. 
Технологический прогресс позволяет 
повысить производительность труда за 
счёт использования более эффективных 
методов и инструментов производства, 
что, в свою очередь, приводит к сниже-
нию затрат факторов производства за 
один и тот же объём или увеличению 
объёма производства при тех же затра-
тах на факторы. 

По мнению неоклассической теории, 
технологический прогресс является глав-
ным источником роста производительно-
сти труда и, как следствие, роста произ-
водства. В долгосрочной перспективе 
темпы роста объёма производства 

Больше
технологий

Меньше
технологий

эффект
от технологий

экономический
рост
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котехнологичные и перспективные, 
но высокорисковые бизнес-проекты 
(стартапы). Важной особенностью таких 
бизнес-проектов является также отсут-
ствие возможности привлечения заёмно-
го финансирования2, в том числе в связи 
с отсутствием достаточных материаль-
ных ресурсов для залога и высокой доли 
инноваций и новизны, не позволяющей 
продемонстрировать успешный опыт 
предыдущих проектов.

В России рынок венчурных инвестиций 
начал развиваться сравнительно недав-
но. Первые венчурные фонды в нашей 
стране появились в рамках деятельности 
Европейского банка реконструкции и 
развития, который в период 1994–1996 гг. 
основал 11 региональных венчурных 
фондов с капиталом от 10 млн до 30 млн 
долл. К 2021 году общий объём вложений 
в проекты, характеризующиеся как вен-
чурные, не превышал 2,4 млрд долл. 
(0,15% от ВВП). Данный показатель суще-
ственно ниже, чем в стране-основопо-
ложнице данного вида инвестиций, США, 
где венчурные инвестиции в 2021 году 
достигли умопомрачительных 330 млрд 
долл. (1,44% от ВВП), и в стране, удивляю-
щей всех темпами своего развития 
последние 20 лет, — Китае, где объём вен-
чурных инвестиций в 2021 году составил 
131 млрд долл. (0,77% от ВВП).

Новые разработки или новый бизнес 
в технологических направлениях, как 
правило, создаётся либо в университе-
тах, либо в корпорациях в виде НИОКР, 
либо в рамках новых направлений бизне-
са, в частности, стартапов, которым зача-
стую необходим внешний капитал для 
активного роста. Венчурное финансиро-
вание необходимо там, где компаниям 
затруднительно привлечь банковское 
финансирование. Либо отсутствует необ-
ходимое обеспечение, либо компания 
планирует развиваться в новом направ-
лении, в котором сложно с какой-либо 
долей определённости строить прогно-
зы, но при этом возможен бурный рост 
и высокая отдача на капитал за счёт 
нового направления бизнеса.

Считается, что венчурные инвестиции 
появились ещё в конце XIX века в США, 
когда судовладельцы в штате Массачу-
сетс передавали свои суда мореплавате-
лям с целью извлечения максимальной 
прибыли при высоких рисках. При этом, в 
отличие от рисковых предприятий более 
ранних периодов, за успех мореплавате-
лям устанавливалась комиссия в разме-
ре 20% от стоимости добытого груза1.

Впоследствии, в век высоких технологий 
и фактически после нескольких этапов 
эволюционных преобразований, венчур-
ные инвестиции стали прочно ассоции-
роваться с вложением капитала в высо-
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тяжении десятилетий формировали 
большую часть ВВП, экспортной выручки 
и обеспечивали устойчивый экономиче-
ский рост российской экономики. 
Пострадали в значительной степени 
и средства производства (капитал) — 
свыше 1 тыс. компаний приостановили 
работу или ушли с российского рынка, 
что привело к закрытию производств или 
их консервации. Особенно это было 
заметно на примере автомобильной 
промышленности. 

Если смотреть на технологии с точки 
зрения экономической теории, то они 
влияют на производительность всех вво-
димых ресурсов — и труда, и капитала. 
Технологический прогресс позволяет 
повысить производительность труда за 
счёт использования более эффективных 
методов и инструментов производства, 
что, в свою очередь, приводит к сниже-
нию затрат факторов производства за 
один и тот же объём или увеличению 
объёма производства при тех же затра-
тах на факторы. 

По мнению неоклассической теории, 
технологический прогресс является глав-
ным источником роста производительно-
сти труда и, как следствие, роста произ-
водства. В долгосрочной перспективе 
темпы роста объёма производства 

Что такое венчурные инвестиции, 
и кто является лидером на этом рынке?
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Объём венчурных инвестиций 
в США и Китае в 2012–2021 гг., $ млрд 
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Для того, чтобы ответить данный вопрос, 
мы провели анализ опыта США и Китая, 
и, как нам кажется, нам удалось выявить 
ключевые факторы, обеспечивающие 
высокую вероятность успеха в развитии 
рынка венчурных инвестиций. Данные 
факторы станут основой для формирова-
ния шагов, позволяющих нам достичь 
обозначенной выше цели.                 

Проблема и общие факторы 
развития венчурного рынка

Глядя на данные цифры, возникает 
вопрос, какие шаги нам необходимо 
предпринять, чтобы, если не догнать 
в абсолютных значениях (с учётом 
объёма экономик США и Китая, а также 
сложившейся внешнеполитической ситу-
ации, российская экономика не сможет 
позволить себе такие затраты), то хотя бы 
обеспечить сравнимый с объёмом 
нашего ВВП объём инвестиций в высоко-
рисковые высокотехнологичные и пер-
спективные проекты.

Старт активной поддержки венчурных 
инвестиций в Китае пришёлся на начало 
2000-х, когда правительство КНР созда-
ло фонды для инвестирования в приори-
тетные отрасли, в частности, в производ-
ство интегральных схем и других полу-
проводников. В дальнейшем поддержка 
венчурных инвестиций расширялась 
и дополнялась бизнес-инкубаторами 
и акселераторами на уровне отдельных 
регионов и даже городов. Сегодня регио-
нальные венчурные институты способны 
выделять до 1,5 млн долл. на одну компа-
нию-претендента в виде грантов и увели-
чивать вложения при достижении бизне-
сом целевых показателей. Фактически 
более 60% венчурных инвестиций Китая 
осуществлены с привлечением государ-
ства, что зафиксировано в генеральной 
линии партии и в целях государственной 
программы «Made in China-2025».

Во-первых, и в США, и в Китае огромную 
роль в продвижении и развитии венчур-
ных инвестиций на старте сыграло госу-
дарство. В США в 1958 году был принят 
Закон о малом бизнесе (Small Business 
Act), согласно которому государствен-
ные средства направлялись в квалифи-
цированные инвестиционные компании 
малого бизнеса (Small Business 
Investment Companies, SBIC). Эти компа-
нии, ставшие прообразом современных 
венчурных фондов, финансировались 
напрямую государством. Многие техно-
логические компании — такие, как Apple, 
Intel и Tesla, поддерживались SBIC3. 
В дальнейшем существенную роль 
на рынке венчурных инвестиций стали 
играть частные фонды и крупные корпо-
рации, но даже сегодня SBIC продолжает 
действовать и ежегодно поддерживает 
более 300 компаний. 

1. Nicholas, T. VC: An American History / T. Nicholas / Cambridge, MA: 
Harvard University Press. – 2019. – P.: 401.

2. В данном случае мы не рассматриваем такие смешанные инструменты, 
как конвертируемые займы, получившие развитие в венчурном 
инвестировании, и под термином «заёмное финансирование» 
понимаем банковский кредит и займы от компаний.   3.    https://www.sbia.org/fund-resources/sbic/
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— в 1982–1987 гг. венчурные фонды при-
влекали около 4,5 млрд долл. ежегодно 
против 0,1 млрд в 1970-х. На сегодняшний 
день пенсионные фонды США инвести-
руют до 3,1%4 активов в венчурное 
направление. 

Во-вторых, с учётом ограниченного 
доступа стартапов к рынку заёмного 
финансирования, существенным факто-
ром, влияющим на объём венчурных 
инвестиций, является ожидаемый уро-
вень доходности от таких инвестиций. 
В частности, если рассмотреть потенци-
альную доходность 10-летних государ-
ственных облигаций России, США, Китая 
и стран ЕС, то можно отметить, что рос-
сийский стартап должен показывать рост 
финансовых и операционных показате-
лей, обеспечивающих не менее 25–30% 
ежегодной доходности для инвестора 
в форме роста стоимости компании или 
дивидендов. В то же время стартапам 
США, Китая и ЕС достаточно показывать 
доходность в 10–15%, чтобы быть привле-
кательнее доступных и менее рискован-
ных альтернатив.   

Важно отметить, что с ростом государ-
ственных инвестиций в венчурную 
отрасль и в США, и в Китае происходило 
активное законодательное смягчение 
для других инвесторов — принимались 
законы, существенно упрощающие дея-
тельность стартапов и венчурных фондов 
и обеспечивающие доступ к венчурным 
инвестициям как страховым компаниям, 
так и пенсионным фондам. Например, 
в США внедрение в 1979 году «Правила 
разумного человека» (Prudent man rule), 
гарантирующего применение взвешен-
ного подхода к формированию портфеля 
и проведение общей оценки рисков 
и доходности на уровне всего портфеля, 
а не отдельных инвестиций, а также 
изменение Закона о пенсионном обеспе-
чении работников от 1974 года (Employee 
Retirement Income Security Act, ERISA) 
позволили пенсионным фондам направ-
лять часть капитала в венчурные инве-
стиции. Разумеется, при соблюдении 
определённых требований к управляю-
щим фондам. Вышеуказанные законода-
тельные изменения позволили кратно 
нарастить объём венчурного рынка США 

1. Nicholas, T. VC: An American History / T. Nicholas / Cambridge, MA: 
Harvard University Press. – 2019. – P.: 401.

2. В данном случае мы не рассматриваем такие смешанные инструменты, 
как конвертируемые займы, получившие развитие в венчурном 
инвестировании, и под термином «заёмное финансирование» 
понимаем банковский кредит и займы от компаний.
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щество в виде огромного внутреннего 
рынка сбыта. Отечественным стартапам 
жизненно необходимо выходить 
на внешние рынки для окупаемости 
технологий и роста. В-четвертых, уро-
вень технологического развития страны 
происхождения стартапа предопределя-
ет конкурентоспособность развиваемых 
технологий и их потенциальную востре-
бованность в мире. 

Наличие крупных технологических ком-
паний-лидеров являлось ключевым фак-
тором бурного роста венчурных инвести-
ций в Китае. Baidu, Alibaba и Tencent 
за прошедшие 5 лет совершили более 
900 внешних сделок, провели множество 
сделок по выделению отдельных вну-
тренних направлений в отдельный 
бизнес, а также обеспечили постоянный 
рост общего уровня развития технологий 
через модернизацию своих продуктов. 
Согласно Глобальному инновационному 
индексу (ГИИ) 2022 года6, оценивающе-
му эффективность инновационной дея-
тельности, Россия находится на 47-м 
месте с баллом 34,3, значительно усту-
пая США (2-е место с баллом 61,8) 
и Китаю (11-е место с баллом 55,3).

Технологический уровень развития 
страны имеет также существенное влия-
ние на размер венчурной экосистемы 
в целом, например, на количество потен-
циальных стратегических покупателей 
для стартапа. В США широкий круг инве-
сторов конкурируют за проект, и основа-
тели стартапов имеют возможность 
выбора долгосрочного партнёра, остав-
ляя при этом за собой полный контроль 
за развитием. В России выбор потенци-
альных покупателей зачастую ограничен 
известными всем крупными корпорация-
ми — такими, как Сбер, Mail.ru, Яндекс, 
что приводит к низким оценкам стоимо-
сти стартапа и ранней потере основате-
лями контроля за развитием бизнеса.

Россия призвана сформировать новую 
экономику — экономику предложения 
и высоких зарплат. Об этом на пленар-
ном заседании Петербургского междуна-
родного экономического форума заявил 
Владимир Путин. «Такая экономика, — 
развил свою идею президент, — предпо-
лагает масштабное наращивание произ-
водительных сил и сферы услуг». Попро-
буем разобраться, что это за экономика, 
и как она может повлиять на наши города 
и качество жизни. 

Снижение доходности 10-летних казна-
чейских облигаций в США в 2020-2021 гг. 
фактически до околонулевых значений 
способствовало удвоению объёма вен-
чурных инвестиций до рекордных 
330 млрд долл. С одной стороны, низкие 
уровни доходности в классических 
менее рискованных инструментах приве-
ли к перетеканию капитала в направле-
ния с более высокой доходностью. 
С другой стороны, они сформировали 
низкие ставки дисконтирования5 и, соот-
ветственно, кратно увеличили оценку 
стоимости стартапов — в США до 44% 
венчурных сделок в последние годы 
составляют мега-сделки объёмом более 
100 млн долл. В-третьих, страна проис-
хождения определяет размер основного 
рынка для реализации продукта 
на первых этапах. Если объём внутренне-
го рынка сбыта недостаточен для полно-
го покрытия затрат на масштабирование, 
стартапу придётся нести существенные 
дополнительные расходы на выход 
и завоевание внешних рынков. 

По состоянию на конец 2022 года, рынки 
США (332 млн чел.) и Китая (1,426 млн 
чел.) существенно превосходили россий-
ский по масштабу и численности платё-
жеспособных потребителей. Соответ-
ственно, стартапы стран-лидеров по вен-
чурным инвестициям, выходя на рынок, 
априори имеют существенное преиму-

Инвестиции в технологических лидеров
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Harvard University Press. – 2019. – P.: 401.

2. В данном случае мы не рассматриваем такие смешанные инструменты, 
как конвертируемые займы, получившие развитие в венчурном 
инвестировании, и под термином «заёмное финансирование» 
понимаем банковский кредит и займы от компаний.
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С учётом низкой доли венчурных инвестиций к ВВП необходимо увеличивать государ-
ственное финансирование венчурной отрасли и одновременно проводить смягчение 
регулирования отрасли, а именно внедрять использование портфельного подхода 
к оценке эффективности венчурных инвестиций и обеспечивать допуск к венчурному 
рынку крупных институциональных инвесторов. По оценке РВК, инвестирование 
даже 5% резервов негосударственных пенсионных фондов будет означать приток 
на рынок около 200 млрд руб. потенциальных инвестиций7.
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Опыт Китая по созданию государственных фондов и США по государственному финан-
сированию квалифицированных инвестиционных компании малого бизнеса может быть 
успешно применён в контексте российской действительности для снижения зависимости 
объёма инвестиций от требуемой доходности. Особенно существенное значение 
применение данного опыта будет иметь в приоритетных технологических 
направлениях с целью достижения технологического суверенитета.

02

Необходима существенная государственная поддержка в продвижении российских 
стартапов на мировом рынке. Например, создание совместных бизнес-инкубаторов 
и акселераторов совместно с дружественными странами может нивелировать 
существующие ограничения объёма внутренних рынков и заложить основу 
совместного развития в рамках многополярной системы мирового порядка.

03

Итак, у нас получился набор из четырёх факторов, которые, по нашему мнению, явля-
ются основой роста и успеха венчурных инвестиций, исходя из опыта США и Китая.

Что можно в этой ситуации предложить с целью стимулирования 
венчурного рынка России:

5. Используются для оценки стоимости компаний в качестве меры оценки 
влияния времени на покупательную стоимость денег. Для компаний 
с положительными финансовыми результатами, чем ниже ставка 
дисконтирования, тем выше оценка стоимости.

6. https://www.wipo.int/global_innovation_index/ru/2022/index.html

1. Nicholas, T. VC: An American History / T. Nicholas / Cambridge, MA: 
Harvard University Press. – 2019. – P.: 401.

2. В данном случае мы не рассматриваем такие смешанные инструменты, 
как конвертируемые займы, получившие развитие в венчурном 
инвестировании, и под термином «заёмное финансирование» 
понимаем банковский кредит и займы от компаний.

3. в
4. в

Что же можно сделать, чтобы 
стимулировать венчурный рынок 
в России?
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300 млрд руб. в инновационные проекты, 
что увеличило бы объём российского 
венчурного рынка в несколько раз. 
Но кажется, что пенсионные резервы 
не самый лучший источник для поддерж-
ки незрелой отрасли, так как высокий 
риск таких вложений, ограниченная 
ёмкость рынка и возможные финансовые 
потери на незрелом рынке могли бы ока-
зать негативный социальный эффект.

Российские страховые компании тоже не 
имеют права размещать средства стра-
ховых резервов в венчурные фонды 
и фонды прямых инвестиций. Совокуп-
ные активы страховщиков на конец 2022 
года составляли 4,6 трлн руб., и разме-
щение тех же 5% от активов в венчурные 
фонды позволило бы привлечь более 200 
млрд руб. на рынок. 

В США эндаументы являются одним 
из основных участников венчурного 
рынка — за счёт бессрочной структуры 
они могут инвестировать в фонды 
прямых и венчурных инвестиций больше, 
чем, например, пенсионные фонды. 
В США эндаументы ведущих вузов инве-
стируют в венчурные фонды и фонды 
прямых инвестиций до 30%. Совокупный 
размер эндаументов в США на конец 
2020 года составлял 648 млрд долл. 
В России рынок эндаументов небольшой 
— на конец 2020-го у нас было более 200 
эндаументов общим объёмом 35 млрд 
руб. (467 млн долл.). На текущем этапе 
развития эндаументов российских уни-
верситетов кажется, что они просто 
не в состоянии стать драйвером рынка 
и обеспечить необходимый объём инве-
стиций.

По сравнению с другими странами, 
в России наблюдается низкий объём вен-
чурных инвестиций как в абсолютном 
выражении, так и в процентах к ВВП. 
На конец 2021 года доля венчурных инве-
стиций в ВВП составляла всего 0,15%, в то 
время как у таких технологически разви-
тых стран, как Германия, Великобритания 
и Израиль, данный показатель составлял 
0,5%, 1,3% и 5,5% соответственно. В 2022 
году Россия столкнулась с колоссальным 
санкционным давлением. Большая часть 
технологий теперь недоступна, ино-
странный капитал массово уходит из 
России. В результате оттока капитала и 
релокации части компаний по итогам 
2022 года российский венчурный рынок 
упал на 70% по числу сделок и на 71% по 
совокупному объёму раундов. 

В большей степени пострадали сегменты 
больших и средних чеков, так как именно 
в них традиционно было больше ино-
странного капитала. Учитывая необходи-
мость достижения технологического 
суверенитета в крайне сжатые сроки, 
государство решило поддержать венчур-
ный рынок, который является неотъемле-
мой частью успешного технологического 
развития страны. Несколько ключевых 
групп институциональных инвесторов, 
активно участвующих в венчурных 
фондах в Европе и США, в настоящий 
момент не инвестируют или ограничены 
в инвестициях в венчурные фонды 
в России. Российские пенсионные фонды 
не имеют права инвестировать в венчур-
ные фонды и фонды прямых инвестиций. 
При этом аллокация 5% активов в вен-
чурные фонды, как в зарубежных пенси-
онных фондах, могла бы привлечь более 

ЧАСТЬ 2

Как устроен российский рынок прямых 
и венчурных инвестиций?
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жение, отсутствие льгот при долгосроч-
ном владении, отсутствие освобождения 
в отношении дивидендов при владении 
по договору инвестиционного товарище-
ства (ДИТ) более 50% товарищества 
и раздельное налогообложение в рамках 
пяти отдельных корзин. Для того, чтобы 
сделать регуляторную среду более бла-
гоприятной для корпораций, необходимо 
системное и существенное изменение 
законодательства.

Для притока инвестиций в технопроекты 
достаточно изменить регуляторную 
среду ключевых участников финансово-
го рынка, ведь капитала и средств у них 
более чем достаточно для кратного 
роста объёмов прямых и венчурных 
инвестиций в России. Однако регулято-
ры, федеральные органы исполнитель-
ной власти и проверяющие пока 
не готовы наделить крупнейших игроков 
финансового рынка правом на риск, 
несмотря на необходимость существен-
ного технологического прорыва, прежде 
всего из-за детерминистского подхода 
к принятию решений, которым они руко-
водствовались на протяжении несколь-
ких столетий.

Банкам при текущем регулировании 
просто невыгодно утилизировать свой 
капитал в венчурные фонды. Они зара-
батывают прекрасную доходность 
и в рамках более привычной кредитной 
и транзакционной деятельности.

В западных странах большой популярно-
стью пользуется корпоративное венчур-
ное финансирование — из топ-50 амери-
канских корпораций у 88% есть соб-
ственный венчурный фонд (CVC), а 68% 
являются партнёрами с ограниченной 
ответственностью в других венчурных 
фондах. В России корпоративные вен-
чурные фонды присутствуют, но развиты 
гораздо слабее. Только у 24% крупней-
ших компаний есть собственный фонд, 
а в сторонних фондах в качестве инве-
стора, по имеющейся публичной инфор-
мации, участвуют 18%. 

Крупные компании в России зачастую 
предпочитают развивать перспективные 
направления в рамках своей традицион-
ной деятельности путём внутреннего 
НИОКР, а венчурное финансирование 
является не самой предпочтительной 
формой из-за таких налоговых неэффек-
тивностей, как отложенное налогообло-

Повышенные требования к покрытию капиталом такого рода инвестиций;01

Ужесточение регулирования Банком России в части иммобилизованных акти-
вов, например, земельных участков и акций компаний (в отличие от кредитов, 
к этим вложениям не предъявляют требования возврата денежных средств). 

02

Давайте теперь посмотрим на банковский сектор, объём активов которого по итогам 
2022 года составил более 135 трлн руб. Кажется, что это отличный кандидат для того, 
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7. Отчёт «Анализ механизмов венчурного и прямого инвестирования, 
осуществляемого с использованием средств федерального бюджета» 
(https://ach.gov.ru/upload/iblock/a29/ a298f3e07b401a8d60e4e4af-
dd1671b7.pdf).

5. Используются для оценки стоимости компаний в качестве меры оценки 
влияния времени на покупательную стоимость денег. Для компаний 
с положительными финансовыми результатами, чем ниже ставка 
дисконтирования, тем выше оценка стоимости.

6. https://www.wipo.int/global_innovation_index/ru/2022/index.html

1. Nicholas, T. VC: An American History / T. Nicholas / Cambridge, MA: 
Harvard University Press. – 2019. – P.: 401.

2. В данном случае мы не рассматриваем такие смешанные инструменты, 
как конвертируемые займы, получившие развитие в венчурном 
инвестировании, и под термином «заёмное финансирование» 
понимаем банковский кредит и займы от компаний.
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Переход от детерминистского мира 
к миру неопределённости и появление 
новых инструментов, обусловленных 
этим переходом
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Новая парадигма экономической систе-
мы требует и новых инструментов. Так, 
можно наблюдать9 постепенное замеще-
ние кредитов инструментами акционер-
ного капитала:

8. Например, в 2003 году человечество за один год создало 5 млрд DVD. 
В 2011-м указанное количество было выпущено уже за 2 дня, в 2014-м — 
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ных кредитов этот показатель находится 
в диапазоне 1–5%, то есть более 95% кре-
дитов будут возвращены в полном 
объёме и в срок. Необходимым условием 
для этого является коммерческий успех 
подавляющего большинства прокредито-
ванных проектов.

Однако по мере перехода от детермини-
стского мира к стохастическому успех 
перестаёт быть гарантированным. По 
оценкам экспертов, успешным становит-
ся лишь 1 из 10 инновационных проектов, 
получивших финансирование на этапе 
развития, когда уже апробирована 
технология, пошли первые продажи кли-
ентам, но ещё непонятен общий объём 
будущего спроса. То есть вероятность 
успеха составляет всего лишь около 10%. 
А для проектов на более ранних стадиях 
развития, например, когда технология 
ещё не апробирована, вероятность 
успеха существенно меньше. 

Для таких проектов кредит не является 
подходящим инструментом финансиро-
вания. Это обусловлено механикой цено-
образования кредитных средств. В тра-
диционном финансировании проекта с 
высокой вероятностью успеха стоимость 
кредита определяется как сумма себе-
стоимости средств для инвестора (с 
учётом условной стоимости отказа от 
размещения этих средств в безрисковые 
инструменты, например, ОФЗ), его адми-
нистративных расходов и стоимости 
риска, то есть ожидаемых потерь от 
дефолтов по кредитам. Последняя 
составляющая составляет несколько 
процентов, если предположить, что боль-
шинство кредитов (более 95%) будет 
погашено. В случае, если вероятность 
успеха проекта намного меньше, чем 
вероятность неуспеха (погасится менее 
10% кредитов), этот механизм перестаёт 
работать.

 

Данная тенденция обусловлена много-
численными факторами. Отчасти и тем, 
что с финансовой точки зрения кредит 
является инструментом детерминистско-
го мира, — банк-кредитор и заёмщик 
договариваются о том, что фиксирован-
ная сумма будет возвращена в заданный 
срок, то есть все параметры денежного 
потока являются фиксированными. Без-
условно, риск является неотъемлемым 
элементом и для этого финансового 
инструмента, и банки умеют его изме-
рять. В качестве метрики используется 
вероятность дефолта, то есть вероят-
ность того, что заёмщик не вернёт деньги 
по кредиту. По большинству корпоратив-
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ского инвестора, вероятность успеха всё 
равно составляет 10%, что неприемлемо 
для инвестора детерминистского. Более 
того, расчётная доходность 20% по факту 
не будет реализована ни в одном из воз-
можных сценариев — реальная доход-
ность будет либо существенно ниже, 
либо существенно выше. Этот парадокс 
описан в математической статистике 
терминами ex-ante и ex-post. Какими бы 
ни были распределение вероятностей 
исходов и математическое ожидание 
доходности в момент заключения сделки 
(еx-ante), по факту реализуется не весь 
возможный диапазон сценариев, 
а какой-то один, и в результате будут 
наблюдаться только его параметры 
(еx-post). При этом, как в описанном при-
мере, параметры еx-post будут отличать-
ся от параметров еx-ante исключительно 
ввиду стохастической природы происхо-
дящего, даже если корректно рассчита-
ны. 

На практике уровень определённости 
может существенно повыситься в случае, 
если банк оперирует не одним, отдельно 
взятым вложением в капитал, а формиру-
ет диверсифицированный портфель. 
В этом случае начинают работать мате-
матические теоремы, известные как 
Закон больших чисел (чем больше будет 
сделок в портфеле, тем ближе фактиче-
ская доходность портфеля к её матема-
тическому ожиданию) и Центральная 
предельная теорема (позволяет оценить 
статистические характеристики возмож-
ных отклонений фактической доходности 
ex-post от её математического ожидания 
ex-ante). Однако, даже в случае форми-
рования диверсифицированного портфе-
ля, достичь уверенности детерминист-
ского мира не получится. 

В принципе, с точки зрения инвестора из 
детерминистского мира вкладывать 
деньги в проект, который, скорее, прине-
сёт потери, чем прибыль, не является 
разумным. Но по факту в качестве долго-
срочной тенденции мы наблюдаем рост 
объёмов венчурных инвестиций в мире. 
При этом 2022 год стал для глобального 
рынка венчурного капитала и капитала 
роста вторым по объёму привлечённых 
вложений, и совместно эти рынки впер-
вые превысили 50% объёма вложений, 
привлечённых в целом на рынке акцио-
нерного капитала10.

Логика принятия решений инвесторами 
венчурного рынка, то есть рынка стоха-
стического мира, основывается не 
на высокоточном прогнозе успеха проек-
та, а на математическом ожидании (сред-
нем значении) его будущей доходности. 
Математическое ожидание будущей 
доходности можно рассчитать, умножив 
каждое из её возможных значений 
на вероятность реализации сценария, 
при котором это значение достигается. 
При этом с математической точки зрения 
маловероятные сценарии, при которых 
достигается высокая доходность, дают 
значимый вклад в итоговое значение 
математического ожидания. Например, 
если проект (назовём его «Единорог») 
с вероятностью 70% потеряет все вложе-
ния (доходность минус 100%), с вероят-
ностью 20% вернёт вложенное (доход-
ность 0%) и с вероятностью 10% вернёт 
вложения в 10-кратном размере (доход-
ность 900%), то математическое ожида-
ние его доходности будет равно 20%. 

Но даже применение этого математиче-
ского инструмента не даёт нам привыч-
ного комфорта детерминистского мира. 
Например, для рассмотренного выше 
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результата необходимо тестировать мно-
жество гипотез, большая часть которых 
не подтвердится. Возрастает доля неу-
спешных попыток, совершить которые 
необходимо для определения перспек-
тивного пути развития. 

В описанных выше условиях наращива-
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пандемии COVID-19.
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20 проектов, аналогичных «Единорогу» 
по своим показателям. Средняя ожида-
емая доходность такого портфеля (ма-
тематическое ожидание) равна 20%. 
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цательной доходности равна 5%. Веро-
ятность получения положительной 
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ных решений следует рассматривать 
в качестве необходимой компетенцию 
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гать пути решения сложных задач, 
не боясь осуждения со стороны коллег. 
Указанный результат достигается 
посредством использования такого 
нового инструмента, как «тиминг»16, 
в основе которого лежит развитие навы-
ков экспериментирования, рефлексии 
и извлечения уроков, проблематизации 
и поддержки, умения быть услышанным 
и умения слушать и слышать17. При этом 
ключевой характеристикой указанного 
инструмента является способность к «ти-
мингу» на лету18, что ещё раз подчерки-
вает, что этот инструмент создавался 
в качестве ответа на запрос бизнеса 
о необходимости подготовки сотрудни-
ков к деятельности в условиях неопреде-
лённости как константы. 

Закономерный переход от детерминист-
ского мира сопровождается возникнове-
нием множества новых вызовов, и ско-
рость адаптации к ним становится крити-
чески важной. Неопределённость теперь, 
как иллюстрируют приведённые выше 
примеры, характеризует не только сферу 
технологий и инноваций, но и всю совре-
менную экономику. Чтобы в таких усло-
виях добиваться эффективности, необхо-
димо не просто трансформировать 
подход к инвестициям и к управлению 
ими, но и каждому из нас трансформиро-
вать себя и собственные навыки команд-
ной работы в целях коллективного 
успеха.

Применяемые бизнесом новые подходы 
и инструменты хорошо заметны в сфере 
управления человеческим потенциалом 
(HR). В связи с нарастающей степенью 
непредсказуемости в бизнес-деятельно-
сти компании при подборе кадров и раз-
витии сотрудников ориентируются преи-
мущественно на принципиально новые 
компетенции, навыки и умения12. Посте-
пенно формируется понимание того, что 
инновации не могут быть развиты, а мно-
гоаспектные глобальные вызовы не 
могут быть урегулированы при помощи 
общеизвестных решений13, да и в принци-
пе возможность решить проблему не 
является гарантированной, — можно 
лишь повысить вероятность её решения. 
В первую очередь за счёт командной 
работы и совместного творческого 
поиска. В этой связи при формировании 
профиля современных компетенций 
акцент делается на развитие эмоцио-
нального интеллекта, эмпатии. Внимание 
уделяется возможности совершенство-
вать так называемые метакомпетенции14, 
отличающиеся возможностью комбини-
ровать знания и инструменты, характер-
ные для абсолютно противоположных 
отраслей. При этом готовность сотрудни-
ка к неопределённости, нечёткости усло-
вий и необходимости прикладывать мак-
симум усилий при отсутствии гарантиро-
ванности получения результата сама по 
себе является ценной современной ком-
петенцией. Неудивительно, что гибкость 
и адаптивность, а также навыки критиче-
ского мышления стали теми качествами, 
которых в 2022 году работодатели в наи-
большей степени ожидали от кандидатов 
на должности15. 

Изменяется традиционный подход 
к командной работе. Вместо строго 
зафиксированных постоянных команд 
передовые компании внедряют иную 
политику, позволяющую при необходи-
мости всем сотрудникам оперативно 
обмениваться знаниями и умениями, 
общаться без барьеров и смело предла-
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Так зачем же была нужна программа 
«Инвестиции в технологических 
лидеров»?

Ключевой институт развития России ВЭБ.РФ, роль которого заключается в поддержке 
приоритетных для государства направлений, до этого момента не мог участвовать 
в поддержке технологических проектов, так как в основу его деятельности заложен 
принцип безубыточности и необходимости соблюдения возвратности вложенных в 
каждый проект средств. При этом ВЭБ.РФ — крупнейший институт развития с объёмом 
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Учитывая невозможность подтверждения возвратности средств по каждому высокори-
скованному проекту, правительство предложило ВЭБ.РФ новый подход к оценке его 
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правильной процедуре принятия инвестиционного решения. Правительство определи-
ло это право в виде двух принципов, детально описанных далее.
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2. В данном случае мы не рассматриваем такие смешанные инструменты, 
как конвертируемые займы, получившие развитие в венчурном 
инвестировании, и под термином «заёмное финансирование» 
понимаем банковский кредит и займы от компаний.
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Портфельный подход 
к оценке эффективности 
инвестиций 

Высокотехнологичные проекты по своей природе имеют высокий риск. Где-то он 
вызван низким уровнем технологической готовности, где-то — неподтверждённым 
в моменте рынком сбыта или волатильными издержками на производство единицы 
продукции. Из-за высокого уровня риска таких проектов вероятность получения отри-
цательного финансового результата или полной потери финансовых вложений значи-
тельно выше, чем по проектному финансированию, которым традиционно занимается 
ВЭБ. Применение портфельного подхода позволит компенсировать неудачи по некото-
рым проектам за счёт кратного роста других перспективных проектов в портфеле 
и в среднем достичь требуемой нормы доходности на уровне всего портфеля проектов. 
Традиционно ВЭБ участвует в финансировании проектов, по которым можно подтвер-
дить возвратность, поскольку исходит из принципа безубыточности деятельности, 
заложенного в Меморандум о финансовой политике, — это ключевой документ, регули-
рующий деятельность ВЭБ.РФ. Применение портфельного подхода по сути является 
базовым условием для того, чтобы ВЭБ мог реализовывать программу и не нарушать 
требования по возвратности проектов в части своей основной деятельности по проект-
ному финансированию. 
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Математическое 
ожидание 
доходности

Именно этот статистический термин 
заложен в качестве ключевого критерия 
для определения соблюдения ВЭБ.РФ 
процедуры отбора инновационных 
проектов. В момент принятия решения 
об инвестиции ВЭБ фактически должен 
будет рассмотреть несколько возможных 
сценариев дальнейшего развития проек-
та, определить вероятность их реализа-
ции и рассчитать для каждого ожидае-
мый финансовый результат. Средневзве-
шенное значение финансового результа-
та и будет являться показателем, на осно-
вании которого ВЭБ должен будет прини-
мать решение об инвестировании. Такой 
подход необходим, потому что на момент 
принятия решения об инвестициях 
невозможно оценить с высоким уровнем 
надёжности последствия реализации 
технологических и рыночных рисков, 
а проводить оценку целесообразности 
инвестиций уже после реализации 
рисков не совсем корректно, так как 
большая часть информации просто физи-
чески не может быть доступна инвестору 
в момент принятия решения. 

Может показаться, что нововведения, 
описанные выше, — всего лишь очеред-
ная попытка снизить ответственность 
за принятие инвестиционных решений 
по проектам с высоким уровнем неопре-
делённости и вариативной доходностью, 
но программа предусматривает для 
ВЭБ.РФ некоторые целевые показатели 
и ограничения, которые должны будут 
стимулировать эффективно распоря-
жаться денежными средствами. 
Программой предусмотрено, что ВЭБ 
будет инвестировать в рамках програм-
мы за счёт собственных средств, 
без дополнительных бюджетных ассиг-
нований. Также ВЭБ должен на средне-
срочном горизонте обеспечить сохране-
ние как минимум номинальной стоимости 
вложений в проекты. 

Оба этих фактора ставят ВЭБ в достаточ-
но жёсткие рамки, требующие очень 
взвешенного и продуманного подхода 
к принятию инвестиционных решений. 
Стоит также отметить, что Минэко-
номразвития позаботилось о сохранении 
финансовой устойчивости ВЭБ.РФ 
и предложило ограничить возможность 
инвестировать в рамках программы при 
несоблюдении коэффициентов достаточ-
ности капитала. Несмотря на запуск 
новой программы, правительству необ-
ходимо всерьёз задуматься о структур-
ной реформе рынка венчурных инвести-
ций в целом, ведь усилий одного ВЭБа 
для решения серьёзной задачи по укре-
плению технологического суверенитета 
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