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Одним из методов повышения конкурентоспособности того или иного вида экономической 

деятельности является обеспечение последней наиболее стабильным источником финансиро-

вания. Исследуя развитие наукоемких отраслей промышленности, невозможно пройти мимо 

того факта, что существующая динамика роста высокотехнологичных отраслей экономиче-

ских систем многих развитых стран тесно связана с высоким уровнем оборота венчурного ка-

питала.  

Описывая функцию венчурных капиталистов, обеспечивающих оборот венчурного капита-

ла, американский ученый Дэвид Смит определяет, что венчурные капиталисты занимают фи-

нансовые средства у институциональных инвесторов, таких, как пенсионные фонды и страхо-

вые компании и инвестируют заимствованные средства в компании с потенциалом роста. Иг-

рая роль посредников, венчурные капиталисты анализируют и оценивают уровни рисков ком-

паний, в которые они вкладывают либо привлекают финансовые средства [1]. 

Ещѐ в 1931-м г. в Великобритании в докладе Комиссии по финансам и промышленности 

было выдвинуто понятие существования «дефицита капитала», описывающее труднодоступ-

ность долгосрочного рискового капитала для малых предприятий. В особенности речь шла о 

разрывах во взаимоотношениях основателей, их друзей и семьи с биржевыми рынками. Для 

преодоления указанного разрыва Банк Англии и клиринговые банки Великобритании основа-

ли компанию «3i», первую организацию венчурного капитала в Великобритании. Несмотря на 

такую довольно «древнюю» историю, венчурный капитал считается довольно молодым явле-
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нием. Это связано с интенсивностью экономического проявления последнего в США в 80-х 

годах XX-го столетия. Рост венчурного капитала США непосредственно связан с достижения-

ми Силиконовой Долины, где продвижение множества технологических предпринимателей 

происходило путем данного вида финансирования. 

По определению российских ученых Кудиной и Сажиной [2], важной особенностью вен-

чурного капитала, которая подчеркивается практически во всех подходах, является его повы-

шенная рискованность и, соответственно, доходность выше среднего уровня. Экономическая 

эффективность или рентабельность венчурного капитала в случае успешной реализации инно-

вационного проекта, как и любого капитала определяется отношением чистой прибыли к объ-

ему инвестиций. Причем, по мнению ученых, доходность венчурного капитала должна быть 

настолько высокой, насколько она сможет стать привлекательной для инвестора с точки зре-

ния компенсации риска венчурного инвестирования, т. е. вложения капитала в инновационные 

проекты и инновационное развитие.   

Формирование и реализация в некоторых странах Запада и Азии стратегии построения 

национальной инновационной системы дало толчок становлению венчурного финансирова-

ния. 

С точки зрения инноватики российские ученые Якобсон и Кириллова разделяют функцио-

нирующие во всеобщей экономической системе фирмы на две категории: новаторские и фир-

мы-реципиенты [3]. Среди новаторских фирм ученые выделяют фирмы, специализируюшиеся 

на различных видах инновационной деятельности, и к ним относят венчурные фирмы, опреде-

ляя их как небольшие организации, создаваемые обычно инженерами-изобретателями для раз-

работки конкретной инновационной идеи. Капитал венчурных фирм может складываться из 

личных средств основателя, но чаще привлекаются инвестиции со стороны. Распространенная 

форма таких инвестиций — приобретение акций, выпущенных венчурной фирмой, чаще всего 

в виде контрольного пакета. Венчурные фирмы работают на этапах роста и насыщения изоб-

ретательской активности и еще сохраняющейся, но уже падающей активности научных изыс-

каний. 

Создание венчурных фирм предполагает наличие следующих компонентов:  

  идеи инновации — нового изделия, технологии; 

  общественной потребности и предпринимателя, готового на основе предложенной идеи 

организовать новую фирму; 

  рискового капитала для финансирования. 

Как отмечает российский исследователь Палей, в отличие от других форм инвестирования 

данная форма венчурного капиталовложения обладает рядом особенностей [4]: 

  долевым участием инвестора в капитале компании в прямой или опосредованной формах; 

  возможностью предоставления средств на длительный срок; 

  активной ролью инвестора в управлении финансируемой им фирмы. 

Существует также понятие внутреннего венчура. Это подразделение корпорации, пользую-

щееся особой независимостью и создаваемое для тех же целей, для каких создаются самостоя-

тельные венчурные фирмы. 

Как отмечает Гораева [5], венчурное предпринимательство можно определить двояко: в 

широком смысле под венчурным предпринимательством понимается любой вид рисковой дея-

тельности, направленной на освоение новых «ниш» на рынке; в узком — рисковая деятель-

ность, направленная на создание принципиально новой продукции, технологии, видов услуг. 

Субьектами венчурного предпринимательства выступают:  

1) научные и технические работники, имеющие новые перспективные идеи, но не имеющие 

средств для их реализации и не обладающие специальными знаниями для доведения проекта 

до коммерческого успеха; 

2) организаторы венчурных фирм, которые обладают специальными знаниями в области 

менеджмента, маркетинга и могут образовать венчурный фонд, финансирующий венчурные 

фирмы; 

3) организации, корпорации, фонды (пенсионные, страховые), частные предприниматели, 

зарубежные фирмы и т. д., предоставляющие свои средства в качестве источников образова-

ния венчурного фонда.  
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Развитие наукоемкой инновационной экономической системы требует создания централи-

зованных структур, которые бы взяли на себя функции по координации усилий многочислен-

ных организаций по содействию продвижению новых технологий в экономику, а также рас-

крытию информации о возможностях инновационных организаций для предприятий разного 

профиля. Как отмечают российские исследователи Кудина и Сажина2, аналогичная проблема 

существует и в экономике Российской Федерации. Проблемой российской экономики с точки 

зрения развития финансирования инновационной деятельности является слабость индустрии 

фондов прямых инвестиций и венчурных фондов. Эти фонды можно подразделить на фонды, 

созданные в офшорных зонах за рубежом, и закрытые паевые инвестиционные фонды, осу-

ществляющие деятельность на основании Федерального закона от 14 ноября 2001г. об инве-

стиционных фондах. 

Однако, как отмечает российский экономист Мильнер, государство играет роль катализато-

ра частных инвестиций в осуществление исследовательской деятельности в промышленности. 

Ученый указывает на то, что государственный сектор в развитых странах, хотя и является не-

обходимым субъектом научно-технологической политики и важным финансовым источником, 

все же занимает второстепенное место в финансировании и проведении НИОКР. На протяже-

нии последних десятилетий в ряде развитых стран (США, Германии, Франции, Великобрита-

нии и Японии) доля государства в общих расходах на НИОКР снижалась, и в настоящее время 

она в 1,5–2 раза меньше доли частных инвестиций. А из средств государственного бюджета в 

основном финансируются фундаментальные исследования и опытно-конструкторские разра-

ботки по отобранным приоритетным направлениям научно-технического развития [6]. Следо-

вательно, в процессах образования венчурного капитала выявляется роль государства как по-

средника и инициатора, а не как источника финансирования. 

Финансирование инноваций в основном происходит из внутренних источников, однако при 

необходимости значительных инвестиций выявляются внешние инвестиции. В докладе Все-

мирного банка «Инновационная политика: руководство для развивающихся стран» [7] отмеча-

ется, что из-за высокой неопределенности характера наукоемких инновационных проектов у 

внешних инвесторов могут создаваться проблемы, связанные с конфиденциальностью управ-

ления рискованного венчурного капитала и трудностями определения перспективности проек-

тов. В основном долгосрочные перспективные проекты уступают место краткосрочным и по-

является необходимость государственного вмешательства и использования финансовых ин-

ститутов для обеспечения инновационных фирм и предпринимателей грантами и другими ме-

тодами финансирования.  

Ключевым сдерживающим фактором для успешной коммерциализации результатов иссле-

дований является отсутствие инвестиционного капитала на ранней стадии, потому что част-

ные венчурные капиталисты не хотят вкладывать средства в разработки нового продукта, 

находящегося на этапах неопределенности.  

Неоспорим тот факт, что проблема финансирования на ранних стадиях инновационных 

проектов является актуальной для многих стран. Такая проблема, как отсутствие институцио-

нализированных рынков может также препятствовать размещению первичного публичного 

предложения акций на биржевых рынках. После первоначального публичного предложения 

новые наукоемкие предприятия сталкиваются с дальнейшими препятствиями в повышении 

второго и последующих финансовых траншей.  

При большом желании таких фирм оставаться на рынке и расти им иногда приходится за-

кладывать свой капитал, чтобы не пропустить возможность быстрого и краткосрочного роста, 

предоставляемого всеобщим спросом на те или иные виды инновационных товаров и услуг. 

Для уменьшения подобных ограничений и побуждения венчурных капиталистов к финансиро-

ванию таких проектов, где разработки, сделанные в университете или научной лаборатории, 

трансформируются в коммерческий успех, высокоразвитые страны развивают методы регули-

рования биржевых рынков и усиливают поддержку венчурного капитала, вкладывая большие 

финансовые средства в малые и средние предприятия и наукоемкие стартапы путем обеспече-

ния зарубежных инвесторов налоговыми льготами и формированием платформ для сотрудни-

чества частных венчурных капиталистов.  

«Гранатус Венчурс» является первой венчурной компанией в Армении. Фонд был создан в 
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2003 г. на основе государственных вкладов и инвестиций из частного сектора России и США 

и имеет свои представительства как в столице Армении — Ереване, так и в Лондоне и Синга-

пуре. Главной целью данной компании является поощрение развития наукоемких секторов 

промышленности Армении (в основном осуществляются проекты в сфере информационных 

технологий). Компания сотрудничает как с местными, так и зарубежными организациями и 

лицами, занимающимися поощрением инновационных процессов (инкубаторы, акселераторы, 

бизнес-ангелы и т. д.). 

За 2015 г. компания «Гранатус Венчурс» увеличила свой приток денежных средств в 2 раза 

(с 933 тыс.$ (2014) до 2,1 млн $ (2015)), а отток денежного капитала, т. е. венчурные инвести-

ции, увеличились в 3 раза (с 474 тыс. $ (2014) до 1,55 млн $ (2015)) [8]. 

Выделим несколько крупных проектов, в финансировании которых компания участвует, 

вкладывая венчурный капитал:  

  SoloLearn — это мобильная образовательская платформа с ежемесячными загрузками 

свыше 4 млн и с 350 тыс. пользователей. Ежемесячный рост загрузок и пользователей состав-

ляет 15–20%. Венчурная компания «Гранатус Венчурс» в результате поэтапного финансирова-

ния вложила 180 тыс $ в данный проект.  

  Wicastr — это электронная платформа, основанная на беспроводных услугах и облачных 

технологиях, для передачи информации и повышения уровня доступности аналитических дан-

ных. Для продвижения своей продукции компания проявила интерес и к сфере авиации, и в 

других направлениях. Она подписала предварительный договор с крупной фирмой-

поставщиком технологических услуг в сфере авиации из Новой Зеландии для улучшения ком-

форта пассажиров, в частности, различного рода развлекательные мультимедийные решения. 

В 2015 г. компания «Гранатус Венчурс» вторым траншем выделила 325 тыс. $ для последую-

щей реализации проекта.  

  Flat-Club — онлайн-платформа для аренды квартир сроком от нескольких недель до не-

скольких месяцев. База данных платформы уже зарегистрировала свыше 100 тыс. квартир. У 

компании имеются подписанные договоры с такими мировыми лидерами, работающими в 

данной сфере, как Mariott, Jumeirah, InterConsinental, AOL a также с Hitachi Consulting и Trans-

ferWise. Общий объѐм инвестирования составляет 1,7 млн $. Компания «Гранатус Венчурс» 

вложила в данный проект уже около 450 тыс. $.  

  Menu Group — компания, занимающаяся поставкой продуктов питания из ресторанов в 

режиме онлайн. Она начала свою деятельность в Армении в 2013 г. и уже в 2014-м распро-

странила сферу деятельности в направлении рынка Грузии. За весь период реализации проекта 

планируется инвестировать 720 тыс. $, венчурная компания «Гранатус Венчурс» вложила 250 

тыс. $ в данный проект.  

Оценивая объем венчурных инвестиций данной компании за 2015 г. в размере 1,55 $ и опи-

раясь на статистические данные за 2014 г. о положении венчурного финансирования в разных 

странах, содержащиеся в ежегодном докладе «Глобальный инновационный индекс 2015» [9], 

можно выявить довольно устойчивую тенденцию повышения и конкурентоспособности пози-

ции Республики Армения в данной области. В вышеуказанном рейтинге Армения занимает 30

-ю позицию среди 73 представленных стран, опережая Грузию (37-я) и РФ (44-я). 

Из вышеуказанного следует, что венчурное инвестирование является одним из приоритет-

ных направлений развития наукоемких отраслей промышленности Армении, учитывая осо-

бенности местных высокотехнологичных компаний, многие из которых на данный момент 

находятся на ранних этапах хозяйственной деятельности.  

Государству необходимо реализовать ряд мероприятий, направленных на привлечение как 

внутренних, так и внешних венчурных инвестиций, тем самым способствуя развитию выше-

указанной компании и созданию других подобных организаций для появления конкуренции 

на рынке венчурного финансирования. Необходимо также реализовать новые программы, 

направленные на венчурное финансирование проектов, создаваемых за пределами сферы ин-

формационных технологий, в частности, в направлении фармацевтики, нано- и биотехнологий 

и других высокотехнологичных отраслей. 
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