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РЕГУЛИРОВАНИЕ ВЕНЧУРНЫХ ФОНДОВ 
АНАЛОГИЧНО БАНКОВСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В 
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Аннотация. В данной статье рассматриваются два варианта метода регулирования 
венчурного финансирования, которые могли бы эффективно повлиять на качественное 
развитие венчурных фондов и снизить процент риска потери активов. При исследовании 
использовались методы анализа научных работ авторитетных международных специалистов 
в сфере венчурного финансирования, сравнительного анализа международного опыта в 
сфере регулирования и практического применения. Предлагаемыми методами регулирования 
венчурного финансирования является установление процентного лимита на каждый проект 
и группу взаимосвязанных проектов, а также диверсификация инвестиционного портфеля 
венчурного фонда. Данные методы регулирования могут быть внедрены непосредственно 
регулятором рынка капитала по отношению к участникам венчурного финансирования и в 
образцах документов, предлагаемых к регуляторoм рынка капитала к применению субъектами 
венчурного финансирования. В результате внедрения данных методов регулирования 
прогнозируется снижение риска при инвестировании в высокорискованные проекты. Учитывая, 
что инвесторы с наименьшей долей вложения изредка могут иметь влияние на решение 
управляющей компании венчурного фонда при инвестировании в те или иные проекты, данное 
регулирование будет служить целям привлечения крупных иностранных инвесторов во 
внутренние стартапы, развития венчурной экосистемы в целом и внутренних инвестиций 
в частности. Наличие регулятивных методов защиты инвесторов посредством внедрения 
различных инструментов повысит активность населения в венчурном финансировании.

Ключевые слова: венчурный фонд, максимальный размер риска, связанные лица, 
взаимосвязанные стартап-компании, неплатежеспособность, финансовые потери, 
диверсификация портфеля, ликвидность, инвестиционная политика, синдикат.
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O‘ZBEKISTONDA VENCHUR FONDLARNI TARTIBGA SOLISHDA BANK FAOLIYATIDAGI 
QOIDALARNI QOʻLLASH

Narziyev Otabek Sadiyevich,
Toshkent davlat yuridik universiteti  

Xalqaro xususiy huquq kafedrasi professori,
yuridik fanlar doktori

Igamberdiyeva Xurshida Xislatillayevna,
Toshkent davlat yuridik universiteti

mustaqil izlanuvchisi,
“Ipak yoʻli” AITB 

Korporativ boshqaruv boʻlimi boshlig‘i

Annotatsiya. Ushbu maqolada venchur moliyalashtirishni tartibga solish usulining ikkita 
varianti koʻrib chiqildi, bu esa venchur fondlarining sifatli rivojlanishiga samarali taʼsir koʻrsatishi va 
aktivlarni yoʻqotish xavfini kamaytirishi mumkin. Tadqiqotda nufuzli xalqaro ekspertlarning venchur 
moliyalashtirish sohasidagi ilmiy ishlari hamda tartibga solish va amaliyotda qoʻllash sohasidagi 
xalqaro tajribani qiyosiy tahlil qilish usullaridan foydalanildi. Venchur moliyalashtirishni tartibga 
solishning taklif etilayotgan usullari har bir loyiha va oʻzaro bogʻliq boʻlgan loyihalar guruhi uchun 
foiz limitini belgilash va venchur fondining investitsiya portfelini diversifikatsiya qilishdan iborat. 
Ushbu tartibga solish usullaridan kapital bozorini tartibga soluvchi organ tomonidan venchur 
moliyalashtirish ishtirokchilariga, kapital bozorini tartibga soluvchi organ taklif qilgan venchur 
moliyalash subyektlari tomonidan qoʻllanadigan namunaviy hujjatlarda ham foydalanilishi mumkin. 
Ushbu tartibga solish usullarini joriy etish natijasida yuqori xavfli loyihalarga investitsiya qilishda xavf 
kamayishi prognoz qilinmoqda. Investitsiyalarning eng kichik ulushiga ega boʻlgan investorlar maʼlum 
loyihalarga investitsiya kiritishda venchur fondi boshqaruv kompaniyasining qaroriga vaqti-vaqti 
bilan taʼsir koʻrsatishi mumkinligini hisobga olib, mazkur nizom ham mahalliy startap-loyihalarga 
xorijiy yirik investorlarni jalb etish, ham venchurni rivojlantirish maqsadlariga xizmat qiladi. Turli 
vositalarni joriy etish orqali investorlarni himoya qilishning tartibga solish usullari mavjudligi venchur 
moliyalashtirishda aholi faolligini oshiradi.

Kalit soʻzlar: venchur fond, maksimal risk, bogʻliq tomonlar, oʻzaro bogʻlangan boshlangʻich 
kompaniyalar, toʻlovga layoqatsizlik, moliyaviy yoʻqotishlar, portfelni diversifikatsiya qilish, likvidlik, 
investitsiya siyosati, sindikat.

APPLYING BANKING ACTIVITY RULES TO THE REGULATION OF VENTURE FUNDS  
IN UZBEKISTAN

Narziev Otabek Sadievich,
Tashkent State University of Law, 

Professor of the Department of International private law, 
Doctor of Science in Law

Igamberdieva Khurshida Khislatillaevna,
Independent researcher of

Tashkent State University of Law, 
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 JSICB “Ipak Yuli Bank”

Abstract. This article examines two options for regulating venture financing that could effectively 
influence the quality development of venture funds and reduce the risk of loss of assets. The research used 
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Введение
В процессе работы со стартап-

компаниями мы часто сталкиваемся 
с мнением представителей�  стартап-
экосистемы, что нельзя регулировать 
венчурное финансирование методами 
банковского законодательства [1]. Глав-
ным доводом данного мнения является 
то обстоятельство, что венчурное финан-
сирование является процессом инвести-
рования в высокорискованные проекты. 
И это верно – подход к проекту в данном 
случае кардинально меняется. При этом 
есть некоторые аспекты, позволяющие 
рассмотреть этот вопрос иначе. Венчур-
ные проекты – это те проекты, которые 
выходят на рынок впервые, и пока ещё�  не-
известна их востребованность. Но всегда 
есть возможность оценить правильность 
выбора проектов, спроецировать (MVP, 
Прототип) процесс его реализации на 
практике и вероятность его успеха. 

В случае с банковским кредитованием 
субъектами кредитования могут высту-
пать компании, имеющие положительную 
кредитную историю, прозрачные финан-
совые отчё�ты, а также обеспечение. При 
этом венчурное финансирование обеспе-
чивает капиталовложения через непо-
средственное участие в доли, управлении 

и прибыли компании. Принцип «деньги 
дай�  и не мешай� » в венчурном финансиро-
вании категорично неприемлем и в разви-
тых, и в развивающихся странах. 

Однако из-за того, что венчурное фи-
нансирование является относительно мо-
лодой�  сферой� , подобного рода регулиро-
вание не встречается на развивающихся 
рынках, и его отсутствие может грозить 
банкротством венчурных фондов или са-
мих инвесторов. Но регулирование дан-
ной�  сферы применяется в развитых стра-
нах мира, в том числе в договорных отно-
шениях между инвесторами и участника-
ми «ограниченных партнё�рств», а также 
регламентируется законодательством [2]. 
Примером может служить Регламент Ев-
ропей� ского Парламента и Совета «О Евро-
пей� ских венчурных фондах» от 17 апреля 
2013 года.

Учитывая риск венчурных фондов при 
финансировании высокорискованных 
проектов, сегодня предлагаются несколь-
ко вариантов снижения рисков потери ка-
питаловложений�  [3].

Такой�  инструмент, как синдикат [4], 
применяется венчурными фондами не 
только при недостаточности капитала 
одного инвестора, но и в целях снижения 
риска в случае провала стартап-проекта. 

methods of analysis of the scientific works of authoritative international experts in the field of venture 
finance, comparative analysis of international experience in the sphere of regulation, and practical 
application. The proposed methods of regulating venture financing are the establishment of an interest 
limit for each project and group of interrelated projects, as well as the diversification of the venture 
fund’s investment portfolio. These methods of regulation can be implemented directly by the capital 
market regulator in relation to the participants of venture financing and in the model documents of the 
regulator of the capital market proposed for application by the venture finance entities. The introduction 
of these regulatory methods is expected to reduce the risk of investing in high-risk projects. Given that 
investors with the lowest share of investment can occasionally influence the decision of the venture 
capital management company when investing in certain projects, this regulation will serve the purposes 
of attracting large foreign investors to local startups and the development of the risk capital ecosystem in 
general and domestic investments in particular. The existence of regulatory methods to protect investors 
through the introduction of various instruments will increase the population’s activity in venture 
financing.

Keywords: venture fund, maximum risk, related parties, interconnected startup companies, 
insolvency, financial losses, portfolio diversification, liquidity, investment policy, syndicate.
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Основной�  целью синдиката является свое-
образное решение проблемы: при необхо-
димости реализации своего бизнес-плана 
стартап-компании может понадобиться 
довольно внушительная сумма, которой� , 
может, и располагает тот или иной�  ин-
вестор, но ввиду необходимости ограни-
чения риска (доли участия) в проекте до 
определё�нного уровня привлекает других 
инвесторов для закрытия инвестиционно-
го раунда.

В мировой�  практике в качестве недо-
статка при привлечении иностранных ин-
вестиций�  в сфере венчурного и частного 
капитала часто упоминается отсутствие 
законодательной�  базы и порядка регули-
рования венчурного финансирования [5]. 
Исследование EIF VC, проводимое Евро-
пей� ским инвестиционным фондом (EIF), 
является наиболее полным регулярным 
исследованием рынка венчурного капита-
ла на общеевропей� ском уровне, обеспечи-
вающим глубокое понимание тенденций�  
развития отрасли с течением времени. 
Последние результаты исследования вен-
чурного капитала EIF показывают нега-
тивное влияние текущих макроэкономи-
ческих и геополитических проблем на по-
казатели рынка венчурного капитала, но 
демонстрируют достаточно оптимистич-
ный�  взгляд на будущее [6]. 

Основным положительным фактором 
при регулировании споров в судах и при 
медиации служит наличие норматив-
но-правовых актов, дающих разъяснение 
терминологии, которой�  пользуются ино-
странные венчурные фонды, правовой�  
квалификации сделок и отношений�  меж-
ду сторонами. При этом регулирование 
уполномоченным государственным орга-
ном взаимоотношений�  в сфере венчурно-
го финансирования создаё�т юридическую 
основу защиты интересов иностранных 
инвесторов и придаё�т уверенность для 
вложений�  капитала в отрасль [7]. При 
этом сдержанное регулирование право-

отношений�  в определё�нной�  сфере служит 
защитой�  от возможных потерь.

Материалы и методы  
При исследовании использовались ме-

тоды анализа научных работ авторитет-
ных международных специалистов в сфе-
ре венчурного финансирования, сравни-
тельного анализа международного опыта 
в сфере регулирования и его практическо-
го применения. При разработке рекомен-
даций�  и предложений�  по снижению ри-
ска на венчурные фонды авторами статьи 
также использовано дей� ствующее законо-
дательство в сфере инвестиций� . 

Результаты исследования
Согласно статье 13 Закона Республики 

Узбекистан «Об инвестиционных и паевых 
фондах», инвестиционный�  фонд не вправе 
инвестировать более 10 % чистых активов 
инвестиционного фонда в ценные бумаги 
одного эмитента или в долю общества с 
ограниченной�  ответственностью. Данная 
норма служит хорошей�  основой�  для сни-
жения рисков. При этом нужно обратить 
внимание, что авторы не являются сторон-
никами применения данного закона к вен-
чурным фондам. Причиной�  этого является 
различия в деятельности инвестиционных, 
паевых и венчурных фондов. В то время 
как инвестиционные и паевые фонды ана-
лизируют нынешнее состояние компании, 
прогнозы его развития и возможности его 
роста, не участвуя непосредственно в его 
управлении, венчурные фонды при отбо-
ре высокорискованных проектов берут на 
себя обязательства по ассистированию в 
развитии и успешной�  реализации проекта. 

Согласно пункту 3 постановления 
правления Центрального банка Респу-
блики Узбекистан «Об утверждении по-
ложения о максимальном размере риска 
для одного заё�мщика, в том числе лиц, 
связанных с банком, или группы взаимос-
вязанных заё�мщиков» (зарег. Минюстом  
29 октября 2020 г., рег. номер 3283): «мак-
симальный�  размер риска для одного заё�м-



12.00.03 – FUQAROLIK HUQUQI. 
TADBIRKORLIK HUQUQI. 
OILA HUQUQI. XALQARO XUSUSIY HUQUQ

12  2024-YIL 3-SON
VOLUME 4 /  ISSUE 3 / 2024

ISSN: 2181-1938YURISPRUDENSIYA

щика или группы взаимосвязанных заё�м-
щиков банка не должен превышать 25 % 
банковского капитала первого уровня».

По аналогии рекомендуется установ-
ление требований�  к венчурным фондам 
о максимальном размере финансирова-
ния на один проект или группу взаимо
связанных между собой�  стартап-компа-
ний�  или контролирующих лиц. Это помо-
жет предотвратить злоупотребление при 
использовании инвестиционных средств 
и складывание «всех яиц в одну корзину».

Инвесторы в своей�  деятельности при-
меняют стратегию Spray and Pray («Рас-
пыляй� те и молитесь!»), вкладывая в сот-
ни стартапов от 50 до 100 тыс. долл. в 
первом раунде, и от 100 до 500 тыс. – во 
втором, конечно, если стартап до него до-
живё�т. Данный�  принцип в первую очередь 
направлен на защиту инвесторов и парал-
лельно, посредством диверсификации и 
регулирования венчурных фондов, – на 
укрепление портфеля фонда.

В научной�  работе «Как развиваются 
финансовые контракты для новых пред-
приятий� ?» авторы отмечают необходи-
мость ограниченного финансирования на 
первом этапе для определения потенци-
ала стартап-проекта и рассмотрения во-
проса о последующих этапах вкладывания 
в проект [8]. Периоды между раундами 
позволяют инвесторам оценить, насколь-
ко команда стартапа смогла сработаться, 
их отношение к проекту и может ли биз-
нес-идея реализоваться и развиваться 
на рынке. К примеру, одним из факторов 
оценки стартапа является вопрос масшта-
бирования, вероятности выхода на другие 
рынки и отсутствия данной�  возможности. 
Ошибки в оценке могут выявиться в тече-
ние промежуточного периода до следую-
щего раунда. Так же и с другими ключевы-
ми показателями стартап-проекта – при 
выявлении ошибочности оценки ограни-
ченное инвестирование всегда оставляет 
возможность для минимизации убытков.

Кроме того, инвесторы, направляя 
свои средства на определё�нные проекты, 
которые имели успех в зарубежных стра-
нах, забывают, что в каждой�  стране есть 
свои особенности развития бизнеса, кото-
рые диктуют востребованность или, нао-
борот, невостребованность того или ино-
го проекта, и в последствии это отражает-
ся на его успешности.  

Установление максимального уровня 
риска на один проект способствует более 
осознанному и обдуманному решению 
при инвестировании. Венчурные фонды 
должны проводить тщательный�  анализ 
потенциальных проектов и оценивать их 
риски и возможности. В противном случае 
(без установленного максимального уров-
ня риска) фонды склонны принимать вы-
сокие риски, надеясь на большие выплаты 
в будущем. Это может привести к необду-
манным инвестициям и повышенной�  ве-
роятности неудачи.

На внутреннем рынке Узбекистана 
есть стартап-компании, которые настрое-
ны категорично против применения бан-
ковских инструментов в венчурных взаи-
моотношениях. Но при этом нужно отме-
тить, что банковские требования более 
«поверхностные», нежели у венчурных 
фондов. Так, среди банковских инстру-
ментов отсутствуют непосредственное 
участие в управлении компанией� , ментор-
ство, непосредственный�  контроль кад
рового состава и другие инструменты, 
которые активно применяются в венчур-
ном финансировании. Предоставление 
финансовой�  отчё�тности и отчё�тов по вы-
полнению бизнес-плана не являются важ-
ным в банковском кредитовании, главное 
– это достижение цели в виде приобрете-
ния оборудования, автомобиля, недвижи-
мости, увеличения оборотных средств и 
т. д. и своевременноe погашение основ-
ной�  суммы долга и процентов. При этом 
использование методов венчурного фи-
нансирования по координации деятель-
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ности стартап-проекта с подключением 
собственной�  сети связей�  (Network) и опы-
та может привести стартап-проект к наи-
большему результату, чем без их помощи.

Учитывая, что инвесторы Узбекиста-
на не обладают достаточным уровнем 
финансовой�  грамотности, государство на 
первом этапе может внедрить рекоменда-
цию венчурным фондам о диверсифика-
ции портфеля, которая будет способство-
вать предотвращению неэффективного 
и нецелесообразного расходования дове-
ренных инвесторами средств [9]. К приме-
ру, венчурные фонды республики, такие 
как Aloqa Ventures и Национальный�  вен-
чурный�  фонд, ограничивают своё�  финан-
сирование до определё�нной�  суммы. Aloqa 
Ventures сообщает о финансировании про-
ектов до 250 тыс. долл. США [10].

Другим фактором предупреждения по-
нижения ликвидности портфеля венчур-
ного фонда является его диверсификация.

Венчурные фонды инвестируют в стар-
тапы и молодые компании с высоким по-
тенциалом роста, но при этом сопряжё�н-
ные с высокими рисками. В таких услови-
ях диверсификация становится важным 
инструментом управления рисками и 
обеспечения стабильности портфеля.

Одним из основных преимуществ ди-
версификации является снижение риска. 
Распределение инвестиций�  между различ-
ными сферами экономики или отраслями 
позволяет уменьшить влияние отдельных 
неудачных инвестиций�  на общую доход-
ность портфеля. Если одна отрасль пре-
терпевает убытки или даже банкротится, 
то более востребованные отрасли могут 
компенсировать потери и сохранить об-
щую доходность портфеля.

Кризисы всегда чё�тко определяют сфе-
ры, нуждающиеся в развитии. Так, после 
введения военного положения и моби-
лизации в Украине вектор интереса сме-
стился в сторону экологического, соци-
ального и корпоративного управления 

и электронной�  коммерции. Применение 
санкций�  по причине вторжения в Украи-
ну определило необходимость развития в 
России производственной� , машинострои-
тельной�  индустрии, собственных банков-
ских систем и многих других сфер.

Например, в Латинской�  Америке отме-
чается тенденция неиспользования воз-
можностей�  финансирования таких сек-
торов, как искусственный�  интеллект, ки-
бербезопасность, автомобильная и другая 
робототехника, биотехнологии, современ-
ные материалы и нанотехнологии [11]. 
Анализ ситуации может быть проведё�н 
государственным аппаратом на основа-
нии статистических данных, с тем чтобы 
преодолеть отсталость в тех ли иных сфе-
рах и рекомендовать инвесторам и науч-
но-исследовательским институтам разви-
вать проекты в данных направлениях.

Венчурные инвестиции всегда сопря-
жены с определё�нными рисками, и неко-
торые сферы экономики могут не достичь 
ожидаемых результатов. Кроме того, ди-
версификация может снизить потенци-
альную доходность портфеля, ведь успеш-
ные инвестиции будут ограничены до-
лей�  в портфеле. Но это, по край� ней�  мере, 
предотвратит его полное блокирование и 
ограничение доступа к капиталу. 

Анализ результатов исследования
Таким образом, диверсификация порт-

феля венчурного фонда является главным 
фактором предупреждения понижения 
ликвидности портфеля. Она позволяет 
управлять рисками, повышает ликвид-
ность и увеличивает возможности для 
получения высоких доходов. Так, Ондер 
Бой� ман проанализировал материалы 
базы данных CEPRES за период 1980–
2023 годы, охватывающие 1 840 фондов 
и 28 452 сделки, на предмет влияния ди-
версификации в отношении промышлен-
ности и географии: «Результаты по отрас-
левой�  диверсификации показали, что вну-
тренняя норма доходности (IRR), служа-
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щая мерой�  доходности, наиболее высока 
для смешанных фондов с медианной�  IRR, 
равной�  13,5 %. Это дало премию в 3,5 % 
по сравнению с фондами, ориентирован-
ными на высокотехнологичную и IT-инду-
стрию» [12]. 

Рациональное изучение применяемых 
в банковской�  сфере инструментов может 
способствовать более справедливому рас-
пределению инвестиций�  и сохранению 
доверенного капитала. Венчурные фон-
ды часто имеют ограниченные ресурсы, 
и установление максимального размера 
риска может помочь оптимизировать их 
использование. Если фонды инвестируют 
слишком большие суммы в один проект, 
это может привести к неравномерному 
распределению инвестиций�  между раз-
личными проектами. Установление мак-
симального уровня риска поможет фон-
дам более эффективно распределить свои 
ресурсы и инвестировать в большее коли-
чество проектов, что позволит диверси-
фицировать портфель инвестиций�  и сни-
зить общий�  уровень риска, в результате 
обеспечить стабильность функциониро-
вания и развития венчурного фонда.

Требования об обязательной�  диверси-
фикации портфеля между разными или 
определё�нными отраслями могут быть 
предусмотрены в договоре между вен-
чурным фондом и инвестором, а также в 
договоре партнё�рства (товарищества). 
Другой�  способ установления обязатель-
ного условия диверсификации портфеля 
– закрепление данного принципа в устав-
ных документах или внутренней�  инве-
стиционной�  политике венчурного фонда, 
связанных с финансированием и распре-
делением капитала в процентном соотно-
шении между различными секторами эко-
номики. 

На практике международные финансо-
вые корпорации также рекомендуют вен-
чурным фондам диверсифицировать свой�  
портфель и направления финансирова-

ния, включая в число предпочтительных 
– инвестирование в зелё�ные технологии, 
финтех, агротехнологии, телемедицину, 
образовательные технологии и стартапы, 
которыми руководят и владеют женщи-
ны [13]. Часто в инвестиционных дого-
ворах и договорах о нераскрытии (NDA) 
сами стартап-компании предусматривают 
условие недопущения участия венчурно-
го фонда в финансировании другой�  ком-
пании в той�  же отрасли или в том же на-
правлении, предупреждая таким образом 
раскрытие конкурентам информации и 
методов работы.

На практике венчурные фонды ввиду 
отсутствия требования со стороны госу-
дарства об обязательном ограничении ли-
мита финансирования направляют свои 
средства на развитие одного проекта, по-
сле становились неплатё�жеспособными, 
так как все активы были привязаны к од-
ному проекту, и часто проект не оправ-
дывал возложенных на них надежд [14]. 
В этом направлении нужно помнить, что 
венчурные проекты являются в большин-
стве новыми бизнес-идеями, которые ещё�  
не опробованы на рынке. 

Вместе с этим установление макси-
мального размера риска на один проект 
и диверсификация портфеля могут спо-
собствовать более здоровому и устой� чи-
вому развитию венчурного рынка. Если 
фонды не имеют ограничений�  по размеру 
риска, это может привести к неадекватно-
му использованию ресурсов и созданию 
«пузыря венчурных инвестиций� » [15].  
В таком случае рынок может столкнуть-
ся с кризисом, когда неудачные проекты 
начнут обрушиваться, и фонды потеря-
ют значительные суммы. Установление 
максимального уровня риска поможет 
предотвратить подобные ситуации и спо-
собствовать более устой� чивому и уравно-
вешенному развитию рынка.

Однако необходимо учитывать, что 
установление максимального уровня ри-
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ска на один проект не должно быть слиш-
ком жё�стким и рамочным. Инновацион-
ные проекты могут требовать больших 
вложений�  на начальной�  стадии развития, 
и слишком низкий�  максимальный�  порог 
риска может препятствовать развитию 
перспективных идей� . Поэтому фондам 
следует устанавливать разумные и гибкие 
ограничения, которые учитывают особен-
ности каждого проекта и его потенциал.

Выводы
В заключение нужно отметить, что 

любая компания или отрасль имеет соб-
ственный�  потенциал роста и доходности. 
Инвестиции в различные секторы эконо-
мики и на разных стадиях развития ком-
паний�  позволяют венчурным фондам уча-
ствовать в них для получения прибыли, 
имея при этом неодинаковые возможно-
сти. Это увеличивает шансы на обнаруже-
ние следующего «единорога» – стартапа, 
который�  достигнет оценки в 1 млрд долл. 
и более.

Установление венчурным фондам тре-
бования максимального уровня риска 
на один проект и диверсификации порт-
феля окажет положительное влияние на 
тенденции роста фондов, ведь подобные 
требования применяются не для ограни-

чения стартапа или развития компаний� , 
а для самих фондов, в целях обеспечения 
безопасности инвесторов, чей�  капитал ис-
пользуется. Это поможет снизить потен-
циальные убытки для венчурных фондов, 
будет способствовать более осознанно-
му подходу к инвестициям, обеспечивая 
справедливое распределение ресурсов и 
способствуя устой� чивому развитию вен-
чурного рынка. Однако при установлении 
требований�  необходимо най� ти баланс 
между ограничениями и гибкостью, что-
бы поддерживать инновационный�  потен-
циал и стимулировать экономический�  
рост в стране.

Данные методы регулирования при-
званы способствовать повышению лик-
видности портфеля. Учитывая, что вен-
чурные инвестиции являются долгосроч-
ными, а средства, вложенные в стартапы, 
могут быть заблокированы на длительное 
время, с помощью соответствующих ин-
струментов венчурные фонды получат 
возможность продать часть своих инве-
стиций�  в более ликвидные активы, чтобы 
обеспечить доступ к средствам в случае 
необходимости. Это позволит управлять 
рисками и обеспечить гибкость в управле-
нии портфелем.
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