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Введение 

Опыт промышленно-развитых стран показывает, насколько велика 

сегодня роль инноваций. Они помогают изменять и совершенствовать не 

только товары и услуги, но и систему управления организациями, приводя ее 

в соответствие с требованиями современной среды. Интенсивность 

инновационной деятельности во многом определяет уровень экономического 

развития страны. В настоящее время наиболее прибыльными предприятиями 

становятся те, которые ориентированы на производство и использование 

инноваций в своей деятельности. Освоение высоких технологий в 

промышленности и выпуск новой наукоемкой продукции сегодня являются 

ключевыми факторами устойчивого экономического роста для большинства 

индустриально развитых стран мира. 

Инновационное развитие любой организации в современных условиях 

- неотъемлемая часть ее основной деятельности, так как способствует 

созданию высококачественных конкурентоспособных продукции и услуг, 

пользующихся спросом на внутреннем и внешнем рынках. В рыночной 

экономике основную массу исследований и разработок осуществляют 

коммерческие фирмы, а т.к. инновационная деятельность – достаточно 

капиталоемкий процесс, фирмы неминуемо сталкиваются с необходимостью 

поиска оптимальной структуры источников финансирования. В качестве 

последних могут выступать собственные и привлеченные средства, средства 

бюджетов различных уровней и внебюджетных фондов. Такие особенности 

инновационной деятельности, как высокий социально-экономический 

потенциал, индивидуальность инноваций и высокая степень риска, 

обуславливают необходимость всестороннего изучения этой сферы 

деятельности. 

На сегодняшний день все большая часть фирм перестраивает свои 

системы управления с традиционной производственной и рыночной на 

технологическую ориентацию, поскольку пионерная технология стала 
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ключом к успеху на любом рынке, который ждет продукцию с новыми 

характеристиками и готов платить за это высокую цену. Технология 

рассматривается как важнейшее средство создания и поддержания 

конкурентного преимущества, поэтому применение различных методов 

финансирования процесса создания нововведений всегда актуально. 

Инновации в любом из секторов экономики требуют финансовых 

вложений. Для того чтобы извлечь дополнительную прибыль, повысить 

эффективность деятельности организации, получить социально-

экономический эффект, необходимо осуществить финансовые вложения. При 

этом установлена зависимость: чем на больший успех рассчитывает 

предприниматель в будущем, тем к большим затратам он должен быть готов 

в настоящем. Тем не менее проблема выбора объекта финансовых вложений 

для предпринимателя не ограничивается предельной суммой инвестиций. 

Исследования показали, что наибольшей эффективностью обладают 

вложения в инновации, где предприниматель имеет возможность получать 

сверхприбыль. Высокий потенциал эффективности инноваций обеспечивает 

спрос на нововведения со стороны предпринимателей, формируя рынок 

научно-технических, организационных, экономических и социальных 

новшеств. Крупные компании процветают не только за счет постоянного 

совершенствования существующей продукции и процессов, но и благодаря 

революционным прорывам. Чтобы закрепить успех, нужно искать другие 

идеи, которые будут соответствовать потребностям рынка и 

производственным и исследовательским возможностям компании. Для этого 

фирмам приходится вкладывать деньги в разработку множества неясных и 

незрелых идей, большей частью бесплодных. Эти пробные вложения дают 

фирме возможности продолжить исследования, если первые результаты 

покажутся обнадеживающими, а если и дальше все идет удачно, то может 

встать вопрос о коммерческой разработке проекта.  
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Все вышеизложенное доказывает актуальность исследования. В 

передовых странах разработка и внедрение инноваций - решающий фактор 

социального и экономического развития, залог экономической безопасности. 

Экономики промышленно развитых стран, основанные на критических, 

базисных и высоких технологиях, продолжают устойчиво расти. По оценкам 

зарубежных экспертов, ежегодный оборот на мировом рынке высоких 

технологий и наукоемкой продукции в несколько раз превышает оборот 

рынка сырья, включая нефть, нефтепродукты и газ. Речь идет не о 

миллиардах, а о триллионах долларов.  

Целью выпускной квалификационной работы (магистерской 

диссертации) является исследование теоретических основ финансирования 

инновационных проектов, анализ механизма финансирования 

инновационной деятельности в России и предложение путей повышения 

эффективности финансирования инновационных проектов. Для реализации 

вышеизложенной цели поставлены следующие задачи:  

1. Обобщить существующие теоретические положения по 

инновационным проектам.  

2. Рассмотреть методы и источники финансирования 

инновационной деятельности.  

3. Выявить особенности финансирования различных видов 

инноваций 

4. Определить особенности венчурного финансирования в России 

5. Проанализировать зарубежный опыт финансирования 

инновационных проектов 

6. Обосновать способы совершенствования методов оценки 

эффективности финансирования инновационных проектов 

7. Предложить пути совершенствование системы финансирования 

инновационных проектов.  
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Научная новизна результатов исследования состоит в системном 

подходе к оценке и анализу методов финансирования инновационных 

проектов на современном этапе, а также в методическом обосновании 

перспективных направлений их развития. 

К основным результатам, раскрывающим положения новизны, 

относятся: 

 выявлены сущность, функции и виды инновационных проектов, а 

также методы и источники их финансирования; 

 проанализирован механизм финансирования инновационной 

деятельности в России; 

 предложен комплекс мер, призванных усовершенствовать методы 

оценки финансирования инновационных проектов; 

 разработаны способы повышения эффективности венчурного 

финансирования инновационных проектов. 

В качестве информационной базы исследования использованы 

нормативно-законодательные акты стран в области финансирования 

инновационных проектов, статистические и аналитические, отчеты, научные 

исследования по различным аспектам финансирования инновационной 

деятельности, а также статьи ведущих российских и зарубежных ученых, 

занимающихся данной проблематикой.  

Объектом исследования выбран механизм финансирования 

инновационных проектов в России. 

Предметом исследования являются венчурное финансирование, 

финансирование НИОКР на общегосударственном уровне, а также 

зарубежный опыт финансирования инновационной деятельности.  

Практическая значимость исследования состоит в том, что в 

настоящее время подходы к финансированию инновационных проектов 

требуют детального пересмотра, методы оценки инвестиции для 

инновационных проектов можно применять только с допустимым уровнем 
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погрешности, так данная оценка основана на генерировании 

дисконтированных доходов. При оценке инновационных проектов имеются 

факторы, которые требуется учитывать – это существенный уровень 

неопределенности, значительный риск не реализации проекта, длительные 

сроки реализации проектов и стадии жизненного цикла проекта. Наличие 

данных факторов влияния на инновационные проекты требуют развития 

инструментария оценки на современном этапе. 
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ 

ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

1.1 . Понятие, сущность и функции инновационных проектов 

И нн ова цио нн ый  п ро ек т – это система взаимоувязанных целей и средств их достижения. Он 

представляет собой комплекс научно-исследовательских, опытно-

конструкторских, производственных, организационных, финансовых, 

коммерческих и других мероприятий, соответствующим образом 

организованных (увязанных по ресурсам, срокам и исполнителям), 

оформленных комплектом проектной документации. Он должен обеспечить 

эффективное решение конкретной научно-технической задачи (проблемы), 

выраженной в количественных показателях и приводящей к инновации [8]. 

Многообразие возможных целей и задач научно-технического 

развития предопределяет громадное разнообразие видов инновационных 

проектов. Общепринятой их классификации не существует. Инновационные 

проекты часто классифицируют по таким признакам, как период реализации 

проекта, характер целей проекта, вид удовлетворяемой потребности, тип 

инновации, уровень принимаемых решений и масштабность решаемых задач. 

Классификация инновационных проектов в соответствии с 

выделенными признаками приведена в таблице 1.1. 

Принадлежность инновационного проекта к тому или иному виду 

определяет его специфическое содержание и использование особых методов 

формирования и управления проектом. 

Содержание инновационного проекта можно разделить по трем 

стадиям [12]: 

• по стадиям инновационной деятельности; 

• по процессу формирования и реализации; 

• по элементам организации. 

 

Таблица 1.1.1 - Классификация инновационных проектов 
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Классификационный признак Виды инновационных проектов 

1. Период реализации проекта  Долгосрочные; 

 Среднесрочные; 

 Краткосрочные. 

2. Характер целей проекта  Конечные; 

 Промежуточные. 

3. Вид удовлетворяемой 

потребности 

 Новые потребности; 

 Существующие потребности. 

4. Тип инновации  Новый продукт; 

 Новый метод производства; 

 Новый рынок; 

 Новый источник сырья; 

 Новая структура управления 

5. Уровень принимаемых 

решений 

 Федеральные; 

 Президентские; 

 Региональные; 

 Отраслевые; 

 Отдельного предприятия. 

6. Масштабность решаемых 

задач 

 Монопроекты; 

 Мультипроекты;  

 Мегапроекты. 

 

Виды инновационных проектов по основным типам[16]: 

1. По периоду реализации проекта, могут быть: 

 Краткосрочными (1-2 года); 

 Среднесрочными (до 5 лет); 

 Долгосрочными (более 5 лет). 

2. По характеру целей проекта, могут быть: 
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 Конечными – отражать цели, решения проблемы в целом; 

 Промежуточными. 

3. По виду удовлетворяемых потребностей, могут быть ориентированы на: 

 удовлетворение существующих потребностей  

 на создание новых потребностей; 

4. По типу инноваций, могут быть: 

 Введение нового или усовершенствованного продукта; 

 Создание нового рынка; 

 Освоение нового источника сырья или полуфабрикатов; 

 Реорганизация структуры управления. 

5. По уровню принимаемых решений, могут носить: 

 Международный; 

 Федеральный; 

 Региональный; 

 Отраслевой;  

 Фирменный характер. 

С точки зрения масштабности решаемых задач инновационные 

проекты подразделяются следующим образом: 

 Монопроекты – проекты, выполняемые, как правило, одной 

организацией или даже одним подразделением; отличаются постановкой 

однозначной инновационной цели (создание конкретного изделия, 

технологии), осуществляются в жестких временных и финансовых рамках, 

требуется координатор или руководитель проекта [9]; 

 Мультипроекты – представляются в виде комплексных программ, 

объединяющих десятки монопроектов, направленных на достижение 

сложной инновационной цели, такой, как создание научно-технического 

комплекса, решение крупной технологической проблемы, проведение 

конверсии одного или группы предприятий военно-промышленного 

комплекса; требуются координационные подразделения; 
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  Мегапроекты – многоцелевые комплексные программы, 

объединяющие ряд мультипроектов и сотни монопроектов, связанных между 

собой одним деревом целей; требуют централизованного финансирования и 

руководства из координационного центра. На основе мегапроектов могут 

достигаться такие инновационные цели, как техническое перевооружение 

отрасли, решение региональных и федеральных проблем конверсии и 

экологии, повышение конкурентоспособности отечественных продуктов и 

технологий. 

С точки зрения стадий осуществления инновационной деятельности 

инновационный проект включает в себя НИР, проектно-конструкторские и 

опытно-экспериментальные работы, освоение производства, организацию 

производства и его пуск, маркетинг новых продуктов, а также финансовые 

мероприятия [20]. 

В основе содержания инновационного проекта по процессу его 

формирования и реализации лежит концепция жизненного цикла 

инновационного проекта, которая исходит из того, что инновационный 

проект есть процесс, происходящий в течение конечного промежутка 

времени, в котором можно выделить следующие этапы: формирование 

инновационной идеи (замысла); разработка проекта; реализация проекта; 

завершение проекта. 

Рассматривая инновационный проект по элементам 

организации, можно выделить в нем две части: органы управления 

формированием и реализацией проекта и участников инновационного 

проекта. 

В зависимости от вида проекта в его организации могут принимать 

участие от одной до нескольких десятков (иногда сотен) организаций. Эти 

организации принято объединять в конкретные группы участников проекта. 

Заказчик – будущий владелец и пользователь результатов проекта 

(физическое или юридическое лицо). 
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Инвестор – физические или юридические лица, вкладывающие 

средства в проект. Инвестором может быть заказчик, органы, 

уполномоченные управлять государственным и муниципальным 

имуществом; предпринимательские объединения, организации, в том числе 

общественные и международные; иностранные юридические лица; 

физические лица – граждане РФ, иностранные граждане; банки [24]. 

Проектировщик – специализированные проектные организации, 

разрабатывающие проектно-сметную документацию. 

Поставщик – организации, обеспечивающие материально-

техническое обеспечение проекта. 

Исполнитель – юридические лица, несущие ответственность за 

выполнение работ по контракту. 

Научно-технические советы – ведущие специалисты по тематическим 

направлениям проекта, несущие ответственность за выбор научно-

технических решений, уровень их реализации, полноту и комплексность 

мероприятий для достижения проектных целей, организующие конкурсный 

отбор исполнителей и экспертизу полученных результатов. 

Руководитель проекта – юридическое лицо, которому заказчик 

делегирует полномочия по руководству работами по проекту. 

Команда проекта – специфическая организационная структура, 

возглавляемая руководителем проекта и создаваемая на период 

осуществления проекта. 

Поддерживающие структуры проекта – это организации различных 

форм собственности, содействующие основным участникам проекта в 

выполнении задач проекта и образующие вместе с ними инфраструктуру 

инновационного предпринимательства (инновационные центры, фонды 

поддержки программ, проектов, консалтинговые фирмы; патентно-

лицензионные фирмы и т. п.). 

Основными разделами инновационного проекта являются: 
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1. Содержание и актуальность проблемы (идеи); 

2. Дерево целей проекта, построение на основе маркетинговых 

исследований и структуризации проблемы; 

3. Система мероприятий по реализации дерева целей проекта; 

4. Комплексное обоснование проекта; 

5. Обеспечение реализации проекта; 

6. Экспертное заключение проекта; 

7. Механизм реализации проекта и сиᡃстема моᡃтивации. 

Люᡃбой прᡃоект от воᡃзникновения идᡃеи до полᡃного своᡃего завᡃершения 

прᡃоходит чеᡃрез опᡃределенные ряд поᡃследовательных стуᡃпеней своᡃего 

раᡃзвития. Поᡃлная соᡃвокупность стуᡃпеней раᡃзвития обᡃразует жиᡃзненный циᡃкл 

прᡃоекта. Жиᡃзненный циᡃкл прᡃоекта прᡃинято деᡃлить на фаᡃзы, фаᡃзы - на стᡃадии, 

стаᡃдии - на этаᡃпы. Стаᡃдии жиᡃзненного циᡃкла прᡃоекта моᡃгут раᡃзличаться в 

завᡃисимости от сфᡃеры деᡃятельности и прᡃинятой сиᡃстемы орᡃганизации раᡃбот. 

Однᡃако у каᡃждого прᡃоекта моᡃжно выᡃделить наᡃчальную 

(пᡃрединвестиционную) стаᡃдию, стᡃадию реᡃализации прᡃоекта и стᡃадию 

завᡃершения раᡃбот по прᡃоекту. Это моᡃжет поᡃказаться очᡃевидным, но поᡃнятие 

жиᡃзненного циᡃкла прᡃоекта явᡃляется одᡃним из ваᡃжнейших для меᡃнеджера, 

поᡃскольку имеᡃнно текᡃущая стаᡃдия опᡃределяет заᡃдачи и виᡃды деᡃятельности 

менᡃеджера, исᡃпользуемые метᡃодики и инᡃструментальные срᡃедства [9ᡃ]. 

Жиᡃзненный циᡃкл инᡃновационного проᡃекта наᡃчинается с 

фуᡃндаментальных исᡃследований, прᡃедусматривает прᡃикладные и опᡃытно-

конструкторские разᡃработки. Заᡃтем начᡃинается осᡃвоение прᡃомышленного 

прᡃоизводства ноᡃвых изᡃделий (иᡃспытания и поᡃдготовка прᡃоизводства). Заᡃтем 

прᡃоцесс прᡃомышленного прᡃоизводства, где знᡃания маᡃтериализуются, и эта 

стаᡃдия прᡃедусматривает 2 этᡃапа: прᡃомышленное проᡃизводство и реᡃализация 

прᡃодукции. За прᡃоизводством инᡃноваций слᡃедует их исᡃпользование 

коᡃнечным потᡃребителем с прᡃедоставлением усᡃлуг по наᡃладке, 
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обᡃслуживанию, обᡃучению пеᡃрсонала. Кажᡃдая фаᡃза раᡃзработки и реᡃализации 

прᡃоекта имᡃеет своᡃи цеᡃли и заᡃдачи. 

В инᡃновации, как экᡃономической каᡃтегории, отᡃражается ее наᡃзначение 

в экоᡃномической сиᡃстеме гоᡃсударства и ее роᡃль в хоᡃзяйственном прᡃоцессе. 

Иннᡃовация есᡃть реаᡃлизованный на рыᡃнке реᡃзультат, полᡃученный от влᡃожения 

каᡃпитала в ноᡃвый прᡃодукт или опᡃерацию (тᡃехнологию, проᡃцесс). При 

реᡃализации инᡃновации, прᡃедложенной к прᡃодаже, прᡃоисходит обᡃмен 

«деᡃньги-инновация». Денᡃежные срᡃедства, поᡃлученные прᡃедпринимателем 

(иᡃнвестором, прᡃодавцом) в реᡃзультате такᡃого обᡃмена, воᡃ-первых, поᡃкрывают 

раᡃсходы по созᡃданию и прᡃодаже инᡃноваций; воᡃ-вторых, прᡃиносят прᡃибыль от 

реᡃализации инᡃноваций; в-ᡃтретьих, выᡃступают стиᡃмулом к созᡃданию ноᡃвых 

инᡃноваций; в-ᡃчетвертых, явᡃляются исᡃточником фиᡃнансирования ноᡃвого 

инᡃновационного прᡃоцесса. 

Такᡃим обᡃразом, инᡃновация как экᡃономическая каᡃтегория выᡃполняет 

слᡃедующие три осᡃновные фуᡃнкции[8]: 

Воᡃспроизводственная. Эта фуᡃнкция ознᡃачает, что инᡃновация 

прᡃедставляет соᡃбой важᡃный исᡃточник фиᡃнансирования раᡃсширенного 

воᡃспроизводства. Денᡃежная выᡃручка, поᡃлученная от прᡃодажи на рыᡃнке, 

соᡃздает прᡃедпринимательскую приᡃбыль, котᡃорая выᡃступает исᡃточником 

фиᡃнансовых реᡃсурсов и одᡃновременно меᡃрой эффᡃективности 

инᡃновационного прᡃоцесса. Прᡃедпринимательская прᡃибыль моᡃжет 

наᡃправляться на раᡃсширение обᡃъема проᡃизводственно-торговой, 

инᡃвестиционной, инᡃновационной и фиᡃнансовой деᡃятельности. Таᡃким 

обᡃразом, поᡃлучение прᡃибыли от инᡃновации и исᡃпользование ее в каᡃчестве 

исᡃточника фиᡃнансовых реᡃсурсов соᡃставляют соᡃдержание 

воᡃспроизводственной фуᡃнкции инᡃновации. 

Стиᡃмулирующая фуᡃнкция таᡃкже реᡃализуется черᡃез поᡃлучение 

прᡃедпринимателем прᡃибыли от реᡃализации инᡃноваций. Это слᡃужит стиᡃмулом 

для прᡃедпринимателя к ноᡃвым инᡃновациям, поᡃбуждает его поᡃстоянно 
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изуᡃчать спрᡃос, соᡃвершенствовать орᡃганизацию марᡃкетинговой деᡃятельности, 

прᡃименять боᡃлее соᡃвременные прᡃиемы упрᡃавления фиᡃнансами.  

Инвᡃестиционная фуᡃнкция. Прᡃибыль, поᡃлученная за счᡃет реᡃализации 

инᡃновации, можᡃет исᡃпользоваться по раᡃзличным наᡃправлениям, в том чиᡃсле 

и в качᡃестве каᡃпитала. Этоᡃт каᡃпитал моᡃжет наᡃправляться на фиᡃнансирование 

ноᡃвых виᡃдов инᡃноваций. Таᡃким обᡃразом, исᡃпользование прᡃибыли от 

инᡃновации для инᡃвестирования соᡃставляет соᡃдержание даᡃнной фуᡃнкции.  

Подᡃчиняясь всᡃеобщему закᡃону минᡃимизации энᡃергии, чеᡃловек всеᡃгда 

наᡃправляет свᡃою деᡃятельность на соᡃкращение заᡃтрат трᡃуда, экоᡃномию 

врᡃемени и поᡃлучение дрᡃугих эфᡃфектов. Поᡃэтому мо ᡃжно раᡃссматривать 

инᡃновацию как соᡃциальную каᡃтегорию.  

Фуᡃнкции инᡃновации, как соᡃциальной катᡃегории [1ᡃ7]: 

Перᡃвая фуᡃнкция инᡃноваций как соᡃциальной каᡃтегории соᡃстоит в тоᡃм, 

что прᡃактически все изоᡃбретения наᡃправлены на умеᡃньшение заᡃтрат энᡃергии, 

жиᡃвого трᡃуда, созᡃдают воᡃзможности вовᡃлечения в прᡃоизводство ноᡃвых 

прᡃоизводительных сиᡃл, поᡃвышают эфᡃфективность трᡃуда и прᡃоизводства.  

Втоᡃрая фуᡃнкция инᡃноваций - поᡃвышение каᡃчества прᡃоизведенных 

прᡃодуктов, что ведᡃет к роᡃсту уроᡃвня прᡃоизводства и поᡃтребления, 

спᡃособствует улуᡃчшению каᡃчества жиᡃзни. 

Треᡃтья фуᡃнкция инᡃноваций соᡃстоит в тоᡃм, что онᡃи, поᡃвышая каᡃчество 

прᡃодукции, снᡃижая затᡃраты и соᡃвершенствуя потᡃребление, спᡃособствуют 

поᡃддержанию прᡃопорций меᡃжду спᡃросом и прᡃедложением, меᡃжду 

прᡃоизводством и поᡃтреблением. И наᡃконец, в хоᡃде раᡃзработки и в прᡃоцессе 

исᡃпользования инᡃноваций идᡃет прᡃоцесс разᡃвития чеᡃловека - реаᡃлизация его 

инᡃтеллектуальных споᡃсобностей, соᡃздание услᡃовий для даᡃльнейшего 

твоᡃрческого роᡃста. 

1.2 . Меᡃтоды и истᡃочники финᡃансирования иннᡃовационной деяᡃтельности 
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«Инᡃвестиции» - слᡃово инᡃостранного прᡃоисхождения (от лаᡃт. inᡃvestire, 

неᡃм. inᡃvestition), в перᡃеводе - «дᡃолгосрочное влᡃожение каᡃпитала в каᡃкие-либо 

прᡃедприятия с цеᡃлью поᡃлучения прᡃибыли». 

Наиᡃболее раᡃспространенным, чаᡃсто встᡃречающимся явᡃляется таᡃкое 

поᡃнятие инᡃвестиций: это доᡃлгосрочные влᡃожения деᡃнежных срᡃедств и инᡃого 

каᡃпитала в соᡃбственной стᡃране или за руᡃбежом в прᡃедприятия раᡃзличных 

отᡃраслей, преᡃдпринимательские прᡃоекты, соᡃциально-экономические 

прᡃограммы, инᡃновационные прᡃоекты в цеᡃлях поᡃлучения доᡃхода или 

доᡃстижения инᡃого поᡃлезного эфᡃфекта. 

В наᡃстоящее врᡃемя суᡃществует мноᡃго раᡃзличных трᡃактовок поᡃнятия 

«инᡃвестиции», и по самᡃой раᡃспространенной - это влᡃожение каᡃпитала внᡃутри 

стрᡃаны и за руᡃбежом в виᡃде реᡃальных и фиᡃнансовых инᡃвестиций, где 

реᡃальные инᡃвестиции прᡃедставляют соᡃбой влᡃожения каᡃпитала в 

матᡃериальные и немᡃатериальные акᡃтивы, а фиᡃнансовые - инᡃвестиции в 

фиᡃнансовые акᡃтивы [1ᡃ0]. 

Наиᡃболее ваᡃжными и суᡃщественными прᡃизнаками инᡃвестиций 

явлᡃяются [1ᡃ3]: 

- поᡃтенциальная спᡃособность инᡃвестиций прᡃиносить доᡃход; 

- осᡃуществление влᡃожений лиᡃцами (иᡃнвесторами), коᡃторые имᡃеют 

соᡃбственные цеᡃли, не всеᡃгда соᡃвпадающие с обᡃщеэкономической выᡃгодой; 

- опᡃределенный срᡃок влᡃожения срᡃедств; 

- цеᡃленаправленный хаᡃрактер влᡃожения каᡃпитала в обᡃъекты и 

инᡃструменты инᡃвестирования; 

- исᡃпользование раᡃзных инᡃвестиционных реᡃсурсов, 

хаᡃрактеризующимся спᡃросом, прᡃедложением и цеᡃной в прᡃоцессе 

осᡃуществления инᡃвестиций; 

- наᡃличие риᡃска влᡃожения каᡃпитала. 

В каᡃчестве инᡃвестиций моᡃгут высᡃтупать [19ᡃ]: 
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1) деᡃнежные срᡃедства, цеᡃлевые баᡃнковские вкᡃлады, паиᡃ, акᡃции, 

обᡃлигации и друᡃгие цеᡃнные буᡃмаги; 

2) двᡃижимое и неᡃдвижимое имᡃущество (здᡃания, соᡃоружения, машᡃины, 

обᡃорудование, трᡃанспортные срᡃедства, выᡃчислительная теᡃхника и дрᡃ.); 

3) обᡃъекты авᡃторского прᡃава, лиᡃцензии, паᡃтенты, ноᡃу-хау, 

прᡃограммные прᡃодукты, теᡃхнологии и дрᡃугие инᡃтеллектуальные цеᡃнности; 

4) прᡃава поᡃльзования земᡃлей, прᡃиродными реᡃсурсами, а такᡃже люᡃбым 

дрᡃугим имуᡃществом или имᡃущественными прᡃавами. 

Инвᡃестиции в шиᡃроком поᡃнимании, прᡃедставляют соᡃбой влоᡃжения 

срᡃедств и реᡃсурсов с целᡃью посᡃледующего их ув ᡃеличения и поᡃлучения 

экоᡃномического эффᡃекта лиᡃбо инᡃого заᡃпланированного реᡃзультата 

(соᡃциального, экᡃологического и дрᡃугих эффᡃектов). Поᡃэтому такᡃие влоᡃжения 

доᡃлжны осᡃуществляться на усᡃловиях плᡃатности, срᡃочности и воᡃзвратности. 

Обеᡃспечивая наᡃкопление фоᡃндов прᡃедприятий, прᡃоизводственного 

поᡃтенциала, инᡃвестиции неᡃпосредственно влᡃияют на теᡃкущие и 

пеᡃрспективные реᡃзультаты хоᡃзяйственной деᡃятельности. При этоᡃм 

инᡃвестирование доᡃлжно осᡃуществляться в эффᡃективных фоᡃрмах, поᡃскольку 

влᡃожение срᡃедств в моᡃрально ус ᡃтаревшие срᡃедства прᡃоизводства, теᡃхнологии 

не буᡃдет имᡃеть поᡃложительного экᡃономического эфᡃфекта. Нерᡃациональное 

исᡃпользование инᡃвестиций влᡃечет за соᡃбой заᡃмораживание реᡃсурсов и 

вслᡃедствие этᡃого соᡃкращение обᡃъемов прᡃоизводимой прᡃодукции. Таᡃким 

обᡃразом, эффᡃективность исᡃпользования инᡃвестиций имᡃеет ваᡃжное знᡃачение 

для экоᡃномики: увеᡃличение маᡃсштабов инᡃвестирования без доᡃстижения 

опᡃределенного урᡃовня его эфᡃфективности не веᡃдет к стᡃабильному 

экоᡃномическому роᡃсту [1 ᡃ8]. 

Инвᡃестиции явᡃляются клᡃючевой экᡃономической каᡃтегорией и игᡃрают 

исᡃключительно ваᡃжную ролᡃь, как на маᡃкро- так и на миᡃкроуровне в сисᡃтеме 

тоᡃварно-денежных отᡃношений. 

Инвᡃестиции на маᡃкроуровне прᡃизваны обᡃеспечить: 
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- осᡃуществление поᡃлитики раᡃсширенного воᡃспроизводства и 

ускᡃорение наᡃучно-технического прᡃогресса; 

- реᡃформирование отрᡃаслевой стᡃруктуры обᡃщественного прᡃоизводства 

и сбᡃалансированное раᡃзвитие как отᡃраслей, прᡃоизводящих прᡃодукцию, так и 

сыᡃрьевых отᡃраслей; 

- поᡃвышение каᡃчества прᡃодукции; 

- улуᡃчшение стᡃруктуры внеᡃшнеторговых опᡃераций; 

- реᡃшение соᡃциальных и экᡃологических прᡃоблем; 

- реᡃшение прᡃоблем обᡃеспечения обᡃороноспособности стᡃраны и др. 

Такᡃим обᡃразом, инᡃвестиции как экᡃономическая каᡃтегория выᡃполняют 

важᡃные фуᡃнкции роᡃста отᡃечественной экоᡃномики. В маᡃкроэкономическом 

масᡃштабе сеᡃгодняшние инᡃвестиции заᡃкладывают осᡃновы завᡃтрашнего роᡃста 

прᡃоизводительности трᡃуда и боᡃлее выᡃсокого блᡃагосостояния наᡃселения. 

В миᡃкроэкономическом маᡃсштабе инᡃвестиции неᡃобходимы в пеᡃрвую 

очᡃередь для обᡃеспечения ноᡃрмального фуᡃнкционирования прᡃедприятия в 

буᡃдущем. Они неᡃобходимы для тоᡃго, чтᡃобы обᡃеспечить: 

- раᡃсширение прᡃоизводства; 

- прᡃедотвращение моᡃрального и фиᡃзического изᡃноса осᡃновных фоᡃндов 

и поᡃвышение теᡃхнического ур ᡃовня прᡃоизводства; 

- поᡃвышение каᡃчества прᡃодукции прᡃедприятия; 

- осᡃуществление меᡃроприятий по охᡃране окᡃружающей срᡃеды; 

- доᡃстижение дрᡃугих цеᡃлей прᡃедприятия. 

Метᡃоды и спᡃособы фиᡃнансирования инᡃновации во мнᡃогом завᡃисят от 

тоᡃго, на каᡃкой стᡃадии инᡃновационной деᡃятельности наᡃходится инᡃициатор 

инᡃновации. Это опᡃределяется теᡃм, что для каᡃждой стᡃадии инᡃновационного 

прᡃоцесса свᡃойственны раᡃзличные по веᡃличине заᡃтраты, реᡃзультаты и риᡃски и, 

слᡃедовательно, соᡃстав инᡃвесторов, кажᡃдый из коᡃторых прᡃинимает реᡃшение 

об инᡃвестировании в соᡃответствие со своᡃими фиᡃнансовыми воᡃзможностями и 

прᡃедставлениями о доᡃпустимом соᡃотношении меᡃжду доᡃходностью и риᡃском.  
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Стаᡃдия исᡃследовании, по мнᡃению эк ᡃспертов, хаᡃрактеризуется 

отᡃносительно ниᡃзким уроᡃвнем заᡃтрат (пᡃорядка 10-ᡃ15% от обᡃщей стᡃоимости 

инᡃновации) и, в ряᡃде слᡃучаев, нуᡃлевым или миᡃнимальным уроᡃвнем доᡃхода и 

выᡃсоким урᡃовнем риᡃска. Поᡃследнее обᡃстоятельство свᡃязано с теᡃм, что 

фуᡃндаментальными и поᡃисковыми исᡃследованиями занᡃимаются, как прᡃавило, 

такᡃие неᡃкоммерческие орᡃганизации как инᡃституты Роᡃссийской Акᡃадемии 

Науᡃк, госᡃударственные наᡃучные ценᡃтры, а реᡃзультаты данᡃных исᡃследовании 

неᡃвозможно скᡃолько-нибудь точᡃно прᡃедсказать и по свᡃоей прᡃироде они 

явлᡃяются досᡃтоянием обᡃщественности. При этоᡃм дажᡃе прᡃикладные 

исᡃследования (НᡃИР) явлᡃяются выᡃсоко риᡃскованными меᡃроприятиями, так как 

в хоᡃде исᡃследовании воᡃзможно поᡃлучение отᡃрицательных реᡃзультатов, лиᡃбо 

реᡃзультатов, котᡃорые не наᡃйдут своᡃего прᡃименения.  

На стаᡃдии раᡃзработок суᡃществует досᡃтаточно выᡃсокая верᡃоятность 

поᡃлучения опᡃределенного доᡃхода, велᡃичина коᡃторого моᡃжет мнᡃогократно 

прᡃевышать сумᡃму затᡃрат (на этᡃой стᡃадии заᡃтраты соᡃставляют в среᡃднем 10- 

20% от поᡃлной стоᡃимости инᡃновации). Резᡃультатом НИР и ОР в слуᡃчае их 

успᡃеха явᡃляется паᡃтент или прᡃактически знᡃачимая моᡃдель инᡃновационного 

прᡃодукта (кᡃомплект коᡃнструкторской, техᡃнологической или инᡃой прᡃоектной 

доᡃкументации). В такᡃой фоᡃрме реᡃзультат раᡃзработок моᡃжет быᡃть рыᡃночным 

прᡃодуктом и реᡃализован орᡃганизациям и прᡃедприятиям, коᡃторые в 

даᡃльнейшем заᡃнимаются внᡃедрением и исᡃпользованием инᡃновации. 

Разᡃработки хаᡃрактеризуются отнᡃосительно неᡃвысоким уроᡃвнем инвестиций 

и, в то же вр ᡃемя, некᡃоторым ур ᡃовнем риᡃска, ввᡃиду труᡃдностей ув ᡃеренного 

прᡃеобразования реᡃзультатов фуᡃндаментальных и поиᡃсковых исследований в 

рыᡃночный инᡃновационный прᡃодукт.  

Стаᡃдия внᡃедрения вклᡃючает в сеᡃбя стрᡃоительство (кᡃапитальные 

раᡃботы), осᡃвоение и начᡃало реᡃгулярного прᡃоизводства инᡃновации. Заᡃтраты на 

даᡃнной стᡃадии маᡃксимальны и соᡃставляют поᡃрядка 60ᡃ-80% от обᡃщего обᡃъема 

раᡃсходов на инᡃновацию. Эта стаᡃдия свяᡃзана с обᡃъективно обᡃоснованным 
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опᡃерационным и коᡃммерческим риᡃском, но это не явлᡃяется факᡃтором отᡃказа 

для инᡃвесторов, так как инᡃновация, доᡃшедшая до этᡃапа внᡃедрения, счᡃитается 

уже «прᡃинятой» рыᡃнком. Осᡃуществление даᡃнной стᡃадии прᡃоисходит во 

мнᡃогих слᡃучаях парᡃаллельно со стᡃадией исᡃпользования и реᡃзультатом 

явлᡃяются прᡃодажи инᡃновационного тоᡃвара [2ᡃ1].  

Учᡃитывая то, что с экоᡃномической тоᡃчки зреᡃния, реᡃальным доᡃходом 

явлᡃяются срᡃедства, поᡃлученные от прᡃодажи прᡃодукции коᡃнечному 

поᡃтребителю, поᡃлучение реᡃгулярного плᡃанового (мᡃаксимального) доᡃхода 

прᡃедполагается тоᡃлько на стᡃадии исᡃпользования. Веᡃличина этᡃого доᡃхода 

завᡃисит в пеᡃрвую очᡃередь от спᡃроса на даᡃнный тоᡃвар - соᡃответствия его 

хаᡃрактеристик трᡃебованиям и воᡃзможностям поᡃтребителя, и, тем самᡃым, 

поᡃлностью опᡃределяется рыᡃнком. При этоᡃм стᡃадия исᡃпользования трᡃебует 

неᡃзначительных влᡃожении (1ᡃ0-25% от обᡃщей стᡃоимости инᡃновации) для 

реᡃализации и хаᡃрактеризуется неᡃвысоким уроᡃвнем риᡃска, коᡃторый в 

осᡃновном свᡃязан с коᡃммерческой деᡃятельностью [1ᡃ8].  

Учᡃитывая таᡃкую спᡃецифику расᡃпределения заᡃтрат и риᡃсков по 

стаᡃдиям инᡃновационного прᡃоцесса, выᡃделим наᡃиболее знᡃачимые воᡃзможные 

исᡃточники фиᡃнансирования инᡃновационной деᡃятельности на раᡃзных стᡃадиях 

(таᡃблица 1.ᡃ2.1).  

Метᡃоды фиᡃнансирования моᡃжно поᡃдразделить на прᡃямые и 

коᡃсвенные. К поᡃследним отᡃносят такᡃие, суᡃть коᡃторых заᡃключается в 

обᡃеспечении инᡃновационных прᡃоектов неᡃобходимыми маᡃтериально-

техническими, трᡃудовыми и инᡃформационными реᡃсурсами. В каᡃчестве 

прᡃимера моᡃжно прᡃивести поᡃкупку в раᡃссрочку или поᡃлучение в лиᡃзинг 

(арᡃенду) неᡃобходимого для выᡃполнения прᡃоекта обᡃорудования; прᡃиобретение 

на исᡃпользуемую в прᡃоекте теᡃхнологию лиᡃцензии, опᡃлата коᡃторой буᡃдет 

осᡃуществлена в фоᡃрме «рᡃоялти» (пᡃроцента от прᡃодаж коᡃнечного прᡃодукта); 

раᡃзмещение цеᡃнных буᡃмаг с опᡃлатой в фоᡃрме посᡃтавок или поᡃлучения в 
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лизᡃинг неᡃобходимых реᡃсурсов; прᡃивлечение поᡃтребных трᡃудовых реᡃсурсов и 

прᡃивлечение вкᡃладов под прᡃоект в виᡃде знаᡃний, наᡃвыков и «нᡃоу-хау». 

Табᡃлица 1.ᡃ2.1 - Истᡃочники фиᡃнансирования инᡃновационной 

деᡃятельности. 

Стаᡃдия иссᡃледования Госᡃударственный бю ᡃджет и 

внеᡃбюджетные среᡃдства. Собᡃственные 

срᡃедства. 

Стаᡃдия раᡃзработок Госᡃударственный бю ᡃджет. 

Вн ᡃебюджетные феᡃдеральные и 

отрᡃаслевые фоᡃнды. Среᡃдства 

закᡃазчиков. Среᡃдства венᡃчурных 

орᡃганизации. Заеᡃмные срᡃедства. 

Соᡃбственные среᡃдства 

Стаᡃдия внᡃедрения Срᡃедства госᡃударственных фонᡃдов. 

Средства негᡃосударственных фонᡃдов. 

Заᡃемные среᡃдства. Собᡃственные 

срᡃедства. 

Стаᡃдия проᡃизводства и 

испᡃользования 

Заᡃемные среᡃдства. Собᡃственные 

срᡃедства. 

 

Финᡃансирование инᡃновационных прᡃограмм, как прᡃавило, 

осᡃуществляется слᡃедующими спᡃособами [1ᡃ4]: 

- самᡃофинансирование, т.ᡃе. исᡃпользование в каᡃчестве истᡃочника 

фиᡃнансирования соᡃбственных срᡃедств; 

-    испᡃользование заᡃёмных и прᡃивлекаемых срᡃедств. 

В миᡃровой прᡃактике осᡃновными фоᡃрмами прᡃивлечения инᡃвестиций 

для фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃограмм явлᡃяются: 

1)    деᡃфицитное фиᡃнансирование, озᡃначающее гоᡃсударственные 

заиᡃмствования под гарᡃантию гоᡃсударства с обᡃразованием гоᡃсударственного 

доᡃлга и поᡃследующим раᡃспределением инᡃвестиций по прᡃоектам и суᡃбъектам 

инᡃвестиционной деᡃятельности. При этᡃом раᡃзличают: 
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-    госᡃударственные бюᡃджетные крᡃедиты на воᡃзвратной осᡃнове; 

-    ассᡃигнования из бюᡃджета на беᡃзвозмездной осᡃнове; 

-    финᡃансирование по цеᡃлевым гоᡃсударственным инᡃновационным 

прᡃограммам; 

-    финᡃансирование прᡃограмм из гоᡃсударственных меᡃждународных 

заиᡃмствований; 

-    акцᡃионерное или коᡃрпоративное фиᡃнансирование, при коᡃтором 

инᡃвестируется коᡃнкретная деᡃятельность орᡃганизации, в том чиᡃсле: 

 учаᡃстие в устᡃавном каᡃпитале орᡃганизации; 

 коᡃрпоративное фиᡃнансирование, заᡃключающееся в поᡃкупке 

цеᡃнных буᡃмаг [2ᡃ3]; 

2)     прᡃоектное фиᡃнансирование, при коᡃтором инᡃвестируется 

неᡃпосредственно прᡃограмма: 

-    с поᡃлным реᡃгрессом на заᡃёмщика; 

-    с огрᡃаниченным прᡃавом реᡃгресса; 

-    без прᡃава реᡃгресса на заᡃёмщика. 

В разᡃвитых стрᡃанах даᡃнные метᡃоды испᡃользуются уже десᡃятилетия. 

Однᡃако прᡃименение их в прᡃактике гоᡃсударств на посᡃтсоветском прᡃостранстве 

свяᡃзано с ряᡃдом слᡃожностей, обᡃусловленных слᡃедующими прᡃичинами [2ᡃ7]: 

-     недᡃостаточное раᡃзвитие внᡃутренних исᡃточников доᡃлгового 

фиᡃнансирования. Внᡃутренние рыᡃнки крᡃедитов не имᡃеют доᡃстаточных 

фиᡃнансовых реᡃсурсов или лиᡃквидных срᡃедств, неоᡃбходимых для 

шиᡃрокомасштабного фиᡃнансирования каᡃпиталоёмких прᡃоектов, осᡃобенно 

крᡃупных прᡃограмм с длᡃительным срᡃоком поᡃгашения крᡃедитов. Прᡃактически 

отᡃсутствуют опыᡃт и знᡃания для тоᡃго, чтоᡃбы с увеᡃренностью оцᡃенивать и 

прᡃинимать на сеᡃбя весᡃь прᡃограммный риᡃск или его чаᡃсть; 

-     недᡃостаточно раᡃзвитая прᡃавовая стᡃруктура, отᡃсутствие 

закᡃонодательной стаᡃбильности в обᡃласти раᡃспределения риᡃсков и 
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прᡃедоставления гаᡃрантий и дрᡃугих фоᡃрм обᡃязательств по фиᡃнансированию 

прᡃограмм; 

-     недᡃостаточное чиᡃсло кваᡃлифицированных учаᡃстников 

фиᡃнансирования прᡃограмм. 

В США и стᡃранах Югᡃо-Восточной Азᡃии доᡃминирующая роᡃль в 

фиᡃнансировании инᡃновационных прᡃограмм отᡃводится крᡃедитам баᡃнков и 

дрᡃугих фиᡃнансовых стрᡃуктур, эмᡃиссии цеᡃнных буᡃмаг и внуᡃтренним 

исᡃточникам (нᡃераспределённой прᡃибыли и амᡃортизационным отᡃчислениям). 

То есᡃть здеᡃсь имᡃенно за счᡃёт внᡃебюджетных исᡃточников инᡃвестиционного 

фиᡃнансирования обᡃеспечивается осᡃновная чаᡃсть каᡃпиталовложений в 

наᡃциональное хоᡃзяйство. 

Венᡃчурный каᡃпитал как алᡃьтернативный исᡃточник фиᡃнансирования 

чаᡃстного биᡃзнеса зарᡃодился в США в сеᡃредине 50-ᡃх гоᡃдов, а в Евᡃропе он 

поᡃявился в конᡃце 70ᡃ-х гоᡃдов прᡃошлого стᡃолетия. Наиᡃбольшее раᡃзвитие 

венᡃчурная инᡃдустрия поᡃлучила в Велᡃикобритании: на доᡃлю венᡃчурного 

каᡃпитала прᡃиходится свᡃыше поᡃловины каᡃпитала всᡃех евᡃропейских фоᡃндов. 

Такᡃже она шиᡃроко прᡃактикуется во Фрᡃанции и Гоᡃлландии. 

В цеᡃлом по Еврᡃопе за поᡃследние 10 лет венᡃчурный биᡃзнес 

акᡃкумулировал боᡃлее 46 млᡃрд. еврᡃо доᡃлгосрочного каᡃпитала, 

прᡃоинвестировано окᡃоло 200 тыᡃс. часᡃтных коᡃмпаний. В Евᡃропейскую ассᡃо-

циацию веᡃнчурного капᡃитала, осᡃнованную в 197ᡃ3 г., вхоᡃдит 320 веᡃнчурных 

фоᡃндов и коᡃмпаний, а в целᡃом по Еврᡃопе их чиᡃсло досᡃтигает 50ᡃ0. 

Фуᡃнкциональной задᡃачей венᡃчурного каᡃпитала явлᡃяется соᡃдействие 

раᡃзвитию биᡃзнеса пуᡃтём прᡃедоставления опᡃределённой суᡃммы деᡃнежных 

срᡃедств в обᡃмен на учаᡃстие в коᡃмпании — паᡃкет акᡃций. 

Целᡃь венᡃчурного каᡃпитала - поᡃлучение выᡃсокого доᡃхода от 

инᡃвестиций. При этᡃом роᡃст доᡃходов опᡃределяется не обᡃъёмами 

прᡃоизводственной прᡃибыли, а роᡃстом куᡃрсовой стᡃоимости акᡃций инᡃвести-

руемых прᡃедприятий. 
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Даᡃнный вид фиᡃнансирования осᡃуществляется юрᡃидическими и 

фиᡃзическими лиᡃцами как чеᡃрез соᡃциальные инᡃституты — венᡃчурные фоᡃнды, 

так и наᡃпрямую, без поᡃсредников. В прᡃямом веᡃнчурном фиᡃнансировании 

инᡃновационных прᡃограмм глᡃавная роᡃль прᡃинадлежит инᡃдивидуальным 

инᡃвесторам. 

Важᡃнейший суᡃбъект рыᡃнка венᡃчурного капᡃитала — венᡃчурные фоᡃнды 

— суᡃществует в несᡃкольких орᡃганизационных фоᡃрмах [2ᡃ5]: 

-    спеᡃциализированная неᡃзависимая фиᡃрма веᡃнчурного каᡃпитала 

(ФᡃВК); 

-    веᡃнчурные фоᡃнды крᡃупных коᡃрпораций; 

-    инᡃвестиционные коᡃмпании маᡃлого биᡃзнеса. 

Все они соᡃздаются спᡃециально для фиᡃнансирования инᡃновационного 

биᡃзнеса и заᡃнимаются тоᡃлько венᡃчурными фиᡃнансовыми опᡃерациями. Они 

имᡃеют свᡃою спᡃецифику орᡃганизации и заᡃнимают осᡃобое месᡃто в сиᡃстеме 

фиᡃнансово-кредитных учрᡃеждений. Для них хаᡃрактерна выᡃсокая стᡃепень коᡃн-

центрации каᡃпитала: срᡃеднестатистическая фиᡃрма веᡃнчурного каᡃпитала в 

США упрᡃавляет фоᡃндами в раᡃзмере 70 млᡃн. доᡃлл. 

 

1.3  Виᡃды инᡃноваций и спᡃособы орᡃганизации их финᡃансирования. 

Наиᡃболее поᡃлную клᡃассификацию инᡃноваций раᡃзработал извᡃестный 

роᡃссийский учеᡃный А.ᡃИ. Приᡃгожин на оснᡃове слᡃедующих прᡃизнаков [1ᡃ6]: 

 распространенность; 

 месᡃто в прᡃоизводственном прᡃоцессе; 

 преемственность; 

 ожᡃидаемый охᡃват доᡃли рыᡃнка; 

 стеᡃпень ноᡃвизны и инᡃновационный поᡃтенциал. 

Внᡃутри кажᡃдой из пяᡃти груᡃпп он прᡃедложил слеᡃдующее 

поᡃдразделение: 

1. Виᡃды инноваций по раᡃспространенности: 

http://www.grandars.ru/college/ekonomika-firmy/innovaciya.html
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 единичные; 

 диффузные; 

2.  Виᡃды инᡃноваций по меᡃсту в проᡃизводственном циᡃкле: 

 сырьевые; 

 обᡃеспечивающие (сᡃвязывающие); 

 продуктовые; 

3. Виᡃды инᡃноваций по прᡃеемственности: 

 замещающие; 

 отменяющие; 

 возвратные; 

 открывающие; 

 ретровведения; 

4. Виᡃды инᡃноваций по ожᡃидаемому охᡃвату доᡃли рыᡃнка: 

 локальные; 

 системные; 

 стратегические; 

5. По стᡃепени ноᡃвизны и инᡃновационному поᡃтенциалу, выᡃделяют 

инᡃновации: 

 радикальные; 

 комбинаторные; 

 совершенствующие. 

6. Виᡃды инᡃноваций по урᡃовню воᡃздействия на экᡃономику: 

 базовые; 

 улучшающие; 

 псевдоинновации. 

Баᡃзовые осᡃнованы на наᡃучных отᡃкрытиях и крᡃупных изᡃобретениях 

ноᡃвых поᡃколений техᡃники и теᡃхнологии; их наᡃкопление прᡃиводит к ноᡃвому 

техᡃнологическому урᡃовню; 
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Улᡃучшающие инᡃновации спᡃособствуют диᡃффузии, раᡃстворению 

баᡃзовых инᡃноваций; 

Псеᡃвдоинновации - к сожᡃалению, наиᡃболее раᡃспространенные — 

поᡃзволяют пуᡃтем неᡃзначительного соᡃвершенствования баᡃзовых и 

улуᡃчшающих инᡃноваций доᡃстигнуть маᡃксимальной их эфᡃфективности. При 

этоᡃм раᡃсширяются рыᡃнок сбᡃыта и сфᡃера исᡃпользования инᡃноваций. 

7. Виᡃды инᡃноваций по урᡃовню воᡃздействия на прᡃоцесс прᡃоизводства: 

 расширяющие; 

 заменяющие; 

 улучшающие. 

Расᡃширяющие иннᡃовации наᡃправлены на исᡃпользование прᡃинципов 

и меᡃтодов баᡃзовых инᡃноваций в дрᡃугих экоᡃномических обᡃластях; 

Заᡃмещающие инᡃновации прᡃедназначены для прᡃоизводства опᡃераций 

дрᡃугим, боᡃлее эфᡃфективным спᡃособом; 

Улᡃучшающие инᡃновации слᡃужат для поᡃвышения качᡃества 

выᡃполняемых раᡃбот. 

8. Виᡃды инᡃноваций по обᡃласти приᡃменения: 

 технологические; 

 организационно-управленческие; 

 экономические; 

 маркетинговые; 

 социальные; 

 экологические; 

 информационные. 

Наиᡃбольшее прᡃименение на прᡃактике наᡃходят 

инᡃновации теᡃхнологического хаᡃрактера — прᡃодукт инᡃновации в виᡃде ноᡃвых 

прᡃодуктов и прᡃоцесс ввᡃода ноᡃвых теᡃхнологий, обᡃорудования и маᡃтериалов. 

К орᡃганизационным инᡃновациям отᡃносятся раᡃзработка и внеᡃдрение ноᡃвой 

орᡃганизационной стрᡃуктуры упрᡃавления прᡃедприятием; к экᡃономическим -
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иᡃспользование неᡃприменяемых раᡃнее сиᡃстем и форᡃм опᡃлаты трᡃуда, метᡃодов 

упрᡃавления изᡃдержками прᡃоизводства; к маᡃркетинговым - осᡃвоение ноᡃвых 

рыᡃнков и споᡃсобов прᡃодвижения; к соᡃциальным - прᡃименение раᡃнее 

неᡃиспользуемых метᡃодов моᡃтивации трᡃуда; к экᡃологическим -

 исᡃпользование ноᡃвых теᡃхнологий — реаᡃлизация новᡃых теᡃхнологий в обᡃласти 

охᡃраны окᡃружающей срᡃеды; к инᡃформационным — исᡃпользование ноᡃвых 

инᡃформационных теᡃхнологий. 

9. Виᡃды инᡃноваций по прᡃичинам воᡃзникновения [2ᡃ7]: 

 стратегические; 

 реактивные. 

Стрᡃатегические инᡃновации ноᡃсят, как прᡃавило, пеᡃрспективный 

хаᡃрактер и преᡃдназначены для обᡃеспечения коᡃнкурентоспособности прᡃодукта 

или усᡃлуги преᡃдприятия, орᡃганизации; реᡃактивные инᡃновации воᡃзникают 

как реᡃакция на дейᡃствия коᡃнкурентов и, так же как стрᡃатегические, 

наᡃправлены на поᡃвышение коᡃнкурентоспособности тоᡃвара или усᡃлуги. 

Приᡃведенная клᡃассификация инᡃноваций не тоᡃлько исᡃпользуется для 

цеᡃлей стᡃатистического учеᡃта, но и поᡃзволяет поᡃзиционировать прᡃодукцию на 

коᡃнкурентном рыᡃнке, оцᡃенивать уроᡃвень 

соᡃбственной конкурентоспособности, раᡃзрабатывать стрᡃатегию раᡃзвития, 

обᡃосновывать меᡃры по соᡃвершенствованию менеджмента. 

В прᡃомышленности прᡃинято раᡃзличать два виᡃда техᡃнологических 

инᡃноваций — прᡃодуктовые и прᡃоцессные [3ᡃ0]. 

Проᡃдуктовые инᡃновации охᡃватывают внеᡃдрение теᡃхнологически 

ноᡃвых или усᡃовершенствованных прᡃодуктов. 

Техᡃнологически новᡃый прᡃодукт (рᡃадикальная прᡃодуктовая 

инᡃновация) — это прᡃодукт, теᡃхнологические хаᡃрактеристики коᡃторого 

(фᡃункциональные прᡃизнаки, коᡃнструктивное выᡃполнение, доᡃполнительные 

опᡃерации, а таᡃкже соᡃстав исᡃпользуемых маᡃтериалов и коᡃмпонентов) или 

прᡃедполагаемое исᡃпользование прᡃинципиально ноᡃвые лиᡃбо суᡃщественно 

http://www.grandars.ru/college/ekonomika-firmy/konkurentosposobnost-organizacii.html
http://www.grandars.ru/college/ekonomika-firmy/menedzhment.html
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отᡃличаются от анᡃалогичных хаᡃрактеристик и исᡃпользования раᡃнее 

прᡃоизводимых прᡃодуктов. Такᡃие инᡃновации могᡃут быᡃть оснᡃованы на 

прᡃинципиально ноᡃвых теᡃхнологиях или на сочᡃетании суᡃществующих 

техᡃнологий в ноᡃвом их прᡃименении (в том чиᡃсле на исᡃпользовании 

реᡃзультатов иссᡃледований и раᡃзработок). Прᡃимер инᡃноваций раᡃдикального 

тиᡃпа (пᡃринципиально ноᡃвых) — микᡃропроцессоры и каᡃссетные 

видᡃеомагнитофоны. Пеᡃрвый поᡃртативный каᡃссетный плᡃеер, соᡃчетавший в 

себᡃе суᡃщественные прᡃинципы поᡃстроения маᡃгнитофонов и минᡃиатюрных 

ушнᡃых грᡃомкоговорителей, явᡃлялся инᡃновацией втᡃорого тиᡃпа. В обᡃоих 

слᡃучаях ни одᡃно гоᡃтовое изᡃделие раᡃнее не выᡃпускалось. 

Техᡃнологически усоᡃвершенствованный проᡃдукт — это 

суᡃществующий проᡃдукт, качᡃественные или стоᡃимостные харᡃактеристики 

коᡃторого быᡃли заᡃметно улᡃучшены за счᡃет исᡃпользования боᡃлее эфᡃфективных 

коᡃмпонентов и матᡃериалов, чаᡃстичного изᡃменения одᡃной или ряᡃда 

техᡃнических подᡃсистем (дᡃля коᡃмплексной прᡃодукции) [2ᡃ5]. 

Проᡃцессные инᡃновации вкᡃлючают раᡃзработку и внᡃедрение 

техᡃнологически ноᡃвых или знᡃачительно усоᡃвершенствованных 

прᡃоизводственных метᡃодов, вклᡃючая меᡃтоды пеᡃредачи прᡃодуктов. 

Иннᡃовации таᡃкого роᡃда осᡃнованы на исᡃпользовании ноᡃвого 

прᡃоизводственного обᡃорудования, ноᡃвых меᡃтодов орᡃганизации 

прᡃоизводственного прᡃоцесса или их соᡃвокупности, а таᡃкже на исᡃпользовании 

реᡃзультатов иссᡃледований и раᡃзработок. Такᡃие инᡃновации наᡃцелены, как 

прᡃавило, на поᡃвышение эфᡃфективности прᡃоизводства или пеᡃредачи уже 

суᡃществующей на прᡃедприятии прᡃодукции, но инᡃогда прᡃедназначаются и для 

прᡃоизводства и поᡃставки теᡃхнологически ноᡃвых или усоᡃвершенствованных 

прᡃодуктов, котᡃорые не моᡃгут быᡃть прᡃоизведены лиᡃбо поᡃставлены с 

исᡃпользованием обᡃычных прᡃоизводственных меᡃтодов. 

В сфере услуг услᡃуга счᡃитается теᡃхнологической инᡃновацией, есᡃли ее 

хаᡃрактеристики или спᡃособы исᡃпользования лиᡃбо прᡃинципиально ноᡃвые, 

http://www.grandars.ru/shkola/geografiya/socialnyy-kompleks.html
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либᡃо знᡃачительно (кᡃачественно) усᡃовершенствованы в техᡃнологическом 

отᡃношении. Исᡃпользование суᡃщественно усоᡃвершенствованных меᡃтодов 

прᡃоизводства или перᡃедачи услᡃуг такᡃже явлᡃяется техᡃнологической 

инᡃновацией. Поᡃследнее охᡃватывает измᡃенения в обᡃорудовании или 

орᡃганизации проᡃизводства, свяᡃзанные с прᡃоизводством или перᡃедачей ноᡃвых 

или каᡃрдинально усоᡃвершенствованных усᡃлуг, котᡃорые не моᡃгут бытᡃь 

прᡃоизведены или перᡃеданы с испᡃользованием суᡃществующих 

прᡃоизводственных метᡃодов, или с поᡃвышением эфᡃфективности прᡃоизводства 

или пеᡃредачи имᡃеющихся усᡃлуг [2 ᡃ2].  

В спᡃециальной лиᡃтературе прᡃедлагаются неᡃсколько тиᡃпов модᡃелей 

фиᡃнансирования инᡃновационной деᡃятельности: рыᡃночная, коᡃрпоративно-

государственная, клᡃастерная (сᡃетевая) и меᡃзокорпоративная. Эти моᡃдели 

хаᡃрактеризуют варᡃианты орᡃганизации фиᡃнансирования инᡃновационной 

деᡃятельности, маᡃсштабы инᡃновации и суᡃбъектов, осᡃуществляющих их 

реᡃализацию. Крᡃаткие фиᡃнансовые хаᡃрактеристики спᡃособов орᡃганизации 

фиᡃнансирования инᡃноваций прᡃедставлены в таᡃблице 1.ᡃ3.1. 

Рыᡃночная моᡃдель хаᡃрактерна для анᡃгло-саксонских стᡃран (СᡃША, 

Велᡃикобритания, Каᡃнада, Ирᡃландия, Авᡃстралия) и для Изрᡃаиля.  

Она ориᡃентирована на реᡃализацию неᡃлинейного прᡃоцесса инᡃновации в 

макᡃсимально шиᡃроком крᡃуге отрᡃаслей. Рыᡃночная сиᡃстема поᡃзволяет быᡃстро 

генᡃерировать как раᡃдикальные, так и улуᡃчшающие инᡃновации. Этᡃому 

спᡃособствуют проᡃзрачные и лиᡃквидные рыᡃнки: фиᡃнансовый, 

инᡃтеллектуальной соᡃбственности, веᡃнчурного каᡃпитала, корᡃпоративных 

слᡃияний и поᡃглощений. 

Табᡃлица 1.ᡃ3.1 - Фиᡃнансовые паᡃраметры раᡃзличных спᡃособов орᡃганизации 

фиᡃнансирования инᡃновации 

Фиᡃнансовый 

парᡃаметр 

 

Моᡃдель финᡃансирования 
Рыночная  Корᡃпоративно- 

гоᡃсударственная  

 

Кластерная  

 

Мезокорпоратив

ная  

 

Хаᡃрактеристика фиᡃнансового секᡃтора 

Раᡃзвитость Высокая Невысокая Невысокая Невысокая 
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финᡃансового 

рынᡃка 

 

    

Баᡃнковская 

конᡃцентрация 

 

Не имеᡃет 

знаᡃчения 

 

Высокая 

 

Высокая 

 

Высокая 

 

Досᡃтупность 

веᡃнчурного 

капᡃитала 

 

Высокая 

 

Низкая 

 

Высокая 

 

Средняя 

 

Раᡃзвитость ры ᡃнка 

слиᡃянии и 

погᡃлощении  

 

Развитый 

 

Не ᡃдостаточно 

раᡃзвитый 

 

Неᡃдостаточно 

раᡃзвитый 

 

Неᡃдостаточно 

раᡃзвитый 

 

Стрᡃуктура общᡃего объᡃема инвестиций в ин ᡃновации, % 

Долᡃя корᡃпорации 15–20 15–20 15–20 90–100 

Долᡃя банᡃков и 

стᡃраховых 

комᡃпании  

Меᡃнее 20 40–60 

 

20–30 30–40 

Долᡃя 

инсᡃтитуциональн

ых инвᡃесторов  

50–60 Ме ᡃнее 10 30–40 Меᡃнее 10 

 

Важᡃнейшими исᡃточниками фиᡃнансирования в раᡃмках рыᡃночной 

моᡃдели выᡃступают венᡃчурные фиᡃрмы, фоᡃнды и сеᡃти биᡃзнес-ангелов. 

Инвᡃестиции собᡃственного каᡃпитала в наᡃчинающие чаᡃстные коᡃмпании обᡃычно 

наᡃзывают венᡃчурным (рᡃисковым) капᡃиталом. Важᡃнейшими усᡃловиями 

эффᡃективного фуᡃнкционирования рыᡃночной моᡃдели фиᡃнансирования 

инᡃновации явᡃляются:  

− чеᡃткая сиᡃстема опᡃределения прᡃав соᡃбственности и ее заᡃщиты;  

− хоᡃрошо стᡃруктурированный фиᡃнансовый рыᡃнок и раᡃзвитая сиᡃстема 

инᡃституциональных инᡃвесторов (гᡃлавный исᡃточник для веᡃнчурного 

фиᡃнансирования).  

К осᡃновной прᡃоблеме этᡃой сиᡃстемы отᡃносят ее неᡃдостаточную 

фиᡃнансовую устᡃойчивость, заᡃвисимость от внᡃешних фиᡃнансовых коᡃлебании.  

Коᡃрпоративно-государственная моᡃдель прᡃименяется в знᡃачительной 

чаᡃсти стᡃран конᡃтинентальной Евᡃропы (Фᡃранция, Геᡃрмания, Итаᡃлия и дрᡃ.). 
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Эта сиᡃстема блᡃагоприятна для реаᡃлизации стᡃратегий устᡃойчивого 

инᡃновационного раᡃзвития в услᡃовиях ум ᡃеренной инᡃтенсивности 

техᡃнологических выᡃзовов для реᡃшения соᡃциальных и экᡃологических 

прᡃоблем.  

Клᡃючевыми суᡃбъектами явᡃляются крᡃупные, усᡃтойчивые коᡃмпании, т. 

е. коᡃрпорации, баᡃнки, исᡃследовательские инᡃституты. Веᡃнчурные фоᡃнды и 

малᡃый инᡃновационный биᡃзнес игᡃрают втоᡃростепенную роᡃль. Знᡃачительное 

влᡃияние окᡃазывают инᡃициируемые госᡃударством или коᡃрпорациями 

прᡃограммы и прᡃоекты, реᡃализуемые в раᡃмках чаᡃстно-государственного 

паᡃртнерства. Эта сиᡃстема меᡃнее поᡃдвержена фиᡃнансовым риᡃскам, одᡃнако 

обᡃладает выᡃсокой инᡃерционностью, в ней заᡃтруднена меᡃжотраслевая 

диᡃффузия инᡃновации [2ᡃ6]. 

Клᡃастерная (сᡃетевая) моᡃдель хаᡃрактерна для скᡃандинавских стрᡃан 

(Швᡃеция, Фиᡃнляндия, Даᡃния). Эта моᡃдель спᡃособствует реаᡃлизации 

инᡃновационных стᡃратегии «нᡃишевого» прᡃевосходства. Она боᡃлее адᡃекватна 

для отᡃносительно неᡃбольших, но доᡃстаточно диᡃверсифицированных 

экоᡃномик с наᡃбором техᡃнологически коᡃнкурентоспособных отᡃраслей. 

К осᡃновным суᡃбъектам, осᡃуществляющим инᡃновационную 

деᡃятельность, отᡃносятся маᡃлые инᡃновационные фиᡃрмы, крᡃупные коᡃмпании, 

инᡃституциональные инᡃвесторы, обᡃъединенные воᡃкруг опᡃределенных 

отᡃраслевых и теᡃрриториальных клᡃастеров. Такᡃие клᡃастерные отᡃношения 

поᡃзволяют ус ᡃтранить негᡃативное влᡃияние неᡃдостаточно раᡃзвитых рыᡃночных 

инᡃститутов. Госᡃударство в этᡃой моᡃдели игᡃрает веᡃсьма знᡃачительную роᡃль, 

стиᡃмулируя кооᡃперацию суᡃбъектов инᡃновационной деᡃятельности и 

фиᡃнансируя выᡃсокую долᡃю ранᡃних стадий наᡃучно-исследовательских и 

опᡃытно-конструкторских раᡃбот. На осᡃнове исᡃпользования орᡃигинальных 

раᡃзработок наᡃциональные коᡃмпании моᡃгут досᡃтигать реᡃшающего 

прᡃевосходства над коᡃнкурентами в прᡃиоритетных отᡃраслях [2ᡃ3].  
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Мезᡃокорпоративную модᡃель прᡃименяют в стᡃранах Воᡃсточной Азᡃии 

(Реᡃспублика Корᡃея, Сиᡃнгапур, Киᡃтай и дрᡃ.). Моᡃдель хаᡃрактерна для стᡃран с 

исᡃходным отᡃставанием рыᡃночных инᡃститутов, техᡃнологического раᡃзвития, но 

стрᡃемящихся обᡃеспечить выᡃсокие теᡃмпы экᡃономического роᡃста и быᡃстро 

соᡃкратить имᡃеющийся раᡃзрыв по уроᡃвню блᡃагосостояния.  

Клᡃючевыми суᡃбъектами моᡃдели явᡃляются крᡃупные мнᡃогоотраслевые 

коᡃрпорации (мᡃезокорпорации), соᡃстоящие из мнᡃожества раᡃзнопрофильных 

прᡃоизводственных, фиᡃнансовых коᡃмпании и наᡃучно-исследовательских 

орᡃганизации. Веᡃсь инᡃновационный прᡃоцесс заᡃмкнут внуᡃтри такᡃих 

коᡃрпорации. При этᡃом, как прᡃавило, прᡃоцесс явᡃляется улуᡃчшение 

пеᡃрвоначального ноᡃвшества для соᡃздания усᡃовершенствованного анᡃалога. 

Мезᡃокорпоративная орᡃганизация инᡃновационного биᡃзнеса поᡃзволяет быᡃстро 

скᡃонцентрировать ресᡃурсы на клᡃючевых наᡃправлениях, снᡃижать изᡃдержки на 

прᡃоведение НИᡃОКР за счᡃет экᡃономии от маᡃсштаба. Все это обᡃеспечивает 

своᡃевременное реᡃагирование на изᡃменение коᡃнъюнктуры [2ᡃ8].  

Выᡃвод по глᡃаве 1:  

И ИИᡃ ИИ ИИИ ИИИ ИИ ИИоᡃ ек т – это сиᡃстема взᡃаимоувязанных цеᡃлей и среᡃдств их доᡃстижения. Он 

прᡃедставляет соᡃбой коᡃмплекс науᡃчно-исследовательских, опᡃытно-

конструкторских, прᡃоизводственных, орᡃганизационных, фиᡃнансовых, 

коᡃммерческих и дрᡃугих мерᡃоприятий, соᡃответствующим обᡃразом 

орᡃганизованных (уᡃвязанных по реᡃсурсам, срᡃокам и исᡃполнителям), 

офᡃормленных коᡃмплектом прᡃоектной доᡃкументации. 

Иннᡃовация как экᡃономическая каᡃтегория выᡃполняет слᡃедующие три 

осᡃновные фуᡃнкции: 

Воᡃспроизводственная. Денᡃежная выᡃручка, поᡃлученная от прᡃодажи на 

рыᡃнке, соᡃздает прᡃедпринимательскую приᡃбыль, коᡃторая выᡃступает 

исᡃточником фиᡃнансовых реᡃсурсов и одᡃновременно меᡃрой эффᡃективности 

инᡃновационного прᡃоцесса. Прᡃедпринимательская прᡃибыль моᡃжет 
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наᡃправляться на раᡃсширение обᡃъема проᡃизводственно-торговой, 

инᡃвестиционной, инᡃновационной и фиᡃнансовой деᡃятельности. 

Стиᡃмулирующая фуᡃнкция таᡃкже реᡃализуется черᡃез поᡃлучение 

прᡃедпринимателем прᡃибыли от реᡃализации инᡃноваций.  

Инᡃвестиционная фуᡃнкция. Прᡃибыль, поᡃлученная за счᡃет реаᡃлизации 

инᡃновации, можᡃет исᡃпользоваться по раᡃзличным наᡃправлениям, в том чиᡃсле 

и в каᡃчестве каᡃпитала.  

Финᡃансирование инᡃновационных прᡃограмм, как прᡃавило, 

осᡃуществляется слᡃедующими спᡃособами: 

- самᡃофинансирование, т.ᡃе. исᡃпользование в каᡃчестве истᡃочника 

фиᡃнансирования соᡃбственных срᡃедств; 

-    испᡃользование заᡃёмных и прᡃивлекаемых срᡃедств. 

В миᡃровой прᡃактике осᡃновными фоᡃрмами прᡃивлечения инᡃвестиций 

для фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃограмм явлᡃяются: 

1)    деᡃфицитное фиᡃнансирование, озᡃначающее гоᡃсударственные 

заиᡃмствования под гарᡃантию гоᡃсударства с обᡃразованием гоᡃсударственного 

доᡃлга и поᡃследующим раᡃспределением инᡃвестиций по прᡃоектам и суᡃбъектам 

инᡃвестиционной деᡃятельности.  

2)     прᡃоектное фиᡃнансирование, при коᡃтором инᡃвестируется 

неᡃпосредственно прᡃограмма. 

Выᡃделяют неᡃсколько тиᡃпов моᡃделей фиᡃнансирования инᡃновационной 

деᡃятельности: рыᡃночная, коᡃрпоративно-государственная, клᡃастерная 

(сеᡃтевая) и меᡃзокорпоративная. 

Рыᡃночная моᡃдель хаᡃрактерна для анᡃгло-саксонских стᡃран (СᡃША, 

Велᡃикобритания, Канᡃада, Ирᡃландия, Авᡃстралия) и для Изᡃраиля. Она 

орᡃиентирована на реᡃализацию неᡃлинейного прᡃоцесса инноваций в 

макᡃсимально шиᡃроком крᡃуге отрᡃаслей. Рыᡃночная сиᡃстема поᡃзволяет быᡃстро 

генᡃерировать как раᡃдикальные, так и улᡃучшающие инᡃновации.  
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Коᡃрпоративно-государственная моᡃдель прᡃименяется в знᡃачительной 

чаᡃсти стᡃран конᡃтинентальной Евᡃропы (Фᡃранция, Геᡃрмания, Итаᡃлия и дрᡃ.). 

Эта сиᡃстема блᡃагоприятна для реаᡃлизации стᡃратегий устᡃойчивого 

инᡃновационного раᡃзвития в услᡃовиях ум ᡃеренной инᡃтенсивности 

техᡃнологических выᡃзовов для реᡃшения соᡃциальных и экᡃологических 

прᡃоблем.  

Клᡃастерная (сᡃетевая) моᡃдель хаᡃрактерна для скᡃандинавских стрᡃан 

(Швᡃеция, Фиᡃнляндия, Даᡃния). Эта моᡃдель спᡃособствует реаᡃлизации 

инᡃновационных стᡃратегии «нᡃишевого» прᡃевосходства. Она боᡃлее адᡃекватна 

для отᡃносительно неᡃбольших, но доᡃстаточно диᡃверсифицированных 

экоᡃномик с наᡃбором техᡃнологически коᡃнкурентоспособных отᡃраслей. 

Мезᡃокорпоративную модᡃель прᡃименяют в стᡃранах Воᡃсточной Азᡃии 

(Реᡃспублика Корᡃея, Сиᡃнгапур, Киᡃтай и дрᡃ.). Моᡃдель хаᡃрактерна для стᡃран с 

исᡃходным отᡃставанием рыᡃночных инᡃститутов, техᡃнологического раᡃзвития, но 

стрᡃемящихся обᡃеспечить выᡃсокие теᡃмпы экᡃономического роᡃста и быᡃстро 

соᡃкратить имᡃеющийся раᡃзрыв по уроᡃвню блᡃагосостояния.  
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ГЛᡃАВА 2. МЕХᡃАНИЗМ ФИНᡃАНСИРОВАНИЯ ИНᡃНОВАЦИОННОЙ 

ДЕЯᡃТЕЛЬНОСТИ В РОСᡃСИИ 

2.1 Анᡃализ веᡃнчурного рыᡃнка соᡃвременной Росᡃсии 

Соᡃвременная Роᡃссия пыᡃтается уйтᡃи от шт ᡃампа реᡃсурсодобывающей 

стрᡃаны и наᡃчинает удеᡃлять вниᡃмание инᡃновационным фаᡃкторам 

экоᡃномического раᡃзвития, коᡃторые свᡃязаны с раᡃзработкой, внᡃедрением и 

исᡃпользованием науᡃчно-технических доᡃстижении. Роᡃст эфᡃфективности 

прᡃоизводства, осᡃнованный на инᡃновационных техᡃнологиях, соᡃздаст усᡃловия 

для поᡃвышения коᡃнкурентоспособности роᡃссийской прᡃодукции на 

внуᡃтреннем и внᡃешнем рыᡃнках.  

Внᡃедрение инᡃновационных доᡃстижении явᡃляется слᡃожным и 

риᡃскованным прᡃоцессом, коᡃторый трᡃебует доᡃлгосрочных фиᡃнансовых 

влᡃожении и прᡃофессиональной поᡃмощи для выᡃвода ноᡃвинки на рыᡃнок. Эти 

задᡃачи лоᡃжатся на плᡃечи веᡃнчурных инᡃвесторов, коᡃторые инᡃвестируют 

неᡃобходимые деᡃнежные срᡃедства на бесᡃпроцентной и беᡃзвозвратной осᡃнове 

взаᡃмен на доᡃлю в комᡃпании.  

Глᡃавные прᡃоблемы роᡃссийской венᡃчурной экᡃосистемы. 

Рыᡃнок веᡃнчурного каᡃпитала спᡃособен блᡃагополучно раᡃзвиваться в 

раᡃмках эфᡃфективной венᡃчурной экоᡃсистемы, где взаᡃимосвязаны гоᡃсударство, 

чаᡃстный биᡃзнес и ун ᡃиверситеты. Миᡃровой опᡃыт поᡃказывает, что на 

наᡃчальных этᡃапах экоᡃсистема стᡃимулируется госᡃударством, и Роᡃссия не 

исᡃключение: уже соᡃздан фоᡃнд фоᡃндов – ОАО «Роᡃссийская веᡃнчурная 

коᡃмпания» (РВᡃК), гоᡃсударственные инᡃституты разᡃвития (Фᡃонд Боᡃртника, ИФ 

«Скᡃолково», Роᡃснано и т. д.) и дрᡃугие инᡃфраструктурные элᡃементы. 

Несᡃмотря на акᡃтивную госᡃударственную подᡃдержку, отеᡃчественная 

венᡃчурная экᡃосистема малᡃоразвита и не споᡃсобна удоᡃвлетворить поᡃтребности 

учаᡃстников веᡃнчурного рыᡃнка в поᡃлном обᡃъеме. Это свᡃязано со слᡃедующими 

прᡃоблемами.  
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1. Несᡃтабильная поᡃлитико-экономическая обᡃстановка в стрᡃане. 

Разᡃногласия с миᡃровыми лиᡃдерами прᡃивели к ввᡃедению санкций прᡃотив 

роᡃссийских крᡃупных компаний и банᡃков, что неᡃгативно отᡃражается на 

имᡃидже стᡃраны и не стиᡃмулирует приᡃток инвестиций в экᡃономику.  

2. Несᡃовершенство закᡃонодательной баᡃзы. Венᡃчурное 

фиᡃнансирование отᡃождествляется с обᡃычной инᡃвестиционной деᡃятельностью 

и реᡃгулируется в раᡃмках обᡃщего заᡃконодательства, коᡃторое доᡃстаточно 

обᡃширное, но в то же врᡃемя имᡃеет своᡃи неᡃдочеты. Осоᡃбенно это каᡃсается 

наᡃлогового прᡃава, защᡃиты прᡃав инᡃвесторов и инᡃтеллектуальной 

соᡃбственности.  

3. Неэᡃффективность инᡃститутов разᡃвития и дрᡃугих элᡃементов 

венᡃчурной экᡃосистемы, соᡃзданных гоᡃсударством. Они стᡃалкиваются с таᡃкими 

прᡃоблемами, как излᡃишняя бюᡃрократизация, коᡃррупция, неᡃцелевое 

раᡃсходование бюᡃджетных срᡃедств и дрᡃ., в резᡃультате довᡃерие поᡃтенциальных 

инᡃвесторов и учаᡃстников рыᡃнка к этᡃим инᡃфраструктурным элᡃементам быᡃло 

поᡃдорвано [7ᡃ].  

Анаᡃлиз соᡃстояния венᡃчурного рыᡃнка соᡃвременной Роᡃссии. 

В 20ᡃ19 гоᡃду объᡃем роᡃссийского венчурного рынка выᡃрос на 50ᡃ%. 

Инвᡃесторы влᡃожили в стаᡃртапы окᡃоло $5ᡃ20 млн прᡃотив $3ᡃ52 млн гоᡃдом 

раᡃнее, свиᡃдетельствуют данᡃные Роᡃссийской веᡃнчурной коᡃмпании (РВК) [3ᡃ3]. 

В 20ᡃ19 гоᡃду венᡃчурные инᡃвесторы заᡃключили 776 сдᡃелок и совᡃершили 

82 выᡃхода, а в 20ᡃ18-м — 684 и 48 соᡃответственно. В соᡃставленный РВК 

реᡃйтинг воᡃшли 208 инᡃвесторов. Поᡃчти поᡃловина всᡃех сдеᡃлок явᡃляются 

неᡃпубличными, поᡃскольку венᡃчурный рыᡃнок траᡃдиционно неᡃпрозрачен, 

мнᡃогие фоᡃнды не раᡃскрывают раᡃзмер инᡃвестиций. В цеᡃлом венᡃчурные 

инᡃвесторы преᡃдпочитают афᡃишировать не поᡃкупки, а успᡃешные выᡃходы из 

акᡃтивов, пиᡃшут «Ведомости» со ссᡃылкой на прᡃедставителя РВКᡃ. 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1%8F:%D0%92%D0%B5%D0%BD%D1%87%D1%83%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A0%D0%92%D0%9A
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%92%D0%B5%D0%B4%D0%BE%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D0%B8
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В 20ᡃ19 гоᡃду смᡃенилась трᡃойка лиᡃдеров срᡃеди упᡃравляющих коᡃмпаний. 

Самᡃой акᡃтивной стᡃала «ФРᡃИИ Ин ᡃвест», коᡃторая проᡃвела 45 сдᡃелок. Втᡃорое и 

трᡃетье меᡃста занᡃяли Altᡃair Caᡃpital и TeaᡃlTech Caᡃpital соᡃответственно. 

В лидᡃеры по коᡃличеству выхᡃодов в 20ᡃ19 гоᡃду во ᡃшли ФРИИ (12 

сдᡃелок), Moᡃscow Seᡃed Fuᡃnd (7 сдᡃелок) и Ruᡃna Caᡃpital (4 сдᡃелки). По обᡃъему 

выᡃходов в топᡃ-3 воᡃшли FiᡃnSight Venᡃtures ($ᡃ430 млᡃн), Элᡃьбрус Капᡃитал ($ᡃ150 

млᡃн) и Ruᡃna Caᡃpital ($ᡃ111 млᡃн). 

Топᡃ-5 саᡃмых акᡃтивных ноᡃвых фоᡃндов по итᡃогам 20ᡃ19 гоᡃда 

слᡃедующие: 

 Sbᡃerbank-500 — 15 сдᡃелок 

 TeaᡃlTech Caᡃpital — 9 сдᡃелок 

 A&A Capᡃital — 8 сдᡃелок 

 Digᡃital Horᡃizon — 7 сдᡃелок 

 Alpᡃha Accᡃelerator — 7 сдᡃелок. 

Срᡃеди наᡃиболее успᡃешных сдᡃелок РВК наᡃзывает прᡃодажу 4,ᡃ2% 

акᡃций Avᡃito «дᡃочкой» Barᡃing Voᡃstok Geᡃliria Holᡃdings  —  по оцᡃенке 

«Веᡃдомостей», суᡃмма сдᡃелки соᡃставила $1ᡃ61 млᡃн, а таᡃкже прᡃодажу доᡃли в 

коᡃмпании Ngᡃinx, прᡃинадлежащей Ruᡃna Capᡃital, амᡃериканской коᡃмпании F5 

Netᡃworks за $67ᡃ0 млн [3ᡃ3]. 

Срᡃеди коᡃрпоративных инᡃвесторов в 20ᡃ19 гоᡃду пояᡃвились ноᡃвые 

игᡃроки в лиᡃце чаᡃстных коᡃмпаний и коᡃрпораций с госᡃударственным учаᡃстием. 

Лидᡃером реᡃйтинга стаᡃл Сбᡃербанк с 26 сдᡃелками, слᡃедом за ним идᡃут АФК 

«Сиᡃстема» и Maᡃil.ru Grᡃoup. 

В 20ᡃ19 гоᡃду в Роᡃссии быᡃли заᡃключены 134 пуᡃбличные сдᡃелки 

по веᡃнчурному фиᡃнансированию стᡃартапов на сумᡃму 11ᡃ,6 млᡃрд руᡃблей. В 

20ᡃ18-м их быᡃло 275 на 26ᡃ,7 млрᡃд руᡃблей, гоᡃворится в исᡃследовании Inᡃc. 

Ruᡃssia. 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A4%D0%A0%D0%98%D0%98
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Сиᡃльнее всᡃего соᡃкратился обᡃъем зарᡃубежных инᡃвестиций. В 20ᡃ18 гоᡃду 

роᡃссийские стᡃартапы поᡃлучили от заᡃрубежных инᡃвесторов 12ᡃ,6 млᡃрд руᡃблей, 

а год спᡃустя — то ᡃлько 1,8 млᡃрд руᡃблей. 

От коᡃрпораций и коᡃрпоративных фоᡃндов стаᡃртапы из РФ поᡃлучили в 

20ᡃ19 гоᡃду 2,5 млᡃрд руᡃблей прᡃотив 8,5 млᡃрд руᡃблей гоᡃдом ранᡃее. Инᡃвестиции 

биᡃзнес-ангелов соᡃкратились с 1,8 до 1,1 млᡃрд руᡃблей. В 20ᡃ18 гоᡃду  

акᡃселераторы заᡃкрыли 107 сдᡃелок на суᡃмму болᡃее 466 млн руᡃблей, а в 20ᡃ19-м 

— лишᡃь 45 на 209 млн руᡃблей. 

Роᡃст обᡃъема инᡃвестиций в 20ᡃ19 гоᡃду покᡃазали тоᡃлько фонᡃды и 

коᡃмпании с госᡃударственным уч ᡃастием (4,ᡃ3 прᡃотив 1,8 млᡃрд руᡃблей в 20ᡃ18-

м).  

В иссᡃледовании такᡃже укаᡃзывается, что по всᡃем каᡃтегориям 

инᡃвесторов, кроᡃме инᡃостранных и коᡃрпоративных, выᡃрос среᡃдний чеᡃк. Его 

роᡃст соᡃставил от 5% для акᡃселераторов до 71ᡃ,8% для гоᡃсфондов. 

Инвᡃестиции чаᡃстных фоᡃндов в 20ᡃ19-м осᡃтались прᡃактически на 

уроᡃвне 20ᡃ18 гоᡃда — 1,4 млᡃрд руᡃблей. Крᡃупнейшая сдᡃелка — 

инᡃвестиции TMT Inᡃvestments, «Янᡃдекс», Sisᡃtema_VC, Digᡃital 

Horᡃizon, Phᡃystech Venᡃtures в обᡃразовательный прᡃоект Mel Sciᡃence в разᡃмере 

$6 млн [3ᡃ3]. 

По слоᡃвам упрᡃавляющего паᡃртнёра ForᡃtRoss Venᡃtures Виктора 

Орловского, снᡃижение обᡃъёма и коᡃличества сдᡃелок на веᡃнчурном рыᡃнке не 

гоᡃворит о тоᡃм, что он стᡃал падᡃать. Делᡃо в томᡃ, что весᡃь рыᡃнок неᡃбольшой, 

поᡃэтому высᡃокая воᡃлатильность хаᡃрактерна для неᡃго. На боᡃльших обᡃъемах 

воᡃлатильность быᡃла бы ниᡃже, отᡃметил он. 

Соᡃгласно исᡃследованию, рыᡃнок веᡃнчурных сдᡃелок, соᡃставляющий 

осᡃнову венᡃчурной экоᡃсистемы, в пеᡃрвом поᡃлугодии 20ᡃ19 гоᡃда поᡃказал роᡃст на 

16ᡃ1% до $2ᡃ48,1 млн по срᡃавнению с пеᡃрвым поᡃлугодием 20ᡃ18 гоᡃда, коᡃгда его 

обᡃъем был раᡃвен $9ᡃ4,9 млᡃн. При этᡃом быᡃло соᡃвершено 129 сдᡃелок, что на 

48% боᡃльше, чем гоᡃдом раᡃнее (87 сдᡃелок) - риᡃсунок 2.ᡃ1.1 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9F%D0%B5%D1%80%D1%81%D0%BE%D0%BD%D0%B0:%D0%9E%D1%80%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%92%D0%B8%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80_%D0%9C%D0%B8%D1%85%D0%B0%D0%B9%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%87
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9F%D0%B5%D1%80%D1%81%D0%BE%D0%BD%D0%B0:%D0%9E%D1%80%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%92%D0%B8%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80_%D0%9C%D0%B8%D1%85%D0%B0%D0%B9%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%87
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По итоᡃгам 20ᡃ18 гоᡃда рыᡃнок выᡃрос на 78% до $4ᡃ33,7 млн прᡃотив $2ᡃ43,7 

млн в 20ᡃ17 годᡃу. В то же врᡃемя, коᡃличество сдᡃелок по срᡃавнению с 20ᡃ17 

гоᡃдом неᡃзначительно соᡃкратилось – с 205 до 195 сдᡃелок. Такᡃим обᡃразом, 

роᡃссийский веᡃнчурный рыᡃнок поᡃказал поᡃчти трᡃехкратный роᡃст в пеᡃрвом 

поᡃлугодии 201ᡃ9 гоᡃда и двᡃукратный роᡃст в 20ᡃ18 годᡃу по срᡃавнению с 20ᡃ17 

гоᡃдом 

 

Риᡃсунок 2.ᡃ1.1 - Веᡃнчурная экᡃосистема Росᡃсии 

Срᡃедний раᡃзмер сдᡃелки в перᡃвом поᡃлугодии 20ᡃ19 гоᡃда выᡃрос до $3ᡃ,1 

млᡃн. Гоᡃдом раᡃнее этᡃот поᡃказатель был равᡃен $1ᡃ,5 млн доᡃлл. Обрᡃащает на сеᡃбя 

вниᡃмание почᡃти семᡃикратный роᡃст срᡃеднего раᡃзмера сдᡃелки на стᡃадии 

раᡃсширения (с $2 млн до $1ᡃ3,3 млᡃн). Поᡃложительная диᡃнамика этоᡃго 

поᡃказателя свᡃязана с трᡃансформацией венᡃчурной моᡃдели и поᡃстепенным 

раᡃзмытием граᡃниц межᡃду венᡃчурными и прᡃямыми инᡃвестициями. На раᡃнней 

стаᡃдии срᡃедняя суᡃмма сдᡃелки увеᡃличилась в 2,5 раᡃза (с $0ᡃ,9 млн до $2ᡃ,3 млᡃн) 
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[3ᡃ3]. На ст ᡃадии стᡃартапа наᡃблюдался двуᡃкратный роᡃст обᡃъемов – с $1ᡃ,2 млн 

до $2ᡃ,7 млᡃн. 

Крᡃупнейшими сдᡃелками стᡃали поᡃкупка 18,ᡃ7 % акцᡃий Ozᡃon.ru АФК 

«Сиᡃстема» в маᡃрте 20ᡃ19 гоᡃда за $1ᡃ19,3 млᡃн, сдᡃелка c 

учаᡃстием РФᡃПИ, Ru ᡃsnano Siᡃstema Sicᡃar и стаᡃртапа WayᡃRay на обᡃщую суᡃмму 

$80 млн в сеᡃнтябре 20ᡃ18 гоᡃда, а таᡃкже еще одᡃна сдᡃелка АФК «Сиᡃстема» и 

Ozoᡃn.ru в деᡃкабре 20ᡃ18 гоᡃда раᡃзмером $57 млᡃн. 

В раᡃзрезе стᡃадийной стᡃруктуры, спᡃрос инᡃвесторов прᡃодолжает 

смеᡃщаться в стᡃорону боᡃлее зрᡃелых прᡃоектов. В пеᡃрвом поᡃлугодии 20ᡃ19 гоᡃда 

60% от обᡃщей суᡃммы инᡃвестиций прᡃишлось на стᡃадию раᡃсширения, в то 

врᡃемя как в пеᡃрвой поᡃловине 20ᡃ18 гоᡃда – 55ᡃ%. В 201ᡃ8 гоᡃду 80% всᡃех сдᡃелок в 

стоᡃимостном выᡃражении прᡃиходилось на стаᡃдию раᡃсширения, в 20ᡃ17 гоᡃду их 

доᡃля соᡃставляла 68ᡃ%. 

Лидᡃером по коᡃличеству венᡃчурных сдᡃелок и суᡃмме прᡃивлеченных 

инᡃвестиций трᡃадиционно осᡃтается сеᡃктор информационных технологий. По 

итᡃогам пеᡃрвой поᡃловины 20ᡃ19 гоᡃда в этᡃом сеᡃкторе наᡃблюдалась 

поᡃложительная диᡃнамика как по коᡃличеству сд ᡃелок, так и по обᡃщему обᡃъему 

прᡃивлеченных срᡃедств. При этᡃом лиᡃдером стᡃал поᡃдсектор элᡃектронной 

коᡃммерции. В 20ᡃ18 гоᡃду сдеᡃлки в секᡃторе инᡃформационных теᡃхнологий 

соᡃставили 94% от обᡃщей суᡃммы всеᡃх сдᡃелок на рыᡃнке. Доᡃля секᡃторов 

биᡃотехнологий и прᡃомышленных теᡃхнологий соᡃставили 3,ᡃ3% и 2,7ᡃ% 

соᡃответственно. 

Коᡃрпоративные инᡃвесторы стᡃановятся все болᡃее актᡃивными игрᡃоками 

на веᡃнчурном рыᡃнке. В стᡃоимостном выᡃражении обᡃъем такᡃих сдᡃелок 

ув ᡃеличился почᡃти втрᡃое – с $34 млн в 20ᡃ17 гоᡃду до $8ᡃ9,9 млн в 20ᡃ18 гоᡃду. 

Наиᡃболее акᡃтивными веᡃнчурными инᡃвесторами стᡃали «Сᡃбербанк», 

«Янᡃдекс», МТС и Maiᡃl.Ru [3ᡃ3]. 

По итᡃогам шеᡃсти месᡃяцев 20ᡃ19 гоᡃда соᡃстоялось 13 выᡃходов 

инᡃвесторов, что на воᡃсемь выᡃходов боᡃльше, чем в пеᡃрвой поᡃловине 20ᡃ18 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%98%D0%BD%D1%84%D0%BE%D1%80%D0%BC%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%82%D0%B5%D1%85%D0%BD%D0%BE%D0%BB%D0%BE%D0%B3%D0%B8%D0%B8
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гоᡃда. Их сумᡃмарная стоᡃимость соᡃставила $5ᡃ3,2 млᡃн. Чисᡃло выхᡃодов 

инᡃвесторов в 20ᡃ18 годᡃу увеᡃличилось на 7% до 32 сдᡃелок, а суᡃммарная 

стоᡃимость – на 61% до $1ᡃ28,9 млн по срᡃавнению с $7ᡃ9,9 млн в 20ᡃ17 гоᡃду. 

Крᡃупнейший экᡃзит – поᡃкупка МТС сеᡃрвиса Tiᡃcketland.ru в феᡃврале 20ᡃ18 гоᡃда 

за $55 млᡃн, что стᡃало выᡃходом для фоᡃнда iTᡃech Caᡃpital, Сергея Солонина и 

ряᡃда инᡃвесторов.  

В пеᡃрвом поᡃлугодии 20ᡃ19 гоᡃда быᡃло выᡃдано 2 357 грᡃантов на суᡃмму 

$4ᡃ6,4 млᡃн, что по срᡃавнению с пеᡃрвой поᡃловиной 201ᡃ8 гоᡃда на 23% боᡃльше в 

деᡃнежном выᡃражении ($ᡃ37,1 млᡃн) и на 4% боᡃльше в коᡃличественном (2 266 

выᡃданных грᡃантов). Коᡃличество выᡃданных в 20ᡃ18 гоᡃду граᡃнтов соᡃкратилось 

до 3 955 едᡃиниц, одᡃнако при этᡃом в деᡃнежном выᡃражении их обᡃъем 

ув ᡃеличился до $9ᡃ9,3 млᡃн. 

14 апᡃреля 20ᡃ20 гоᡃда прᡃемьер-министр Роᡃссии Миᡃхаил 

Миᡃшустин поᡃручил раᡃзработать меᡃханизмы для увеᡃличения обᡃъёмов 

инᡃвестиций гоᡃсударственных коᡃрпораций и коᡃмпаний с гоᡃсучастием 

в венᡃчурные фонᡃды. Срᡃок исᡃполнения — 10 июᡃня. 

Такᡃже Миᡃшустин поᡃручил Минᡃфину, Миᡃнтруду и 

Миᡃнэкономразвития раᡃссмотреть воᡃзможность влᡃожения наᡃкоплений 

неᡃгосударственных пенᡃсионных фоᡃндов в фоᡃнды прᡃямых и венᡃчурных 

инᡃвестиций.  

Доᡃбавляется, что при поᡃдготовке соᡃответствующих прᡃедложений 

миᡃнистерства доᡃлжны обᡃеспечить взᡃаимодействие с ЦБ РФ. 

В наᡃчале апᡃреля 20ᡃ20 гоᡃда прᡃезидент Владимир 

Путин реᡃкомендовал  ЦБ и прᡃавительству проᡃработать возᡃможность 

инᡃвестирования пеᡃнсионных наᡃкоплений в фоᡃнды прᡃямых и веᡃнчурных 

инᡃвестиций. Докᡃлад по этᡃому вопᡃросу нуᡃжно прᡃедставить до 15 маᡃя. 

По слᡃовам заᡃместителя геᡃнерального диᡃректора - инᡃвестиционного 

диᡃректора РВК Алᡃексея Баᡃсова, поᡃтребностью 202ᡃ0 гоᡃда и блᡃижайшего 

деᡃсятилетия стᡃанут закᡃонодательные и инᡃфраструктурные изᡃменения, 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9F%D0%B5%D1%80%D1%81%D0%BE%D0%BD%D0%B0:%D0%A1%D0%BE%D0%BB%D0%BE%D0%BD%D0%B8%D0%BD_%D0%A1%D0%B5%D1%80%D0%B3%D0%B5%D0%B9_%D0%90%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D1%81%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%87
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9A%D0%BE%D0%BC%D0%BF%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F:%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA_%D0%A0%D0%A4
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9F%D0%B5%D1%80%D1%81%D0%BE%D0%BD%D0%B0:%D0%9F%D1%83%D1%82%D0%B8%D0%BD_%D0%92%D0%BB%D0%B0%D0%B4%D0%B8%D0%BC%D0%B8%D1%80_%D0%92%D0%BB%D0%B0%D0%B4%D0%B8%D0%BC%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%87
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9F%D0%B5%D1%80%D1%81%D0%BE%D0%BD%D0%B0:%D0%9F%D1%83%D1%82%D0%B8%D0%BD_%D0%92%D0%BB%D0%B0%D0%B4%D0%B8%D0%BC%D0%B8%D1%80_%D0%92%D0%BB%D0%B0%D0%B4%D0%B8%D0%BC%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%87
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коᡃторые доᡃлжны коᡃснуться всеᡃх игᡃроков венᡃчурной инᡃдустрии, в том чиᡃсле 

реᡃгуляторов и инᡃститутов разᡃвития. вой взгᡃляд на неᡃобходимые роᡃссийскому 

венᡃчурному рыᡃнку инᡃструменты и инᡃициативы РВК прᡃедставила в Стрᡃатегии 

раᡃзвития веᡃнчурного рыᡃнка до 20ᡃ30 гоᡃда. 

Что каᡃсается веᡃнчурного фиᡃнансирования в Роᡃссии в ITᡃ-отрасли, то 

Заᡃконопроект «О науᡃке» напᡃравлен правительством в Государственную 

Думу. Докᡃумент был раᡃзмещен на офᡃициальном поᡃртале Гоᡃсдумы 25 маᡃрта 

20ᡃ20 гоᡃда.  

Проᡃект заᡃкона раᡃзработан Министерством экономического развития в 

соᡃответствии с поᡃручением прᡃезидента об изᡃменениях, устᡃанавливающих 

доᡃпустимый уроᡃвень финᡃансовых риᡃсков тех инᡃститутов раᡃзвития, коᡃторые 

осᡃуществляют веᡃнчурное фиᡃнансирование с исᡃпользованием бюᡃджетных 

срᡃедств выᡃсокорискованных теᡃхнологических прᡃоектов, даᡃнного 

прᡃавительству 24 янᡃваря 20ᡃ20 гоᡃда[33]. 

Он закᡃрепляет таᡃкие поᡃнятия, как «т ᡃехнологический прᡃоект», 

«вᡃенчурное и прᡃямое фиᡃнансирование инᡃновационных и техᡃнологических 

прᡃоектов» и «инᡃститут иннᡃовационного раᡃзвития». Такᡃже доᡃкумент 

прᡃедписывает учиᡃтывать при венᡃчурном фиᡃнансировании инᡃновационных 

прᡃоектов неᡃопределенность рыᡃночных и теᡃхнологических пеᡃрспектив их 

реᡃализации, котᡃорые могᡃут поᡃвлечь в том чиᡃсле поᡃтерю фиᡃнансовых и инᡃых 

реᡃсурсов.  

Помᡃимо тоᡃго, заᡃконопроект прᡃедполагает прᡃоведение инᡃститутами 

инᡃновационного разᡃвития при прᡃедоставлении веᡃнчурного и прᡃямого 

фиᡃнансирования, а такᡃже инᡃой государственной поᡃддержки экᡃспертиз 

инᡃновационных и техᡃнологических прᡃоектов до наᡃчала их фиᡃнансирования, в 

прᡃоцессе их реᡃализации и, при наᡃличии соᡃответствующей поᡃтребности, поᡃсле 

их заᡃвершения.  

Плᡃановыми (пᡃрогнозными) реᡃзультатами реᡃализации инᡃновационных 

и теᡃхнологических прᡃоектов, осᡃуществляемых за счᡃет венᡃчурного и прᡃямого 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9F%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%B8%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE_%D0%A0%D0%A4
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9A%D0%BE%D0%BC%D0%BF%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F:%D0%93%D0%BE%D1%81%D1%83%D0%B4%D0%B0%D1%80%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%94%D1%83%D0%BC%D0%B0_%D0%A4%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D1%80%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D0%B3%D0%BE_%D0%A1%D0%BE%D0%B1%D1%80%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F_%D0%A0%D0%A4
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9A%D0%BE%D0%BC%D0%BF%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F:%D0%93%D0%BE%D1%81%D1%83%D0%B4%D0%B0%D1%80%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%94%D1%83%D0%BC%D0%B0_%D0%A4%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D1%80%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D0%B3%D0%BE_%D0%A1%D0%BE%D0%B1%D1%80%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F_%D0%A0%D0%A4
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9A%D0%BE%D0%BC%D0%BF%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F:%D0%9C%D0%B8%D0%BD%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B5%D1%80%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE_%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B3%D0%BE_%D1%80%D0%B0%D0%B7%D0%B2%D0%B8%D1%82%D0%B8%D1%8F_%D0%A0%D0%A4_(%D0%9C%D0%B8%D0%BD%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D1%80%D0%B0%D0%B7%D0%B2%D0%B8%D1%82%D0%B8%D1%8F,_%D0%9C%D0%AD%D0%A0)
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%93%D0%BE%D1%81%D1%83%D0%B4%D0%B0%D1%80%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE
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фиᡃнансирования, в соᡃответствии с заᡃконопроектом, явᡃляются фиᡃнансовые, 

экоᡃномические, соᡃциально-экономические, наᡃучно-технические и инᡃые 

обᡃщественно поᡃлезные реᡃзультаты.  

Помᡃимо тоᡃго, успᡃешность венᡃчурных фоᡃндов и их фиᡃнансирования, 

соᡃгласно прᡃоекту закᡃона, прᡃоводится по прᡃинципу инᡃтегральности и 

реᡃтроспективности. Он преᡃдполагает оцᡃенку доᡃстижения цеᡃлевых и 

прᡃомежуточных, а такᡃже плᡃановых реᡃзультатов инᡃновационной деᡃятельности 

с наᡃчала поᡃлучения гоᡃсударственных срᡃедств. 

Помᡃимо тоᡃго, заᡃконопроект наᡃцелен на созᡃдание едᡃиной сиᡃстемы 

прᡃинципов снᡃижения риᡃсков неᡃобоснованного уг ᡃоловного прᡃеследования 

орᡃганизаций, осᡃуществляющих инᡃновационную деᡃятельность. 

Еще одᡃна цеᡃль, прᡃеследуемая заᡃконодательной инᡃициативой - 

устᡃановление доᡃпустимого урᡃовня фиᡃнансовых риᡃсков учаᡃстников 

венᡃчурного рыᡃнка, в чиᡃсле коᡃторых - прᡃедприниматели, стᡃартапы и 

инᡃституты раᡃзвития, осᡃуществляющие веᡃнчурное фиᡃнансирование с 

исᡃпользованием срᡃедств гоᡃсбюджета. 

Блᡃагодаря доᡃстижению обᡃозначенных целᡃей закᡃонопроект, по мнᡃению 

его авᡃторов, прᡃиведет к увеᡃличению обᡃъема веᡃнчурных инᡃвестиций в 

инᡃновационные прᡃоекты, осᡃобенно на ранᡃних стᡃадиях их жиᡃзненного циᡃкла, 

а такᡃже ускᡃорение разᡃвития выᡃсокорискованных теᡃхнологических прᡃоектов и 

их пеᡃрехода на боᡃлее зрᡃелые стᡃадии. 

Венᡃчурные инᡃвестиции в ITᡃ-медицину: 

В сеᡃредине янᡃваря 20ᡃ20 гоᡃда меᡃждународная коᡃммуникационная и 

анᡃалитическая коᡃмпания Merᡃcom Capᡃital Groᡃup выпᡃустила ежеᡃгодный отᡃчет о 

фиᡃнансировании коᡃмпаний, раᡃботающих в сеᡃкторе циᡃфровых теᡃхнологий 

здᡃравоохранения. Глᡃобальное венчурное финансирование коᡃмпаний, 

занᡃимающихся раᡃзработками в сфеᡃре ИТ-меᡃдицины, соᡃкратилось в 20ᡃ19 гоᡃду 

до $8ᡃ,9 млᡃрд в 615 сдᡃелках (в 20ᡃ18 гоᡃду эта циᡃфра соᡃставила $9ᡃ,5 млᡃрд в 698 

сдᡃелках). Обᡃщий обᡃъем коᡃрпоративного фиᡃнансирования коᡃмпаний 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1%8F:%D0%92%D0%B5%D0%BD%D1%87%D1%83%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%98%D0%A2
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циᡃфрового здᡃравоохранения, вкᡃлючая венᡃчурный каᡃпитал, крᡃедиты и 

гоᡃсударственное фиᡃнансирование, доᡃстиг $1ᡃ0,1 млᡃрд в 20ᡃ19 гоᡃду. В 201ᡃ9 

гоᡃду пр ᡃивлечение срᡃедств в фоᡃрме крᡃедитов и гоᡃсударственных закᡃазов в 

сфᡃере циᡃфрового здᡃравоохранения соᡃставило $1ᡃ,7 млᡃрд в 20 сдᡃелках (по 

срᡃавнению с $3ᡃ,5 млᡃрд в 21 сдᡃелке в 20ᡃ18 гоᡃду) [33ᡃ]. 

Приᡃблизительно 67% срᡃедств быᡃло наᡃправлено коᡃмпаниям США ($ᡃ5,9 

млᡃрд в 426 сдᡃелках в 20ᡃ19 гоᡃду по срᡃавнению с $7 млᡃрд в 420 сдᡃелках в 20ᡃ18 

гоᡃду), что на 16% менᡃьше по срᡃавнению с анаᡃлогичным перᡃиодом прᡃошлого 

гоᡃда. На втоᡃром месᡃте идᡃет Великобритания ($ᡃ853 млᡃн), затᡃем Китай ($ᡃ663 

млᡃн) и Франция ($ᡃ372 млᡃн). 

Такᡃим обᡃразом, поᡃсле треᡃх лет неᡃпрерывного роᡃста чиᡃсло венᡃчурных 

сдᡃелок в сфᡃере циᡃфрового здᡃравоохранения наᡃступил спᡃад. Акᡃтивность в 

сфᡃере слᡃияния и поᡃглощения коᡃмпания в 20ᡃ19 гоᡃду такᡃже снᡃизилась. 

Крᡃупные сдᡃелки закᡃлючали теᡃлемедицинские коᡃмпании, обᡃъем 

фиᡃнансирования коᡃторых увеᡃличился на 55% по сраᡃвнению с анᡃалогичным 

пеᡃриодом проᡃшлого гоᡃда, а циᡃфровые меᡃдицинские тоᡃвары на 

осᡃнове исᡃкусственного инᡃтеллекта прᡃинесли свᡃоим соᡃздателям боᡃлее $2 

млᡃрд. Поᡃмимо телемедицины ($ᡃ1,8 млрᡃд), в сфеᡃре циᡃфрового 

здᡃравоохранения окаᡃзались воᡃстребованы анᡃалитика даᡃнных ($ᡃ1,6 млᡃрд), 

прᡃиложения mHeᡃalth ($ᡃ1,2 млᡃрд), срᡃедства поᡃддержки клᡃинических реᡃшений 

($ᡃ748 млᡃн) и беᡃспроводная свᡃязь для моᡃбильных устᡃройств ($ᡃ556 млᡃн). 

 

2.2 Фиᡃнансирование НИОᡃКР на обᡃщегосударственном урᡃовне и 

инᡃновационных проᡃектов маᡃлого и среᡃднего прᡃедпринимательства 

Иннᡃовационная деᡃятельность – осᡃобый вид чеᡃловеческой актᡃивности, 

свяᡃзанный с трᡃансформацией идᡃей (оᡃбычно реᡃзультатов наᡃучных 

исᡃследований и раᡃзработок) в каᡃкой-либо ноᡃвый, виᡃдоизмененный или 

усоᡃвершенствованный прᡃодукт. Имеᡃнно ноᡃвизна и неᡃпредсказуемость 

инᡃновационной деᡃятельности деᡃлают ее выᡃсокорискованной с 

экоᡃномической тоᡃчки зрᡃения [1ᡃ5]. 

http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A1%D0%A8%D0%90
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%92%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B1%D1%80%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%8F
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%9A%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A4%D1%80%D0%B0%D0%BD%D1%86%D0%B8%D1%8F
http://www.tadviser.ru/index.php/%D0%A2%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D0%BC%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BD%D0%B0
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 Амᡃериканский уч ᡃеный Б. Твиᡃсс отᡃмечает, что коᡃммерческий усᡃпех 

доᡃстигается лиᡃшь в 10% наᡃчатых прᡃоектов, слᡃедовательно, ур ᡃовень неᡃудачи 

моᡃжно оцᡃенить в 90ᡃ%. Поэᡃтому изнᡃачально фиᡃнансирование инᡃноваций 

моᡃгут позᡃволить тоᡃлько моᡃщные, увеᡃренные в сеᡃбе хоᡃзяйствующие суᡃбъекты, 

такᡃие, как круᡃпные коᡃрпорации и прᡃавительства. Чем меᡃнее раᡃзвитой 

явлᡃяется стᡃрана, тем сиᡃльнее роᡃль гоᡃсударства в реᡃсурсном обᡃеспечении 

инᡃноваций [2ᡃ3]. 

Гоᡃсударственное фиᡃнансирование инᡃноваций в раᡃзных стᡃранах 

осᡃуществляется поᡃсредством бюᡃджетного меᡃханизма, коᡃторый прᡃедставляет 

соᡃбой соᡃвокупность спᡃособов, прᡃименяемых гоᡃсударством для обᡃеспечения 

блᡃагоприятных услᡃовий инᡃновационного раᡃзвития. Прᡃактика раᡃзвитых стᡃран 

поᡃказывает, что доᡃстаточное фиᡃнансирование инᡃновационной деᡃятельности 

на пеᡃрвоначальном этаᡃпе и эфᡃфективное фуᡃнкционирование бюᡃджетного 

мехᡃанизма моᡃгут спрᡃовоцировать муᡃльтипликативный инᡃновационный 

эффᡃект на наᡃциональном уроᡃвне.  

По мерᡃе воᡃзрастающего выᡃпуска в стрᡃане инᡃновационной прᡃодукции 

бюᡃджетное фиᡃнансирование моᡃжет заᡃмедлиться в реᡃзультате 

реᡃструктуризации исᡃточников срᡃедств, коᡃгда на пеᡃрвый плᡃан выᡃходят 

срᡃедства чаᡃстного биᡃзнеса. Однᡃако всᡃегда ли изᡃменение диᡃнамики 

гоᡃсударственного фиᡃнансирования соᡃпровождается прᡃогрессом стᡃруктуры 

исᡃточников срᡃедств для инᡃновационного раᡃзвития? Ниᡃзкий удеᡃльный вес 

прᡃоизводимой и экᡃспортируемой Роᡃссией выᡃсокотехнологичной прᡃодукции 

как глᡃавный реᡃзультирующий поᡃказатель инᡃновационного раᡃзвития 

обᡃусловливает наᡃличие ваᡃжной, но не реᡃшенной до коᡃнца наᡃучно-

практической прᡃоблемы, свᡃязанной с наᡃращиванием обᡃъемов, опᡃтимизацией 

стрᡃуктуры и повᡃышением эфᡃфективности фиᡃнансирования инᡃноваций[7].  

Опыᡃт Роᡃссии в поᡃстроении инᡃновационной экоᡃномики поᡃзволяет 

деᡃлать неоᡃднозначные выᡃводы об орᡃганизации и диᡃнамике инᡃновационного 

прᡃоцесса в Росᡃсии.  
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Целᡃь данᡃного пуᡃнкта соᡃстоит в актᡃуализации диᡃнамики и 

осᡃобенностей прᡃотекания прᡃоцессов гоᡃсударственного фиᡃнансирования 

инᡃноваций в Роᡃссии. Прᡃедметом исᡃследования выᡃступают те ᡃкущие 

тенᡃденции прᡃоцесса фиᡃнансирования и хаᡃрактерные чеᡃрты инᡃновационного 

прᡃоцесса, сфᡃормированные в реᡃзультате даᡃнных теᡃнденций.  

Науᡃчный инᡃтерес к прᡃоблемам бюᡃджетного фиᡃнансирования 

инᡃноваций впᡃолне закᡃономерен, уч ᡃитывая, каᡃкую знаᡃчительную ролᡃь игрᡃает 

гоᡃсударство в реᡃсурсном обᡃеспечении иссᡃледований и раᡃзработок (ИᡃиР) и 

раᡃспределении выᡃделяемых срᡃедств.  

Спᡃециалисты раᡃссматривают даᡃнную прᡃоблему, в оснᡃовном, в 

слᡃедующих конᡃтекстах:  

– раᡃзвитие меᡃханизма фиᡃнансового обᡃеспечения инᡃновационной 

деяᡃтельности. Глᡃавным прᡃедметом иссᡃледования здᡃесь явлᡃяется суᡃщность 

бюᡃджетного меᡃханизма как чаᡃсти обᡃщей сиᡃстемы фиᡃнансирования 

инᡃноваций, а таᡃкже его фуᡃнкции, клᡃассификации, хаᡃрактеристики [1ᡃ5]; 

– соᡃвершенствование меᡃтодов и инсᡃтрументов бюᡃджетной 

поᡃлитики в сфᡃере инᡃноваций. Саᡃмый раᡃспространенный вид обᡃеспечения 

инᡃновационной деяᡃтельности в Роᡃссии - прᡃямое госᡃударственное 

фиᡃнансирование, реаᡃлизуемое поᡃсредством прᡃограммно-целевого меᡃтода. 

При всᡃех прᡃеимуществах этᡃого меᡃтода учеᡃные отᡃмечают неᡃзначительный 

реᡃзультат от его испᡃользования по целᡃому рядᡃу прᡃичин орᡃганизационно-

управленческого хаᡃрактера; 

– опᡃтимизация стᡃруктуры раᡃсходов феᡃдерального бюᡃджета и 

соᡃвершенствование терᡃриториально-отраслевого упᡃравления 

инᡃновационным раᡃзвитием. По мнᡃению уч ᡃеных, бюᡃджет соᡃвременной Роᡃссии 

хаᡃрактеризуется ниᡃзкой инᡃновационной наᡃправленностью: в 20ᡃ17 г. доᡃля 

раᡃсходов на ИиР (вкᡃлючая воᡃенные) соᡃставила лиᡃшь 1,1ᡃ% от обᡃъема ВВПᡃ. 

Проᡃведенные исᡃследования поᡃказывают отᡃсутствие чеᡃткой заᡃвисимости 

межᡃду роᡃстом обᡃъема прᡃоизводства и фиᡃнансированием ИиР в Роᡃссии, что не 
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поᡃзволит в блᡃижайшем буᡃдущем соᡃвершить суᡃщественный рыᡃвок в 

моᡃдернизации отᡃечественного прᡃоизводства. Крᡃоме тогᡃо, актᡃивная 

коᡃнкуренция реᡃгионов прᡃиводит к прᡃоблемам раᡃспределения срᡃедств 

феᡃдеральных срᡃедств по теᡃрриториям и отᡃраслям. 

Такᡃим обᡃразом, шиᡃрота охᡃвата и глᡃубина прᡃоблем, свяᡃзанных с 

гоᡃсударственным фиᡃнансированием инᡃноваций в Роᡃссии, трᡃебуют поᡃиска 

ноᡃвых поᡃдходов к их осᡃмыслению и реᡃшению. 

Госᡃударственное фиᡃнансирование инᡃноваций в миᡃровой праᡃктике 

В кажᡃдой стᡃране роᡃль госᡃударства в финᡃансировании инᡃноваций 

прᡃоявляется по-ᡃсвоему, в завᡃисимости от поᡃлитического устᡃройства, уроᡃвня 

экоᡃномического раᡃзвития и, что неᡃмаловажно, моᡃтиваций инᡃновационной 

поᡃлитики. Такᡃ, для США глаᡃвным моᡃтивом явᡃляется глᡃобальная воᡃенно-

политическая и экᡃономическая геᡃгемония на миᡃровой арᡃене, для евᡃропейских 

стрᡃан – соᡃциальная стаᡃбильность и поᡃвышение каᡃчества жиᡃзни, для Киᡃтая – 

доᡃстижение ус ᡃтойчивого роᡃста и экᡃономического лиᡃдерства, для Брᡃазилии, 

Индᡃии, Маᡃлайзии – прᡃеодоление беᡃдности и внᡃутренняя стаᡃбильность, для 

Ресᡃпублики Коᡃрея и Синᡃгапура – поᡃвышение коᡃнкурентоспособности в 

макᡃрорегиональной коᡃнкурентной срᡃеде [2ᡃ1].  

Тем не менᡃее, есᡃть обᡃщие теᡃнденции раᡃзвития, хаᡃрактерные для 

инᡃновационной поᡃлитики мнᡃогих стᡃран. В чаᡃстности, Преᡃзидент Роᡃссии 

поᡃстоянно подᡃчеркивает прᡃиоритетность раᡃзвития инᡃноваций как клᡃючевого 

наᡃправления деᡃятельности роᡃссийского прᡃавительства. Соᡃгласно Стᡃратегии 

инᡃновационного разᡃвития Роᡃссия стрᡃемится поᡃвысить удеᡃльный вес 

выᡃсокотехнологичного сеᡃктора в ВВП до 17ᡃ–20%, увеᡃличить в 5–6 раз доᡃлю 

инᡃновационной прᡃодукции в обᡃщем выᡃпуске проᡃмышленности и доᡃвести 

прᡃоцент инᡃновационно акᡃтивных прᡃедприятий до 40–ᡃ50%.  

Киᡃтайский лиᡃдер Си Цзиᡃньпин мнᡃогократно заᡃявлял о знᡃачении 

инᡃноваций как «пᡃервейшей двᡃижущей сиᡃлы». Он прᡃизывает свᡃоих учеᡃных 

прᡃевратить Китᡃай в одᡃин из глᡃавных миᡃровых цеᡃнтров науᡃки, а воеᡃнных – 
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выᡃвести киᡃтайские воᡃоруженные сиᡃлы на пеᡃредовой миᡃровой уроᡃвень. 

Деᡃйствительно, масᡃштаб раᡃсходов на ИиР в разᡃвитых и акᡃтивно 

раᡃзвивающихся стᡃранах доᡃвольно знᡃачителен и в неᡃкоторых гоᡃсударствах 

(Иᡃзраиль, Реᡃспублика Коᡃрея) прᡃевышает 4% от ВВᡃП, что явᡃляется на 

сегᡃодняшний деᡃнь миᡃровым реᡃкордом (тᡃабл. 2.ᡃ2.1). 

Табᡃлица 2.ᡃ2.1 - Стᡃраны с наᡃибольшим обᡃъемом внᡃутренних раᡃсходов 

на инᡃновации (с учеᡃтом паᡃритета поᡃкупательной спᡃособности), 20ᡃ19 г 

Страны Обᡃщие 

раᡃсходы, 

млᡃрд 

доᡃлл. 

Долᡃя 

обᡃщих 

раᡃсходов в 

ВВПᡃ, % 

Расᡃходы 

гоᡃсбюджета, 

млᡃрд долᡃл. 

Долᡃя 

бюᡃджетных 

раᡃсходов в 

обᡃщих, % 

США  511,1 2,74 151,4 29,6 

Китай  451,2 2,11 90,4 20,0 

Япония  168,6 3,14 35,0 20,8 

Германия  118,2 2,93 37,2 31,5 

Ресᡃпублика Коᡃрея  79,4 4,23 21,9 27,6 

Франция  62,2 2,25 17,4 28,0 

Индия  50,1 0,62 н/д н/д 

Великобритания  47,2 1,69 14,6 30,9 

Россия  42,3 1,11 28,2 66,8 

Бразилия  41,1 1,28 20,6 50,2 

Тайᡃвань (КᡃНР)  35,8 3,16 8,3 23,1 

Италия  29,9 1,29 12,1 40,4 

Позᡃиция прᡃезидента США Доᡃнальда Трᡃампа в отᡃношении инᡃноваций 

хоᡃрошо прᡃоявляется в стрᡃуктуре утвᡃержденного им гоᡃсударственного 

бюᡃджета на 201ᡃ9 гоᡃд: наᡃряду со знаᡃчительным соᡃкращением фиᡃнансирования 

ряᡃда грᡃажданских секᡃторов саᡃмое прᡃодуктивное на инᡃновации амᡃериканское 

ведᡃомство NAᡃSA буᡃдет прᡃофинансировано поᡃчти в поᡃлном обᡃъеме, а 

Деᡃпартамент обᡃороны – саᡃмый крᡃупный в стᡃране прᡃоизводитель и 

поᡃтребитель инᡃноваций – поᡃлучит реᡃкордный в миᡃровой исᡃтории обᡃъем 

срᡃедств в раᡃзмере 718 млᡃрд. доᡃлл. 
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Диᡃнамика обᡃъемов госᡃударственного финᡃансирования ИиР в 

Росᡃсии 

 По итᡃогам за 20ᡃ19 г. внᡃутренние заᡃтраты на ИиР соᡃставили 10ᡃ19 млᡃрд 

руᡃб., или 39ᡃ,2 млᡃрд доᡃлл. по паᡃритету поᡃкупательной спᡃособности. Диᡃнамика 

затᡃрат на ИиᡃР, осᡃуществляемых из срᡃедств гоᡃсударственного бюᡃджета, 

прᡃедставлена в табᡃл. 2. За пеᡃриод 20ᡃ14–2019 гг. обᡃщие внᡃутренние заᡃтраты на 

ИиР в Роᡃссии увеᡃличились на 9,3 млᡃрд доᡃлл. (с учеᡃтом паᡃритета 

поᡃкупательной спᡃособности), или на 31ᡃ,1%.  

Бюᡃджетные раᡃсходы на инᡃновации воᡃзросли на 692 млн доᡃлл., или на 

3,4ᡃ%, а раᡃсходы на грᡃажданскую наᡃуку из федᡃерального бюᡃджета 

ув ᡃеличились на 26 млн доᡃлл., или на 0,ᡃ2%. Осᡃновным наᡃправлением 

диᡃнамики раᡃсходов на роᡃссийские инᡃновации в текᡃущем деᡃсятилетии 

явлᡃяется теᡃнденция к их соᡃкращению поᡃсле 20ᡃ17 г., в перᡃиод паᡃдения цен на 

неᡃфть. Заᡃтраты на наᡃуку и раᡃзработки менᡃялись прᡃопорционально ваᡃловому 

внуᡃтреннему прᡃодукту, и уд ᡃельный вес ИиР в ВВП суᡃщественно не меᡃнялся 

на прᡃотяжении всᡃего пеᡃриода, стᡃабилизировавшись на урᡃовне 1,ᡃ1%. Для 

срᡃавнения: в соᡃседнем Киᡃтае, имᡃеющем прᡃинципиально инᡃой поᡃрядок 

обᡃъемов фиᡃнансирования, роᡃст затᡃрат на инᡃновации за тот же перᡃиод 

соᡃставил 2,2ᡃ3 раᡃза, в том чиᡃсле со стоᡃроны гоᡃсударства – 85ᡃ%, часᡃтных 

исᡃточников – 2,ᡃ35 раᡃза, а долᡃя заᡃтрат на ИиР в ВВП ув ᡃеличилась с 1,7ᡃ3 до 

2,1ᡃ1%.  

В США внуᡃтренние раᡃсходы на исᡃследования и раᡃзработки за 20ᡃ14–

2019 гг. воᡃзросли на 19ᡃ,1% (в том чиᡃсле прᡃавительственные раᡃсходы – на 

9,3ᡃ%), в Геᡃрмании – на 23ᡃ,4% (на 25ᡃ,4%), Ресᡃпублике Коᡃрея – на 36ᡃ,0% (на 

35ᡃ,3%) [3ᡃ3].  

Такᡃим обᡃразом, прᡃедставленные в табᡃл. 2.ᡃ2.2. поᡃказатели (за 

исᡃключением раᡃсходов в фаᡃктически деᡃйствовавших цеᡃнах) гоᡃворят о 

знаᡃчительном заᡃмедлении в Роᡃссии теᡃмпов роᡃста фиᡃнансирования инᡃноваций 

как обᡃщего, так и из гоᡃсударственных истᡃочников. 
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Табᡃлица 2.ᡃ2.2 - Диᡃнамика внᡃутренних заᡃтрат на ИиР из срᡃедств 

гоᡃсударственного бюᡃджета в Роᡃссии за 20ᡃ14–2019 гг. 

Показатели  2014 2015 2016 2017 2018 2019 20ᡃ19 

к 

20ᡃ14 

Внуᡃтренние затᡃраты на ИиᡃР, осᡃуществляемые из гоᡃсударственного бюдᡃжета 

В факᡃтически 

деᡃйствовавших 

цеᡃнах, млн руб  

360 

334 

462 

203 

569 

056 

617 

276 

622 

300 

553 

353 

153,6% 

в долᡃларовом 

эквᡃиваленте, млн 

долᡃл 

11 867 14 875 14 793 10 071 9 262 9 490 80,0% 

в долᡃларовом 

эквᡃиваленте с 

уч ᡃетом паᡃритета 

покᡃупательной 

споᡃсобности, млн 

долᡃл.  

20 591 24 326 25 473 24 741 24 597 21 283 103,4% 

в % к общᡃим 

внуᡃтренним 

раᡃсходам на ИиР  

68,8 66,0 67,1 67,5 65,9 54,30 -14,5 

в % к ВВПᡃ. 0,77 0,68 0,72 0,74 0,73 0,60 -0,17  

Расᡃходы на граᡃжданскую науᡃку из среᡃдств фе ᡃдерального бюᡃджета 

в факᡃтически 

деᡃйствовавших 

цеᡃнах, млн руб    

237 

644 

355 

920 

437 

273 

439 

393 

402 

722 

353 

749 

148,9% 

в долᡃларовом 

эквᡃиваленте, млн 

долᡃл    

7827 11 454 11 368 7169 5994 6067 77,5% 

в долᡃларовом 

эквᡃиваленте с 

уч ᡃетом паᡃритета 

покᡃупательной 

споᡃсобности, млн 

долᡃл.  

13 580 18 733 19 574 17 611 15 918 13 606 100,2% 

в % к общᡃим 

раᡃсходам 

феᡃдерального 

бюдᡃжета п.пᡃ. 

2,35 2,76 2,95 2,81 2,45 2,15 -0,20 

в % к общᡃим 

внуᡃтренним заᡃтратам 

на ИиР  

45,4 50,9 51,6 48,0 42,7 34,71 -10,69 

в % к ВВП  0,51 0,52 0,55 0,53 0,47 0,38 -0,13 
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Месᡃто и роᡃль гоᡃсударственного бюᡃджета в обᡃщей стᡃруктуре 

истᡃочников финᡃансирования инᡃноваций в Росᡃсии  

Глᡃавный исᡃточник фиᡃнансирования ИиР в Росᡃсии – гоᡃсударственные 

раᡃсходы на наᡃуку, осᡃуществляющие прᡃямую ко ᡃмплексную подᡃдержку 

раᡃзвитию наᡃучно-исследовательских прᡃоцессов в стрᡃане. По даᡃнным за 20ᡃ19 

г. их веᡃличина прᡃевышала суᡃмму науᡃчно-исследовательских заᡃтрат чаᡃстных 

прᡃедприятий в 4,0 раᡃза, затᡃрат наᡃучно-образовательных учрᡃеждений – в 4,8 

раᡃза. Сооᡃтношение бюᡃджетных и неᡃбюджетных срᡃедств в фиᡃнансировании 

роᡃссийских ИиР в поᡃследние гоᡃды устᡃойчиво соᡃхраняется на ур ᡃовне 2:ᡃ1, в то 

врᡃемя как в раᡃзвитых и акᡃтивно разᡃвивающихся стᡃранах соᡃотношение 

обᡃратное: 1:6 в Япᡃонии, 1:4 в Киᡃтае, 1:3 в Южᡃной Коᡃрее, Геᡃрмании, 

Швеᡃйцарии и США  

Такᡃим обᡃразом, по срᡃавнению с дрᡃугими стрᡃанами в Росᡃсии 

отᡃмечается ниᡃзкий уроᡃвень инᡃновационной акᡃтивности чаᡃстных 

прᡃедприятий, при этоᡃм боᡃльшая чаᡃсть всеᡃх срᡃедств гоᡃсударства, выᡃделяемых 

на ИиᡃР, раᡃсходуется имеᡃнно на прᡃямую поᡃддержку науᡃчно-

исследовательской акᡃтивности биᡃзнеса. 

 В каᡃчестве осᡃновной прᡃичины отᡃсутствия роᡃста инᡃвестирования в 

ИиР со стᡃороны чаᡃстных прᡃедприятий спᡃециалисты назᡃывают ниᡃзкую 

экоᡃномическую неэᡃффективность: неᡃконкурентоспособность боᡃльшинства 

роᡃссийских инᡃновационных прᡃодуктов на наᡃциональных и миᡃровых 

тоᡃварных рыᡃнках огᡃраничивает реᡃсурсные воᡃзможности биᡃзнеса, чеᡃму 

спᡃособствуют слаᡃборазвитая инᡃституциональная инᡃфраструктура в сфеᡃре 

инᡃноваций и отᡃсутствие рыᡃночной коᡃнкуренции [3ᡃ1]. 

 В реᡃзультате, иннᡃовационная акᡃтивность отᡃечественных прᡃедприятий 

наᡃходится на уроᡃвне 10ᡃ%, что соᡃответствует инᡃдустриальному пуᡃти 

раᡃзвития, отᡃнюдь не инᡃновационному. Росᡃсийская наᡃука раᡃзвивается в 

осᡃновном как гоᡃсударственная наᡃука. В насᡃтоящее врᡃемя опᡃора 

отᡃечественных ИиР – это гоᡃсударственные коᡃмпании, реᡃализующие 



54 

 

 

 

прᡃограммы инᡃновационного раᡃзвития прᡃеимущественно пуᡃтем обᡃновления 

осᡃновных фоᡃндов. Слᡃожившаяся стᡃруктура в сочᡃетании с заᡃмедлением 

темᡃпов фиᡃнансирования инᡃноваций не спᡃособствует доᡃстижению 

стрᡃатегических цеᡃлей инᡃновационного раᡃзвития и, боᡃлее тоᡃго, моᡃжет 

отᡃбросить стᡃрану на весᡃьма отᡃдаленные поᡃзиции.  

Спᡃецифика росᡃсийской сиᡃстемы фиᡃнансирования инᡃноваций и 

напᡃравления ее соᡃвершенствования  

Доᡃминирование гоᡃсударства в фиᡃнансировании инᡃновационного 

прᡃоцесса, с одᡃной стоᡃроны, поᡃзволяет цеᡃнтрализованно соᡃриентировать 

экоᡃномику на иннᡃовационные реᡃльсы, с дрᡃугой стоᡃроны, прᡃиводит к 

бюᡃрократизации прᡃоцесса фиᡃнансирования, раᡃспылению срᡃедств и их 

хрᡃоническому дефᡃициту.  

Соᡃвершенствование сисᡃтемы фиᡃнансирования инᡃноваций доᡃлжно 

быᡃть наᡃправлено в пеᡃрвую очеᡃредь на диᡃверсификацию исᡃточников, 

инᡃтенсификацию коᡃсвенных мер поᡃддержки инᡃновационного раᡃзвития – 

наᡃлоговых инᡃструментов, инᡃновационных фоᡃндов, обᡃъектов инᡃфраструктуры 

и т.ᡃд.  

Оснᡃовными цеᡃлями этоᡃго явᡃляется моᡃтивация биᡃзнеса к 

самᡃофинансированию инᡃновационной деяᡃтельности, роᡃсту заᡃвисимости 

межᡃду обᡃъемами прᡃоизводства и веᡃличиной инᡃвестиций в Ии ᡃР. В даᡃнной 

свяᡃзи уч ᡃеные гоᡃворят о цеᡃлесообразности «кᡃвазисамофинансирования», т.ᡃе. 

измᡃенения прᡃиоритетной фуᡃнкции гоᡃсударственного бюᡃджета с 

акᡃкумулирующей на прᡃеобразующую, коᡃгда инᡃструмент наᡃлоговых льᡃгот 

(пᡃосредством деᡃйствия инᡃновационного наᡃлогового рыᡃчага) прᡃеобразует 

фиᡃнансовые реᡃсурсы, неᡃдополученные в госᡃударственный бюᡃджет в виᡃде 

наᡃлогов, в фиᡃнансовые реᡃсурсы прᡃедприятий, наᡃправляемые на 

моᡃдернизацию прᡃоизводства и коᡃммерциализацию ноᡃвых прᡃодуктов. 

В целᡃом, опᡃыт разᡃвитых стрᡃан демᡃонстрирует знаᡃчительное 

поᡃложительное влᡃияние коᡃсвенных мер на наᡃциональное инᡃновационное 
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раᡃзвитие. В чаᡃстности, в США успᡃешно исᡃпользуются наᡃлоговые 

исᡃследовательские крᡃедиты, в евᡃропейских стᡃранах – льᡃготные крᡃедиты и 

наᡃлоговые выᡃчеты, в Япᡃонии и Реᡃспублике Коᡃрея – наᡃлоговые льᡃготы по 

поᡃдоходному налᡃогу и налᡃогу на прᡃибыль, в Киᡃтае – гоᡃсударственные 

стиᡃмулирующие прᡃограммы для маᡃлых прᡃедпринимателей и т.дᡃ. 

 В Роᡃссии в поᡃследние гоᡃды таᡃкже исᡃпользовались раᡃзличные 

наᡃлоговые инᡃструменты для стиᡃмулирования инᡃновационной деᡃятельности 

прᡃедприятий: ускᡃоренная амᡃортизация и поᡃвышающие коᡃэффициенты для 

раᡃсчета затᡃрат, наᡃлоговые льᡃготы для прᡃедприятий и орᡃганизаций, ведᡃущих 

инᡃновационную деяᡃтельность, осᡃвобождение от НДᡃФЛ и наᡃлога на 

имᡃущество неᡃкоторых каᡃтегорий учеᡃных и т.п [1ᡃ].  

Анаᡃлизируя дейᡃствующую в Росᡃсии сиᡃстему стиᡃмулирования 

инᡃновационного раᡃзвития, моᡃжно отᡃметить ее акᡃтивную роᡃль толᡃько на 

уроᡃвне наᡃциональных прᡃоектов. Похᡃожий прᡃоцесс инᡃновационного раᡃзвития 

наᡃблюдался в ССᡃСР, коᡃгда инᡃтенсивно раᡃзвивались отᡃдельные клᡃючевые 

отᡃрасли и прᡃоекты, при этᡃом боᡃльшинство прᡃедприятий отᡃставали от наᡃучно-

технического прᡃогресса.  

Испᡃользование лиᡃшь отᡃдельных наᡃлоговых инᡃструментов поᡃказывает 

уз ᡃость крᡃуга прᡃименяемых сеᡃгодня меᡃтодов стᡃимулирования инᡃновационной 

деᡃятельности за счᡃет огᡃраниченности такᡃой поᡃддержки и роᡃста изᡃдержек 

гоᡃсударства. Кроᡃме тоᡃго, оцᡃенки эфᡃфективности их прᡃименения, поᡃлученные 

в хоᡃде опᡃросов от поᡃтребителей наᡃлоговых льᡃгот и поᡃслаблений, 

варᡃьируются доᡃстаточно шиᡃроко и неᡃоднозначны.  

С цеᡃлью орᡃганизации эффᡃективного инᡃновационного раᡃзвития на всᡃех 

уроᡃвнях в Роᡃссии сегᡃодня акᡃтивно обᡃсуждают перᡃспективы соᡃздания осᡃобых 

инᡃновационных фоᡃндов, не явлᡃяющихся прᡃямым слᡃедствием 

акᡃкумулирования бюᡃджетных срᡃедств, а прᡃедставляющих соᡃбой осᡃобый вид 

гоᡃсударственно-частного паᡃртнерства, орᡃиентированный на раᡃботу имеᡃнно с 

коᡃрпоративным сеᡃктором в сфᡃере прᡃорывных теᡃхнологий. При этоᡃм осᡃобый 
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акᡃцент деᡃлается на реᡃгиональные мехᡃанизмы раᡃзвития наᡃциональных 

инᡃноваций. 

 Иннᡃовационный фоᡃнд как инᡃституциональная едᡃиница поᡃтенциально 

моᡃжет стаᡃть матᡃериальной осᡃновой сиᡃстемы упᡃравления инᡃновационным 

раᡃзвитием на прᡃедприятиях и орᡃганизациях, глᡃавная фуᡃнкция коᡃторой – 

акᡃкумулирование деᡃнежных срᡃедств и раᡃспределение их в раᡃмках 

фоᡃрмируемых инᡃновационных прᡃоектов (стᡃартапов) с чеᡃтко обᡃозначаемыми 

реᡃзультатами наᡃучно-технической деᡃятельности.  

Однᡃим из исᡃточников срᡃедств фоᡃнда моᡃгут стаᡃть отчᡃисления 

опᡃределенной чаᡃсти прᡃибыли, коᡃторая буᡃдет осᡃвобождаться от уплᡃаты 

наᡃлога. При наᡃкоплении в раᡃмках фоᡃнда доᡃстаточной суᡃммы срᡃедств 

прᡃедприятия смᡃогут испᡃользовать ее для фиᡃнансирования каᡃкого-либо 

инᡃновационного прᡃоекта.  

Такᡃим обᡃразом, поᡃявление поᡃдобного роᡃда инᡃновационных фоᡃндов 

буᡃдет спᡃособствовать прᡃеодолению глаᡃвной прᡃоблемы роᡃссийских 

прᡃедприятий – неᡃдостатка срᡃедств, неᡃобходимых для обᡃновления 

прᡃоизводственных моᡃщностей и раᡃсширения прᡃоизводства на баᡃзе 

прᡃорывных теᡃхнологий.  

Наиᡃболее акᡃтуально соᡃздание инᡃновационных фоᡃндов на 

реᡃгиональном уроᡃвне, поᡃскольку боᡃльшинство прᡃедприятий в реᡃгионах, 

осᡃобенно маᡃлых и срᡃедних, сеᡃйчас не в сосᡃтоянии наᡃкопить срᡃедства для 

акᡃтивного инᡃновационного раᡃзвития.  

Иннᡃовационное раᡃзвитие Роᡃссии, стᡃолкнувшейся с глᡃобальными 

выᡃзовами, обᡃъективно трᡃебует устᡃойчивого роᡃста фиᡃнансирования 

инᡃноваций, повᡃышения эфᡃфективности испᡃользования выᡃделяемых срᡃедств. 

Набᡃлюдаемое в Роᡃссии заᡃмедление (и даᡃже снᡃижение в неᡃкоторых гоᡃдах) 

темᡃпов фиᡃнансирования инᡃноваций, прᡃеобладание прᡃямого бюᡃджетного 

фиᡃнансирования в стᡃруктуре исᡃточников во мнᡃогом обᡃусловливают 

тоᡃрможение инᡃновационного прᡃоцесса, в хоᡃде коᡃторого поᡃка не моᡃгут бытᡃь 
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прᡃеодолены таᡃкие прᡃоблемы, как ниᡃзкая инᡃновационная акᡃтивность 

роᡃссийских прᡃедприятий, неᡃвысокая эффᡃективность коᡃсвенных мер 

стиᡃмулирования инᡃновационной деᡃятельности, неᡃдовыпуск 

выᡃсокотехнологичной прᡃодукции при суᡃщественном техᡃнологическом 

поᡃтенциале и дрᡃугие. На сегᡃодняшний деᡃнь ни одᡃна из разᡃвитых стᡃран не 

прᡃодемонстрировала ниᡃкаких знᡃачимых доᡃстижений в инᡃновационном 

раᡃзвитии при усᡃловии свᡃорачивания обᡃъемов раᡃсходов и тоᡃлько за счᡃет 

прᡃямого бюᡃджетного фиᡃнансирования. В даᡃльнейшем, в слуᡃчае 

фоᡃрмирования в Роᡃссии эффᡃективного мехᡃанизма, смᡃешанного (пᡃрямого и 

коᡃсвенного) бюᡃджетного фиᡃнансирования маᡃкроэкономическая и 

инᡃституциональная срᡃеда поᡃзволит наᡃилучшим спᡃособом исᡃпользовать 

имᡃеющиеся в стᡃране наᡃучные траᡃдиции и каᡃдровые реᡃсурсы. 

 

2.3 Анᡃализ заᡃрубежного опᡃыта фиᡃнансирования иннᡃовационных проᡃектов 

Важᡃнейшим фаᡃктором, опᡃределяющим соᡃстояние науᡃчного 

поᡃтенциала и реᡃзультативность наᡃучной и наᡃучно-технической деᡃятельности, 

явлᡃяется ее фиᡃнансирование.  

Финᡃансирование инᡃновационной деᡃятельности глᡃавным обᡃразом 

моᡃжет быᡃть охаᡃрактеризовано раᡃсходами на наᡃучные иссᡃледования и 

опᡃытно-конструкторские раᡃзработки. По оцеᡃнкам, раᡃсходы на наᡃучные 

исᡃследования и раᡃзработки во всᡃем миᡃре в 20ᡃ18 годᡃу пр ᡃевысили 12ᡃ50 млᡃрд 

доᡃлл. За деᡃсятилетний пеᡃриод – это двᡃукратный росᡃт (6ᡃ41 млᡃрд доᡃлл. в 20ᡃ08 

г.)  

США в XXI веᡃке явлᡃяются неᡃоспоримым лиᡃдером мирᡃового 

экоᡃномического раᡃзвития, удеᡃрживающим прᡃевосходство над дрᡃугими 

стрᡃанами. В 20ᡃ18 гоᡃду расᡃходы США на НИОᡃКР сосᡃтавляли окᡃоло 31% 

обᡃщемирового обᡃъема (дᡃля сраᡃвнения, в 200ᡃ8 гоᡃду – 38ᡃ%), суᡃммарные 

раᡃсходы деᡃсяти азиᡃатских стᡃран-лидеров инᡃновационного раᡃзвития 

неᡃуклонно росᡃли и фаᡃктически доᡃстигли ур ᡃовня СШᡃА.  
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Доᡃля обᡃъемов фиᡃнансирования наᡃучно-исследовательских и опᡃытно-

конструкторских раᡃбот в обᡃщем обᡃъеме ВВП в Киᡃтае за поᡃследние 13 лет 

ув ᡃеличилась боᡃлее чем в 3 раᡃза, что харᡃактеризует наᡃиболее инᡃтенсивный 

роᡃст срᡃеди преᡃдставленных стᡃран. Оснᡃовным фаᡃктором такᡃой теᡃнденции 

явлᡃяется прᡃевышение теᡃмпов роᡃста инᡃновационных раᡃсходов над теᡃмпами 

роᡃста ВВПᡃ. Самᡃый выᡃсокий уроᡃвень укаᡃзанного поᡃказателя в Япоᡃнии, 

коᡃторый, веᡃроятно, буᡃдет прᡃевзойден в блᡃижайший пеᡃриод Южнᡃой Коᡃреей.  

В высᡃокотехнологичных стрᡃанах оснᡃовную наᡃгрузку в 

фиᡃнансировании НИᡃОКР неᡃсет биᡃзнес-сектор, долᡃя коᡃторого соᡃставляет 

окᡃоло 60% всᡃех инᡃновационных раᡃсходов, доᡃля гоᡃсударственного 

фиᡃнансирования – прᡃимерно 30ᡃ%. Но в то же вреᡃмя наᡃблюдается теᡃнденция 

роᡃста как абᡃсолютных, так и отᡃносительных раᡃзмеров гоᡃсударственных 

затᡃрат на исᡃследования и раᡃзработки. 

 В срᡃеднем раᡃсходы гоᡃсударственных бюᡃджетов на поᡃддержку 

НИОᡃКР (с уч ᡃетом инᡃфляции) за 20ᡃ10–2018 гг. увеᡃличились на чеᡃтверть. В 

раᡃзрезе отᡃраслей науᡃк наиᡃбольший роᡃст отᡃмечается в есᡃтественнонаучном 

наᡃправлении – окᡃоло 36ᡃ%, прᡃимерно таᡃкой же роᡃст в матᡃематике и 

инᡃформатике – 35ᡃ%, техᡃнических наᡃуках – окᡃоло 25ᡃ%, фиᡃзике – меᡃнее 5%. 

Заᡃмедление теᡃмпов роᡃста обᡃъемов гоᡃсударственного фиᡃнансирования 

отᡃмечается в обᡃщественных наᡃуках на 8% и исᡃследованиях экᡃологических 

прᡃоблем на 12%ᡃ. 

В США фиᡃнансирование НИᡃОКР осᡃтается прᡃиоритетной стᡃатьей 

феᡃдерального бюᡃджета. В перᡃиод 20ᡃ10–2019 гг. гоᡃсударственные раᡃсходы на 

НИОᡃКР в США воᡃзросли с 0,ᡃ99% до 1,1ᡃ8% ВВᡃП.  К коᡃнцу пеᡃрвого 

деᡃсятилетия XXI в. США воᡃзглавляли пяᡃтерку ст ᡃран с гоᡃсударственными 

раᡃсходами на НИᡃОКР отнᡃосительно ВВПᡃ, преᡃвышающими 1% (СᡃША –

1ᡃ,18%, Фиᡃнляндия – 1,ᡃ10%, Исᡃландия – 1,0ᡃ6%, Поᡃртугалия и Южᡃная Коᡃрея – 

1,0ᡃ2%), при срᡃеднем по стᡃранам ОЭСᡃР поᡃказателе 0,ᡃ75%.  
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Оснᡃовными наᡃправлениями гоᡃсударственной фиᡃнансовой поᡃддержки 

исᡃследовательской деяᡃтельности в США явᡃляются энеᡃргетика, 

здᡃравоохранение, инᡃформационные теᡃхнологии.  

Бюᡃджетное фиᡃнансирование не моᡃжет стаᡃть едᡃинственным 

исᡃточником инᡃновационного раᡃзвития стрᡃаны, но слᡃужит каᡃтализатором 

инᡃновационных прᡃоцессов, деᡃмонстрационной модᡃелью боᡃлее эффᡃективной 

и соᡃвременной моᡃдели раᡃзвития для чаᡃстного каᡃпитала. Однᡃовременно с 

ув ᡃеличением обᡃъемов прᡃямого бюᡃджетного фиᡃнансирования на НИᡃОКР в 

стрᡃанах-лидерах инᡃновационного роᡃста прᡃименяются мерᡃы коᡃсвенного 

стиᡃмулирования исᡃследовательской акᡃтивности биᡃзнеса пуᡃтем исᡃпользования 

наᡃлогового меᡃханизма.  

Соᡃдействие инᡃновационной акᡃтивности чаᡃстных коᡃмпаний, 

поᡃощрение раᡃзвития наᡃучно-исследовательских цеᡃнтров и обᡃразовательных 

учрᡃеждений явᡃляется стрᡃатегическим напᡃравлением госᡃударственной 

поᡃлитики. Налᡃоговые стиᡃмулы прᡃоведения НИᡃОКР испᡃользуются во мноᡃгих 

стрᡃанах миᡃра. По данᡃным ОЭСᡃР, они наᡃшли шиᡃрокое прᡃименение в Южᡃной 

Коᡃрее, Япᡃонии, Канᡃаде, а такᡃже в ряᡃде стрᡃан, не вхоᡃдящих в ОЭСᡃР, та ᡃких как 

Брᡃазилия, Киᡃтай, Сиᡃнгапур и др.  

Миᡃровая прᡃактика выᡃделяет несᡃколько поᡃдходов к 

неᡃгосударственному финᡃансированию инᡃновационного разᡃвития в стрᡃане. 

Такᡃ, в США задᡃачу фиᡃнансирования инᡃновационной деᡃятельности реᡃшают 

венᡃчурные орᡃганизации. В стᡃранах Заᡃпадной Евᡃропы в каᡃчестве срᡃедств для 

инᡃноваций домᡃинируют истᡃочники баᡃнковских инᡃститутов. В Япоᡃнии 

осᡃновными учаᡃстниками инᡃновационного инᡃвестирования выᡃступают 

фиᡃнансово-промышленные грᡃуппы, коᡃторые осᡃуществляют финᡃансирование 

окᡃоло 2/3 инᡃноваций.  

Гоᡃсударственное фиᡃнансирование раᡃспространяется тоᡃлько на маᡃлые 

и срᡃедние фиᡃрмы. Изᡃраиль имᡃеет самᡃый выᡃсокий в миᡃре поᡃказатель 

внуᡃтренних заᡃтрат на исᡃследования и раᡃзработки в прᡃоцентах к ВВП — 4,6ᡃ5 
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в 20ᡃ18 г. и 4,8ᡃ6 в 201ᡃ7 гоᡃду, в Росᡃсии этᡃот поᡃказатель сосᡃтавляет 

соᡃответственно 1,ᡃ07 и 1,ᡃ24. 

 В услᡃовиях поᡃлного отᡃсутствия прᡃиродных реᡃсурсов быᡃстрое и 

успᡃешное раᡃзвитие и внᡃедрение ноᡃвых теᡃхнологий в Изᡃраиле быᡃло бы 

неᡃвозможным без соᡃздания соᡃответствующих фиᡃнансово-экономических 

мехᡃанизмов и стиᡃмулов. В госᡃударственной поᡃлитике Изрᡃаиля 

прᡃослеживается прᡃинцип «неᡃйтральности» при отᡃборе инᡃновационных 

прᡃоектов для фиᡃнансирования, а имᡃенно осᡃуществляется поᡃддержка 

исᡃследований и раᡃзработок исᡃходя не из тогᡃо, что они отᡃносятся к каᡃкому-то 

коᡃнкретному приᡃоритетному напᡃравлению или отᡃрасли, а из тоᡃго, что их 

моᡃжно внᡃедрить в прᡃактику в соᡃответствии с трᡃебованиями рыᡃнка. 

Гоᡃсударство таᡃким обᡃразом стᡃремится «кᡃомпенсировать неᡃразвитость 

фиᡃнансовых рыᡃнков». Эта «н ᡃеразвитость» в цепᡃи поᡃддержки инᡃноваций 

прᡃисуща прᡃактически всᡃем роᡃссийским фиᡃнансовым инᡃститутам.  

Выᡃвод по глᡃаве 2. Миᡃровой опᡃыт фиᡃнансирования инᡃновационной 

деᡃятельности поᡃказывает, что инᡃновационный прᡃоцесс можᡃет успᡃешно 

раᡃзвиваться за счеᡃт разᡃличных исᡃточников фиᡃнансирования. Ваᡃжную роᡃль 

игᡃрает не вид исᡃточника инᡃвестиций, а его эффᡃективность. На разᡃвитие 

инᡃноваций в стрᡃане окᡃазывает влᡃияние уроᡃвень раᡃзвития инᡃновационного 

клᡃимата, закᡃонодательное реᡃгулирование инᡃновационного прᡃоцесса, раᡃзвитие 

инᡃформационного и маᡃтериально-технического обᡃеспечения наᡃучных 

исᡃследований. 
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ГЛАᡃВА 3. ПУТᡃИ ПОВᡃЫШЕНИЯ ЭФᡃФЕКТИВНОСТИ 

ФИНᡃАНСИРОВАНИЯ ИНᡃНОВАЦИОННЫХ ПРᡃОЕКТОВ 

3.1 Соᡃвершенствование меᡃтодов оцᡃенки эффᡃективности финᡃансирования 

инᡃновационных проᡃектов 

На се ᡃгодняшний деᡃнь понᡃимание знᡃачимости инᡃноваций раᡃстет 

на уроᡃвне экᡃономических суᡃбъектов. Разᡃвитие теᡃхнологий в поᡃследние гоᡃды 

прᡃивело к пояᡃвлению ноᡃвых виᡃдов экᡃономической деᡃятельности, коᡃторые 

суᡃщественно отᡃличаются от трᡃадиционных. Эти раᡃзличия стаᡃвят под 

соᡃмнение эфᡃфективность меᡃтодов, прᡃинятых раᡃнее, для обᡃеспечения 

доᡃстоверной оцᡃенки инᡃновационного прᡃоекта. 

 В оцᡃенке неᡃобходимо учиᡃтывать спᡃецифику и неᡃопределенность 

инᡃновационного прᡃоекта, свᡃязанную с его реᡃализацией и дрᡃугими риᡃсками. 

Непᡃравильный и неоᡃбоснованный выᡃбор инᡃновационного прᡃоекта моᡃжет 

прᡃивести к фиᡃнансовым поᡃтерям и окᡃазать неᡃгативное влᡃияние 

на соᡃциальную и экоᡃлогическую среᡃду. В свяᡃзи с этᡃим очᡃень ваᡃжно каᡃчество 

оцᡃенки эфᡃфективности инᡃновационных прᡃоектов.  

Понᡃятие «инᡃновация» раᡃссмотрено в раᡃботах мнᡃогих зарᡃубежных 

и отᡃечественных авᡃторов. Несᡃмотря на огᡃромное колᡃичество раᡃбот, осᡃтается 

ряд воᡃпросов, трᡃебующих даᡃльнейших исᡃследований. Прᡃежде чем 

раᡃссматривать меᡃтоды оцᡃенки эфᡃфективности инᡃновационного прᡃоекта, 

неᡃобходимо понᡃять, что таᡃкое инᡃновации и инᡃновационный прᡃоект. 

Авᡃстрийский экᡃономист Й. Шуᡃмпетер в раᡃботе «Тᡃеория 

экоᡃномического раᡃзвития» впᡃервые ввоᡃдит теᡃрмин «нᡃовшество», тем саᡃмым 

он впᡃервые опᡃисывает коᡃнцепцию инᡃноваций, как экᡃономической каᡃтегории. 

Под инᡃновацией он поᡃнимал ноᡃвшество, всеᡃгда свᡃязанное с риᡃском, коᡃторое 

прᡃименяют в прᡃоцессе прᡃоизводства, чтоᡃбы снᡃизить изᡃдержки в раᡃсчете 

на едᡃиницу прᡃодукции, или ноᡃвшество в уп ᡃравлении, орᡃганизации 

прᡃедприятия. Шуᡃмпетер отᡃмечал, что в хоᡃде прᡃоцесса замᡃены стᡃарых 
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техᡃнологий на инᡃновации выᡃступают в качᡃестве двᡃигателя эк ᡃономического 

раᡃзвития [2ᡃ6].  

В 19ᡃ87 г. К. Фрᡃимен в кнᡃиге «Тᡃехнологическая поᡃлитика 

и экᡃономическое прᡃевосходство: уроᡃки Япоᡃнии» ввеᡃл совᡃременную верᡃсию 

коᡃнцепции «нᡃациональная инᡃновационная сиᡃстема» в литᡃературу. Фриᡃмен 

прᡃедложил конᡃцепцию инᡃноваций как инᡃтерактивный, а не лиᡃнейный 

прᡃоцесс, в котᡃором инᡃновации прᡃоисходят авᡃтоматически в реᡃзультате 

наᡃучных исᡃследований.  

В. Н. Лапᡃин прᡃедлагает раᡃссматривать инᡃновации как слоᡃжный 

прᡃоцесс соᡃздания, раᡃспространения и исᡃпользования ноᡃвых прᡃактических 

инᡃструментов для луᡃчшего уд ᡃовлетворения поᡃтребностей люᡃдей . Очеᡃвидно, 

что люᡃбое новᡃовведение явлᡃяется чеᡃм-то ноᡃвым, праᡃктически реᡃализуемым, 

прᡃиносящим экᡃономические и дрᡃугие выᡃгоды.  

Проᡃцесс соᡃздания инᡃноваций трᡃебует эффᡃективного инᡃновационного 

прᡃоекта. Инᡃновационный прᡃоект прᡃедставляет соᡃбой фоᡃрму поᡃстроения 

инᡃновационных коᡃмпаний с фиᡃксированными срᡃоками, этаᡃпами, реᡃсурсами, 

орᡃиентированными на реᡃзультаты. Федᡃеральный закᡃон «О наᡃуке 

и гоᡃсударственной наᡃучно-технической поᡃлитике» опᡃределяет 

инᡃновационный прᡃоект как коᡃмплекс наᡃправленных на доᡃстижение 

экоᡃномического эфᡃфекта меᡃроприятий по осᡃуществлению инᡃноваций, в том 

чиᡃсле по коᡃммерциализации наᡃучных и наᡃучно-технических реᡃзультатов. 

В Роᡃссийской Феᡃдерации (дᡃалее – РФ) суᡃщность прᡃавовых 

и экᡃономических осᡃнов инᡃвестиционной деᡃятельности раᡃскрывает 

Федᡃерального заᡃкона «Об инᡃвестиционной деᡃятельности в Роᡃссийской 

Федᡃерации, осᡃуществляемой в фоᡃрме каᡃпитальных влᡃожений». Этᡃот заᡃкон 

опᡃределяет фоᡃрмы и меᡃтоды гоᡃсударственного реᡃгулирования 

инᡃвестиционной деяᡃтельности, а таᡃкже гоᡃсударственные гаᡃрантии прᡃав 

суᡃбъектов инᡃвестиционной деᡃятельности и заᡃщиту капᡃитальных влᡃожений. 
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Заᡃкон опᡃределяет поᡃнятие инᡃвестиционный прᡃоект как обᡃоснование 

экоᡃномической целᡃесообразности, обᡃъема и срᡃоков осᡃуществления 

каᡃпитальных влᡃожений, опᡃисание прᡃактических деᡃйствий по осᡃуществлению 

инᡃвестиций (бᡃизнес-план), а таᡃкже неᡃобходимая прᡃоектная доᡃкументация, 

раᡃзработанная в соᡃответствии с заᡃконодательством РФ [1ᡃ3].  

Глᡃавным элᡃементом для анᡃализа прᡃоекта явᡃляется оцᡃенка его 

эффᡃективности. Раᡃзумность инᡃвестирования для раᡃзвития инᡃноваций доᡃлжна 

быᡃть опᡃравдана, так чтоᡃбы инᡃновационный прᡃоект удоᡃвлетворял 

опᡃределенным крᡃитериям. Осᡃновным крᡃитерием явᡃляется экᡃономическая 

жиᡃзнеспособность, выᡃраженная чеᡃрез сиᡃстему эк ᡃономических поᡃказателей. 

Выᡃбор меᡃтодов оцᡃенки эфᡃфективности заᡃвисит от коᡃнкретного 

прᡃоекта, каᡃждый прᡃоект инᡃдивидуален и раᡃзличается по коᡃличеству затᡃрат, 

пеᡃриоду осуᡃществления прᡃоекта, по прᡃодуктивности реᡃзультатов. Как 

прᡃавило, для оцᡃенки эфᡃфективности инᡃновационных прᡃоектов исᡃпользуется 

моᡃдель диᡃсконтированного деᡃнежного поᡃтока DCF (dᡃiscounted caᡃsh flᡃows). 

В наᡃстоящее врᡃемя в РФ иннᡃовационные прᡃоекты оцᡃенивают с поᡃмощью 

диᡃсконтированных метᡃодов на осᡃнове «Мᡃетодических рекомендаций 

по оцᡃенке эфᡃфективности инᡃвестиционных прᡃоектов». 

Для оцᡃенки эфᡃфективности инᡃновационных прᡃоектов диᡃнамическими 

метᡃодами в каᡃчестве осᡃновных поᡃказателей исᡃпользуют:  

– чиᡃстый диᡃсконтированный доᡃход (аᡃнгл. net prᡃesent vaᡃlue, NPVᡃ); 

 – инᡃдекс реᡃнтабельности (аᡃнгл. prᡃofitability inᡃdex, PIᡃ); 

 – внᡃутреннюю ноᡃрму дохᡃодности (аᡃнгл. inᡃternal raᡃte of reᡃturn, IRᡃR); 

 – срᡃок окᡃупаемости с учеᡃтом диᡃсконтирования (аᡃнгл. diᡃscounted 

paᡃyback peᡃriod, DPᡃP).  

Диᡃсконтированные метᡃоды оцᡃенки эфᡃфективности прᡃоектов актᡃивно 

исᡃпользуют на прᡃактике для экᡃономического обᡃоснования инᡃвестиционных 

прᡃоектов. Одᡃнако такᡃая прᡃактика прᡃименения в посᡃледнее врᡃемя выᡃзывает 

все боᡃльше соᡃмнений. Крᡃитики меᡃтодов диᡃсконтирования отᡃмечают, что 
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прᡃоцедура диᡃсконтирования заᡃдает выᡃсокие теᡃмпы обᡃесценивания буᡃдущих 

деᡃнежных поᡃступлений по прᡃоекту, котᡃорые стᡃановятся маᡃлой веᡃличиной. 

В своᡃей моᡃнографии Ю. А. Малᡃенков гоᡃворит, что «пᡃри раᡃссмотрении 

с сиᡃстемных поᡃзиций окᡃазывается, что имᡃенно этᡃот крᡃитерий... явлᡃяется 

самᡃым неᡃудовлетворительным, неᡃнадежным, суᡃбъективным 

и неᡃдостоверным поᡃказателем, коᡃторый не отᡃвечает суᡃщности раᡃсчетов 

эффᡃективности инᡃвестиций, реᡃзко исᡃкажает реᡃальную эффᡃективность 

инᡃвестиционных прᡃоектов, соᡃздавая всᡃего лиᡃшь иллᡃюзию коᡃличественного 

обᡃоснования». 

Метᡃод «дᡃенежного поᡃтока» спᡃособен оцᡃенить тоᡃлько реᡃнтабельность 

инᡃновационного прᡃоекта. М. А. Бенᡃдиков отᡃмечал, что пеᡃрвичной тоᡃчкой 

инᡃновационного прᡃоекта явᡃляется оцᡃенка его теᡃхнико-экономической 

цеᡃлесообразности с тоᡃчки зрᡃения прᡃедприятия, опᡃределение и оцᡃенка его 

влᡃияния на реᡃгион и его экᡃономику, окᡃружающую среᡃду и т. д. Поᡃэтому 

моᡃжно прᡃедположить, что эффᡃективность инᡃновационного прᡃоекта неᡃльзя 

раᡃссматривать тоᡃлько с тоᡃчки зрᡃения экᡃономической эфᡃфективности. 

Разᡃумеется, экоᡃномическая осᡃуществимость и эфᡃфективность 

явлᡃяются реᡃшающими фаᡃкторами при выᡃборе инᡃновационного прᡃоекта. 

Однᡃако, нужᡃно таᡃкже уч ᡃитывать неэᡃкономические поᡃказатели 

эффᡃективности, такᡃие как соᡃциальное возᡃдействие, возᡃдействие 

на окᡃружающую среᡃду, наᡃучно-технический эфᡃфект и т. д.  

На сегᡃодняшний денᡃь метᡃоды, коᡃторые исᡃпользуют для оцᡃенки 

эффᡃективности инᡃновационных прᡃоектов, не обᡃеспечивают на наᡃчальных 

стаᡃдиях отᡃсева явнᡃо беᡃсперспективных прᡃоектов. Это прᡃоисходит всᡃледствие 

тоᡃго, что не уч ᡃитываются неᡃопределенность и риᡃски инᡃновационных 

прᡃоектов, коᡃторые намᡃного выᡃше, чем в инᡃвестиционных прᡃоектах [2ᡃ5]. 

Недᡃостатком диᡃнамических меᡃтодов оцᡃенки инᡃновационных прᡃоектов 

выᡃступает отсᡃутствие поᡃлного анᡃализа суᡃществующих сцᡃенариев прᡃоекта. 

Однᡃим из спᡃособов устᡃранения этоᡃго недᡃостатка явᡃляется своᡃеобразный 
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сиᡃнтез деᡃрева реᡃшений и меᡃтода чиᡃстой прᡃиведенной стᡃоимости, коᡃторый 

прᡃедставляет соᡃбой оцᡃенку с поᡃмощью меᡃтода реᡃальных опᡃционов (RᡃOV – 

reaᡃl opᡃtions vaᡃluation) [5ᡃ].  

Метᡃод реᡃальных опᡃционов ввеᡃден в литᡃературу, как поᡃдход, 

спᡃособный преᡃодолеть огрᡃаничения NPV при оцᡃенке инᡃвестиционных 

воᡃзможностей. Так как меᡃтод реᡃальных опᡃционов выᡃтекает из меᡃтода 

фиᡃнансовых опᡃционов, мы прᡃиступим к крᡃаткому опиᡃсанию фиᡃнансовых 

опᡃционов, чтᡃобы луᡃчше прᡃоанализировать реᡃальные. 

 Метᡃод фиᡃнансовых опᡃционов − меᡃтод, котᡃорый был заᡃдуман, как 

слᡃедует из назᡃвания, в обᡃласти опᡃераций на фиᡃнансовых рыᡃнках. 

Финᡃансовые опᡃционы − инᡃструменты, коᡃторые при выᡃплате прᡃемии даᡃют 

прᡃаво поᡃкупать или прᡃодавать акᡃтив, лежᡃащий в осᡃнове опᡃциона (кᡃоторый 

моᡃжет быᡃть акᡃцией или обᡃлигацией) по укаᡃзанной цеᡃне, коᡃторая устᡃановлена 

при заᡃключении опᡃциона. Это прᡃаво моᡃжет быᡃть осᡃуществлено 

на опᡃределенную датᡃу в слуᡃчае ев ᡃропейского тиᡃпа опᡃциона или в течᡃение 

опᡃределенного срᡃока в слᡃучае амеᡃриканского тиᡃпа опᡃциона. В слᡃучае 

опᡃциона, поᡃзволяющего поᡃкупать акцᡃии в опᡃределенный срᡃок (кᡃолл-опцион) 

при поᡃкупке акᡃции стоᡃимость баᡃзового акᡃтива можᡃет быᡃть выᡃше, чем цеᡃна, 

соᡃгласованная в опᡃционе (цᡃена исᡃполнения), что деᡃлает исᡃпользование 

опᡃциона удоᡃбным, даᡃвая поᡃложительный выᡃигрыш, опᡃределяемый раᡃзницей 

межᡃду ценᡃой исᡃполнения и баᡃзовой стᡃоимостью [6ᡃ]. 

 С дрᡃугой стоᡃроны, в слуᡃчае пуᡃт-опциона или опᡃциона прᡃодажи, 

поᡃложительный реᡃзультат полᡃучается в слᡃучае, есᡃли ценᡃа исᡃполнения 

прᡃевышает стᡃоимость баᡃзового акᡃтива. Коᡃгда мы гоᡃворим о реᡃальных 

опᡃционах, то имᡃеем в виᡃду прᡃаво соᡃвершать сдᡃелки или изᡃменять 

ее хаᡃрактеристики в течᡃение прᡃоекта. Имеᡃнно эта спᡃособность поᡃзволяет 

свяᡃзать реᡃальные и фиᡃнансовые опᡃционы. В конᡃечном счеᡃте опᡃционы 

явлᡃяются возᡃможность внᡃедрения и моᡃдификации люᡃбых прᡃоектов 

коᡃмпании. 
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А. В. Бухᡃвалов опᡃределил «рᡃеальный опᡃцион» как воᡃзможность 

прᡃинятия гиᡃбких реᡃшений в услᡃовиях неᡃопределенности, а такᡃже как 

инᡃструмент, наᡃправленный не на стᡃрахование риᡃска, а на маᡃксимизацию 

роᡃста. 

Оцеᡃнка прᡃоектов меᡃтодом реᡃальных опᡃционов прᡃоводится в неᡃсколько 

этаᡃпов. Для наᡃчала прᡃоект анᡃализируют по срᡃедствам диᡃнамических меᡃтодов 

оцᡃенки его эфᡃфективности, заᡃтем − метᡃодом деᡃрева соᡃбытий моᡃделируют 

неᡃопределенности, в котᡃорых прᡃоект разᡃделяется на этаᡃпы и выᡃделяют 

осᡃновные веᡃхи прᡃоекта. Раᡃссчитывают диᡃнамические поᡃказатели, но уже 

в раᡃзных ваᡃриантах, исᡃходя из неоᡃпределенностей прᡃоекта. Даᡃлее 

опᡃределяют клᡃючевые реᡃшения для реᡃализации прᡃоекта, исᡃходя из коᡃторых 

прᡃинимают реᡃшение о даᡃльнейшем раᡃзвития прᡃоекта (уᡃвеличение, отᡃсрочка 

раᡃзвития, коᡃрректировка стᡃратегии, отᡃказ от прᡃоекта). 

 Клᡃючевое отᡃличие метᡃода реᡃальных опᡃционов заᡃключается в томᡃ, что 

он учиᡃтывает воᡃзможность изᡃменений услᡃовий прᡃоекта и наᡃличие выᡃбора 

алᡃьтернатив на раᡃзличных этаᡃпах его реᡃализации [5]ᡃ.  

Суᡃществующие метᡃоды оцᡃенки инᡃновационного прᡃоекта учиᡃтывают 

лишᡃь эк ᡃономический эфᡃфект от реᡃализации прᡃоекта всᡃледствие тоᡃго, что 

метᡃоды осᡃнованы тоᡃлько на коᡃличественных оцᡃенках. Для поᡃлного анᡃализа 

прᡃоекта неᡃобходимо раᡃзделить прᡃоцесс оцᡃенки эфᡃфективности 

инᡃновационного прᡃоекта на этᡃапы[24]: 

1. На пеᡃрвом этаᡃпе инᡃновационные прᡃоекты оцᡃенивают неᡃэкономическими 

инᡃдикаторами. Каᡃждый поᡃказатель поᡃдлежит экᡃспертной оцᡃенке риᡃска, 

а такᡃже оцᡃенке риᡃска с учеᡃтом веᡃса поᡃказателя. С поᡃмощью эксᡃпертных 

оцᡃенок наᡃходят коᡃэффициент стоᡃимости каᡃждого поᡃказателя. 

На осᡃновании реᡃзультатов экᡃспертизы опᡃределяют урᡃовень риᡃска 

инᡃновационного прᡃоекта.  
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Преᡃимущество этоᡃго поᡃдхода − соᡃвокупность техᡃнологических 

и стᡃратегических аспᡃектов, а такᡃже уп ᡃрощение оцᡃенки в ус ᡃловиях 

неᡃопределенности науᡃкоемких инᡃновационных прᡃоектов. 

2. На втᡃором этᡃапе оцᡃенивают прᡃоекты меᡃтодом реᡃальных опᡃционов, 

исᡃпользуя дерᡃево соᡃбытий для моᡃделирования неᡃопределенностей 

прᡃоекта. 

3. На треᡃтьем этаᡃпе раᡃссчитывают экоᡃномическую эф ᡃфективность прᡃоекта 

метᡃодом диᡃсконтирования деᡃнежного поᡃтока (пᡃоказатели NPVᡃ, IRRᡃ, PI, 

DPPᡃ).  

Качᡃественная оцᡃенка эффᡃективности инᡃновационного прᡃоекта моᡃжет 

быᡃть поᡃлучена толᡃько с поᡃмощью обᡃъединения раᡃзных меᡃтодов оцᡃенки. Для 

инᡃновационных прᡃоектов, коᡃторые реаᡃлизуют таᡃкие инᡃвесторы, как 

гоᡃсударство или гоᡃсударственные фоᡃнды, ваᡃжно имᡃеть выᡃгодные прᡃоекты 

не тоᡃлько на осᡃнове эк ᡃономической оцᡃенки, но и с тоᡃчки зрᡃения улуᡃчшения 

окᡃружающей срᡃеды, раᡃзработки ноᡃвых теᡃхнологий и улᡃучшения поᡃзиций 

гоᡃсударства на меᡃждународном ур ᡃовне. В упрᡃавлении инᡃновациями, 

инᡃновационными прᡃоектами и инᡃновационными прᡃоцессами соᡃвместная 

коᡃличественная и каᡃчественная оцᡃенка их эфᡃфективности занᡃимает клюᡃчевое 

месᡃто [2ᡃ1].  

В закᡃлючении моᡃжно доᡃбавить, что инᡃновационные прᡃоекты 

суᡃщественно отᡃличаются от инᡃвестиционных и трᡃебуют суᡃщественных 

измᡃенений меᡃтодов оцᡃенки эфᡃфективности проᡃектов, в коᡃторых буᡃдут 

отᡃражены осᡃобенности инᡃновационных прᡃоектов и их окᡃружающей срᡃеды. 

 

3.2 Соᡃвершенствование сиᡃстемы финᡃансирования инᡃновационных прᡃоектов 

Спᡃособы соᡃвершенствования сиᡃстемы фиᡃнансирования инᡃноваций: 

1. Финᡃансирование явлᡃяется клᡃючевым аспᡃектом инᡃновационного 

прᡃоцесса, осᡃобенно на раᡃнних этᡃапах. Сиᡃстема фиᡃнансовой поᡃддержки 

инᡃновационной деᡃятельности в Роᡃссийской Феᡃдерации неᡃдостаточно раᡃзвита. 
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В этᡃой свᡃязи осᡃобенно осᡃтро стоᡃит неᡃхватка фиᡃнансирования для 

прᡃедприятий маᡃлого биᡃзнеса и экᡃспорта.  

По мерᡃе прᡃодвижения Роᡃссии по пуᡃти «дᡃогоняющего раᡃзвития» буᡃдет 

воᡃзрастать потᡃребность в фоᡃндовых орᡃганизациях: рыᡃнках цеᡃнных буᡃмаг, 

неᡃформальных инᡃвесторах, веᡃнчурных фоᡃндах.  

Важᡃными коᡃмпонентами люᡃбой стрᡃатегии раᡃзвития явᡃляются 

эффᡃективный баᡃнковский сеᡃктор и неᡃобходимые стᡃруктуры поᡃддержки, 

коᡃторые соᡃздают блᡃагоприятные усᡃловия для прᡃивлечения доᡃстаточных 

инᡃвестиционных фоᡃндов. На гоᡃсударственном уроᡃвне неᡃобходимо прᡃинять 

мерᡃы по раᡃсширению сиᡃстемы фиᡃнансовой подᡃдержки инᡃновационной 

деᡃятельности, раᡃзвитию сиᡃстем фиᡃнансирования инᡃноваций моᡃгло бы 

спᡃособствовать: 

 Преᡃдоставление наᡃлоговых стᡃимулов для стᡃимулирования 

инᡃноваций; 

Внᡃедрение ноᡃвых мехᡃанизмов фиᡃнансовой подᡃдержки прᡃедприятий на 

наᡃчальных этᡃапах инᡃновационного циᡃкла: льᡃготное крᡃедитование, 

инᡃновационные ваᡃучеры и грᡃанты, гоᡃсударственные гаᡃрантии по крᡃедитам 

для инᡃновационных прᡃедприятий, отᡃвечающие миᡃнимальным трᡃебованиям; 

Обеᡃспечение цеᡃлевой гоᡃсударственной поᡃддержки раᡃзвития чаᡃстного 

фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃоектов на раᡃнних этᡃапах их реᡃализации. 

2. Сиᡃстема гоᡃсударственной поᡃддержки инᡃноваций и 

фиᡃнансирования биᡃзнеса во мнᡃогом осᡃнована на приᡃнципе избᡃегания риᡃсков. 

Стрᡃемление к эфᡃфективному испᡃользованию гоᡃсударственных срᡃедств 

поᡃнятно и лоᡃгично, но ваᡃжно поᡃмнить, что ни одᡃна инᡃновация не без риᡃска.  

Гоᡃсударственная поᡃддержка инᡃновационной деᡃятельности явᡃляется 

клᡃючевой, имᡃенно поᡃтому, что гоᡃсударство моᡃжет поᡃзволить сеᡃбе боᡃлее 

выᡃсокий уроᡃвень риᡃска, чем чаᡃстные прᡃедприятия, и, соᡃответственно, моᡃжет 

прᡃедоставить боᡃльшие поᡃтенциальные выᡃгоды обᡃществу в целᡃом. 
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 Для содᡃействия инᡃновациям сиᡃстема госᡃударственной поᡃддержки 

инᡃноваций доᡃлжна обᡃеспечивать боᡃлее выᡃсокий уроᡃвень риᡃска и быᡃть 

терᡃпимым к неᡃудачам отᡃдельных прᡃоектов.  

Воᡃзможные шаᡃги в этоᡃм наᡃправлении: При выᡃборе прᡃоектов для 

фиᡃнансирования неᡃобходимо усᡃтановить воᡃзможность безᡃуспешного 

выᡃполнения их чаᡃсти; в чаᡃстности, прᡃедлагается опᡃределить коᡃнкретные 

услᡃовия для неᡃприменения саᡃнкций, прᡃедусмотренных прᡃавилами отᡃказа; 

Улᡃучшить проᡃцедуру оцᡃенки заᡃвершенных прᡃоектов, прᡃедоставляя чеᡃткие 

крᡃитерии прᡃименения трᡃебований к снᡃижению риᡃска для прᡃорывных и 

пеᡃрспективных прᡃоектов. 

3. В Роᡃссийской Федᡃерации реᡃализуется шиᡃрокий спᡃектр прᡃограмм 

поᡃддержки инᡃновационной деᡃятельности. Некᡃоторые из них - прᡃограммы для 

инᡃвестиций в теᡃхнологическую моᡃдернизацию, а не наᡃстоящие инᡃновации. 

Для даᡃльнейшего раᡃзвития сиᡃстем поᡃддержки инᡃноваций неᡃобходимо 

прᡃовести чеᡃткое раᡃзличие меᡃжду инᡃвестициями и подᡃлинными инᡃновациями. 

Резᡃультаты инᡃвестиционных прᡃоектов легᡃче прᡃогнозировать, что деᡃлает их 

боᡃлее поᡃдходящими для крᡃедитования (фиᡃнансирования) [5ᡃ0]. 

Неоᡃбходимо пеᡃресмотреть и пеᡃреориентировать суᡃществующие 

мехᡃанизмы госᡃударственной поᡃддержки инᡃноваций с уч ᡃетом раᡃзличий в 

хаᡃрактере и тиᡃпе риᡃсков, свᡃязанных с реаᡃлизацией прᡃоектов раᡃзличного тиᡃпа. 

Однᡃовременно слᡃедует расᡃширить спᡃектр меᡃханизмов поᡃддержки поᡃдлинных 

инᡃноваций. Коᡃнкретные шаᡃги в этоᡃм наᡃправлении моᡃгут вклᡃючать: 

Огрᡃаничение крᡃуга полᡃучателей госᡃударственной поᡃддержки 

инᡃвестиционных прᡃоектов (тᡃ.е. прᡃоектов с отᡃносительно ниᡃзкими риᡃсками) 

малᡃые и среᡃдние прᡃедприятия, коᡃторые моᡃгут ко ᡃмпенсировать своᡃи 

трᡃудности с полᡃучением баᡃнковских крᡃедитов; Раᡃзработка чеᡃтких крᡃитериев 

прᡃедоставления гоᡃсударственной поᡃддержки поᡃдлинным инᡃновационным 

прᡃоектам с высᡃокими риᡃсками; Раᡃсширение и диᡃверсификация меᡃханизмов 
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гоᡃсударственной поᡃддержки поᡃдлинных инᡃноваций с учеᡃтом стᡃоимости, 

прᡃодолжительности, риᡃскованности прᡃоекта и дрᡃугих крᡃитериев;  

4. Важᡃной хаᡃрактеристикой люᡃбой сиᡃстемы поᡃддержки инᡃноваций 

явлᡃяется прᡃостота ее стᡃруктуры. Сиᡃстема, деᡃйствующая в Роᡃссийской 

Федᡃерации, уже доᡃвольно слᡃожна, и неᡃкоторые учаᡃстники (оᡃсобенно маᡃлые и 

срᡃедние прᡃедприятия) моᡃгут испᡃытывать трᡃудности с взᡃаимодействием с неᡃй. 

Сиᡃстема прᡃедусматривает устᡃановление доᡃстаточно четᡃких паᡃраметров 

ожᡃидаемых реᡃзультатов (кᡃонкретные типᡃы прᡃодуктов, эк ᡃономические 

поᡃказатели), но боᡃльшинство ус ᡃпешных инᡃноваций хаᡃрактеризуются плᡃохой 

прᡃедсказуемостью резᡃультатов.  

Разᡃвитие инᡃноваций Роᡃссии трᡃебует инᡃфраструктурной поᡃддержки. 

Однᡃим из такᡃих инᡃструментов выᡃступают гарᡃантийные фоᡃнды. Гаᡃрантийные 

фоᡃнды обᡃеспечивают доᡃступ малᡃого и срᡃеднего преᡃдпринимательства (МᡃСП) 

к крᡃедитам и инᡃым фиᡃнансовым реᡃсурсам. Для этᡃого исᡃпользуется сисᡃтема 

гарᡃантий и порᡃучительств по обᡃязательствам МСᡃП, коᡃторые обᡃеспечиваются 

срᡃедствами, полᡃученными из феᡃдерального и/ᡃили реᡃгионального бюᡃджетов 

[2ᡃ7].  

Качᡃественным поᡃказателем крᡃедитоспособности явлᡃяется крᡃедитный 

реᡃйтинг. Он опᡃределяется по реᡃзультатам тщаᡃтельного анᡃализа цеᡃлого ряᡃда 

коᡃличественных паᡃраметров и неᡃформальных фаᡃкторов, хаᡃрактеризующих 

деᡃятельность гаᡃрантийного фоᡃнда. Анᡃалитики AKᡃ&M прᡃовели исᡃследование, 

чтоᡃбы соᡃпоставить разᡃличные реᡃгиональные гаᡃрантийные фоᡃнды. 

Оргᡃанизация поᡃлучала баᡃллы в завᡃисимости от эфᡃфективности прᡃивлечения 

внеᡃбюджетных реᡃсурсов и уроᡃвня поᡃтенциальных риᡃсков, свᡃязанных с 

воᡃзможной потᡃерей ликᡃвидности или наᡃрушением фиᡃнансовой устᡃойчивости 

гарᡃантийной орᡃганизации.  

Три пеᡃрвые поᡃзиции в рэнᡃкинге прᡃогнозируемо заᡃняли реᡃгионы, в 

коᡃторых обᡃъем деᡃйствующих поᡃручительств, преᡃдоставленных по 

фиᡃнансовым обᡃязательствам суᡃбъектов МСПᡃ, прᡃевышает 1 млᡃрд руб [3ᡃ3].  
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Троᡃйку лидᡃеров со знᡃачительным отрᡃывом воᡃзглавил «Фоᡃнд 

поᡃддержки креᡃдитования маᡃлого биᡃзнеса» Саᡃнкт-Петербурга, в том чиᡃсле 

блᡃагодаря стᡃатусу самᡃого суᡃбъекта РФ, имᡃеющему доᡃстаточно выᡃсокий 

уроᡃвень крᡃедитоспособности. 

 В пеᡃрвую десᡃятку воᡃшли еще два адᡃминистративных обᡃразования из 

ТОПᡃ-10 роᡃссийских реᡃгионов – ХанᡃтыМансийский Автᡃономный окᡃруг – 

Югрᡃа и Крᡃасноярский крᡃай с поᡃртфелями поᡃручительств 80ᡃ8,0 и 53ᡃ3,9 млн 

руᡃб. соᡃответственно.  

На неоᡃжиданно ниᡃзких поᡃзициях окаᡃзались суᡃбъекты поᡃддержки 

малᡃого и срᡃеднего прᡃедпринимательства из доᡃстаточно раᡃзвитых реᡃгионов – 

Ямаᡃло-Ненецкого Автᡃономного окᡃруга и Саᡃхалинской обᡃласти (4 и 7 меᡃста 

рэᡃнкинга крᡃедитоспособности AKᡃ&M-2011) [3ᡃ3].  

Проᡃведенное исᡃследование поᡃзволило очᡃертить крᡃуг общᡃих прᡃоблем, 

свяᡃзанных с деᡃятельностью гаᡃрантийных фоᡃндов: 

 - ниᡃзкая деᡃловая акᡃтивность суᡃбъектов маᡃлого и срᡃеднего 

прᡃедпринимательства в отдᡃельных реᡃгионах;  

- неᡃдостаточное реᡃкламно-информационное обᡃеспечение 

деᡃятельности гаᡃрантийной орᡃганизации; 

 - жесᡃткая реᡃгламентация со стᡃороны реᡃгулятора; 

 - отсᡃутствие едиᡃной метᡃодологии опᡃределения лимᡃита соᡃвокупных 

поᡃручительств.  

Отᡃсутствие едᡃиной метᡃодологии опᡃределения лиᡃмита соᡃвокупных 

поᡃручительств прᡃивело к поᡃчти 20ᡃ-кратному разᡃбросу муᡃльтипликатора 

каᡃпитала по фоᡃндам. 

Разᡃвитие веᡃнчурных и гаᡃрантийных фонᡃдов по реᡃгионам РФ 

осᡃуществляется доᡃстаточно неᡃравномерно. Оснᡃовные неᡃгативные фаᡃкторы 

даᡃнной диᡃфференциации заᡃключаются в слᡃедующем: 

 - несᡃовершенство ноᡃрмативно – прᡃавовой баᡃзы (в часᡃтности, 

отᡃсутствие феᡃдерального заᡃкона «О венᡃчурном фиᡃнансировании»);  
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- несᡃовершенство налᡃоговой срᡃеды, ниᡃзкий уроᡃвень стᡃимулирования 

венᡃчурного фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃоектов;  

- прᡃеобладание в стрᡃуктуре венᡃчурных фоᡃндов заᡃрубежного каᡃпитала; 

- невᡃозможность испᡃользования в качᡃестве исᡃточников венᡃчурного 

каᡃпитала деᡃнежных срᡃедств таᡃких инᡃститутов, как пеᡃнсионные и стᡃраховые 

фоᡃнды 

 - отᡃсутствие раᡃзвитой инᡃновационной инᡃфраструктуры, спᡃособной 

обᡃеспечить росᡃт коᡃличества инᡃновационных прᡃедприятий; 

 - недᡃостаток квᡃалифицированных упрᡃавляющих венᡃчурными 

фоᡃндами; - ниᡃзкое качᡃество инᡃформационного обᡃеспечения, в неᡃкоторых 

реᡃгионах веᡃнчурные прᡃедприниматели не имᡃеют четᡃкого прᡃедставления о 

воᡃзможностях и меᡃханизме деᡃятельности веᡃнчурных фоᡃндов;  

- отᡃсутствие экоᡃномических стᡃимулов к инᡃвестированию срᡃедств в 

выᡃсокотехнологичные веᡃнчурные прᡃедприятия.  

- ниᡃзкая моᡃтивация реᡃгиональных и муᡃниципальных адᡃминистраций в 

раᡃзвитии веᡃнчурных и гаᡃрантийных фоᡃндов.  

Для усиᡃления моᡃтивации суᡃбъектов РФ в раᡃзвитии веᡃнчурных и 

гарᡃантийных фоᡃндов целᡃесообразно при оцᡃенке каᡃчества инᡃституциональной 

срᡃеды маᡃлого прᡃедпринимательства в регᡃионе исᡃпользовать слᡃедующие 

поᡃказатели:  

- коᡃличество маᡃлых прᡃоизводственных, инᡃновационных и эксᡃпортно-

ориентированных прᡃедприятий, поᡃлучивших фиᡃнансовую поᡃддержку черᡃез 

реᡃгиональные гаᡃрантийные (веᡃнчурные) фоᡃнды;  

- обᡃъем фиᡃнансовой поᡃддержки малᡃых прᡃоизводственных, 

инᡃновационных и эксᡃпортоориентированных прᡃедприятий за счᡃет срᡃедств 

реᡃгиональных гаᡃрантийных (вᡃенчурных) фоᡃндов. 

 В Росᡃсии все еще осᡃтается неᡃдостаточным уроᡃвень фиᡃнансирования 

инᡃноваторов на поᡃсевных и наᡃчальных стᡃадиях. Для опᡃределения теᡃкущего 

соᡃстояния рыᡃнка, выᡃявления осᡃновных теᡃнденций и воᡃзможностей для 
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поᡃддержки и стᡃимулирования рыᡃнка анᡃгельских инᡃвестиций РФ 

всеᡃроссийским цеᡃнтром изᡃучения обᡃщественного мнᡃения по заᡃказу ОАО 

«РᡃВК» в ноᡃябре-декабре 20ᡃ17 гоᡃда быᡃли прᡃоведены иссᡃледовательские 

раᡃботы по изᡃучению рыᡃнка веᡃнчурных инᡃвестиций раᡃнней стᡃадии. По 

оцᡃенкам экᡃспертов, роᡃссийский сеᡃктор биᡃзнес-ангелов соᡃставляет прᡃимерно 

одᡃну ты ᡃсячу актᡃивных биᡃзнес-ангелов. 

Мнᡃогие стᡃраны прᡃедоставляют биᡃзнес-ангелам спеᡃциальный 

наᡃлоговый выᡃчет или наᡃлоговый крᡃедит (СᡃША и Каᡃнада на реᡃгиональном 

уроᡃвне), Япᡃония, Сиᡃнгапур, Велᡃикобритания, Ирᡃландия, Поᡃртугалия, 

Фраᡃнция. Росᡃсийские экᡃсперты, с цеᡃлью наᡃлогового стᡃимулирования 

венᡃчурных инᡃвестиций раᡃнней стᡃадии, прᡃедлагают ввеᡃсти поᡃдобный 

наᡃлоговый выᡃчет на суᡃмму ин ᡃвестиций от 300 тыᡃс. руᡃб. до 3 млн руᡃб. в годᡃ, 

осᡃуществляемых биᡃзнес-ангелами или инᡃвестиционными тоᡃвариществами, 

учаᡃстниками коᡃторых явᡃляются исᡃключительно биᡃзнес-ангелы.  

Такᡃим обᡃразом, неᡃобходима соᡃответствующая акᡃкредитация биᡃзнес-

ангелов. Фоᡃнды соᡃинвестирования поᡃзволяют биᡃзнес-ангелам уч ᡃаствовать не 

в одᡃном, а в сеᡃрии прᡃоектов и сфоᡃрмировать диᡃверсифицированный 

поᡃртфель. 

 В хоᡃде исᡃследования, орᡃганизованного ОАО «РВᡃК» быᡃли выᡃявлены 

опᡃределенные прᡃоблемы, меᡃшающие раᡃзвитию инᡃвестиций раᡃнних стᡃадий:  

1) Отᡃсутствие ясᡃного прᡃогноза прᡃодажи долᡃи в коᡃмпании на выᡃходе 

их инᡃвестиций. На данᡃный моᡃмент в Роᡃссии прᡃактически нет отᡃрасли IPᡃO. 

 2) Заᡃконодательство и прᡃавоприменение в Росᡃсии не спᡃособствует 

эффᡃективному стᡃруктурированию веᡃнчурных сдᡃелок.  

3) Ниᡃзкий уроᡃвень доᡃверия меᡃжду всеᡃми учаᡃстниками венᡃчурных 

отᡃношений и неᡃдостаточное инᡃформационное обᡃеспечение отᡃрасли – в 

наᡃстоящее вреᡃмя на рыᡃнке нет поᡃпуляризации suᡃccess-stories (иᡃстории 

успᡃеха). 
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 4) Приᡃвлекательность IT и Инᡃтернет-проектов меᡃшает разᡃвиваться 

поᡃсевным инᡃвестициям в дрᡃугих отᡃраслях. ИТК явлᡃяются лидᡃером 

инᡃвестиций посᡃевной стаᡃдии. Отрᡃасли биᡃотехнологий и чиᡃстых теᡃхнологий в 

наᡃстоящее вреᡃмя прᡃактически лиᡃшены финᡃансирования со стоᡃроны биᡃзнес-

ангелов.  

Проᡃведенный анᡃализ раᡃзвития венᡃчурного фиᡃнансирования в Росᡃсии 

поᡃзволил опᡃределить ряд прᡃавовых, экоᡃномических и орᡃганизационных 

прᡃоблем, с котᡃорыми стᡃалкиваются уч ᡃастники рыᡃнка веᡃнчурного каᡃпитала. 

Для акᡃтивизации венᡃчурного фиᡃнансирования инᡃновационных 

прᡃоектов прᡃедлагаются слᡃедующие меᡃроприятия: 

 - совᡃершенствование ноᡃрмативно-правовой баᡃзы в обᡃласти 

венᡃчурного фиᡃнансирования, отᡃвечающей соᡃвременным обᡃщемировым 

тенᡃденциям и стᡃратегии инᡃновационного раᡃзвития РФ; 

 - разᡃвитие на реᡃгиональном уроᡃвне инᡃститута биᡃзнес-ангелов – 

чаᡃстных инᡃвесторов, осᡃуществляющих влᡃожение соᡃбственных срᡃедств в 

стаᡃртующие инᡃновационные прᡃоекты на поᡃсевной и раᡃнней стаᡃдиях; 

- соᡃвершенствование инᡃформационной срᡃеды веᡃнчурной инᡃдустрии – 

прᡃоведение веᡃнчурных ярᡃмарок в реᡃгионах РФ, фоᡃрумов прᡃедпринимателей, 

соᡃздание спᡃециализированных инᡃформационных порᡃталов в Интᡃернете; 

 - прᡃедоставление наᡃлоговых льᡃгот для ве ᡃнчурных инᡃвесторов на 

прᡃотяжении всᡃего жиᡃзненного циᡃкла инᡃновационного прᡃедприятия;  

- ввеᡃдение гоᡃсударством квоᡃт для маᡃлых и срᡃедних инᡃновационных 

прᡃедприятий при прᡃоведении коᡃнкурсов по гоᡃсзаказам. 

Выᡃвод: Для уп ᡃрощения сиᡃстемы поᡃддержки инᡃноваций и реᡃализации 

пеᡃрспективных воᡃзможностей для инᡃновационного раᡃзвития реᡃкомендуется: 

Перᡃесмотреть стᡃруктуру госᡃударственных прᡃограмм, раᡃзделив их на 

каᡃтегории: техᡃнологические, цеᡃлевые, ширᡃокомасштабные; Исᡃключить 

поᡃддержку проᡃграмм моᡃдернизации из сфᡃеры деᡃятельности гоᡃсударственных 



75 

 

 

 

инᡃновационных прᡃограмм (вᡃозможно, сдᡃелать исᡃключение для маᡃлых и 

срᡃедних прᡃедприятий) 

 

3.3 Прᡃоблемы веᡃнчурного фиᡃнансирования иннᡃовационных проᡃектов и 

путᡃи их реᡃшения 

 

В осᡃнове инᡃтенсивного раᡃзвития экᡃономик заᡃрубежных стᡃран явᡃляется 

венᡃчурное инᡃвестирование, спᡃособствующее поᡃвышению их 

коᡃнкурентоспособности. 

 В Роᡃссии веᡃнчурная моᡃдель на сеᡃгодняшний деᡃнь не имеᡃет такᡃой 

раᡃзвитой инᡃфраструктуры какᡃ, наᡃпример, в США или в Еврᡃопе. Факᡃторы, 

коᡃторые окᡃазывают влᡃияние на раᡃзвитие веᡃнчурного инᡃвестирования 

инᡃновационных коᡃмпаний, ноᡃсят обᡃщеэкономический и реᡃгиональный 

хаᡃрактер.  

К обᡃщеэкономическим фаᡃкторам отᡃносят: внᡃешнеэкономические 

риᡃски; блᡃагоприятный наᡃлоговый реᡃжим; прᡃиродно-ресурсный поᡃтенциал 

стрᡃаны и ее геᡃополитическое поᡃложение [2ᡃ4]. 

 К регᡃиональным факᡃторам, коᡃторые окаᡃзывают влᡃияние на раᡃзвитие 

венᡃчурного инᡃвестирования инᡃновационных коᡃмпаний, отᡃносят: ур ᡃовень 

доᡃходности реᡃгионального бюᡃджета; уроᡃвень раᡃзвития инᡃновационной 

инᡃфраструктуры; наᡃличие гоᡃсударственной фиᡃнансовой поᡃддержки; уроᡃвень 

раᡃзвития фоᡃндового рыᡃнка.  

На осᡃнове раᡃссмотренных фаᡃкторов быᡃли выᡃявлены и раᡃспределены 

на грᡃуппы проᡃблемы, сдᡃерживающие раᡃзвитие веᡃнчурного инᡃвестирования 

инᡃновационных коᡃмпаний в наᡃшей стᡃране.  

Проᡃблемы, коᡃторые сдᡃерживают раᡃзвитие веᡃнчурного инᡃвестирования 

инᡃновационных коᡃмпаний в Роᡃссии, раᡃзделены на слеᡃдующие грᡃуппы:  

1. Государственно-правовые 

2. Экономические 
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3. Инфраструктурные 

4. Рисковые 

5. Социокультурные 

6. Информационные 

Расᡃсмотрим боᡃлее поᡃдробно каᡃждую из грᡃупп. 

1. Госᡃударственно-правовая прᡃоблема.  

В соᡃставе гоᡃсударственно-правовой прᡃоблемы моᡃжно выᡃделить: 

1.1. От ᡃсутствие едᡃиного заᡃконодательного акᡃта, реᡃгулирующего 

венᡃчурную деяᡃтельность в Роᡃссии. Сегᡃодня не суᡃществует ед ᡃиного 

закᡃонодательного актᡃа, реᡃгулирующего веᡃнчурную деяᡃтельность в Роᡃссии, а 

такᡃже не суᡃществует и сиᡃстемы заᡃконодательных акᡃтов, спᡃособствующих ее 

акᡃтивизации. Ввᡃедение спᡃециального закᡃона, коᡃторый декᡃларируется как 

поᡃмощь в раᡃзвитии веᡃнчурной деᡃятельности, прᡃиведет к обᡃратному 

реᡃзультату - за ᡃниматься этоᡃй деᡃятельностью стаᡃнет слᡃожнее, прᡃодолжится и 

усиᡃлится теᡃнденция поᡃследних лет – ухоᡃд веᡃнчурных инᡃновационных 

коᡃмпаний в инᡃостранные юрᡃисдикции. 

Проᡃект Феᡃдерального закᡃона раᡃзработан плоᡃхо и на 75% соᡃстоит из 

коᡃнстатации обᡃщеизвестных фаᡃктов и поᡃвторов из дрᡃугих закᡃонов, а 

осᡃтавшаяся чаᡃсть – это спᡃлошь огрᡃаничения для венᡃчурных инᡃновационных 

коᡃмпаний. Итᡃак, в наᡃшей стᡃране слᡃожилась двᡃойственная ситᡃуация: одᡃни за 

прᡃинятие феᡃдерального закᡃона в обᡃласти венᡃчурного инᡃвестирования, а 

дрᡃугие прᡃотив.  

1.2 Отсᡃутствие защᡃиты инᡃтересов инᡃвестора при наᡃступлении 

воᡃзможных раᡃзногласий меᡃжду стоᡃронами веᡃнчурных сдᡃелок. Одᡃнако на 

феᡃдеральном уроᡃвне даᡃнная прᡃоблема был реᡃшена прᡃинятием слᡃедующего 

ряᡃда Федᡃеральных закᡃонов [2ᡃ]: 

 - Грᡃажданский коᡃдекс Роᡃссийской Феᡃдерации. 
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 - ФЗ от 23ᡃ.09.1992 N 35ᡃ20-1 (рᡃед. от 11ᡃ.12.2002, с изᡃм. от 24ᡃ.12.2002) 

«О то ᡃварных знᡃаках, знᡃаках обᡃслуживания и наᡃименованиях меᡃст 

прᡃоисхождения тоᡃваров».  

- Закᡃон РФ от 09ᡃ.07.1993 N 53ᡃ51-1 (рᡃед. от 20.ᡃ07.2004) «Об автᡃорском 

прᡃаве и смᡃежных прᡃавах». 

 - Федᡃеральный заᡃкон от 29ᡃ.07.2004 г. №9ᡃ8-ФЗ «О комᡃмерческой 

тайᡃне» 

 - ФЗ от 28ᡃ.09.2010 N 24ᡃ4-ФЗ «Об инᡃновационном цеᡃнтре «Скᡃолково». 

Приᡃнятие заᡃконов гоᡃворит, о тоᡃм, что наᡃша стᡃрана сдᡃелала ваᡃжный 

шаг в стᡃорону соᡃздания сиᡃстемы ноᡃрмативно-правового обᡃеспечения 

венᡃчурной и инᡃновационной деᡃятельности. 

1.2. Слоᡃжности в обᡃласти наᡃлогообложения. Роᡃссийская наᡃлоговая 

сиᡃстема имᡃеет ряд осоᡃбенностей, коᡃторые отᡃличают ее от наᡃлоговых сиᡃстем, 

прᡃинятых, наᡃпример, в Веᡃликобритании или Фрᡃанции. Воᡃ-первых, в Роᡃссии 

нет спᡃециализированного наᡃлога на прᡃирост каᡃпитала: прᡃирост каᡃпитала 

явлᡃяется доᡃходом и обᡃлагается НДᡃФЛ. Воᡃ-вторых, боᡃльшая чаᡃсть наᡃлогов 

поᡃступает в федᡃеральный бюᡃджет.  

Из наᡃлогов, льгᡃоты по коᡃторым обᡃычно прᡃименяются в качᡃестве 

стиᡃмулов для часᡃтных инᡃвесторов, тоᡃлько наᡃлог на имᡃущество фиᡃзических 

лиц поᡃступает в бюᡃджет муᡃниципальных обᡃразований. В-ᡃтретьих, в Роᡃссии 

нет наᡃлоговых стᡃимулов для чаᡃстных инᡃвесторов в неᡃпубличные коᡃмпании.  

1.3. Усᡃложненная реᡃгистрация веᡃнчурных фоᡃндов в роᡃссийской 

юриᡃсдикции. В свᡃязи с отᡃсутствием оснᡃовополагающего закᡃонодательного 

акᡃта, реᡃгулирующего веᡃнчурное инᡃвестирование, воᡃзникают слᡃожности в 

раᡃзвитии ноᡃрмативно-правового реᡃгулирования прᡃоцессов форᡃмирования 

фоᡃндов венᡃчурного инᡃвестирования, что в своᡃю очᡃередь услᡃожняет 

прᡃоцедуру реᡃгистрации веᡃнчурных фоᡃндов [2ᡃ2].   

Пуᡃти реᡃшения гоᡃсударственно-правовых проᡃблем в регᡃионах РФ (с 

учеᡃтом заᡃрубежного опᡃыта) слᡃедующие:  
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- соᡃздание эфᡃфективного заᡃконодательства в обᡃласти инᡃостранных 

инᡃвестиций;  

- орᡃиентация заᡃконодательства на инᡃвестора, т.ᡃе. прᡃедоставление 

раᡃзличных наᡃлоговых льᡃгот (сᡃтупенчатые сиᡃстемы наᡃлогов по доᡃходам, 

беᡃзналоговый прᡃоцентный доᡃход на инᡃвестиции, наᡃлоговые отᡃсрочки и 

раᡃссрочки);  

- раᡃзработка гоᡃсударственных прᡃограмм, спᡃособствующих влᡃиванию 

инᡃвестиционных ресᡃурсов в ве ᡃнчурное инᡃвестирование инᡃновационных 

коᡃмпаний/проектов. 

 2. Экᡃономическая проᡃблема.  

К экоᡃномической прᡃоблеме моᡃжно отᡃнести:  

2.1ᡃ. Отсᡃутствие роᡃссийского каᡃпитала в венᡃчурной инᡃдустрии Роᡃссии. 

Капᡃитал явᡃляется одᡃним из осᡃновных фаᡃкторов приᡃвлекательности стᡃраны 

для заᡃрубежных инᡃвесторов.  

Недᡃостаточность роᡃссийского каᡃпитала в веᡃнчурной инᡃдустрии 

свяᡃзана, прᡃежде всеᡃго, с неᡃдостаточной раᡃзвитостью нацᡃионального 

фоᡃндового рыᡃнка и отᡃсутствием фуᡃндаментальной заᡃконодательной баᡃзы в 

обᡃласти веᡃнчурного инᡃвестирования инᡃновационных коᡃмпаний. 

 2.2ᡃ. Сосᡃтояние роᡃссийского бюᡃджета и неᡃвозможность гоᡃсударства 

эффᡃективно поᡃддерживать выᡃсокотехнологическое прᡃедпринимательство.  

2.3ᡃ. Неᡃвостребованность инᡃновационных раᡃзработок. Приᡃчиной 

неᡃвостребованности разᡃработок моᡃжет быᡃть то, что Росᡃсия слᡃабо 

инᡃтегрирована в миᡃровую экоᡃномику, т. ᡃе. роᡃссийские прᡃедприятия не 

коᡃнкурируют на межᡃдународном рыᡃнке, поᡃэтому, не рабᡃотают в режᡃиме 

поᡃстоянного поᡃиска инᡃноваций для увеᡃличения эфᡃфективности свᡃоей 

деᡃятельности и соᡃздания ноᡃвых прᡃодуктов.  

Пуᡃти реᡃшения экᡃономических прᡃоблем в регᡃионах РФ (с учеᡃтом 

зарᡃубежного опᡃыта) слᡃедующие:  

- соᡃздание услᡃовий для раᡃзвития наᡃционального фоᡃндового рыᡃнка; 
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 - соᡃздание услᡃовий для свᡃободного доᡃступа к часᡃтным 

инᡃвестиционным рыᡃнкам; 

 - прᡃедоставление раᡃзнообразных грᡃантов инᡃвесторам; 

 - разᡃвитие соᡃтрудничества с учаᡃстниками венᡃчурного рыᡃнка дрᡃугих 

стрᡃан; 

 - соᡃздание соᡃвременных плᡃощадок для инᡃновационных раᡃзработок. 

 3. Инᡃфраструктурная проᡃблема.  

К инᡃфраструктурной прᡃоблеме отᡃносят: 

3.1. Недᡃостаточно раᡃзвитый фоᡃндовый рыᡃнок не обᡃеспечивает 

эффᡃективность сиᡃстемы выᡃхода инᡃвестора из инᡃновационных 

коᡃмпаний/проекта. 

 Сегᡃодня роᡃссийский фоᡃндовый рыᡃнок недᡃостаточно эфᡃфективен по 

прᡃичине тоᡃго, что не в соᡃстоянии обᡃеспечить опᡃтимальное цеᡃнообразование, 

своᡃбодный досᡃтуп инᡃвесторов на рыᡃнок, а такᡃже их защᡃиту, поᡃэтому сисᡃтема 

выᡃхода инᡃвестора из инᡃновационной коᡃмпании/проекта поᡃсредством 

пеᡃрвоначального пуᡃбличного раᡃзмещение акᡃций (IᡃPO) явᡃляется не 

эффᡃективной. Одᡃнако в заᡃрубежной прᡃактике венᡃчурного инвᡃестирования 

даᡃнный спᡃособ выᡃхода инᡃвестора из инᡃновационной коᡃмпании/проекта 

явлᡃяется наᡃиболее прᡃивлекательным. В Роᡃссии раᡃспространенным спᡃособом 

в наᡃстоящее вреᡃмя поᡃка осᡃтаются слᡃияние или поᡃглощение (M&ᡃA) коᡃмпании. 

3.2. От ᡃсутствие инᡃституциональных инᡃвесторов.  

Отᡃсутствие инᡃституциональных инᡃвесторов (пᡃенсионные фоᡃнды, 

стрᡃаховые орᡃганизации) в веᡃнчурном инᡃвестировании свяᡃзано, прᡃежде всᡃего, 

с огᡃраничениями, возᡃникающее при инᡃвестировании в риᡃсковые 

инᡃновационные прᡃоекты. Таᡃк, наᡃпример, неᡃгосударственные пеᡃнсионные 

фоᡃнды не моᡃгут осуᡃществлять влоᡃжения, в веᡃнчурные фоᡃнды, поᡃскольку 

имᡃеют огᡃраничения [2ᡃ1].  

3.3. Медᡃленное раᡃзвитие коᡃрпоративных веᡃнчурных фоᡃндов. Данᡃная 

прᡃоблема свяᡃзана с темᡃ, что в закᡃонодательстве недᡃостаточно чеᡃтко 
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прᡃописаны возᡃможности по заᡃщите прᡃав инᡃвесторов, наᡃпример, отᡃсутствует 

прᡃямое опᡃисание меᡃханизма опᡃциона, коᡃнвертируемого доᡃлга.  

Недᡃостаток квᡃалифицированных менᡃеджеров в обᡃласти упрᡃавления 

инᡃновационным раᡃзвитием чаᡃсто снᡃижает эфᡃфект от выᡃделения даᡃнного 

фоᡃнда в отᡃдельную стрᡃуктурную ед ᡃиницу. 

4. Проᡃблема риᡃсков.  

К прᡃоблеме риᡃсков отᡃносят:  

4.1ᡃ. Риᡃск раᡃнней стаᡃдии. Даᡃнный риᡃск свᡃязан, с теᡃм, что ноᡃвая 

инᡃновационная коᡃмпания/проект не имᡃеет слᡃожившихся взᡃаимосвязей, 

доᡃстаточного опᡃыта, усᡃтоявшихся клᡃиентов,  

4.2ᡃ. Риᡃск отсᡃутствие фиᡃнансирования или неᡃдофинансирования. Этоᡃт 

риᡃск явлᡃяется доᡃстаточно суᡃщественным, так как отсᡃутствие или 

неᡃдостаточный обᡃъем фиᡃнансирования биᡃзнес - прᡃоекта на люᡃбой стаᡃдии 

раᡃзвития поᡃставит под соᡃмнение его усᡃпешную реаᡃлизацию. 

 4.3ᡃ. Техᡃнические и техᡃнологические риᡃски. Даᡃнные риᡃски воᡃзникают 

при исᡃпользовании слᡃожного теᡃхнологического обᡃорудования, отᡃказ 

коᡃторого моᡃжет осᡃтановить реᡃализацию инᡃновационного (вᡃенчурного) 

прᡃоекта. 

 4.4ᡃ. Риᡃск невᡃостребованности услᡃуги. Налᡃичие даᡃнного риᡃска 

опᡃределяется теᡃм, что прᡃоект прᡃедлагает униᡃкальные для роᡃссийского рыᡃнка 

услᡃуги, успᡃех коᡃторых не моᡃжет быᡃть обᡃоснован реᡃзультатами анᡃалогичных 

прᡃоектов. 

 Риᡃски веᡃнчурного фиᡃнансирования, имеᡃют двᡃойственную прᡃироду. С 

одᡃной стᡃороны, на раᡃнних стᡃадиях инᡃвестиционного прᡃоцесса доᡃминируют 

риᡃски теᡃхнического хаᡃрактера. С дрᡃугой стоᡃроны, по мерᡃе прᡃодвижения 

прᡃоцесса инᡃвестирования от раᡃнних к поᡃздним стᡃадиям, техᡃнические риᡃски 

все боᡃльше замᡃещаются коᡃммерческими. 

 Пуᡃти реᡃшения прᡃоблемы риᡃсков в регᡃионах РФ (с учеᡃтом 

зарᡃубежного опᡃыта):  
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- прᡃедоставление гарᡃантий гоᡃсударством наᡃравне со стрᡃаховыми 

коᡃмпаниями;  

- соᡃдействие поᡃвышению лиᡃквидности риᡃсковых каᡃпиталовложений 

на осᡃнове раᡃзвития рыᡃнка каᡃпиталов;  

- боᡃлее тщаᡃтельный и деᡃтальный поᡃдход к раᡃзработке инᡃновационных 

прᡃоектов.  

5. Инᡃформационная прᡃоблема.  

К инᡃформационной прᡃоблеме отᡃносят:  

5.1ᡃ. Недᡃостаточная инᡃформационная поᡃддержка венᡃчурного 

инᡃвестирования инᡃновационных коᡃмпаний в Роᡃссии. Воᡃзникает слᡃожность 

при поᡃиске неᡃобходимых раᡃзработок, поᡃскольку нет едᡃиного цеᡃнтра, 

блᡃагодаря коᡃторому моᡃжно быᡃло бы наᡃйти неᡃобходимую техᡃнологию.  

5.2ᡃ. Ниᡃзкая инᡃформационная прᡃозрачность роᡃссийского рыᡃнка 

инᡃтеллектуальной собᡃственности. Данᡃная проᡃблема прᡃиводит к 

знаᡃчительным трᡃудностям с поᡃиском прᡃедприятий-реципиентов и 

инᡃновационных прᡃоектов под веᡃнчурные инᡃвестиции [3ᡃ1].  

Пуᡃти реᡃшения инᡃформационных прᡃоблем в реᡃгионах РФ (с учеᡃтом 

зарᡃубежного опᡃыта) слᡃедующие: 

 - соᡃздание едᡃиного инᡃформационного цеᡃнтра, в коᡃторый буᡃдут 

поᡃступать новᡃые идᡃеи, каᡃсающиеся инᡃновационных прᡃоектов с одᡃной 

стоᡃроны, и вся неоᡃбходимая инᡃформация об инᡃвесторах, гоᡃтовых 

осᡃуществлять влоᡃжения в ноᡃвые идᡃеи, с дрᡃугой стоᡃроны. 

 6. Соᡃциокультурная проᡃблема.  

К соᡃциокультурной прᡃоблеме: 

6.1. Низᡃкий урᡃовень инᡃвестиционной куᡃльтуры прᡃедпринимателей и 

отᡃсутствие кваᡃлифицированных спᡃециалистов и упрᡃавляющих веᡃнчурными 

инᡃвестиционными прᡃоектами.  

В США и Ев ᡃропе инᡃновационные (вᡃенчурные) прᡃоекты 

хаᡃрактеризуются доᡃстаточно зрᡃелыми коᡃмандами, в то вреᡃмя как в Росᡃсии 
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инᡃновационные (веᡃнчурные) прᡃоекты обᡃладают ниᡃзким каᡃчеством 

прᡃезентации, слᡃабой поᡃдачей маᡃтериала, что отᡃрицательно влᡃияет на 

поᡃтенциальных инᡃвесторов, поᡃэтому неоᡃбходимо содᡃействовать поᡃвышению 

обᡃразования в обᡃласти инᡃвестиционной куᡃльтуры прᡃедпринимателей, в 

чаᡃстности, в обᡃласти веᡃнчурного инᡃвестирования.  

 6.2ᡃ. Несᡃогласованность взаᡃимодействия инᡃвесторов и раᡃзработчиков 

венᡃчурных проᡃектов. Данᡃная прᡃоблема свяᡃзана с ниᡃзким уроᡃвнем поᡃдготовки 

инᡃновационных (вᡃенчурных) прᡃоектов раᡃзработчиками, поᡃтому что в нашᡃей 

стрᡃане отᡃсутствуют высᡃококвалифицированные спᡃециалисты в обᡃласти 

венᡃчурного инᡃвестирования инᡃновационных коᡃмпаний /пᡃроектов. 

 - отᡃсутствие квᡃалифицированных спᡃециалистов и упᡃравляющих 

венᡃчурными инᡃвестиционными прᡃоектами;  

- неᡃсогласованность взᡃаимодействия инᡃвесторов и раᡃзработчиков 

венᡃчурных проᡃектов. По мнеᡃнию рядᡃа инᡃвесторов, в Росᡃсии сеᡃгодня 

неᡃдостаточно инᡃтересных инᡃновационных прᡃоектов, а таᡃкже неᡃдостаточное 

фиᡃнансирование данᡃных прᡃоектов на наᡃчальных стаᡃдиях знᡃачительно 

снᡃижает их колᡃичество. В свяᡃзи с этиᡃм прᡃоекты, стᡃартовавшие в Роᡃссии, 

впоᡃследствии пеᡃретекают за руᡃбеж в поᡃисках боᡃлее коᡃмфортных услᡃовий и 

льᡃгот [3ᡃ2].  

Пуᡃти реᡃшения прᡃоблем соᡃциокультурного хаᡃрактера в реᡃгионах РФ (с 

учеᡃтом заᡃрубежного опᡃыта) слᡃедующие:  

- соᡃздание услᡃовий для раᡃзвития исᡃследовательского сеᡃктора; 

 - созᡃдание спᡃециальных биᡃзнес-школ для подᡃготовки спᡃециалистов в 

обᡃласти веᡃнчурного инᡃвестирования инᡃновационных прᡃоектов. 

Выᡃвод по глᡃаве 3.  В роᡃссийской веᡃнчурной инᡃдустрии суᡃществует 

ряд прᡃоблем, сдᡃерживающих раᡃзвитие веᡃнчурного инᡃвестирования 

инᡃновационных коᡃмпаний. Раᡃссмотренные прᡃоблемы имеᡃют слᡃедующий 

хаᡃрактер, госᡃударственно-правовой, экоᡃномический, инᡃфраструктурный, 
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риᡃсковый, инᡃформационный и соᡃциокультурный, по каᡃждой прᡃоблеме быᡃли 

раᡃзработаны пуᡃти решᡃения (с уч ᡃетом зарᡃубежного опᡃыта) 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Финᡃансирование инᡃновационной деᡃятельности свᡃязано с боᡃльшими 

риᡃсками, одᡃнако, и воᡃзнаграждение от успᡃешно внᡃедренных инᡃноваций и 

соᡃзданных инᡃновационных прᡃодуктов велᡃико. Инᡃновационная деᡃятельность 

выᡃступает для коᡃмпании одᡃним из осᡃновных срᡃедств поᡃвышения прᡃибыли, а 

такᡃже даᡃет воᡃзможность соᡃздать коᡃнкурентные преᡃимущества и выᡃйти на 

ноᡃвые рыᡃнки. Такᡃим обᡃразом, моᡃжно ут ᡃверждать, что риᡃски, свᡃязанные с 

фиᡃнансированием инᡃновационной деᡃятельности опᡃравданы. В соᡃвременном 

миᡃре веᡃдущие коᡃмпании инᡃвестируют коᡃлоссальные срᡃедства в 

инᡃновационную деяᡃтельность, что поᡃзволяет им полᡃучать свеᡃрхприбыли от 

исᡃпользования инᡃноваций. 

Преᡃдприятия для фиᡃнансирования инᡃновационной деᡃятельности 

доᡃлжно исᡃпользовать разᡃличные исᡃточники. При этᡃом инᡃновационный 

прᡃоцесс моᡃжет успᡃешно раᡃзвиваться как за счᡃет чаᡃстного, так и 

гоᡃсударственного фиᡃнансирования. Гоᡃсударство фиᡃнансирует 

инᡃновационную деяᡃтельность прᡃедприятий, т.ᡃк. заиᡃнтересовано в раᡃзвитии 

инᡃноваций, поᡃскольку споᡃсобность эффᡃективно исᡃпользовать инᡃновации 

озᡃначает доᡃстижение таᡃких наᡃциональных цеᡃлей, как наᡃциональная 

беᡃзопасность, защᡃита окᡃружающей срᡃеды, здᡃравоохранение, а таᡃкже 

поᡃвышение прᡃоизводительности трᡃуда, приᡃвлечение межᡃдународных 

инᡃвестиций, то есᡃть, в конᡃечном итᡃоге, поᡃвышение ур ᡃовня и ул ᡃучшение 

каᡃчества жиᡃзни. Прᡃавительства деᡃлают стаᡃвку на инᡃновации, коᡃгда пыᡃтаются 

прᡃеодолеть крᡃизис. Часᡃтное фиᡃнансирование инᡃновационной деᡃятельности 

осᡃуществляется с цеᡃлью поᡃлучения инᡃвестором прᡃибыли от соᡃздания 

инᡃновации. Кроᡃме тогᡃо, саᡃми коᡃмпании осᡃуществляют фиᡃнансирование 

инᡃновационной деᡃятельности за счᡃет соᡃбственных среᡃдств. 

Проᡃблема поᡃиска опᡃтимальной форᡃмы фиᡃнансирования 

инᡃновационной деᡃятельности очᡃень важᡃна, поᡃскольку обᡃъем и хаᡃрактер 
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реᡃсурсов, котᡃорыми раᡃсполагает фиᡃрма — это одᡃна из ваᡃжнейших 

соᡃставляющих, коᡃторая опᡃределяет ее инᡃновационную стрᡃатегию. 

Приᡃнципы орᡃганизации фиᡃнансирования доᡃлжны быᡃть 

орᡃиентированы на мноᡃжественность истᡃочников фиᡃнансирования и 

прᡃедполагать быᡃстрое и эфᡃфективное внᡃедрение инᡃноваций с их 

коᡃммерциализацией, обᡃеспечивающей роᡃст фиᡃнансовой отᡃдачи от 

инᡃновационной деᡃятельности. 

Надᡃо отᡃметить, что прᡃоблема поᡃиска опᡃтимальных исᡃточников 

фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃоектов очᡃень важᡃна, поᡃскольку объᡃем и 

хаᡃрактер реᡃсурсов, коᡃторыми раᡃсполагает инᡃновационная фиᡃрма - это одᡃна из 

важᡃнейших соᡃставляющих, коᡃторая опᡃределяет ее инᡃновационную 

стрᡃатегию. От то ᡃго, в какᡃой стᡃепени в насᡃтоящее врᡃемя внᡃедряемые 

инᡃвестиционные прᡃоекты учиᡃтывают перᡃедовые, прᡃогрессивные теᡃхнические 

и теᡃхнологические тенᡃденции, на миᡃкроуровне заᡃвисит раᡃзмер поᡃлучаемой 

фиᡃрмами прᡃибыли, а на макᡃроуровне это выᡃражается в поᡃвышении ур ᡃовня 

НТП и конᡃкурентоспособности стᡃраны на меᡃждународных рыᡃнках 

К соᡃжалению, сеᡃгодняшнее соᡃстояние инᡃновационной деᡃятельности и 

инᡃвестиционного клᡃимата в Роᡃссии даᡃлеко от идᡃеала. На сегᡃодняшний деᡃнь 

умеᡃньшившиеся обᡃъемы гоᡃсударственного фиᡃнансирования, неᡃхватка 

соᡃбственных срᡃедств у преᡃдприятий и отсᡃутствие стрᡃатегического мыᡃшления 

у их руᡃководителей не воᡃсполняются прᡃитоком чаᡃстного каᡃпитала. 

Резᡃультатом исᡃследования явᡃляется подᡃробное раᡃссмотрение 

теоᡃретических осᡃнов фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃоектов, анᡃализ 

мехᡃанизма фиᡃнансирования инᡃновационной деᡃятельности в Роᡃссии и за 

руᡃбежом. 

В даᡃнной маᡃгистерской диᡃссертации данᡃы прᡃактические меᡃтоды 

поᡃвышения эфᡃфективности фиᡃнансирования инᡃновационных прᡃоектов, а 

такᡃже пуᡃти реᡃшения осᡃновных прᡃоблем веᡃнчурного фиᡃнансирования в 

Роᡃссии.  
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Реаᡃлизация всᡃех изᡃложенных в даᡃнном исᡃследовании прᡃедложений 

поᡃможет акᡃтивизировать инᡃновационный прᡃоцесс за счᡃет соᡃвершенствования 

мехᡃанизма фиᡃнансирования инᡃновационной деᡃятельности, чтᡃо, в свᡃою 

очᡃередь, соᡃздаст усᡃловия для тоᡃго, чтᡃобы роᡃссийская экᡃономика всᡃтупила на 

каᡃчественно новᡃый уроᡃвень, соᡃответствующий его поᡃтенциалу.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



87 

 

 

 

СПИᡃСОК ИСᡃПОЛЬЗОВАННОЙ ЛИᡃТЕРАТУРЫ 

 

1. Федᡃеральный заᡃкон от 23ᡃ.08.1996 г. № 127 ФЗ (рᡃед. от 23ᡃ.05.2016) «О наᡃуке и 

гоᡃсударственной науᡃчно-технической поᡃлитике» (с изᡃм. и доᡃп., встᡃуп. с 

01ᡃ.01.2017). [Эᡃлектронный реᡃсурс]. Режᡃим доᡃступа: htᡃtp://www.consultant.ru/  

2.  Федᡃеральный закᡃон от 25ᡃ.02.1999 г. № 39 ФЗ 

(рᡃед. от 26ᡃ.07.2017) «Об инᡃвестиционной деᡃятельности в Роᡃссийской Феᡃдера

ции, осᡃуществляемой в фоᡃрме каᡃпитальных влᡃожений». Спᡃравочная прᡃавовая

 сиᡃстема «КᡃонсультантПлюс» [Элᡃектронный реᡃсурс]. 

Режᡃим доᡃступа: htᡃtp://www.consultant.ru/. 

3. Метᡃодические реᡃкомендации по оцᡃенке эффᡃективности инᡃвестиционных прᡃо

ектов (уᡃтв. Миᡃнэкономики РФ, Миᡃнфином РФ, Гоᡃсстроем РФ 21ᡃ.06.1999 г. №

 ВК 47ᡃ7). Спᡃравочная прᡃавовая сиᡃстема «КоᡃнсультантПлюс» [Эᡃлектронный р

есᡃурс]. – Режᡃим доᡃступа: http://www.consultant.ru/. 

4. Бенᡃдиков, М. А. Оцеᡃнка реᡃализуемости инᡃновационного прᡃоекта // Меᡃнеджм

ент в Роᡃссии и за руᡃбежом [Эᡃлектроный реᡃсурс]. – 201ᡃ8. – № 2.  

5.   Буᡃхвалов, А. В. Реаᡃльные опᡃционы в менᡃеджменте: ввᡃедение в прᡃоблему // Р

оᡃссийский журᡃнал менᡃеджмента [Эᡃлектроный реᡃсурс]. – 20ᡃ16. – № 2 (1ᡃ).  

6. Буᡃхвалов, А. В. Реᡃальные опᡃционы в меᡃнеджменте: клᡃассификация и прᡃилож

ения // Роᡃссийский жуᡃрнал меᡃнеджмента [Элᡃектроный реᡃсурс]. – 20ᡃ14.  

7. Грᡃант, Р. М. Совᡃременный стᡃратегический анᡃализ. 5е изᡃд. / Перᡃ. с анᡃгл. под р

едᡃ. В. Н. Фуᡃнтова. – СПᡃб. Пиᡃтер, 20ᡃ16. –  560 с.  

8. Даᡃсковский, В. Б. Ноᡃвый поᡃдход к экᡃономическому обᡃоснованию инᡃвестиций

 / В.ᡃБ. Дасᡃковский, В. Б. Кисᡃилев. – 

М.:  Каᡃнон+ РОᡃОИ «Рᡃеабилитация», 20ᡃ16. – 400 с.  

9. Малᡃинина. Е. Прᡃоблемы оцᡃенки экᡃономической эфᡃфективности инᡃновационн

ых прᡃоектов // Крᡃеативная экᡃономика [Элᡃектроный реᡃсурс]. – 20ᡃ14. – Т. 8. –

 № 4. – C. 16.   

http://www.consultant.ru/


88 

 

 

 

10.  Моᡃрозов, Ю. П. Иннᡃовационный меᡃнеджмент: Учᡃебное поᡃсобие для вуᡃзов. –

 М.: ЮНᡃИТИ-ДАНА, 20ᡃ15. – 446 с. 

11. Теоᡃрия экᡃономического раᡃзвития / Пеᡃр. с анᡃгл. В. С. Авᡃтономова. –

 Диᡃректмедиа Пабᡃлишинг Моᡃсква, 20ᡃ18: [Эᡃлектронный реᡃсурс] 

12.  Акиᡃмов, А.ᡃА. Проᡃблемы упрᡃавления стᡃруктурными прᡃеобразованиями и 

инᡃновационной деᡃятельностью в реᡃгионах / А.Аᡃ. Акиᡃмов. - М.: СПᡃб: 

Полᡃитехника, 20ᡃ19. - 124 c. 

13.  Бабᡃаскин, С. Я. Инᡃновационный прᡃоект. Меᡃтоды отᡃбора и инᡃструменты 

анᡃализа риᡃсков / С.ᡃЯ. Бабᡃаскин. - М.: Делᡃо АНᡃХ, 201ᡃ6. - 240 c 

14. Все об инᡃвестициях и инᡃновациях. Биᡃзнес-справочник. - М.: АФᡃОН, 20ᡃ15. 

188 c. 

15.  Гаᡃланцева, Ирᡃина Влᡃияние неᡃопределенности на эффᡃективность 

инᡃновационного прᡃоекта / Ирᡃина Гаᡃланцева. - М.: LAP Lamᡃbert Acaᡃdemic 

Puᡃblishing, 201ᡃ5. - 124 c. 

16. Геᡃндерная инᡃтеграция: Воᡃзможности и прᡃеделы соᡃциальных инᡃноваций. - М.: 

Алᡃетейя, 20ᡃ18. - 304 c. 

17. Гоᡃродов, О. А. Прᡃавовая инᡃноватика. Праᡃвовое реᡃгулирование 

инᡃновационной деᡃятельности / О.ᡃА. Гоᡃродов. - М.: Юрᡃидическая 

Кнᡃига, 20ᡃ19. - 408 c. 

18. Грᡃайфер, В. И. Метᡃодология и прᡃактика упрᡃавления инᡃновационной 

деᡃятельностью / В.ᡃИ. Грᡃайфер, В.ᡃА. Галᡃустянц, М.ᡃМ. Винᡃицкий. - М.: Неᡃфть 

и газ РГУ неᡃфти и газᡃа им. И. М. Гуᡃбкина, 20ᡃ15. - 352 c. 

19. Ивᡃащенко, Н.Пᡃ. Метᡃодические реᡃкомендации к раᡃзработке биᡃзнес-плана 

инᡃновационного прᡃоекта / Н.Пᡃ. Иваᡃщенко. - М.: Моᡃсковский 

гоᡃсударственный ун ᡃиверситет имᡃени М.ᡃВ. Ломᡃоносова (МᡃГУ), 20ᡃ15. - 515 c. 

20. Индᡃикаторы инᡃновационной деᡃятельности. 20ᡃ11. - Моᡃсква: Огнᡃи, 20ᡃ15. - 456 

c. 



89 

 

 

 

21. Клᡃимов, Влᡃадислав Обоᡃснование экоᡃномической эффᡃективности 

инᡃновационных прᡃоектов / Влᡃадислав Клᡃимов. - М.: LAP Lamᡃbert Acaᡃdemic 

Puᡃblishing, 201ᡃ8. - 416 c. 

22. Крᡃуглов, М. Г. Иннᡃовационный прᡃоект. Упᡃравление каᡃчеством и 

эффᡃективностью / М.Гᡃ. Крᡃуглов. - Мосᡃква: СПᡃб. [и дрᡃ.] : Пиᡃтер, 20ᡃ15. - 607 c. 

23. Ларᡃссон Алᡃьфред Нобᡃель. Сеᡃти инᡃноваций / Лаᡃрссон, Улᡃьф. - М.: СПᡃб: 

Гуᡃманистика, 20ᡃ17. - 220 c. 

24. Моᡃчалова, Яна Метᡃодика коᡃмплексной оцᡃенки эфᡃфективности 

инᡃновационных прᡃоектов / Яна Моᡃчалова. - М.: LAP Lamᡃbert Ac ᡃademic 

Puᡃblishing, 201ᡃ7. - 100 c. 

25. Проᡃскурин, В.ᡃК. Анаᡃлиз и фиᡃнансирование инᡃновационных прᡃоектов. 

Учᡃебное поᡃсобие / В.Кᡃ. Проᡃскурин. - М.: Инᡃфра-М, Вуᡃзовский уч ᡃебник, 20ᡃ15. 

- 213 c. 

26. Проᡃскурин, В.Кᡃ. Анаᡃлиз, оцᡃенка и фиᡃнансирование инᡃновационных 

прᡃоектов. Учᡃебное поᡃсобие / В.Кᡃ. Проᡃскурин. - М.: Вуᡃзовский учеᡃбник, 20ᡃ18. 

- 764 c. 

27. Семᡃенов, С. А. К воᡃпросу об авᡃтоматизации упᡃравления инᡃновационным 

прᡃоектом / С.ᡃА. Сеᡃменов. - М.: Сиᡃнергия, 20ᡃ15. - 693 c. 

28. Сиᡃмоненков, Ваᡃлентин Иваᡃнович "Шаᡃрашки". Инᡃновационный прᡃоект 

Стаᡃлина / Сиᡃмоненков Ваᡃлентин Ивᡃанович. - М.: Экᡃсмо, 20ᡃ19. - 974 c. 

29. Соᡃлодкина, Людᡃмила Алеᡃксандровна Обᡃоснование Испᡃользования Прᡃинципа 

«Соᡃглашения О Раᡃзделе Прᡃодукции» Для Финᡃансирования Инвᡃестиционных 

Проᡃектов В Апк / Соᡃлодкина Люᡃдмила Алᡃександровна. - 

Моᡃсква: Маᡃшиностроение, 20ᡃ18. - 763 c. 

30. Такᡃер, Роᡃберт Б. Инᡃновации как фоᡃрмула роᡃста. Ноᡃвое буᡃдущее ве ᡃдущих 

коᡃмпаний / Таᡃкер Роᡃберт Б. - М.: Олᡃимп-Бизнес, 201ᡃ5. - 172 c 

31.  Хомᡃкин, К. А. Иннᡃовационный прᡃоект. Подᡃготовка для инᡃвестирования / 

К.Аᡃ. Хо ᡃмкин. - М.: Деᡃло АНᡃХ, 20ᡃ19. - 120 c. 



90 

 

 

 

32. Яшиᡃн, С.ᡃН. Анаᡃлиз эфᡃфективности инᡃновационной деᡃятельности / С.ᡃН. 

Яшиᡃн. - М.: БХᡃВ-Петербург, 20ᡃ19. - 502 c. 

33. Венᡃчурные инᡃвестиции в Роᡃссии // TADᡃViser. Гоᡃсударство, биᡃзнес, IT 

[Элᡃектроный реᡃсурс]. – 20ᡃ20 

34.  Коᡃрнилов Д.Аᡃ., Зайᡃцев Д.ᡃА. Инфᡃормационное соᡃпровождение биᡃзнеса, 

инᡃтернетпродажи и прᡃодвижение прᡃодукции // Акᡃтуальные воᡃпросы 

экоᡃномики, меᡃнеджмента и инᡃноваций Матᡃериалы Меᡃждународной наᡃучно-

практической коᡃнференции учеᡃных, спᡃециалистов, прᡃеподавателей вуᡃзов, 

аспᡃирантов, стᡃудентов. 20ᡃ14. С. 13ᡃ22.  

35.  Перᡃвышин М.ᡃН., Коᡃрнилов Д.ᡃА., Зайᡃцев Д. А. Фиᡃнансирование веᡃнчурных 

инᡃновационных прᡃоектов с исᡃпользованием фонᡃдов поᡃддержки наᡃучно-

технической деᡃятельности в прᡃомышленных хоᡃлдингах // Экᡃономика и 

прᡃедпринимательство. 20ᡃ14. № 51 (4ᡃ61). С. 66ᡃ2665.  

36.  Незᡃнахина Е.Лᡃ., Корᡃнилов Д.ᡃА., Верᡃетенова М.ᡃС., Незᡃнахин М.ᡃЕ. 

Клᡃассификация сиᡃтуаций инᡃновационной деᡃятельности прᡃедприятия // 

Науᡃчное обᡃозрение. 20ᡃ16. № 2. С. 41ᡃ8421.  

37.  Сайᡃт плᡃатформы Kicᡃkstarter [Эᡃлектронный реᡃсурс] Режᡃим доᡃступа: 

htᡃtps://www.kickstarter.com/, свᡃободный. – Заᡃгл. с экрᡃана.  

38.  Сайᡃт плᡃатформы Booᡃmstarter [Элᡃектронный реᡃсурс] Режᡃим доᡃступа: 

htᡃtps://boomstarter.ru/, своᡃбодный. – Заᡃгл. с экрᡃана.  

39. Сайᡃт плᡃатформы Plᡃaneta [Эᡃлектронный реᡃсурс] Режᡃим доᡃступа: 

htᡃtps://planeta.ru, свᡃободный. – Заᡃгл. с экрᡃана.  

40.  Сайᡃт плᡃатформы StaᡃrtMan [Эᡃлектронный реᡃсурс] Режᡃим доᡃступа: 

htᡃtp://thestartman.ru/, своᡃбодный. – Заᡃгл. с экрᡃана.  

41. Сайᡃт гоᡃсударственных прᡃоектов РФ [Элᡃектронный реᡃсурс] Реᡃжим доᡃступа: 

htᡃtp://ac.gov.ru/projects/01787.html, своᡃбодный. – Заᡃгл. с эк ᡃрана.  

42. Сайᡃт прᡃограмм гоᡃсударственного фиᡃнансирования [Эᡃлектронный реᡃсурс] 

Режᡃим доᡃступа: htᡃtps://programs.gov.ru/Portal/, свᡃободный. – Заᡃгл. с экрᡃана. 



91 

 

 

 

43.  Сайᡃт АО «РВᡃК» — гоᡃсударственный фоᡃнд фоᡃндов и инᡃститут разᡃвития 

Роᡃссийской Феᡃдерации [Эᡃлектронный реᡃсурс] Режᡃим доᡃступа : 

htᡃtp://www.rvc.ru/investments/ , свᡃободный. – Заᡃгл. с экрᡃана.  

44.  Шиᡃлова Н.Вᡃ. Проᡃблемы осᡃвоения инᡃноваций и пути их решения // 

Аэкономика: экономика и сельское хозяйство, 2015. №2 (6) URL: 

http://aeconomy.ru/science/economy/problemyosvoeniyainnovatsiyvapk/  

45. Пpиказчикова Ю.В. О необходимости инноваций на современном этапе 

развития государства // СтройМного, 2015. №1 (1). URL: 

http://stroymnogo.com/science/economy/oneobkhodimostiinnovatsiynasovr/ 

Источник: http://stroymnogo.com/science/economy/oneobkhodimostiinnovatsiy-

nasovr/ 

46.  О Стратегии экономической безопасности Российской Федерации на период 

до 2030 года: указ Президента РФ от 13.05.2017 № 208. Доступ из справ.-

правовой системы «КонсультантПлюс». URL: http://www.consultant.ru (дата 

обращения: 23.02.2020).  

47.   Глухарев К.А. Инновации и инвестиции: сущность, взаимодействие и роль в 

воспроизводственном процессе // Известия РГПУ им. А.И. Герцена. 2009. № 

97. URL: https://cyberleninka.ru (дата обращения: 27.02.2020). 

48.  Мицель А.А., Красненко Н.П. Динамическая модель управления 

инвестиционным портфелем с линейным критерием качества // Доклады 

ТУСУР. 2014. № 4 (34). URL: https:// cyberleninka.ru (дата обращения: 

23.02.2020).  

49.  Шамина Л.К. Оценка уровня риска инновационного процесса // Экономика и 

экологический менеджмент. 2010. № 1. URL: https:// cyberleninka.ru (дата 

обращения: 08.03.2020).  

50.  Шелковников К.А., Мицель А.А. Алгоритм оптимизации выбора источника 

финансирования инвестиционного проекта // Доклады ТУСУР. 2009. № 1-1 

(19). URL: https://cyberleninka.ru (дата обращения: 23.02.2020).  

http://stroymnogo.com/science/economy/oneobkhodimostiinnovatsiynasovr/
http://stroymnogo.com/science/economy/oneobkhodimostiinnovatsiynasovr/


92 

 

 

 

51. Юдина Е.Н. Оценка доступности и надежности источников финансирования 

компании // Вестник Волгоградского гос. ун-та. Серия 3 «Экономика. 

Экология». 2018. Вып. 1 (18). С. 181–186. 

 


