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Введение 

Производство высокотехнологичныхтоваров в настоящее вре
мя становится для предприятий не ТОЛЬКО прибыльным направ

лением деятельности, но и жизненно необходимым условием 

их сушествования. В условиях жесткой рыночной конкуренции 

недопустимо производитъ традиционную продукцию. Потреби

тели ждут ОТ предприятий товар с НОВЫ~И потребительскими 

характеристиками. ОНИ ГОТОВЫ платить за него высокую цену. 

ПРОИ3ВОДСТВО инновационной продукции становится условием 

создания и поддержания конкурентного преимущества по срав

нению с другими предприятиями. Но праиеес создания НОВОВ

ведений требует значительных финансовых вложений. Решение 

этой задачи усложняется разразившимся в конце 2008 года 

мировым финансовым кризисом. В этих условиях необходим 

поиск оптимальной структуры источников финансирования, 

а также применсние различных методов финансирования. 

В книге рассмотрены современные методы финансирования 
инновационНОЙ деятельности, которые могут быть использованы 

в российском строительном комплексе с целью внедрения эффек

гивных технологий, аотоматизации инженерного оборудования 

it примснсния новых конструкционных и отделочных матери

lЛОВ Зна'lительное внимание уделсно методам коммерческого 

I>инансирования. ADTOP не обошел вниманием и методы бюд
кетного финансирован ии. Среди новых методов финансирования 

'ассмотрены методы донорского финансирования, венчурного 

I паевого финансирования, финансирования через Банки РаЗ8И
rия ОсвешеНЬJ также вопросы Y'jCTa факторов неопредслснности 
, риска при финансировании ИННОЩlllИОННЫХ просктов. 



BBeAeK~e 

Uель работы состоит в окаЗ<lllИИ помощи руководитеЛIj~ 

строительных организаций u поиске источников финаНСИРОllа. 
ния инновационной деятельности, их оптимальном сочетаНИI! 

в анализе новых возможностей и опредслеНf111 приоритето, 

наиболее эффективных методов финаНСf1рования инноваuион 

ных просктов. 

По данной проблематике написано множество статей, KHI1 
и монографий. Особо стоит отметить oTC'leCTBCHHbIX авторов, тaKI1', 
как В. р, Атоян, СВ. Валдайцев, П, В. Воробьев, А. В. Ворониовс 

кий, С.Ю. Глазьсв, П. Г. Гулькин, М. И. Дубовекая, П.И. 3авли}! 
с.д. Ильенкова, А. К. Казанцев, ГД. Ковалев, В. Г. МеДЫНСКНfl 
О. В. Мотовилов, А.Л. Первозванский, Т. Н. Первозванскзя 
Л. М. Свободина, И. В. Сергеев, Ф. С. Тумусов, Р.Л. ФатхутдинOi 
Л. Г. Шаршукова, Ю. В. Яковец, а также ряд зарубежных авторов_ 
Г. Бакош, Л, Барон, П, Массе, Б. Твисе, Н. Хосака и др. 



Глава 1. 
ИННОВАЦИИ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ 

1.1. Современное состояние 
строительного комплекса 

Строительство и эксплуатация ЖКХ с технологической точки 

зрения - отрасли чрезвычайно консервативные и инерцион

НЫС. Японцам, чтобы выбиться на IIсрел;овые IIOЗИЦИИ в мире 
по стройматериалам и строительным технологиям, ПQнадобилось 

принимать «драконовские» меры по минимально допустимому 

уровню вложений в ниокр строительными корпорациями 

Американские исследователи до сих пор сетуют, ЧТО националь

ная строительная индустрия в рейтинге инноваЦИQННО активных 

отраслей занимает ОДНО из последних MeCT 1. 
Отрасль строительства отличается от других отраслей эконо

МИКИ определенной ИНСРUИQННОСТЬЮ. Объясняется ЭТО тем, что 

произведенная в ней ПРОДУКЦИЯ ЭКСIlлуатирустся длительное 

время В течение этого "ремени МОГУТ выявиться недостатки ври

меняемой технолОГИИ По:пому строители осторожно выбирают 

новые мnгсриnлы и способы строительства. Кроме того, высока 
OTBCTCTlJeHHOCТl, строителей за людей, которые будут проживать 

ИЛИ работаТl, II построенных зданиях 
Тем не менее, 11 ОТр<.lсли постоянно внедряются новые матери-

3)[[,1 и геХIЮJlОГии, не .\fсш!юшие сущеСIIJСН!Ю ее ТСХНОлогический 

I IJRI. hllp jjwww IrlnO-СХрсгr гujсorl~\lll1l1gjЬщldlпgj 



уклаД, ЧТО IЮJJЮЛЯСI снижаJI, СJ<.Чl.\ЮСГЬ BOJHC,teHIНI Jдi:iНИН И)! 

эксплуаТillll1 ~1, сокраш(\л, l:POKJl с грml re:JhCTBZl 
В ПОСЛСДII не I ОЛЫ строитсльная отрасль характеризуется C,leJ', 

юшнми изменениями, СВJJзаJlНbJМИ с внедрением инноваций 

внедрснис 11Q1ЩХ ТСХlfQJЮГИЙ ВОJведеllИ.ч зданиil (карка, 

НОС. монолитнuс И сБОРНО-уЮIIОЛJПНОС ЛU\iОСТРОСНI1С), 

НСПOJlьзоnанис раЗЛИ'JJ-ЮГО рода добавок, улучшаюlЦr, 

СIЮЙСТnа бетона; 

приобретение мобильной спсuтехники и инструмснта; 
подготовка УЗ.l0n и элементов "Зданий в J3.ВОДСКИХ условия) 

С лоследуюшим ИХ монтажом lIа стрuитсльной площадКе 

внедрение систем энергосбережсния в жилых зданиях; 
иСпользование альтернативных источников теплоснабжения, 

внедрение центрифужных и мембранных технологий очи, 

ТКИ сточных вод; 

ИСПользование эффективных способов утилизации мусор: 
Подрядные строительные организации, предприят~ 
стройиндустрни А России успешно применяют НQвеЙ'шр 

зарубежные технологии. ОIlИ не только готовы закупит, 

но и уже активно используют самое современное оборуш 

ванне и строительные материалы. 

1.2. Новые технологии возведения зданий 

Современные передовые технологии быстро развиваютr 

в малоэтажном и индивидуальном строительстве. Малые стрс 

ительные компании, работающие на ЭТОМ рынке, жестко КО! 

курируют между собой. Потребитель их продукuии, как праВI 
по, - индивидуальный заказчик. Он предъявляет повышеннь 

требования к качеству жилья и последующим эксплуатационны 
затратам. Малые предприятия в соСтоянии самостоятельно ра 
вивать эту сферу домостроения. Но государственная поддерЖJ 
малоэтажного строительства не была бы лиШней. 

Особый интерес представляют коммерческие доходные ДОМ 
ЭТО жилые дома, которые полностью находятся в собственное: 
одного домонладельца и используются для сдачи помещении, К; 

жилых, так и нежилых, в аренду. Собственники таких дoМi 

наиболее заинтересованы 8 серьезной экономии издержек не тоЛ 
Ко при строительстве, 110 и при последующей экспnуатаuи и . 



1 3 HOlw(! II1AW cTpoIITenbHwX MёlTepllёlllOI 

ПсрслеКТИIЩI>IМ Яllляется использование раJЛИЧНЫХ иннона· 
ЦИОННblХ технологии при IIOЗ8едении зданий 

Одна иJ т.IКИХ технологий - возведение домов из легких CTd..lb· 
НЫХ тонкостенных конструкций 2 Такие конструкции прсдстао· 
IIЯЮТ собои металлокаркаСbl С их помощью сооружаются стены, 
ра3ЛИ'lные перекрытия, лерегородки, стропильные КОНСТРУКЩIИ, 

I также крыши, вентилируемые фасады и обслуживающие CIICTC
"ы При использовании такой технологии несущие стены обоРУ· 
Iуют теПлоизоляцией из каменной ваты или стекловаты iI со всех 

:торОн обивают гипсокартоном. Дом отделывают со nllсшней 
:тороны одним из леречисленных материалов оБЛИЦОIЮЧНЫМ 
Шрличом, каменной крошкой, профлистом, сайдингом либо 
uтукатуркоИ. 

Достоинства использования такой технологии: 
1) низкая удельная масса конструкuий; 
2) нет необходимости в грузоподъемной тяжелой технике; 
3) каркас дома быстро возводят три - четыре строителя; 
4) пожаробезопасность; 
5) свобода планировки; 
6) долговечность. 
Другая инновационная технология - возведение зданий 

утем монолитного бетонирования с "рнменением несъемной, 
блегченной опалубки. Опалубка при использовании такой 
овой технологии, как правило, не удаляется. она выполняет 
I)полнительные функиии теплоизоляции. 
Известны два варианта такой технологии. Первый вариант 

Iключается в использовании пустотелых блоков. Второй -
использовании специальных щитов. И в первом, и во втором 
Iучае используются новые строительные материалы: стекло

ибробетон, пенополиСтерол и др. Использование такой техно
)гии позволяет достигать высокой прочности несущих конс
))'кций И хороших теплоизоляционных и звукоизоляционных 

IОЙСТВ ЖИЛЫХ домов И коттеджей. 

э. HOBble ВИДЫ строительных материалов 

в строительстве используются также новые ВИДЫ материалов, 

которым следует отнести бетон .минсральнос дерево .. ). Свое , 
~www rnayakplu~ ru/rnnovatron hlml 

! roJM.«e 



Глава 1. Инновации в строительстве 

НJЗl1ание «минераЛI,ное ~cpeHO» бетон получил благодаря СВ(), 

СПOl1стиам. 011, как 11 натуралыюе дерево, легок, но не гор)' 

очень хорошо обрабатывается, IJC подвержен биолorичеСt 

коррозии. Состав МИНСРЗ}IЫЮГО дерева также прост При. 
изготовлении используются дешевые строительные матеРl1а 

в ниде минера.1ЫlOГО песка и гравия с применением раЗЛИЧIi 

растительных заполнителей, такиХ как фибролит и арба:;, 

Такой бетон обладает рядом ПОЛОЖ~1теЛЫIЫХ качеств: негор/". 
энергоэффективсн, экологичен, долговечен 

Находят применение в изготовлении строительных матеl 

алов нанотехнологии. Так, нанодисперсная арматура иело. 

зуется при изготовлении пенобетона. Углеродные Н3110тру6 
при меняются при изготовлении цементных пенобет())IOВ, ч 

повышает их технические характеристики, улучшает ТСПЛ04 

зические свойства. При этом использование нанотехнолor 

позволяет снизить расход цемента и теплопроводность, n 
неизменной прочности бетона. 

Использование нанотехнологий при изготовлении строите' 

ных материалов, в конечном итоге, при водит не только к снижсн; 

СТОИМОСТИ их производства, но и к повышению их качества. 

1.4. Инновации в снабжении 
электроэнергией, теплом, водой 

Особое внимание следует обратить на проблемы иифрастр 
туры: можно планировать к вводу сколько угодно миллио~ 

квадратных метров жилья, но без обеспечения его светом, теЛJl( 
водой И канализацией все эти планы останутся на бумаге. Мс 
ду тем инженерные коммуникации изношены сегодня едва 

не больше, чем жилье (70-80 % износа). По сути, строителы 
му буму должна предшествовать «коммунальная революuн 

причем преимущество России состоит в том, что она ср. 
может переходить к самым современным и уже опробованн: 

в развитых страН<lХ схемам и технологиям4• 

В России в ближайшие 20-25 лет, скорее всего, сохрани 
uентрализованная система электро- и теплоснабжения. ОК( 

60-65 % в системе теплоснабжения составит доля когенС' 

• URL httрjjwwwlппо-сх[Jсf! гujсопsullшg/bU11dшgj 



1 <\ Инновации в снабжении электроэнергией, TennO"l. водой ~ 

нии (совместная I'ыработка электричества и тепла на ТЭЦ 

и газотурбинных, газопоршневых мини-ТЭU) Остальная доля 
придстся на котельные и автОномные системы отопления~ 

Централизованно по тепловым сетям будет распреДС.1ЯТЬСЯ 

тепло, получасмое при выработке электроэнергии, ПРИЧС\I 8 базо
вом режиме. Объем тепла, отбираемого 'Iерез индивидуалыlее 

тепловые пункты из маrистральных сетеи, будет определять CdM 
потребитель. Пиковые потребности покроют pacnpCJleJlCl'lllblC 
источники (районные, крышные и другие котельные установки 

и индивидуальные теплогенераторы). 

При отсутствии теплоцентрали тепловыс мощности будут 
локализованы внепосредственной блИJОСТИ от потрсбителеи. 
Особенно значительным эффект распределен нои теплогенерации 
(небольшие централизованные поселковые котельные) будет для 
районов с малой тепловой плотностыо, например, коттеджных 
поселков. 

Децентрализация части базовых и создание распределенной 
сети пиковых мощностей возможна благодаря совершенствова

нию современного теплогенерирующего оборудования малой 

мощности, средств контроля и автоматического управления 

В области распределенной энергетики это мини-тэц с газо
турбинными установками, малые когенерационные установки 

на базе поршневых двигателей), высокоэкономичная отопитель
ная техника (газоплотные котлы, оборудованные автоматизиро
ванными напорными горелками с хорошими экологическими 

показателями, ИНlLИDидуальные теплогенераторы с КПД выше 

90 %). Еще ОДllа сфера новаций - средства автоматизации 6 
АльгеРllативные (возобllOвляемые) источники могут служить 

лишь вспомогательными, 110 "е замещающими традиционные 
источники теХНОЛОI'ИЯМИ Ilыработки тепла и электричества, 

незначительно увеЛИ'lиваюЩИМИ свою долю, 

Канализование и О'lистка сточных вод достаточно консерва

тивны с то'rки зрения используемых технологий, В ближайшие 
20-30 лег аЛL.тернаТИI~Ы БИОЛОГИ'Iеской очистке специалисты 
не !)идят Мсжду тем, существует ряд технологических направ

лении, модернизирующих процессы о"истки, увеличивающих 

ЭКОIIОМИ'IССКУЮ и ЭКОЛОГИ'IССКУЮ эффеКТИВIЮСТЬ работы 

О'IИСТIIЫХ СООРУЖСIIИИ, n 'Iастности, использование технологий 

\ IJRI_ httр//wwwslroуогыll .. ru//гlllv//807/о807_08htmm 
'IJRI http//www ru'idb rll/dom/rescarchc~/illno_rdb/ 
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мехаНИ'lеского оБСЯЮЖИВi.\liИЯ С J1U\ЮЩЬЮ нентрифуг, ТС'J(нnлor; 
сбраЖНflЩНIЯ СЫРО!'О осадка и ила в так Hajbl~aCI'1blX МСТЗТСНКCiJ 

н псреrюд ОЧИСТlJLlХ сооружений на самunБССIJСЧСН!1С элеКТР{J 

энергией и теплuм 3;} счет nыработаННОJ-О n ЭТИХ УСТРОЙСТ8а, 
MeT3!i:J, мсмБР:1l111ЫХ и других техНОЛОГИЙ ЛЛЯ эффСКТИ8НО~ 
И энергос6ерегающсй обработки СТОЧНЫХ IJ()Д И Д\:ЗИl!феКЦI\~ 

питьеDОИ ВОДЫ 

В настоящее врем}! наУЧНО-ИСсдеllоваТСЛЬСКlIС ИНСТИТУ'Гl; 

и промышленные прОИЗUОЛ;Ители предложИЛИ целую гамм\ 

технологических реШенИЙ, обеспечивающих рост энергоэффек, 
тинноети жилых ДОМОВ: теплоизоляЦИЯ фасадов, легкие бетоны 

Оконные КОНСТРУКЦИИ, системы вентиляцИИ с рекупераuией теп

ла, ширококорпусные конструкции домов, системы учета и регу· 

ЛИрования тепла и т.д. Все эти решения в достаточной степен!, 
ювестны специалистам и при наличии достаточных СТимуло! 

могут быть оперативно внедрены в практику строительства. 
ГлаlJНЫМ лимитирующим фактором применения знергоэф 

фективных технологических решений в СтроительноМ комплеКСt 

на сегuдняшний лень является отсутствие скоординированной 

и целенаnрапленной государственной политики 

Серьезные усилия требуются от rосуларстпа и для решеЮ/1 

задачи формирования квалифицированных потребителеу 

энергозффеКТИlJl!ЫХ решений в ДOMOCTpoeH~H1_ Речь идет 

во~первых, о создании сегмента частных доходных домов 

владельцы которых прямо заинтересованы в снижении издер· 

жек ПО эксплуатации и смогут выступать равными партнерамr 

строительных компаний, Второе направление - создаНl!« 
профессиональных управляющих компаний в ЖКХ, предос· 

тавляющих услуги энергосерВИС<1. Это означает, что они долж· 

ны преобразовывать коммунальные ресурсы, при06ретаеМЫf 

у ресурсоснабжаюших орrанизаций (электроэнергию, ТеПЛО 

воду), в «IrapaMeTpbI комфорта» для Жильцов дома (температур' 
и влажность воздуха n помещениях, температуру и давлеНlИ 
воды в водопроводе, бесперебойность Jлсктроснабжения). 

Важную роль предстоит сыграть государстпу в ЛИКВ,lдаШI1 

безграмотности населения D вопросах энсргосбережсния, начинai 
со школы и закаН'ВШЦI ПОДIОТОПКОЙ и I,ереподготовкой кадро! 

в ЛРОфСССИОlJаЛhНЫХ У'lсбlIЫХ заf)СдсrIИЯХ. Т<lкже нt;обхоДИМL 

1 tJRI. httР//WWWlлпо-ехреГl гUjСОЛSUНJлgjЬUJldJлg/ 
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содеЙСllJие 1000:удаРСТllа 11 раСПРОСТРdliСНИИ ~lIepeДOIIOГO Ol)blla~ 
11 Сфере ЯIСnlОJффсктивности 

1.5. Причины, сдерживающие внедрение 
инноваций в строительстве 

Несмотря на тот факт, 'ITO Россия не особо ОТС[-ает от \IИРО
БЫХ лидеров в области строительСтва, тем не менее Н\lеются 
определенные факторы, сдерживающие внедрение новых тех

нОлогий в этой отрасли. К ним следует отнести 
1) ПРОНlJленис коррупции при распреДедении заказов на стро

ительство между строительными организацИями, 

2) давление крупных домостроитель-ных фирм на локаль-ных 
строительных рь[нках: 

3) теХНОЛОГИ'lеская отсталосп. ранее СОЗДаННЫХ домострои
тельных комбинатов, ориентированных в OCHOBHO~ на массовое 

мноro:наЖНОе панеЛЬНОе домостроеНие; 

4) отсутствие технических регламентов на производство 

строительных и монтажных работ, учитывающих использование 
современн ых технологий и новых видов материалов; 

5) отсутствие целенаправленной государственной политики 
по стимулированию развития и внедрения инновационных тех

нолоГИЙ в строительство&; 
6) разразившийся мировой финансовый кризис. 
Для снятия пяти из перечисленных барьеров и ускорения реа

lIизации важнОй национальной задачи - обеспечения доступным 
",ильем - необходимо вести борьбу с коррупцией и МОнополиз
~OM В жилишном строительствс. Что касается шестого барьера, 
ro направлениям его преодоления будет посвящена последняя 
jлаН<i настояшего учсбного пособия . 

• l;RL hl1p //wwwmno-cxperl rujсопsuJlmgfЬщldlпgj 



Глава 2. 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФИНАНСИРОВАНИI 

ИННОВАЦИОН НОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
И ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

2.1. Основные понятия и категории, используемые 
при финансировании инновационной 

деятельности и инновационных проектов 

Важно УДСЮПJ., uниманис таким ПОНЯТИЯМ и ЭКОНОl>щчес", 

катсrориям, как «финансироuанис», «инвестирование"" .. ии НО! 
иии», «инвестиции",. «ИННОDационная деятельность., (l;субъек' 

инновационной деятельности», «инвестиционные "роектъ 

«инновационные проскты>Jo и Т. л. нсмаловажныM является таю 

выявление взаимосвязи между этими ЛОНЯТИЯМИ, которое ПQJЭ 

лит более 'ICTKa предстаrJИТ!, возможные методы финансироваlr. 

инноваЦИО/JНОИ ДСЯТСЛЫЮСТИ 

в процессс ОJJНСdНИЯ тех ИЛИ ИI/ЫХ ЛОНЯТИЙ будем испо· 

зоваТ/. не TO;II,KO узаконеНiJые формулировки, нашедшие отр 

жени\: в lIСliСТJlУЮЩИХ законодатсльных и JlРУI'ИХ DOKy~ICH;' 

НО И раJ;JИ'tJJые МJfСНИИ по :лому lIOIЮJ1.У, отсчестuснНI 

и Нlрубсжных :ЖО!IOМИСТОВ 

()Сlаlюltf1МI,;Н IIОJlробrlСС 11<1 rlOlr~ITI1I1 "фннанснрованlII 

/3 LUlIPCMCliIIOM ТОЛКОIJОМ C1l0llape pyccKor'o ч)ыка Финанси:рс! 
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ИИС от фра"!! .. Лпапссг» - :по снабmпь. снабжать де"еЖНЫI.Нt 

СРСllСТIIЗМИ, IiЗПРI1МСР, финансирО8аНJК' сТрОИТС.1ЬСТlliI 

Истоqннк ФИНЗI1СИРО •• НИJl - ЭТО среДСТ8а ХОJ"'ЙСТJJУЮ~ 
щих (1 иных субъектов финансового рынка (ИНВССТf1uионнаи 

дСRТСЛЫЮСТИ), направляемыс на финаНСИРОВ;JfШС npOl1)80DC

ТЛСНIIO-ХОJяikТВСНIIОЙ и (11;111) liftвеСТИЦИОJ1НОlt деятельности 

предприятия 

Метод финансирования - ЭТО СОВОКУПl10СТЪ ДСИСТ8ИJI, 

направленных на пыбор состава 11 структуры ИСТО'JlIIН.ОО 
финансирования, форм и последоваТI:ЛЫЮСТИ их рсаЛI1Заuии. 

а также парамеТрОIJ потока дснеЖllЫХ 11 И!)ЫХ средств, н;шра8-
ЛRСМЫХ ни осуществление ПрОНЗ80nСТfIСННО-ХОЗЯЙСТnСННОИ 

и (или) инвестиционной деятелыюсти Jlри лом совокупность 

указанных дсi1СТIJИЙ должна отвечать ДостижеНllЮ опрелелеиных 

.целеЙ, КОЛИ'IеСТIJенно выраженных через один ~IЛИ несколько 

критериальны:\ ncжазателеЙ 9. 
В не меньшей мере важно понятие "ннвестирование». пос~ 

кольку оно тесно переплетается с понятием _ФинансирОIJЗНИС». 

Процесс инвестирования достаточно глубоко "ссделован 

зарубежными экономистами 
Так, П. Массе, исследуя критерии и метолы ОJJтимального 

опредсления К3НlfтаЛОБложений считает, что инвестирование 

представляет собой акт УДОIJлстворения сеголняшней потреб
.ности на ожидаемое се удовлетворение D будущем с помощью 
инвестициОННЫХ благ. 

Дж. Кейнс Б свосй книге ",Общая теория занятости, процента 
" ДСНСГ» определяет инвестиции Как "Текущий при рост QCII~ 

н:ости капитаЛhНОГО имущества D результате прои)волственноii 
аеятельнОСТИ данноГО периода», как «часть дохола 33 данный 
lJериод, которая не была использована для потребления* !U. 

В ширОКоМ с.чысле понятия Ч"IНвеСТJ1ЦИИ') и "инвестирова

'fие» рассматриоаются также Ф.с. Ty.~fYCOBbIM. Изучая ИНВССТI1~ 
lИоННhlИ потенциал региона, он сделал ВЫВОД о ТОМ, ЧТО инвс~ 

:тиции - это затраты денежных средств, часть дохода, которая 

{спо][ьзуется не на текущсе потреблен ие, а на IJОСПРОИЗ80дСТIJО 

• F:pl>lгuH Ю Л lI'I(1IIЦ(J/I Е. С Л(JБКОIJ К /о ФормloI фШIJНС!IРnВJIЩII IIIII!OUOI 

1110lll!01l деЯТСIIЫIО'ТJI 113 маI!JlltIОПРО'ПСЛЫIOМ IIРСД(IРt!I!ПIJl ВПК fI )сло!Jt!f!\ 

001ll1l')1CIIH URI. Iшр//~jс!!сс·hsс~ 11.I.fod ПI/сIШ!10П1_2(}Q4/егуgm 111т 
" КеЦIIС Дж М Обt!LJН 'ГСЩЩ),j ЗШIIIТОС"ТII. !1)1nl!CIl7J .. I\CtICr М Пrюгрссс, ." 
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вссго обшественного и индивидуального капитала, конечной 

llС.'lЬЮ которых является ПО,lучсние новых более высоких дохо

дов И.1И СОllиitльного эффекта в будущем. Инвестирование ОН 

предстаuляет как проuесс производства и накопления средств 

производства и финансов для обеспечения движения, воспро_ 

изводства Кап итала. 

Воронuовский А. В., описывая методЬ! оuенки и обоснования 
инвестиций и финансирования, вводит понятие ({материаЛьНое 

инвестирование», которое, по его мнению, представляет вложе

ние каl]итаЛа в средства производства, недвижимость, предметы 

потребления и др. 

Сама же теория инвестирования, по мнению АВ. Ворониовско

ГО, представляет собой ПРИНUИI1Ы и методы обоснования наиболее 
выгодного или предпочтительного использования собственного 

и заемного капитала для ДОCПfЖения долгосрочных целей инвестора 

Под инвестицией он lIонимает деятельность инвестора, направ

ленную на достюкение своих, как правило, долгосрОЧНЫХ, целей, 

не связанных с ТСКУUЩМ потреблением, которая основывается 

иа вложении (расходах) собственного и заемного капиталаДрyrnми 
словами, при инвестировании преследуются долгосрочные цели. 

не связанные с текушим потреблением. 

Более практическое определение этому проuессу пает профес

сор В. М. Серов. По его мнению, инвестирование - это вложение 

средств и других капиталовложений в реализацию различных 
экономических проектов с uелью последующего их увеличения, 

При этом под потребными инвестиционными вложениями он 
понимает совокупность капитальных вложений и оборотных 

средств, необходимых ДЛЯ реализации различных лроизводствен

ных и экономических инвестиционных IlpoeKToB. 
Таким образом, «финансирование» и «инвестирование» -

близкие 10 своей экономической сущности ПОЮIТИЯ, Тем не менее, 
они имеют определенные отличия. Если финансирование пред~ 

ставляет собой происсс снабжения денежными средствами чего' 
либо (например, отрасли), то инвестирование - это долгосрочные 
вложения средств (приtlСМ они могут Иметь не только денежную, 

но и вещественную форму, либо форму интеллектуальной собст
венности) с целью при РОСТа капитала, 

Раlвитие экономики в услогшях рынка неRОЗ~ЮЖНО без инно
В,ШИИ, бо ИННопаЦИОННОl'О предприниматеЛЬСТlJа. В конкурент
ной борьбе fюбеждаст тот, у кого товар более высокого качества, 
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а ЦСIIЫ нижс, 'ICM У ДРУГИХ ТОl!аРОПРOlОDОДИТелси. Все :но при ВО
дит к lIеоБХОДИ\lОСТИ Dllсдрения IIOllbIX технологий и материаJIOII, 
ЧТО lIе noзможно без СООТDCтствующего фИltансирооания 

Финансирование нововвсдении помогает болес :>ффеКТИНIIО 
использовать самыи дсфИЦИТI-IЫЙ фактор в .жономике - капитал -
для выпуска необходимого КОЛИ'lССТna ТОООр.! НО мя того, 'tтобы 
производить lIовшества, исrюЛЬ30вnть их о процессс НОСltроИЗВQЛС

TD.', нужно ОСУЩССТRЛять затраты на наУЧНl,Jс РЗЗp.iботки, НОУ-)о..1у. 

подготовку И НСЛРСpblmtосповышение КIШ1lификации спеЦИilJlИСТОD, 

Прсдпринимателей, менедЖСров, работнико!!, :}."lНЯТЫХ в процсссе 
воспроизводства Фюшнсирошшие ИНIIО]Шltии - :но и ссгь RЛо

жеНИfl в lIоддсржаIJие и развитие IШУ'IНОГО rютеllUиала, подготовку 

специалистов и других у'шстников, псредачу опыта, лиuензии, 

'lOy-хау, инженерно-консультативныc уелу] и и прочие мероприятия, 

обеспечивающие инношщионное IЮСПРОИЗВОДСТВО капитала. 
ВJ1ЖНЬ/МИ являются ПОIlИТИ" и ЭКОНОМИ'Iеские категории, 

используемые в инноncщионной деятельности 

В СаратоlICКОЙ области ОДIIИМ из первых n России был принят 
Закон от 28 июля 1997 г. М 50-СО .. Об ИННовациях и инноваци
оннои деятельности ... 

Под ннноааЦНJlМJI (НОВОВDедениями) в :>том документе пони

мается результат научной (научно-исслсдоватсльской) и научно
технической деятельности, ЯDЛЯЮЩИЙСЯ объектом интеллекту

альной собственности. 

При этом под ".,,,мои (M.,"MO-UССАШtlflmеАw:ltои) Юmиr.
мосmr.ю понимается деятельность, направленная на полученис 

и применение HOllblX знаний, в том 'Iиеле' 
• фундаментальные научные исследован ин - эксперимен

тальная или теореТИ']ескан деятельность, направленная 

на получение }Joвыx знаний об основных закономерностях 

стросния, ФУНКI1ИОНИРОlJаllИН и раЗDИТИЯ человека, обще

ства, окружающей IIРИРОДНОЙ среды; 

• прикладныс научные ИССЛСДОDания - исследования, 

Н311равлеllllые преимущеСТDСННО на применение новых зна

нии для достижения целей и рсшсния конкретных задач 

Кромс IIОIIЯТИЯ ohaY'lllO-исслеДOll3тсльская деятельность .. , 
сущеСГIlУЮТ понятия .haY'lho-теХНИ'lеСК<'Jl деятельность .. , _инно
IШЦИОН!lЫЙ процесс», (tИIllJOВIIЦИОIIIШН дсятелЫIОСТЬ". 

Так, haY'lho-теХIlИ'lеская деятеЛЫlOСТIt предстаllляет собои 

JlСИIСЛЬНОСТI" lIапраJIJlСНllУЮ "11 приобрегсние новых знаний для 
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решенил lСХНОЛОГИ'IССКИХ, ИНЖt:JIС[Н1ЫХ, )КOJюмичсских, 

:lЛЫIЫХ. J УМ3l1итарн],]х и ИIIЫХ I1ро6.1С\1 
РСJУЛJ,татом JI:lУЧJЮИ деятслыюсти jf]JЛSlСТСН fIJIТС.l;lсктуаЛЫlая 

собствснносТl" предсrdllJlяющан собои осоБЫI! 1\11,1 гражданских 
прав, устаl1iШЛИIШЮШИХ MOl-IOrюлию их ПЛа..1С,l !,иа I!<l ИСfюль)ование 
раЗЛИ'lНЫХ результатов интсллеКТ\'<L1ЫIOII, ТlЮР'IССКOJ'1 деЯТСЛbJЮСТИ 

(объеКТОfl и нтсллсктуальнои собствснности), включая rlраво перс:ус
тупить другому лиuу ЭТИ !!JХШОМОЧИЯ или отказаться от них. 

ИtlНОВ311ИОННЫЙ процесс - это процесс ПOJIУ'IСНИЯ и накопле
ния научных знаний, доведение их до lJида, при годного для прах

ТИ'IССКОГО использов,НШЯ, состоящии из следуюших стадий' 

фундаментальныс ИССlсдования; 

• прихлал.llЫС исследования; 

• первичнос (пионерское) освоение инноваций для его 

серийного выпуска, 

ИнноваЦИОНI13Я деятельность - это деятельность, главной 
целью которой является внеДРСlше новшеств в производство. 

Деятельность юридических и физических лии считается 
инновационной при условии использования в этой деятельности 

объекта интеллектуальной соБСТВСIIIIОСТИ, оБССПС'ЧСНlюrо охран

ными документами (патентами, авторскими свидетельствами, 

свидетельствами об официальной регистрации, лицензионными 

договорами, договорами об уступке и переуступке патента) 

Финансирование иниовационной деятельности - это процесс 

расходования денежных средств на проведение научных исслсдо

ваний с целью разработки новой техники, новых строительных 

материалов, новых технологий IЮЗВС/l,СНИЯ зданий с последуюшим 

их внедрением в строительное производство. 

Поскольку инновационная дс.чтелыюсть включает ряд этапов 

и ею заняты различные предприятии и организаuии (науч

но-исследовательские, IIpoeKTllo-кон ст ру кторские, ал ЫТII ыс, 

ислытатеЛЫlые, экспериментальные оргаllИlации, предприятия 

различных отраслей, внедренческие фирмы), важно обеспечи
вать поеледоватеЛЫfое финансирование всех ее этапов (НИОКР, 

разработка ОЛЬJТIЮГО образца, создание головного образца, 
серийное rlРОИЗВОДСТВО НОJЮГО вида товара) и всех участников. 

Решению этой зада'lИ способствуют разработка и надлежашее 

финансирование ИНllOваЦИОllНЫХ программ, проектное финан

сирование (кредитопаmIС), создание специальных институтов 

(организацюi), финансируюших иmюваuионную деятельностЬ, 
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L1J111()1I;ЩИОIlНhlХ фОНI10В, инноваllио1tнЫХ банкам, венчурныХ 
фон;щ]\II. 

Возвращаясь к понятию «ИНновзuия*, следует отмстить, 

что Lцвеспю пять основных подходов: объектный, проuессный, 

оGъеКТНО~УТf1литарн ЫИ, проuессно~утилитарный и процессно
ФИНЗIICОВЫИ, II саатпетсТ!ши с которыми даются определения ЗТОf1 
категории. 

С точки зрения Ltнвестирования инновации. наибольшиИ 
интерес представляет проuессно-финансовыи подход. В рамках про

uессно-финансавого подхода под инновацией пони мается процесс 

инвестирования в новаШ1И, lIложение средств D разработку новой 
техники, технологии, IШУЧНЫС исследования. 

РаЗЛИ'lая ПOlLЯТLНL «Iювшество,} И «инновации». Р.Л. Фатхут
динов считает, что 1Iложение инвестиций в разработку новшест

ва ПОЛО1lина дела, Главное - внедрить новшество, ГLревратитЬ 

новшество u форму инновации, Т.е. завершить инноваUИОНILУЮ 
деятельностЬ и получить положительный результат, затем продол

жить ДLlффузию иннооаuии l2 . 
ИНJLОШЩИИ тесно СВЯJ<lНЫ с научно-теХНJt'lеским 11рогрессом 

(НТП), япляясь его результатом. Такого мнения г!рИllержинался 

Ю. В. Я ковец. В своей книге «ЗакономеРНОСПI наУЧНО-ТСХl!ичес
Korn прогресса И их планомерное использова!LИС'~ он писал, что 
науЧlю-технический прогресс органически оБЪСЛltlLЯСТ (1азвитие 

науки и тсхники. Превращение науки (той СС часпt, которая 

связана с производством, оказывает прямое IJ()ЗllеЙСТВL1е на него) 
в непосредственную прОИЗПОДL1тельную силу означает, что каЖдЫЙ 

очередной шаг 11 развитии теХНИКI1 опирается на преЛшествующую 
ему научную разработку, что теХНJ.1 t]ескиЙ прогресс становится 

материализацией прогресса научного)]. 
В. Р. Атоян, А.А. и В. Ю. Тюрины считают, что на современ

ном этапе инноваuионный ТИГI развития общества выступает чаще 
всего в форме быстро осуществляемого научно-технического 

прогресса, вносящего кардинальные изменения в производство. 

13 ОСНОВС этого працесса лежит непрерывный и uеленаправлен
ILЫИ ПРOlIССС поиска, подготовки и реализаuии нововведений, 

" () RI hllpJJwWW rallo ruJраgсsJlnГrСSОlln;~sJГkglоs~~rУ/glо,~~гу [Jll[J°"'ord 
11 Фuтч·тдUNО. Р А ИIIIIОIIIЦИOlIIIЫЙ МС!lСДЖ1>1СНТ учсБНIIk: J\.~Ч 0YJ08 

~ G И ~.I - (ПG Питер, 2005 С 14-15 
" ЯI({)fIi!Ц Ю R ldКOIIОМСРllОСТИ каУ'lIlО.ТСХII)I'lе'i""~,"",~Ul""'-"C!j' 

~~rJlIn~ ИСГIn.II,ЮО3!1ИС М ";}КОllfJмика, 1984 
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ПОJIЮЛЯЮЩIIЙ об1ЮIJИ11. IIРОИJJjО;\( rl\o. У.l0В.1I.:ТВОрИТl, потреб. 

IЮСПI обществ,\, обсспс'lИ 11> ('1 О ",!lJIIC.JCHТI:;1I,1I0CTH 

ИIIТЮII<lЦИОНIII>IИ тип раЗIJИТlIН на постоянно II<lp~. 

щинаемых IJОЗМОЖНОСТЯХ науки 11 rC\IHIKI1 >1 станош\тся ЖЩ111111· 

рующсй Л11НИСЙ развития СОВРС?\IС'IIНОЙ l(11ВИЛlпаШII1 

У'титывая тот факт, '/то наУ'ТII,НI Р,l]работка ЯII,lЯСТСЛ ОДНОЙ 
из СТ<lдиii ИННОВ<J.ЦИОIlIЮЙ дсителыюсти, П Н 3<1В:1I1II В своем 

у'[ебном 110соб1111 «Основы IНТНОВilЦИОIШОГО меl1сджмеllта. 

пишет, 'ITO ЛОГlIЧJIЫМ ЯllляеlСЯ наЛИ'lие ТССIIОИ Ilзаи\!освязи 

между 11нновационной дсятеЛЬНОСТI>Ю и IIЗУIJно-техническим 

прогрессом. Но каждаи стадин инноваЦИОllllOЙ деятельности 

требует СООТПСТСТflУЮЩИХ вложений СущеСll1ует мнение, что 
иннопаШ1Онная деятельность, связаннан с капитальными вложе

ниями в инноваЦИI1, называется ИlIlIовационно-инвестиционной 

дсятел ьностью 14. 
Таким образом, 110ЮIТl1С «инновзционно-инвестиционна. 

дсятсльность>~ существует. для дальнейшсго освещения есо содер

жания ВЫЯВИМ ос~ювных субъектов такой дсятельности С )Tol1 
целью обратимся к существующим в области инновационной 

деятельности законам. 

Так, в упомянутом законе «Об IНIIЮШIШIНХ 11 I1НJIOВ;JШIOННОЙ 
деятельности» установлены следУЮЩI1С субl,СКТЫ I1l1ноnaЩЮ!!JlОЙ 

деятсльности: 

• физичсские лица - лица (гр..1жланс РОСClIЙСКОЙ ФедераllИИ, 
иностранные граждане), обладаЮWllе IIСКЛЮЧИТСЛЬНЫМ 

правом на объекты иннов;щнонноlJ деятсльности и НСIIOС

редственно осуществляющис рсаЛlIJ~1I1IIЮ в обществснной 

практике инноваций; 

юридические лица - ПрСДJlрИНТlIЯ, ОрГЗIll1З<ЩИИ ,1 учреж
дения раЗЛИЧllЫХ организаЦIIОН[Ю-I1Р;ШОВЫХ форм, облада

ющие ИСКЛЮ'lИТСJJьНЫМ пр,шом на объекты J1нновашюнной 

деятельности и неll0среДСТI.JеНlIO ОСУЩССТПЛЯЮЩ11С рсалюа

цию инноваций I1 общеСТВСl1flОЙ праКТl1КС; 
• фИЗИ'lССКl1С 11 ЮРI1дИ'Jеские лица, осуществляюшие под

держку 11[lноваШ10НIЮЙ деятеЛЫIОСТИ (финансовую, кон

салтинговую, маркеТ1111 ГОIIУЮ, патентно-ли цензионную, 

рекламную, лизингоuую, сертификацишшую, кадровую, 

" ]UMU/I 11. Н. OCllODbl ИНIIОllaUНОllltОГО )lеllсджмеllТ,1 Тсори)] iI I1раКТlllса 
Y'ICG !)осо(jис М ЭКОIIО'о!ика. 2000 
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ИНФОРМ;ЩИОIIIIУЮ и 11Р.) и с()стаВЛЯЮЩI1С НlJфРUСТРУКН[1} 

И1l11О1IаllИОlll1ОИ сфсры К "~1~ ОlНОСЯТСЯ OPГ()H~IJUlllt~l. 

прсJtllrи~1ТИЯ и У'lреждсн\tJl. оБСЛУЖ111J31О1J!l1е IIHlIOBall)i
овную ДСНТСЛЫlOсть и оБСС)Н;ЧИВ<lIOЩИС ФОР\lliрованнс как 

непосредственно иннопuционного ПОlеНЩI<lЛ3. так 11 COIНI
аЛhlЮ-ЭКОI\ОМИ'lескои среды его функционирования 

С Mo~eHтa ПРИННТИ}I З<lКОliа Саратовскои области «Об иннова
циях и инtюпаШЮtlНОЙ деятсльности» прошло более 10 лст 3а это 
время поя IНiЛ ,1(1) IЮГlhlе специализированные субъекты ИНIЮ\ШllИ

ОН НОЙ деSlтеЛЫЮСТlI. К HIIM следует отнести' иннопациotlно-тех

НОЛОГН'lеСКlIе 11СНТРЫ; ItIIIЮВUЦlfOННО-ПРОМЫ\lJленные комплексы: 

технопарки; малые ИlIноmЩИОlIные предприятия, и т п. 

СпсцнализироваllНl,1 м субъектом инноnаllИОННОЙ деятельнос

ти при знается ЮРИДИ'lсское лицо и (или) лицо, исполняюшее 

полностью или 'tаСТИ'lНО праIlОМО'lИЯ ЮРИДИ'lеского лица 8 соот

ветствии с законодательством Российской Федерации независимо 

от организаUИОННО-ПР<JВОВОЙ формы и формы собственности. 
осущеСl Rляюшее R Ka'JeCTOe основной научную и (или) научно
те:ХНl1ческую f' (или) инновационную деятельность и действую
шее в соответствии с учрсдительнымн nOKYMeHT<JMH спеllнаЛII
зированного субъекта инновационной леятеЛЬНОСПI, Iр>tеющего 

документы о государственной аккреДИТ<lIЩIt 

Инновоцuонно-mехНОЛOZU'fескuй центр (ИТЦ) - спсuItЗЛIt111-

рованный субъект инновационной деЯlI:ЛЬНОСТII, СОJ,1зваемый 

совместно предприятием И lIaY'!t]bI~ 11.'111 обраЗОlЫТСЛЬНЫМ 

У'Jреждением (организацией) в uеЛ5JХ реаЛИЗ,1Ц1t11 IIННОlJаl\1ЮННЬ1Х 

научно-теХНИ'IССКИХ ПРОСКТОII 

ИНН080и,uонно-nромышленньtй КQмnлекс (ИПК) - СПСI\ЩIЛИ

ЗИрОВ3I1НЫЙ субъект ИНllOваЦИОllIЮЙ леJllел[,]юсти, СО:щавае~jЫЙ 

COB~eCТJlO ОДНИМ и (или) IlеСКОЛ[,],II~1t преДПР"Я1И}lМИ, Hay'1HЫ~H! 
и образоваТСJlЫIЫМИ у'tрСЖЛСIIИII.\Н\ (органюациями) n uелях реа
лизаuии ИНlЮllаI1ИОННО-ТСХНИ'lССКI1Х прОГР<1~М 

Технопарк - специализироuаНllЫЙ субъект инноваЦИОIIНОИ 

деятеJ1ЫЮСТИ, СОЗДaJШСМЫJ.i 11<1. базе высшего учебного заведсния 
11 (ИJlИ) IJЗУ'ШЫХ У'lрСЖДСIIIIЙ (оргаllизаIlИЙ) 1J цслях ОСУЩССТIIЛСIПIЯ 

ИIIIЮН31IИОIiIЮЙ ДСЯТС,'II,tЮС1И, 

Малое иШlOвациОШlое предприятие - спеuиализироваllНЫЙ 
суБЬСКI ИIl1ЮIШl1ИОНllOИ деll'tСJlЫЮСТИ. СОJдаваемый с цслью мел

КОССРИИllOf() прОИJВОJlСПlа ИIJНОВ3ЦИОННОй ПРОДУКIlИИ 
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В II<IСТШIЩСС время наибож'с <\r;ТИШ!I>J\j ПСРСlн:r;IИIJНЫ\j ty6n· 
ектом ~jнноваЦИОНIIОИ дентслыlOСТИ tTJHOlJflTLJI r.'K НJJhI/lJс.\tыи 
ун и всрситетский y"C6HO-Н,IУ'1 но- И IlIIOB,1 IlИОННЫ И ко\! n jlCKC 
(УНИК). 

Учсбно-наУЧНО-f1IfНОJШЦИОННhIМ КШlПЛСКСОМ (УНИ К) НlLlf1СТСЯ 

IlbJСШСС учсбн()с JJ.[IСДСНИС I\сех форм с06СТIIСННООИ, НСJdВИСИМО 

от отраслевоii ПРfiнаDJlСЖНОСПl, оосспс'[иваЮJIIСС t::1JiHCTIIO обра
зователъного JJр(щссса, наУ'JИО-fiССJсдопаrСJlЫ:КОИ, Н,lучно-теХНII

ческой и инновационной деятелЬНОСТИ на всех стадиях и этапах 

подготовки специалистов, HaY'IHI,JX Jf IlaY'IHO-!lСД3JОI И'Jески)( 

кадров, деятельность которого напраJlJlСII,1 на СОЦИdJlМЮ-ЭКО

.ЮМИ'Jеское и духовное развитие ООЩССТ!lа, страны, pcrllOHa 1, 
УНИК - выclIссc учебное заведение, ~1меющсе стопус ЮРИДИ'lеского 

лица или J.ССОIl~i<ЩИИ ЮРИДИ<[ССКJ1Х лиц, прошедшее аттестацию 

и государствеllllУЮ ilккреДИТ,ЩJ1Ю, реаJlизующее в соотвеТСТ8И1t 

С лицснзией образоватсльные JJpOrpaMMbI высшего и cpe/IHeгo 

профеееионального образования, ведущее научные исследоваl!1oUI. 

и научно-техническую ДСЯТCJIьность, имеющее о своем составе 

аккредитованные инновационные структуры, обеспечивающее 
единство образовательного JJроцесса, научно-исследовательской, 

научно-теХНИ'lеской и ИННОВ,ЩIЮННОИ деЯТСJIЬНОСПI на всех 31"3-
нах и ФОРМ<lХ ГЮill'ОТОВКИ специалистов, обеспе'JliВ<Jющее выпуск 

IIнновацианноrо Ilролукта: веЩССПJен~юго, ИI.фор~taционного, 

специалистов. ОТЛИ'lие УНИК ОТ других подобных организаций 
заКЛЮ'lается в том, ,[то его деятельность направлена на производс

тео ИНllOвационного продукта, 

В важнейшем документе совместного засеД;JНliЯ Совета Безо

пасности РФ, прсзидиума Государственного совета рф и COBeT<J. 
при Президенте рф по науке и высоким технологиям в 2002 [. 
~OCHOBЫ ПОЛИПIК!I Российской Фсдераци и в области развития 
науки и технологий на период до 2010 года и дальнейшую пер
спективу. (утв, Президснтом рф 30 марта 2002 г. N.! Пр-576) 
определен совокупный субъс:кт инновационной деятельности

haY'lho-технологическии КО~IП)IСКС Россииско~t Федерации. Это 

МI·югопрофИJII,НЫЙ и IlысокотеХIЮJЮI'И'iIIЫЙ сектор ЭКОНОМИЮI 
CTpalibf, способный обеспс'IИТI,. 

"АmО/ш 8 Р ТраIlLформаlll.'. российских УII •• llер<:.псm, ••• У'lсб.ю- •• ~у'(но' 
и.ll.оВаJ\иО •••• ыс КОМllлекс.~ I 8 Р Аmmm, Ю В 'fеб()mаре"скuu, Н В КозаМXlII 
и JlP , ПОД оБJJ.1СЙ реп 8 Р АтОНIlЙ Сарто •• ' Сарат J'O<: тех!! УН-Т, 2001 С 90 
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1) УJ\ОШIС1IЮРСIIИС тюгрсб~IO(;Тtii Jlftll~MI\'ITlOr() (;Оllиалы1О

::JКОIЮ\1И'IССКОIО ра'JllИГИН CTpalll,l, ПU,:1/1СРЖ;lllfIС 11;1 IIсоБХ()fIН

,ЮМ УР{ШIIС 6('101111СIЮСТИ lIИ'II1О(;ТИ, оGЩССlН~ 11 государстви, 
2) II<lСI>II]('IIИС IIl1yrpcllllclO рынка НЫСОКОТСХIIOJIОГl1Чl10И 

ПРОДУК ](иси 1 ражданского, восн IIОГО (шюii 1101 о) 1I<11I!а'IСIIIIЯ: 

3) укрСПJIСllИС ПОЗИIIИИ Россиискои ФедераШIИ на \lИРОВОМ 
PI,IIIKC IШУ'IIIОИ И II<1УЧllо-'rСХНИ'lеской продукции И услуг. 

HaY'II!O-ТСХНОЛОГИ'IССКИИ комплскс Россиискои Фсдероции 
IIK;IIO'laCT 

1) lIаУЧIIl>lе органюации раJЛИЧНЫХ оргаНИЗflционно-пра

'ювых фо[)м 11 форм собственности (haY'IHO-ИССЛСДОIJЗТСЛЬ
скис U[)I'аllизации, lIаУ'l~lые организации обр.новатеЛl>НЫХ 

У'lрСЖJ\Сllftft liысшего проФеССИОН<lЛi>lIOГО обраЗОIIЗНИЯ, 

ОПЫТIIО-КОНС r'РУК'IОРСКИС, проеКТНО-КОIIСТРУКТОрскис, проек

tho-теХНОflОГft'IССКИС и ИlIЫС органиэоции, осушествляюшис 

lIаУ'lНУЮ и (илft) lIaY'lho-теХНИ'lескую деятельносгь, а также 

организации H<lY'IHOfO обслуживания и социальной сферы), 
2) некоммеР'lескис организации (У'fреждения), имеюшие 

государСТllенныи CT<.JTYC Российская академия наук и отрас-
левые академии наук; 

3) федеРUJlьные органы исполнитслыlйй B,laCТlI, органы 

государственной 8ласти суБЪСКТОlJ РОССI1ЙСКОЙ Фслср,щии, 

УПОЛНОМО'lеllные ОСУЩССТВЛЯТI, непосреДСТI\СIIIIУЮ КUОРДИflа

цию И контроль деятеЛЬНОСТI1 ГIOJlВСДО.~'СТВСННЫХ ИМ HaY'lHbJX 
организаций, а также упра[)Ленис ими; 

4) HaY'JHl>Ie и (или) наУ'lIIO~ТСХНИ'IССКИС РСЗУflьтаlbJ If про

дукция, (ВкЛЮ'I<lН технологии), ПU,lУЧСJlНЫС oРГ:J111f1аЩIJ-JМII 

haY'lllo-технологического КОМП,lскса 

В лоследнсе время наиБолыllсc раJВИll1е ГЮ,1УЧI1,lа проскт

нан дентеЛl>llOСТЬ, или, другими слонами, дсятсЛ!,ность, КОТО

ран осущеС'ГlIлнется путем рсаЛIО<lI\ИИ rlpOCKТ<I ИЛИ KOMn,lCKca 

проеКТОII. 

Под ннаеСТИЦИОНllЫI\I проектом ПОН 11 M<JCTCR CIICTC:-'i3 орга
низаllИОllно-лравовых и paC'ICTHO-фИII<lНСОIJЫХ Документов, 

нсоБХО/lИ МЫХ для осуществления каких-либо деиствии или 

ОIlИСJ.,lllаЮIllИХ такие деИСТВИII 

Имсюгсн и другие опрсделения ИНIIССТИЦИОННОГО проекта 

~ИIIIIССТИI1ИОНIII)IИ проекг» ЭТО ИlIllсстиционная дентель

IIOCrl, 11 отношении KOllKpCTIJQIO объекта И1:lвестированин, 

Ly61,CK гами КОТОГIOI-1 SIIlJIНЮТС>I, с OJJIIOI-1 с горовы, ПОЛНОМО'IНЫИ 
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11РС/lставитель соБСТ1~СНli'lка объекта ИНВСС!НРОВ<JIII1fl 11 'Iаст_ 

IlЫИ И!-lЩ.'СТОр, С ,1РУН)И стороны ИlIвеСТl1l1ИОlIllЫИ про

ект - оБОС1IОВ<JllJlе -)КOiюмичсскои ue:lccooGp<JJI10crl1, объема 
и OCYlllCC-III,'IСI1ИЯ каllИТ:J,Ih1IЫХ 1J,'lOЖС!-lIIII, в TO~I 'IИС,1с 

IIpoeKT1JO-СМСТllая ДОКУМС111-аШ1Н, Р<JJР<JGОТ<lнная 

в СООТВСI'СТJJИI1 С законодатеЛЬСТВО~1 РОСС1-111СК<НI Фсдер<tЦИИ 
и утверЖДСIlIЩ~Нl в установленном пo[J)I,lКl' станлаrтами 

(нормами и правилам и), а Т<JКЖС описанием практических 

действий по осущеСТ1JлеllИЮ ИН1JССГИUИИ (БИJllеС-lIлаlJ)!Ь 

Инновационный же проек I прсдС),шляст собой сложную 
систему взаимообусловленных и IJзаимоу"язаНIIЫХ по ресур

сам, срокам и исполнитеЛЯ~f мероприятии, направленных 

на достижение КОlIкретных целей (J:1113'I) на приоритетных 

Ilапр,tDлениях разпитин науки и техники 

Описанное ПОЗllоляет сделать выllдд о том, 'ПО понятия 

и ЗКОl10МИ'Iеские категории, связанные с финансированием 

и инвt:стированием, финансами и ИНВССТИU1-1НМИ, очень Tec~ 

но переплетаю,сн между собой_ Вместе с тем следует ilелать 
разграничеНI1Н между ')тими ПОНЯТИН\IИ Примеllителыю 

к ИIНlованионной деятельности финансирование следует рас

см,прl1IЩТl, K<JK I1рОllесс Сllабжения этой дt:нтеЛЬНОСПI Ilенеж~ 

ными срсдстпами 

Y'-iИТЫRaЯ тот факт, что в ПОСЛСДllее I1РСМЯ инвеСЛЩl10нная, 

инновационная деятельность осушествляется в виде проектной 

деятелыюсти. актуальным становится рассмотрение методов 

финансироваllИЯ (инвестирования) ИIIIЮВ<tЦИОННЫХ проектов 

2.2. Органиэационные формы финансирования 
ИННОlационной деятельности 

в МИРОВОli Ilрактикс примеllЯЮТСЯ р<Jзличные ОРГ<lНИJаци

OHI-Ible формы ФИl1аllСИРОПЩIИЯ иtll-lOllаuионной дентельности, 
к которым CJ1CilYCl ОТllести: дефИЦИТllOС ФI1наНСИРОВJllие, 

aKll1-1ОlIСрнос (КОРllОраТИIIНОС) финаНС!-1РОВi1IIИС 11 IlpoCKTHoe 

" Mcro;ll1'IC'KI1C р(К<ЩСlЩ,ЩI1I1 110 or\СIIКС Jффсt-ТИIIIЮС '11 1I!II'~CT!mIlOНllbI\ 

ЩЮ~КТО'I (lJrol'''~ I'СflJКIIИП) / М-IЮ жor, РФ, М-IЮ фllll rФ. гк по CTp-В)', 
архит и жил !lО;!"'ИК~, P~'K 111'Т кол В В J(оС(fЖ. В 1/ Л'''''ШIЦ. А Г [[JUX/10JQ
Р/Щ М , 2000 С 106 
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~)Iiнанснроnание. В03МОЖtiL>lе инвесторы, полу'[<:пе,1Н JCle.\jHbJ\ 

среДСТlI, пренмущестnа тои или иной Форщ,[ финансирооаllИЯ 

представлены J) табл I 

в случае использовании кредитных ресурсов условно 

способы финаНСИРО1ШliИ!1 ИiIНО8аЦИОН[I()И л.сятеJlЫIOСП! nOk 

раздеМJЮТСя на ИiJВеСТИНИОilное креаИТOIblние (КРСдИТiНI!I 

линия ПО не[[слсвому кредиту) и ПРОСКТНОС фИНIIНСИРОВ<JНИС 

(кредитная линия по целевому кредиту) 

При инвеСТИ1IИОННОМ креllитовании ИСТО'IНИКОМ ООJираТd 
средств является 001 ХОЗЯЙСТllеНij,нr деяrеЛЬНОСТL> заемщика, 

включая ЛОХОД, KOTOpJ,lii приносит проект 
При проектном финансировании ИСТО'IНИКОМ погашения 

средств кредита является сам проект. 

ТQблица 1. Органнзациоииые формы фннансироаанни 

НННОlацнонноii деитеЛЬНОСТН~"~~F~~_'~~~~~ 

~--

ДСфll 

,\ИТIIОС 

фииа" 
сирова 
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"ос) 
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lJщ"ожltыс 

""""стары 

г--
Правито;:ль.ств" 

1I110000000""ЫХ 

государств Мс-
ЖДУI,аРОJ1l1ые 

фИlUщс()~ыс ~ , 
CТНтyrbl Пред 
nриlIТИН и OPГ~ 

'III:JIЩИИРФ 

КОММс/>,IССКИС 

6аllКН.ИIII:ТII-

1)'UМOIlMЫ'ЫC 

НlIIlCСroры 

Полу· 

ПраUII 

Россиil· 

Kopllopa· 
I\lШ.Прсд-

"URL hllp//WWw(],SI-соns го 

Преимушеtт-

I13ш,нфор"", 

IJО)'IОЖIIOCJb 

юсударст_ 

" ~О'П-РОЛА 
""ИcttllllмlI 

у корПОрlЩ1II1 

(IIr<:ЛПРИ
HTIIH) 

СлоJIШОСТИ 
IIСПo'nL30I13НИА 

формы D УСЛОIIIIНJt 
l13wciicтpaHIoI 

Н~ЦС"~IIOI1 характ<:р 

Фllllа"~иро"",,ия 
Рост ВИС'UI1Сro 

11 BII~'Тp<:"l1cro юсу-

дарс-твеllИОroдолг.l 

У8~Лltчсн"срасход· 
1I0Й 'Iacrn бюдЖ~rn 

НсцелсllOЙ I<iIракт<:р 
ШlllOCТИllиil Рабоrn 
только 118 рыш,с 
IIСНИ"'Хбум~г. 

!LlbllblXIlp<xKTOO 

JjblcO~lIii )f'OIICIIЪ 
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ПI11~· 
Ilр','I!'I,.ШС(.Т-

ФI1Р\I<1 
I\ОJщ);t,III,IС 

B~Hl!u ФОР'I~I 

П[Юскт- Пра8ИТСЛЬСТI~1 ИНDести- UCIICPOH 

Мсждународ- циоltllыii )rJРJJo.ТСРфll-
Фlшан- IlblC финаIН:О- I!роект 1I~IIСIlРОIl.lIlИЯ 
CllpOIl<J- ИIШОJla-

Pae!,p~..IC.1C-

КОММСР'!С<ЖI'С 
Цl101lllМЙ 

банк!! ОтС- Гар.I1IП1П 

rocy.ttapCJI1-

ПРС,lПРИЯТИЯ. У'ШСТ11ИКОО 

ИюхтраШIЫС фНIШIIСОII~~ 

ИIШССТОРЬТ Иl1- У'I»СЖltClшjj 

Высокии }'Ро-

II!:lIb II:OHтpo.It" 

2.3. СУЩНОСТЬ, формы и особенности 
проектного финансирования 

3аIIltСИМОСТl>от "11-
IICCТ11111101l11OfO 

k:IIIMabl.8wcOI..H!i 

ypOIICII1>"PC;IHТIII>I~ 

PIICKOII Нсустоi!чи· 
IIОС 3аКОI10JJ;ПСЛЬ-

СТВО и l1aJТOfOPblii 

р(,оКИ\! 

При проектном финансировании IIРСШЮ'lТСI!ИЛ ОТД;IЮТСЯ так 
называемым концевым проектам, KOl1la ОСIЮЩlO11 объсм инвести
ций уже осуществлен за счет соБСТIlСlI/lЫХ средстЕЗ, и трсбуется 

кредит на завершение производства И выпуска продукта или услу

ги на рынок. Фирме лучше брать кредит по частям, 1Iа меllЬШИЙ 

срок и заключать с кредитором соглашение о выдслении «крс

дитной линии». Это позволяет умсньшить стоимость и облсг'шть 
обслуживание кредита и попросту деЛ<Jет более РС<lЛЬНЫМ во06ше 

получение кредита. Но данный метод является РИСКОВ<lIlIlЫМ 
и практически недоступным маЛhlМ I1НIIOВ<lUИОIIIJЫМ фl1рма~1 

для них единстве~шой формой оБССIIС'IСflИН оБНЗ<Jтельств являст

ся их собственность. В случае неУД<l'!И 01111 могут разориться 
Впервые проектное финансирование начало при меняться 

в 70-е годы ХХВ. в проектах по добыче, траНСпортировке и пере

работке нефти и газа. 

Сегодня раЗЛИ'НlIOТ три OCllOllllbIC формы проектного 
ФИН<l.НСИРОllания· 

J. ФИНансирование с полным регрессом lIа заемщика. Рег
ресс - это 1 реБОIJaJlИС о возмещении предоставленной в заем 
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суммы. В этом случае сущеСТlJУЮТ опрепе"еННl.lе гapaHТlH1 И.1И тре

бorщния ограНИ'lеннои OTIJCTCTBC'-IНО<.,li КРСДИТОРОА проскта Риски 

проекта 11 основном папают на Jаемщика. но при лом нсна заСМtlhl:>. 
средств ОТНОCi1Тельно не[lысока Такая форма ФlIнаНСlтрования npl1-
\1СНЯСТСЯ для малоприбыльных и некоммерчеСКIIХ проектон 

2. Финансирование 6с] права регресса на заем шика. 

При это\[ кредитор не и"теет никаких гарантии от JзеМIll11ка 
и несет все риски, связанtlые с реализациеи I1роекта В .:НО\! 

СЛУ'lае цена заемных средств llOCTaTO'IJlO высока и Т.\кая форма 
финансирования используется дли ВЫСОКОIТР'1БЫ,1 "ны \ 11 роек гов 
с применением прогрессивных технологи~т, ;lJЮЩИХ в реЗУ,ТI.тате 

конкурентоспособную продукцию. 

3. Финансирование с ограниченным нравом регресса Пред
полагает распределение рисков проекта между его участtJика"нт 

таким образом, чтобы каждый брал на себя зависяшие от него 

риски. При такой форме Финансирования участники проекта 

заинтересованы в его эффективной реализации, ПОСКО.1ЬКУ 

от этого зависит их прибылы � .. 
По сравнению с обычным долгосрО'lНЫМ кредитованием 

проектное финансирование имеет следующие особенности 
• в проектном финансировании У'lаствуют не только б;тнки, 

но и институциональные инвесторы и корпорации; 

• одновременно могут использоваться несколько источников 
финансирования; 

• степень риСка для банка в этом случае выше, так как в слу
чае банкротства проекта невозможНО предъявить претензии 

заемшику за счет его остальных активов; 

• анализ проектного финансирования проводится на более 
глубоком уровне; 

• при такой форме финансирования происходит перераспре

деление рисков; 

• создастся консорuиум участников во главе с менеджером 

проекта и просктной компанией, осуществляющей конт

роль проскта; 

• заемшики, как IlраIlИЛО, ПОЛУ'lают преимущество в виде 

01 раничеНIIОИ ответственности. При этом применяются 

" Ду6Q(JСIШЯ М. и., За" Т В ФЩlаllСИРОllrLlНlС IlllIЮllаШЮlilЮЙ ДCHTC.1bli()CТl' 
11рсдrlРИIПИЙ и У'lастис JI IIC\1 коммср'IССКИХ баllКШI URl I1!tP"//www~m<lrtcat 
rujbook~jb()ok 56jPaj!c)4 ~h[ml 
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более 1\1>1<;ОКl1е СЛI1!Кll BPOllCIII,1 O"H.IKO JI,IЯ J.lC\III!IIKJ 
сущеСlllуег IIСРОIIIIIОСII. lIOIC[111 IIС.I<III\1С11\ЮСП1 Н lJl'ill:lllHI 
П[JоеКlа. ПрсимущеСТ1\О б,111к\т C(\CTOIII Jj IЮJ\IОА<IН\С111 

более жестко! О KOIlTPOJHI 

В П[JОСКТlIOМ ФНll<JIIСI1РOlШНIНI банки могу]" у'!астl.I\.Ш<l.ТЬ 
раЗЛII'IНI,I~1 СllОсобом. 13 'Iастности, ОIlИ могут осущеСГUЛЯТh 

параллсльнос I1ЛИ послеДОЩIfСJlI,1I0е ФИШНlсироваllИС 13 спою 
очередь, IIGраЛ,'IСЛ1,НОС фИI-lаIIСI1[JОllа~lие может быТl) l~еJJfl.ИСИ

MЫ~1 и еОвмеСТ!Il>1М При llезаllНСИМОМ lIapaJIJ1ellbIlOM фИlldllСИ[JО
вании банк ОГР,НЩ'ШIШСТСI1 ТОЛl)ко IlfJO\lC<;COM финансирования 
При согшестном паРilЛЛСJll:.llОМ ФИIШIIСИРОIШIIИИ банк, IIOМИмо 
ФинаНСI1РОDания, UСУШССТ!IЩIСТ также КОНТРОЛl. и расчеТbI При 
послеДОDателыlOМ фI11ШIIСИРОl1i1l1ИИ баllК персл.аст долг по раllее 

З<1ключенным ROr01J(lpaM 

Таким образом, проеКТI10С ФИllансирование слсл.ует рассмат

РI1ШIТЬ как креДИТOIJilI!IIС, И~lеющес целевос НnЗl1:'l'1ение, как один 

из способа!! КQ!щеlпраUI1I1 CPCIICTB lIа реализrщию крупномасш
табных ИlШОIШЦИОННЫХ !\роектов, 

2.4. Использование портфельного подхода 
при проектном финансировании 

Чтобы снИзить риски ВОЗМОЖIIЫХ при flРОСКТlЮМ 

финансировании, осо6енно если речь Iщст Иlll!ОнаЦlЮШЮМ 

проекте, используется «портфСЛЫII,IЙ IЮДХОД'>. 

Использование ~портфСЛЬНОI'О подхода'> IIрсдполагаст нклю

чение в портфель ИlltlOВЗЦИЙ р.1Jf\Ообра'JНI,IХ npOCKToD: крупных 
и мелких, далеких и близких по срокз.\\, р<lЗЛI1ЧНl,IХ 110 назначе
llИЮ и ПРlнщипам рсалнз.щии. HaM1'IIIC !! портфеле Р(l]ноо6р,1]

НЬ!Х nроектов позволяет ДОСТИ'II> ВЫСОКОИ РСЗУЛl,таТИВIЮСТI! 11Х 

СО!JОКУШЮИ реализации и блаГОТВОР!lО сказывается н(\ финансо

IЮ-:;}КОНОМИ'lеских пока3<lтелях деятельности предприятия. 

Необходим тшаТСЛi>llЫИ З!1ализ и отбор И1-lноваЦИОННblХ про

ектов, для 'Iero ИСПОЛl,lуется совокупность раЗЛИ'1Ных методов 
и СJ\Особо!! Это IIО:JJ\ОJ/ЯСl ОllТимизироuаТlJ СОстае портфеля. 

ИСIЮJIЬЗОIJаlJИС проскгного ФИIIЩIСИРОllаliИЯ тре6ует 06яза· 

телыюи UlIСНКИ рисков ИШiOlШНИОllllOl'О проекта 
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I'IIСКИ 111111ОВ<ЩИОl1~IЫХ проектов (11~lliовашюнныt: PIIlKH) 
ТССIЮ евнзаll1>J с ин нов,)llионноii ДСНТСЛ1>IЮСТ1>Ю K,IK ОТ\IС'l<l.IOС\.. 
г!Н1.1IНОИ IlСЛ1>Ю такой деятеЛ1>НОСТИ яв,lяется 06еСflсчеl1ИС К()JI

куреllТоспособности фирмы за счет реализаЦИI1 ИIНlOвации 

В rlpouecce реализации инновационного проекта rlроявляют
ся ТИПОllЫМИ риски, которые присущи любому ИНlIССТИЦИОННО\IУ 

проекту 

Вместе с тем сущеСТlIУЮТ риски, которые сиоilствеllllЫ И~lеll-

110 ИlНlOвационным проектам К таким Сllецифическим рискам 
инноиационных проектов можно отнести 

I HaY'1Ho-теХНИ'lсские риски. 
• отрицательные результаты НИР, 

• отклонсния параметров акр; 
• несоответствие теХНИ'Iеского уровня произиодспlU тех ни

'lecKoMY уропню иннопации; 
• несоответствие кадров профеССИОllальным требованинм 

проекта; 

• отклонения в сроках реализации :папоп проектированин, 
• возникнопение непредвиденных haY'lho-теХНИ'lеских 

проблсм. 
2. риски правовorо обеспечения проекта: 
• ошибо'1НЫЙ выбор территориалы1хx рЫНКОВ патентной 
защиты; 

• недостаТО'lIlО «плотные» патентные защиты, 

• неПОЛУ'lение или запаздыпание пагентнои защиты; 

• ограничение R сроках патентнои защиты; 
• истечение срока действия лицензии на отдельные виды 

деятелыюсти; 

• «УТС'lка» отдельных ТСХНИ'Jеских решении; 

• пояпление патеНПIO-зашишенных KOIIKypeHToB. 
З. риски коммеР'lеского предложения. 

• ~Iесоотвстствие рЫНО'lНОЙ стратегии фирмы существующим 

условиям; 

• отсутствие rlOстапщиков lIе06ХОДl1МЫХ ресурсов 
и комплектуюших; 

• 11еВI.IПОЛllенис поставщиками обязательств по срокам 

и Ka'lccТlIY поставок l9 . 
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2.5. Целевое проектное предприятие 

с целью реаЛИ1::1ЦИИ ИИl!ОО3ЦИОННОIО ПРОСКТ<I с(нлаетсSl 

СПСШ1<l.льнос целевос, ,;lК II<lзы�ае\lоеe проекТlЮС ЩJС:НIРИRТИС 

У'lредитеЛRМИ такого ПРС,lПРИRТИЯ RВЛRЮТОI не TO,ll>"O вепос
рС;J.стпенно инициатор IIPOCKТ<I, но и другие преilflРИЯТИЯ, имсю

щис интерес к этому проекту Как прапИlIО, IJЗIIOСОМ ИllllЦИdтора 

проекта 8 устзоныи фОНД ПРОСКТllOго предприятия ЯDJlяется его 
И!iТСЛ1lеКТУЗЛl>ная собственность 11 uиде СООТDCтствующих науч
ных разработок. НО elo паи должен бып, достаточным, чтобы 
контролироваТI> "е только проект, но fl прОСКТlfое предприятие 
в целом 

Как СЧИТ:JЮТ С. В. Ваnд<lfl цев и О. В. ,У10тооилов ZQ учре
ждение под ИНН01lаllИОIIIIЫЙ проскт целе1l0ГО гтреДlIрllJ.lТИЯ 

С ГIРlIвлече/1ие~1 о него сторонних пайщиков, аКlllIонеров или 

по той же схеме cOlJ~!eCTHOfo С третьими ЛИЩ1.МII нроектэ n фор
ме IIРОСТОГО товаРИЩССТII" или консорциума (Bpc\tCHlLoro сооб
щества на договорной основе с совместным фИllансирование~! 

И распределением фондов) есть по сути одно и то ЖС - Y'lpe
ждение венчурного предприятия, одной нз фор\! реализации 

опредеЛСJIНОГО IIнвеСТИЦИОНllОГО и ИННОIJ.lЦИОН/10ГО ПрОСКТil, 

эффективность которого OUi!H~H.a настолько высоко, <1 С,НI про
ект настолько сложен 11 рискоnзн, 'ITO РСО1nl1ЗОnЫIJ;НЬ его без 
организации совмссТlЮГО с другими аКЦИOllеР<l~111 гтр,:дприятия 

нецслесообраJНО из-за изначально предполагаемых больших 
затрат. COBMecTllbIe предприятия получают от сторон сделки 
смешанный капитал. Вкладом со стороны, предост.авляюшсll 

технологию, является переда.,а в собственность совместного 

преДПРИЯТIISI помимо Hoy~xay, еще и llаУ'lно~технического задела 

и naTCIIТIIbJX прав, вкладом со стороны BeH'lypHbIX инвесторов 
будет капитал. 

10 ФИ"""С"]JОII"II"С Н "р<:дНТОn.l""С 1IIII,OII~IIIIOIIII("l11 ДСIIТСJlЫIОСТII У'Iеб 
IIQo.OG"" 110)1 [)Cil. С 8 RQлthJiщеОIl 11 а л МооmfJl'"'fЮll СПG И:J1Н\О СШIКТ
Петсрбурrскоrо VIl·ra. 1993 



Глава З. 

БЮДЖЕТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 

ИННОВАЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

3.1. Госуда.рственная инновационная политика 

ПрS1 формировавии ИННОП3ЦИОНllOИ политики необходимо 
У'IИТЫD<lТЬ лриаритетность ИННОIШЦИОНtюй ДСJ.lтельности Сырьевой 
курс раЗDИТИЯ JКОJlОМИКН ЯВJIяеТСJl ,упиковым. Лишь на инно!щ-

11f101tJlOM ПУТИ МЫ сможем добl1ТI>CЯ существенного повышения 

конкурентослоcvбности ПРОЛ~'КЦНИ, конкурентоспособности самих 

пrС1JЛРИЯТИЙ и реШСIIИI! лругих ЩIЖНЫХ проблС.~1 

Главная цель roсулзрСЛlCнrю!'1 инновационной политики должна 

JaJUIЮ'lатъся u СОJ1НЩИИ нсобхО)lИМЫХ ПРЗIЮ8ЫХ, ОРI1lНИJilЦИОННЫХ 
и ЭКОНОМН'IССКИХ )":ловиА для ОСУЩССПI1lСНИЯ инновационной 

веятслЬ/юсти 

В КЗ'IССТИС задач реаnИЭЗIIИИ roсударСТIJСНIЮЙ ИННОllационной 
IIOJIИТИКИ МОЖIIO liЫn'СЛИТЬ ОПРСJIСnСIIИС прИQритсТQИ ИIIIЮDаци

онного Р3JIJИiИЛ; фОРМИ(JОI\<lllие инфраструктуры Иlllювационной 

сферы: обеспечение CTPYl<fYPllbIX прсобразоваНflЙ D э;;:ономике, 

ООССЛС'fСНИС ИJaИМОДСЙс:.:гnиSl «H3Y1<3 - Образоuaнщ: - ЛРОИJIJОD,СТИО-": 
Р~]IШТИС систеМI.1 финаИСИРОВ<lIIИН ИННОВ3ЦИО"IЮЙ D,СRте;JЬНОСТИ 

Лриоритеты ГОСУI1:tрсшс:.:нноЙ ИННОllaЦИОННОЙ ПОЛIПИI<И должны 

опредеЛRТЪСН на OCJlOIIC инноваЦИОIIНЫХ ПрОТНОЗ0В ОПРСдСЛСННЫС 

таким образом Ilриоритсгы, доЛЖНЫ быть IIКЛЮ'IСНЫ В концепцию 
LОJlИЗЩ,IЮ-ЭКOJЮМИ'IССКОГО ра:шитин c:.:lp:llll>l 



)0 Глава 3 БЮАЖетное ф~наНСl\рование инноваЦИО><НQ\'\ ДС~IСnЬНО(/И 

КОl!цепция гоеударСТlICIII!ОИ ННIЮВ;JII~ЮIIIННI [Ю,IИТИКИ ДО,lЖII, 

разрабатыотьсяя на ОС]IOIIС ПРОГНОJ;J ИIl]ЮII;ЩIЮII)fЫХ НрОЦСССОII 

В КOIЩСПЦИli должна УЧИТЫllаться ГОСУД<lРСТВСНII<lЯ ЭКОflO~И']сскан. 

IШУ'I1Ю-ТСХIIИЧССК<IЯ и промышлеНlI;JЯ ПО;ШПIК;J. 

ГОСУД<J[JСТIIСIIII<J.Я ИННОlНlЦИOllная политика должна реализовы

lIаться иа оClЮnС. ИIIIЮIНЩИО!llIЫХ программ, состояших И.J комп

лскса вза~lмосвязаН]JЫХ ИНlюuационных проектоо, координации 

иннооаЩЮНIIОИ деятсльности !! рамках сформироnанных инно

вационных программ; создани>! соотвеТСТnУlOшей инфраструк

ТУРЫ инноваЦИOlIНОЙ деятсльности, ПOJUlержки Иllновационнои 

деятслЪ!юсти государственными и \iУfIИЦИПclЛЬНЫМИ органами, 

финанснроnания ИНlюваЦИOlIНОИ дсятельности из бюджетных 

фондов раЗЛИ'll!blХ уровнсй, а также вllебюджетныx фондов 
Фсдсральные ИIIIЮIJaЦИОННЫС программы должны Форми

pOBaTI>CH IIYTe.\1 KOIIKypCIIOro отбора инноваЦИОIIНЫХ проектон 
с учстом приоритстов ИНlЮВ,ЩИОIНJOЙ политики. 

ГосудаРСТlJснная поддержка инновационной деятельности 

может ОСУЩССТlIJlJJТЬСЯ в разлfl'/ныx формах: финансирование; 

ИНIJеСТИРОIJ<lIIИС, размсщение I{)сзаказа; преЛОСТ3IJnС]!I!С суб

сидий; ПОРУЧИТСЛl>ства; рсгулированис; преД()(;Т<lВ,1енис ЛЫ ОТ. 

передача прав использования rосудаРСТDен!юii собствеll!lОСТIJ 

Государственная поддсржка ИI])lOlI;!IIИОННОЙ ДСЯТСЛЫЮСТfJ 
может предоставляться при СJlСДУЮLJIIIХ YC']OВlJHX при соf)людснин 

нормативного срока окупаемости, при 11<JЛfl'lf1fl конкурСJlОСПI 

среди субъектов ИННОIJационной дсятельноети, IIP~I ИСIЮЛbJО

lJании субъектами ИIlНОlJаЦИОНllОИ дсятельности определеНIЮЙ 
ДОЛИ соБСТIJСI1НЫХ срсдств. 

Источники финансироваJJИЯ ИГlIlQващюнной деятеЛЫЮСТ!i 
такжс раЗllOобразны С то']ки I()СУДLlРСТlIСНIIОII 1I0дl1e-
ржки, это, прсжде IJcero, средства [J<lЗЛ]I"НЫХ уровней 

Кромс TOIO, МOIУТ ИСПОЛf,30IШГ"СJl. (,:Of)CTlJCltIIl,IC срrДСТl:!;1 субъ

сктов инношщионнои JlСЯТСJ1ЫIOСТИ, II[JИВiIСК<lСМLIС, IIpC.\tCHHO 
СlJободныс среДСТIJа Юридичсских ~I Физических лиц; средства 

внебюджсПlЫХ срСДСТII, срсдспщ иностранных инвеСlОРОВ. 
lЗ слу'rас ИСIЮJ]],JОllаIIИII ]ocYJlapCrtlCHllblX средств, финансиро

оа]IИС ИlllюmlЦИОlillОЙ ДСЯТСЛI>lIOСТИ Произоодится федеральными 

органами ИСIЮIJliнrСЛbllОИ IIJlаСIИ, орrаllctми ИСllOЛl1ительной 

власти субъеКТОll Российской Фсдсрации, госудаРСТВСНlIЫМИ 
предприятиями 
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8 псrвую О']СРСДI, государственном подлержка ИННОl\311ИQННОJI 

J1СЯlСJ!l,JJQСl ft }lОЛЖIl1! OI<3JblB3Tt.C" ]lрСДСТiLlЩlсЛН~t \1<1 "IOГО И CPC;I

Hel"O I-ШIIOВ,ЩИОIIJ]QI"О БИJIr~са 

ИНIЮlJilЩЮJllJая деятельность может также 11O"lf1СРЖИlJ<J.JЬСЯ 

за С"СТ срсдстп Спсциа}IЫЮ создаваемых ННlЮl!aЦИОI:IНЫХ фонлOll 

Такие инновационные фШIдЫ, как правило, создаются на враВ<lХ 
некоммср"ескнх орган;н;щнй Средстnа из ЭТИХ фОНДQII могут 

IJpСIюставлятьсн как нп rннвратнои, так и 6СЗIННFlратнаи OCf[()fIC 
Примсром таких ИIIIIOII<"1ЦИОННL,)Х фОНДОВ ~югут быть I\СНЧУРНЫС 
фОНДЫ Они создаются с цеJlЬЮ f1НlIсстиро»ания 8ЫСОКОРИСКО8ЫХ 
ИНН()I~ационных IIPOCKT01l, 

Поскольку инновационные проеКТhI ОПIOСЯJСН к 'IИСЛУ вые()

рископых. необходимо Сl-r<lхованис рисков, С8ЯJанных с ре<J,1нза

ШfСЙ таких ИНIIССТИЦИОН.IЫХ лроеКТО8 

3.2. Необходимость и возможность бюджетного 
финансирования инновационной деятельности 

Заинтересовано ЛИ f()СУЛUРСТnО " ФИIIUНСИРОI1ЩН1И ИНН(')fНI~ 
ЦIIOJIНОЙ деятелыlOСТИ? Насколько нсобхОДИ/>Ю фИII<lНСИРОR<JНИС 

ИIIlювационнои ДСЯТСЛЫJQСПI И3 IlСН1Р<lЛИЗОl1аlfНЫХ источников 

с ТО'IКИ зрения государства и фИР~fЫ? На ЭТИ и ДРУI ИС вопросы 
мы постарасмся отвстить в P.'l.\lKilX наСТОJlщсii главы 

Как извсстно, ИСТО'lllИКfi ФИII<JНСНРOlШНИЯ ИJIНОВ<lЦИО!Jноii 
деятельности, с Iюзиций кощ.JСР"ССКОЙ фирмы, ПРЮiJНО lюдра.JДСЛЯТЬ 
H<I· централизованные (БЮДЖСТJJЫС или госудаРСТВСIJНЫС) и дeцeнтpa~ 
ЛН3083Нllые (IJllсбlоджетныс или KOMMCP'IOCKHC) К 11евтpa..rJИЗОn;J,ННЫМ 

ИСТО'JНИК<lМ обычно относятся еРСд(:тва фсдсрального бюджета. 

СРС!lCПJ<l бюджетов еубъекгrш рф и меСЛ'I,IХ бюджеfОIl 
среди пеРС'IИСЛСННI.oIХ ИСТО'IНИКОIl федеральный бюджет 

!/ПJlяется IJlaUflblM ИIlструмеJJТОМ II3Y'IIIO-1СХНIt'IССКОИ ПОЛнТ\!

ки rocyn<JpcTua и цснтралы,ым зленом финансовои системы 

Гпсударсгвом ю бюджсга осущеСТJJляется выдс;тсние ерслстн 
на под.;".I,С[JжаIНIС обl,СКТОII [ОСУДUРСТ!)СНIlОГО РСf·УЛI1РОВ<I!IJ-IЯ эко

НОМИКИ (ГРЭ). ОБЪСКТЫ ггэ - это такис ЯВЛС~IИЯ 11 МСХ'ШИЗ.\IЫ 
оБЩССlllСlllЮИ Ж"JlfИ, ФУI-lКЦИОJlироnан"с которых JIC оБССПС'IИ~ 
IJЭСТСЯ коммср'IССКИМ сектором экономики надлежаЩИ~1 образом 

JЮ Ilри'[И'JaМ малои [JСJlтабсль~IOСТИ 
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13 COOTBI:TCl ПИИ С ФСl.lСР,l:IЬНI>I\{ ЫКОI-]()\! ОТ 23 аВГУСТа 
1996 l' N~ 127-фJ "О науке И lIaY'IIIO-IСХНl{'IССКОII ПО.lитике. 

процесс IlыдСЛСII~I}1 CPCJlCTII осущССТIJ!I}lСТС}1 НС flJ БЮДЖСlа как 
1аКOIЮI·О, <1 ИJ T,IK IЫЗЫ1JaСМОГО бю.цжстного фонда БЮ;lжСТные 
аССИГI10ЩIНIНI, прсдостаUЩIСМЬ!С на IЮJщ"атнои ОСНОВС ШI» финан
сировании государственвых ~1111J1:СТИllIIИ, сжсгодно предусматрн_ 

ваются 11 федеrМJ1I>IIOМ бюджете ПО СООПIСТСТ!IУЮЩИМ разделам 

функциона,ll>IЮИ клаССИфИ";lI1f1И, IJ '1аСПЮСТfI, Hd осущсств.1СНIIС 

!lысокоэффе"ТИВfIЫХ IIPOC"10U, rМJмсшасмых Hd конкурсной 
ОСН01lС. СРСДС1Шl феilСРUJlЫIOГО бюджеl,j на IlOзвратllОН nCHoBe 
предоставляются 'Iсрез федеральные органы ИСIЮЛНllте,lЬНОЙ 

власти, ilДМИl!истраuнн субъектов Россииской феНСРUlll1И !{ дру
гис российскис юриди"еские лица, которые НIЩЯЮТСЯ агснтами 

ПраuитеЛI>СТIJ<! РОССИЙСКОЙ Федер,щии 
На прotlедеllИС IlаУЧI!О-исследоватсльских работ 11рикладного 

характера расходуютен срсдстви, накопленные за C'le'- отч)\слений 
земельного IШJЮГ<1 ~\ а.рt:нщIOИ П1lа11>1 за землю_ д<1нные доходы 
перераСllРСДСЛЯIOТCiI между рЮЛИ<I~jЫМИ uслсмыми фондами 
ОпрсдслеlllШЯ 'I<lCfb идет на ФИIШflсированне фундаментальной 

нау"и DНУ1РИ CTpal:lbI и И~IIЮD,ЩИО[IНЫХ IlpoeKl0D, ВЫllOлняемых 
как государственными предприятиями, учреждениями и opraHII
заЦИИМИ, так и частными фирмами 

Средства, получаемые от Р;JCпорЯЖСI-II1И 11rИ[laдлежаW)\~IИ 

Российской ФедеРUЩ1И правами на реJулыаты I-iUУ'IIЮ-ИССЛедо
ватслыкил, оПbIТIIO-КОНСТРУКТОРСКIIХ и теХНО,10ГИ'lеских работ 

военного, СПСllиального и ДВОЙНОГО назна'lения, учитываются 

[] полном обl,еме в до,,-одах фсдеРU;IЫЮГО бюджета и наllраВЛЯЮТСR 
на фИllанснроtJание мероприятии, СflязаНllЫХ с осушествлением 

военной рсформы и реализаuисй rаЗЛI1'IНЫХ целевых программ 

OCHoВlll>le ИСТО'IНИ"И для прямого финаllсироваllИЯ инноВ<!.цион
ной ДСНТСJlЬНОС'ГИ гocynapcтDQМ изображены в ВИДе СХСМЫ (РИС. 1). 

Как можно IHtдeTI>, государство выступает 11 роли споеоб

разного ХОЗЯЙСТflующего субъект:\ (инвестора) при реа,lизаЩНI 
приоритсТНЫХ ИННОlJаци:онных проеКТОII_ При проведеНИIf 

собстпеlllfОИ ИIIНOIШIlИОIIIIOЙ IIО,1)\1"I1КИ государство воздействует 

на произJJодстlJснны�c иннопш(ии и ИНDССТИЦИОННЫЙ климат!1 

Государство );]ИfпсrссошнlO п поддержке ИIIНОllационной 
деятельности HaY"ll по сn~JtУIOЩИМ ПРИ'IИI:laМ (РИС 2) 

'1 J(лqaл(>;l ГЛ ()ЦIIJIИ~ ИIIIIОМlНlOtlIIОI() чсllсll .... "сllr.l М lOttити, 1999 С 171 



) 2_ Н~Qбходимость и 80ЗМОЖ"QСТЬ 6юдж~т .. QГО ф"'Н~~(ИРОВ~ 

Рис. 1. OCIIODllbIC ИСТО'IНИКИ прямого государСТDСННОГО 
финансирования инновационной деятелы�oстии 

D Российской Федерации 

I-§-I' г~ час' ....... 6и:J.НесоМ ~ 
nр ...... Ны 

э""нr"реСО8В"НОСТИ 

I ~~~'"~ .. ~ ПP'J~~Д~""~ НИQКР 

:UОб""СТИР.,'I,.боТ.,, 
К"""""СС'О~ТQ'~И'И 

Рис. 2. ЛРИ(I~IIIЫ З:lИlIТСРССОВUННОСТИ государства n поддержке 
ИННО/lационной деятe.nьностн науки 



3~ [nаll~ 3. БЮАЖеrное фИНiiн(ирооан,,~ "HHO~iilJ."QHHQ~ Д€ЯТ~nЬНОC"fИ 

Л1JТОРМ монограф~Нt «3КОlю\tltК,1 ПГС,lПРft>lпt>l,> под pc.~JKIНtCfl 

В Я ГОрф~tНКеля и В А Шllllндара:: тоже н К<lКОИ-ТО СТС!1{:Щt 

дtlют отвст на :лот ВОПРОС, гоnоря, 'ПО ~tIlHOH;11lI1I1 ССН, своеоБРJЗ_ 

ные Иlшестиции 11 процесс прои)[!одспы., [j~tРJЖJЮIIНtССЯ !1 IiItПс 

теХНИ'lесК~tх НОНШССТI!, изобретении и р.ЩИОIIJJ1Из.1ТОРСКИХ пред

ложении ГосудареТ!10 ПОllдержИlI3СГ ItннонациОННУЮ деятель

ность хозяйстnующих субъеКТОIJ, поскольку это ему р некоторой 

степени nыгодно. Оно предоставляет ГОСJ<lказы на проведение 

НИОКР, ПРОIЮДИТ конкурсы ПО тр.1.нтам 
Бюджетное финанснрOlШНИС: осущсствляется нoI. определенных 

принципах (РИС. 3). 

ПРИНЦИПЫ 
бlOДJltетного 

финаНСКРО8i1НИА 

Получсн~е МОI\CИМ8J1ЫIОГО 

и социальнorо эффе~ТiI 

при МИНI<Мумс затрат 

ЦеnеllOi;х~р;жтср 

6юджеТ>iыхресурСQВ 

Предостаunе""е бюджетных среДСТ8 

фирмам, I1реДI1РИ~Т"~М и ОРГ~Н"ЗJЦ"~М 

О мерув"'nолне""~ план;] 

ис учеroм "СI10ЛI>ЗО9<JIIИЯ 

р,mее оыдеllенн ых ~CC "rнОDаIlИЙ 

Рис. 3. ПриltЦИНЫ БЮДжетною фНН<lllсиrОllt\НИЯ 

CobpeMCI-lНОЙ сиетсмс бюджеТllОГО финаf!сироваlfИЯ прнсущс 

избиратсЛ1>НОС '1аСТИ'IНОС ФИII,НlСИРОIIaIlИС КОl1кретных проектов 

1> ЭКОIIOМНКD IIРСIН!р'ТИТlТИ y'/cGJlIIK /Т/ОД рея в J1 Toptfm"'il'_T!I, R А Шин· 
')ара М г,31IК,' >1 БИРЖII, ЮIrII'Г'I. !991t 



3 3 МtlОДЫ лря .. ого бlOдже'~ого фН~JН(НРОВJН"" 

ФОР\IИРOlI.IНИС СОСТ311<} IlнноваUJЮIIНЫХ 
СТСН 11.1 основс IIринuипа KOHKYPCHOCTII I!ЫДС.-IЯL·\Н,I~ 

на ФIIВ,}Нt:llРОllанис "росктон., ДО;IЖНJ,J быт)' IJОJнр;шtt:НЫ 

В 1IlIIЮII,JlНIOJIIЮЙ сфере оБЪСКТ,I\f11 прн,юil rOCY.l,I[)( [I!L'IIIIЩI 

фlll\аIIСОIЮЙ ПОJL'IСРЖКII \югут БЫТI. (рис 4) 

~TЫ прямой государственной 
финансовой ПОАдеРЖI(И 

НИQКР оборо'"юго 

@""'О'" космические 

исслеДОllа"ил 

'---
~~?,~;':';и1ln><.Цёl"СКОfО l 
ФИlli!:lllсироваltие 

фyнд1I ... еНТilЛ"""'~ 
и крупн",~ приклм"ы~ 

исследОIНIIIИЙ 

проводим",~ 

академическими НИО. 
ФИlli!:lнсироsaние 

,.еПРОНЗDOдствеННblХ 

НИОКР {В области 

Рис. 4. ОбъеКТ!.1 lIря~юii l"осуларСТlJСНJюit 
финансоной ПОШlсржки 11 IlIlIЮllаuнOIШОЙ сфсрс 

3.3. МетоДь, пр",",ого бюджетного финансирования 
инновационной деятеnьности 

ГОСУllарС1IIСНlЮС У'шс II1С 11 ИIIIIОIШЦИОВНОЙ ДСЯ геЛЫlOсти 

'>Iо..кст IIКЛЮ'lаТI. как НСIЮt:рСllСТnCIIllУЮ финансовую ПОJlдсржку 

IIСНГР<lJlI1ЗОIliJ.ННI,IМИ СРСДСТllами (прямое фннансиро.анне). так 

и "ОЩJ.1Нlе условии Jtш! ИСI!ОЛl.З0ШШИН РЬШО'lIlOro MCX,d,HHJMa 



~a 3. Бюджетное ф~~дн(иро~ание ItнноваЦИQННОИ p,eJ!TenoHo~l~ ____ 

прИОЛС'!СIIИЯ средств (косвенное фНllзнсирование) Для нагляднос_ 

ти механизм государственного ФИllaJlСИ[JOвания инновационной 

деятельности проиллюстрироваll следующей схемом (рис 5) 

СОЦ\ol8Ль>iЫ€ И оборонные 

цели) 

ускоре~ная 

"ldОРТl'lзаЦИIII nbC0Тl10e 

кредитование) 

Рис. 5. Методы финаНСИРОIIЗН1НI государством ивноваUИОНIIОЙ 
деятельности 

СубъеКТbI наУЧНО-,1ССЛСДОJl<lТСЛl.скоЙ деятельности, нуждаю

щисся D прямой государственной поддержке при "римом roсу

дарственном финан.сировании, предстзвлены на рис. 6. 

Рис. 6. Субъекты научно-исследовательской деятельности, 
нуждающиеся в прямой государственной поддержке 

в условиях рззраЗИПIUeГОС1I фИШIНСОDОГО кризиса госудаРСТIIО 

особо уделяет внимаиие поддержке малых инноuационных фирм. 

Мелкий наукоемкий бизнес Я!Ufяется более гибким 8 плане созда
ния новых прОДУК1'Оn и 1'ехнологий, изобре1'ений и патентов. 



3.3 Методы пр~"ого Ьюджетного финзнснроваl'ИR 

ИJIIСI;ТН],] три формы поллсржки ПРОСl<fOВ ГЩ.УЛ<lРl;ГНОМ 
(pIIC 7) 

&,~ "P"I\"T"",xa:~~~~c"o" \ 
.. а ое,ю"""ОЗllра"шсти 
СРОЧ"ОG'ИИ ,,,,а,,,ост,, 

Рис. 7. Формы поддержки инношщионных nr1OCI<TOII 
roсударстnом 

в НЫl1СШНИХ условиях государство предостаllШIСТ бюджетные 

средства Ile бесплатно Выделеl1ие бюджеТI1ЫХ cpenCTII осущест· 
flлястся ЮI прИНlIипах конкурсности, nозnрапlOСТИ, срочности, 

платности и обеспечснности ОБЯЗi\теЛЫIOТ:lкже наличие заКJlЮ-

усния госудаРСТВСlllIOЙ эксrlСРТИЗЫ 

Финансированис ИНIЮВ:ЩИОНIIOЙ дсятслt.I]QСТИ \tОЖСТ осу

щесгвлятьсЯ и ИJ так lIазываемых БЮДЖСТlll>IХ и IJНеБЮI\ЖСТlIЫХ 

фоrщоu ФИJШIIсироваllИЯ нир и ОКР (рис. 8). 
ФеlkрtlJlЫIЫЙ фОllд nроuзвoikmвеllllых UllIIOflачuй (ФФПИ) ФОНД 

был создан 11 19961-. Имеет статус roсудаРСТllеllllОИ неКОМ\lерчсской 
ОРJ:lНИJации. Формируются средсгиа эrorо фонда за С'lет государс

Гflенных инuесгиции Расходуются среДСТШI ФФПИ l1а IЮJЩСРЖКУ 

инновационных 11реДllринтии, строительство и реl<ОНСТРУКI1ИЮ 

JI.lукоемких НРОИЗIIQДСТlI на IIОЗl1рапlOН ОСlIове 



(.:::'Г~ФС'" ,. поддержки ,,"nQJO 

~f)еДl1~ин"мате/lЬС'II" 
~ФФПМП) 

Рис. 8. ФИ/ШIIСИРОIНЩИС ИIIIIОIШЦИОНJЮИ деЯТСЛЬНQСПI 
нз бюджеТJlЫХ ФОIIДОII 

РОССUЙСIIЦU ФQндФУllоамеllmалЫIЫХ цсслеОО6(JIIUU (РФФИ). Со] 
ДJН IJ 1992 r Им~ст СТ.lТУС roсудаРСТl\СIJjI()И нско~\мер'lеской OP!i!" 
НИ3<lL\ИИ Срслсrйа фОНда лредНаЗIt<l'IСI!Ы для ПРОIJСдЩИЯ HtlY'IHbIX 

ИССJlеДОIl~НИЙ ФИIЩIJсированис ИJ :>ТOJO фОIЩJ осуlliССТDЛЯСТCJI 
D форме rюддсржки IШУ'IIIЫХ прОСКТОII, 11редложснных отдеЛЬНЫ\lИ 

у'rСJlЫМИ 1'1;111 их ТВОР'lССКIIМI1 груrШ;lМИ [\ ИНИЦИ:ПИIll-IOМ ПОРИ.1кс 

При ЭТОМ ФИllаlJсирование - :щреСJlUС, БСJDозвратнос, 113 основе 
J-раитоu Срсдсл)OJ фЩlда ИСНОЛЪ3УЮ1СЯ Т<lкже на цели повыщении 

наУ'IНОИ КlJаJLИфИI(,ЩИ~ Y'ICllbIX, УСl11110DЛt.:НИИ научнЬ1Х КОIП3КТОВ 
и расnрОСТ~lllеllИ1l ИllфОРМ,]ции о области фундамснтальны>. 
HaY'IIJblX ИССЛСLЮШltlии I! России и за рубежом, 

Россиискии гумо"иmарн.ый IIОУ,/lIЫй фОlliJ (РГНФ) создан 

11 1994 Г IIУ1СМ IIЫДСЛСIIИII иЗ rффи UC!lL, сго создани!! - под· 
держка ФУIIJl,iIмеllТ<lJll>]JI,lХ исеJ[СJЮIIЗIIИИ 11 обл(]сти ,'УМ<LlIитарнЫ\ 
и оБЩествеllНЫХ наук 

ФО"д содейсmвин развuтию малЫ-t форм nредnрuятиii 6 нте 
(ФСРМФflflТС), У'lреЖЛС!l ГJ 1996 г Имест CТi1TYC roeYH::JpcT
венной ItскоммеР'JССКОИ ОРJaJIИЗ;l]{ИИ OCJ!OllllblM lIапрilолеllием 
!1еяТСJlЫЮСГЬЮ фО)JIЩ J.lIIJIHCTel! ФИIШНСИРOlШJJие расширения дея
ТСJlJ,JЮСти М3111>1Х IlfJСJ1llfJИRТИИ ФОI[д rIРСJ!остаПЛIlе'Т ФИllанс()пУЮ 



~ 4 MefQA~(Be .... orQ fllоджеf~ ф~нансиров~нм~ 39 

rЮМОЩI, Н.! ЩНII[МТНОИ основе в 1IИДС льготного КРСДИТОllаlJИII 

Kpo\tc того, фонд МОЖСТ выступать JJо10годатслс\t и ПОРУ'IIПС
,1CM, ~южст ПРИНИ\lан ;IOЛСIЮС у'raСТИI;; .. COJ,'Ii!1I ИИ 1101I1,]\. .\t;rлых 

ФИР\I ОБЯЛIТС,11.Н1>I\lИ Уl.l0IJИЯМИ npCJ10cT,II!J1CIlIfH ПО,lлер)!""И 
ЯВЛЯСТСН наЛИ'rие rю проскту 11нтеллектуаЛI.liOИ со()аВСIIIIOСТИ. 

06аСltOIIПliИС IlаЛИ'I~1>! IIi1L1Тсжсспосо6наго PbIIIK<I; II,I;IИ'IIIС apr,l
fjИJ;ЩИОННIoIХ llOЗМОЖliостоi по реалнэациrl npO~KTor~" 

ФедерuлЫlWЙ фОllд поддержки маЛQго npeдnPIIHfl./tfameIIbcmeQ 
(ФФЛМП). Вместс с ФОНДОМ СОДСЙСТЩНI раЗВИТIIЮ \lалыx форм 

предприятии в НТС ЯIIЛЯЮТСЯ ОСIЮВНЫМ,t субъектами, OKi.L)bIBa
ющими ГОСУДi.LРСТIJСННУЮ поддсржку ИНIЮШIЦИОВНОЙ дсятслыюс

ти малых прсдприятии ФФПМП ОРИСIiТИРorшн Н<I по"дсржк~' 
~tJ,lOrO бизнеса. 

Н"ебюджеm","f' фондw создаются при ра),lИ'llfЫХ мини
стерствах и других органах фсдсральнои власти и КО\I~!СР'lССКЮ. 

ОРГЗll\l3аuиях Это IреХУРО!Jнсвая система, !J которой фонды 
на llUYX послелних )'роtlНЯх l:ОЗll;lЮТСЯ по соr,li1(;ОШIIНtю С СООТ

ВСТСТDУЮЩИМ МИНИСТСРСТDОМ, которое осуществляет ИХ У'II;;Т 
И регистрацию, и КРОМС того, формируются за C'ICT добронольных 
ОТ"ИС.леIIИЙ хозяйствующих субъектов К внебюджетным фондов, 
прежде всего, clcnyeT отиести Российский фонд mex"ОАОlи.,еСl<ого 
paJtIUmUR (РФТР). Фонд был создан в ]994 r Uель создаllИЯ 
ФОН,lа - оказание гос}'даРСТIIСННОИ ПОд1lсржки раj!J~tПНJ малого 

прсдпринимзтелr.СТII<I !J НЗУ'lIlО~ТСХIIИ'lеской сфере, В том 'lисле 
созлзние малых Н<lукоемких фирм, _бизнес-и IIкуБЗТОРОIJ". инно

IJЗllИОННЫХ, ИНЖИН~tРИ!!ГО!J).IХ uеlПРfНl и др Cp~Ll[Tl3a фОllЛ3 

прс.аназначенr.r также Д,lЯ поощреllИЯ КОIlК)РСIIЩНt в НO:IУ'НЮ

ТСХНИ'Iескои ефере путем оказания фИН;lt!СОDОИ ПCЩIlеРЖkИ IJЫСО

коэффеКТИI!НhlМ Иllновационным просктам, Р;lJраоотываС\1ЫМ 

малыми предприятИЯМИ 

3.4 Методы косвенного бюджетного 
финансирования инновацнонной деятеnьности 

КОСIlСНIIОС lосударСТllСlllrос ФИI1311СИ]ЮПШIИС ИI!ТI()I).аЩЮIIIIОЙ 

Дc.llТСЛl,lr(к.;ти 3аКJlЮ'ЩСТСЯ D COJДUlrии ГOC}'J]apcmClIIlbl\l11 Opra!I<1MI1 
ВЫIОДНI,rх УС:ЮIIИИ JUТH ФННШIСИРОIJ..IIIИЯ ниокр Н 1111IIОI~Ш111 



заинreросованными В ихреJульт:пах инвесторами на рыночныусло •. 
tJиях Методы KOCtJeHHOro финаНСИРОНaJmя приn.cдены на рис 9 

Рис. 9. Методы косвенного финансирования 
инновационноЙ де.ятельности 

Це .. rрал~зо"а"нuе рсгул~ро"а .. ис 
С'"Н"~Р'ИЗJцией 

Предост,шл,;:,.ие rQО;;~ДSР~'~О:""blМИ ОРГOlнами 

ПР~,О:а~~~~:::'~~~И:к~n::='''о~:~..FeОS 
ДЛII ревnи3l!ЦООИ инновационных nPOBKrOB 

хозя111с~"ен"ые общества 

Рис. 10. НенаЛОГОDые направления 



34 МеТОАЫ KOC8eHHOfO бlOджетноrо Ф"наН(~РОDаННJ 

1. /fалогQtJые льготы К ним относятся ОСlНiю,к,lеНI1С от 1),I:Юro

o(iложениj.J uтJ!сльных категории ПЛ.lтелЫUJtКОIJ 11,111 ОДС1ЬНЫХ 'НЦО/l 
дсsпеЛI,НСХ-,И, ftJb~ruc из объскr.! налога ОПpe.:.it:,.lСННЫ\ CCX-Т,II\:mЮII(И>, 

его эл~меН1ULl, }'t-т,IIЮ[JJJсние нсоБЛJгае~!Ого МИllи~tУЧ;! объсКТ;l HiL-lOr<I, 

ПОllft",~)IИС IIа}Ю)'UIJЫХ CТiШОК Ю!II отлельных КJТСroрии пл,rтt.lhЩНК(1J\, 

OiЧ)()'IК,1 !ПИМJНИ~ H;L~Orn, пычст ИJ Нd'ШСЛСНlюlt {;y~t\lbl H.Ll('r.t 

2, ИlIвесmlЩUОlfныii lUlA0Ю6ыii K~um Это такое ИJМСНСtll!С cpoXJ 
УЛл<1ТЫ налога Hil приБЬИ1Ь ИЛИ доход, при котором предприятию rlpc
доставляется Р03можнOClЪ в ТС'lсние опредсленного срока и в опредс

ленных УСЛОВИI(х УМСНЬШ<JТh СВОИ платежи по налогу с ПОС-1С,'lУЮЩСIl 

поэтапнон суммы кредита и Н<JЧИСЛСННЫХ проиентов У\tеньшснис 

произlЮдИТCJI по каждо),1у платежу налог.! до тех пор, пок.t Cy\tM.!, 
неуплачснная орrанизацисй в DCJультатс всех таких У\lСНЬШСНИИ. 

нс станет равной сумме кредита, предусмотренной ДОГОВОРО~j. 

который заключается ),1ежду прсдприятием и налоговой службои 
НсдоплачеННilll (;y~t),1~ называетея накоплснной суммuй крсдит,1 

3, ЛJН'доста8Аенuе n/Нlвa на ускореШlУЮ Q.JIfОРmu:JQЦUЮ Фир~tы 
могут умеlll>ШИТЬ НJJ10гооблаГ-dемую прибl>lЛЬ за (;чст роста амортн

заuии rlРИ сохр;щении той же цены. С помоtUЬЮ высoo6uжлаемых 

срсдстп И),1И приuбрстастся новое оборудованис. При уско~нной 

амортиJ.iЩИИ сроки <I~ЮРТИзации сокращаются ВДIJ<I р~за Тем {;.iЩЫМ 
В ЩI<l р~за быстрее DOзnращаютея средства, nложснныс в OCHOIIHbIC 
фоНДЫ. В дll<l раза бы(,,"ТрсС ),10)l(НО ИХ оБНОDЛIIТЬ, J.a.\tCHilTb (;Тdрую 
тeXlНfKY Itil более новую Ускоренная аМОРТИJ.<ЩI1J.1 позволяет пред
приятиям значиТCJ!ЬНО УВСJ1И'lИП. объемы собственных инвестици

онных ресурсов 

4. HeJUlAtROtlWl! IUIIIJНlМt!НШI. 
Фатхутдинов РА в книге ~Иl!ноnационный менеД)l(МСН1''''Н 

пыделиетслСдУIOЩИС косвснные 4юрмы государствснной поддержки 

инновационной дсятсла.ности (рис, 10) 
В соответствии с законод;lТСЛы.,вu),1 финансовое обеспечение 

научно-теХНИ'lеской ДСjlтельности основывается на сго цслевой 

ориентации и множеСТJlенности ИСТОЧНИКОВ финансирования. 

ПраШПС,lI>СТIЮ Рuссийской Федерации ОРГ<JНЮУСТ разработк) 
И исrЮ,lнсние бюджета о 'Iасти расходоо на НО1учныс ИСCJlсдооания 

и ,жспеrИ),1еНТ<iл(>ные разработки, опредслJ.lСТ порядок сuздания 

JOCYдiJ.p{;1!leHltblX фuн:lOВ Пoдllержки IШУ'IIЮ-ТСХНИ'JССКШI деятель" 

,. ,Д,тхутr!","'" Р А И"''''"аШI()IIIII~Й MC'ICII-""СItТ ,'чсбlt"К ,ТЛН '" J"n 
5-~ "J:' СПб П"тср. ,Н()) 



~ БIOджетноефИН31кироваlше ИННОВJЦИQННОИllе.rеЛОНQ(IИ 

НОСТИ В порядке долсоого },'I,)CТltH \югут финансигюн.JТhCН НClучно· 

тсхшt'lССКИС Щ)Q!р:t\IМЫ, СфОРМИРОlJ:lНtlЫС и РС;L1И)\'С\tI-oIС на OCHOI\e 

МСЖЛУllаРОЩiЫХ и межотраСЛСRЫХ IlаУЧНО-ТСХIIИ'IССКИ). согnашсннй, 

IШУ'IIЮ-ТСXllИчсские программы СQJ;ЩIIШI HOТlЫX ,ехники и teXH0-'10-

ПВ1 !lВQИНОГО ПРИМСНСllюr 

3.5. Бюджет развития как во3можны�й инструмент 
финансирования инновационной деятельности 

для ПОд11сржки ИНlJССТИllИОННОГО процесса, JU!я привлечения 
дополнитеЛЫll>lХ источников используется Бюджет разнития Бюд

жет развития прсдстаЯJНIСТ собои особую форму образования и рас

ХШI,U1I<нН1Я денежных средстп, предназначенных для финансового 

оБССПС']СЮIЯ зада') и функций государственной ВШIСТИ и местного 

(,;,lМоупр:lвления С пом()щъю бюджета развития аккумулируются 
ИIIL\ССТИШЮННЫС потоки И поддсрживаются перспективные напран

леНЮI развития :жономики, на которые у государства не ХВ<1тае; 

срсдств Курируют Бюджет РilЗВИТИЯ Министерство экономичес
кого развития и тоproвли и Министсрспю финаJlСUВ Рuссийской 

Федерации. Первое QТileчает за праКТИ'lескuс ПРИ~!Сllение Бюджета 
развития. Второе - отве'шет за нормативнос обеспечение 

Бюджет развития освопыfJетсяя Ij;J ПРИtIIlИl1ах, принеденны, 
на рис]] 

Возможные ИСТ()'lILИКИ формирования БР РФ 110К<lЗ3НЫ 
на рис ]2 

Основани" для ПОдЛсржаltия ИННССТИЦИОIIНОl1 деЯТСЛЬНUС1И 
за счет срел.СГII Бюджет развитин IЮК<lЗ,IНl>1 на рис, 13 

Таким образом, бюджет развития - это pacДlДbl бюджета, 
оБССПС'IИlJающие ИIIВССТИЦИО~IIIУЮ деятеЛЫIОСТЬ 0prJ.tIOH госу

даРСТ/JеНIIОИ пласти и местного СJ.моуrrранлсния 

CpenCTJla Бюджета развития предостаlJЛЯЮТОt только тем 
ИНltОllаЦИОIIН[,IМ фирмам, которые не имеют просрО'lенной 
задолженности по ранее преДuставnеНJlЫМ ИJ федераЛl,НОГО 

бюджета средствам, iI также Н3ХО11ЯЩИМСЯ 11 стадии рсорга
низащ!и, ЛИКllилаllИИ или б311кротства Распределяются 

среД(;ТlI<I Бюджста Р<l]f!ИТЮI ШI КОВ КУРСIIОЙ ОСНОВС дЛЯ У'lастия 
JJ КОJlКУР(;(; фирмы должны ПРСJtoстаВИТI. БИJtlСс-план проскта. 
ИllliOваЦf10НJj<:iЯ фирма 11I>IИIР,11J КОIIКУРСIIЫЙ отбор, может 
\Jl,lБИРilfl, р<!'J;IИ'IJII,JС формы IlОJlJtеРЖ(\~IИЯ инвестиционная 
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ЦКОНХУрсное ра::Jмещение государственных I === ИН8естиционны~ ресурсов 

Безусловный ВОдер", BblAaHt<blK кредитов 

Рис. Н. Лрющипы. на которых основан Бюджет разuития 

Рис. 12. ИСТО'IНИКИ ФОРМИРОВ3IIИЯ Бюджета р<J3ШПИЯ 
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Ркс. 13. Осtlооания для nОDдержаНИJI 11IIIюваШ1ОIIНОЙ 
ДСЯТСЛЫ1ОСТИ за С'!ет CpeдCTII Бюджет.! Р1lJ1НПИН 

Рис. 14. Формы по)щсржкн НIIНОllаЦНОllНОЙ дечтелыюстн 
J<i счет срелСТJI Бюджета раJ!!ИТlНI 



- _ 3 ~ Бюдж~т разе"н'Я ~~~еоз"ожны" инструмент ф"нан(:~рова""" 4, 

l~fll'еIIЫЮСlll пrедприятий за С'1ет срсдеlll БюджеТ;1 [ЦJ!JИТИЯ 

(рне 14) 
Таким об[)<lJОМ, Бюджет [)ЗЗIIИТИЯ можно paCC),I<!TpIH\ilTb 

1\ К~ЧСПl\С финаНСОlЮГО инструмента аКТИDюации Нl-ШССТИЦИОН

[1011 ДСJlI'СЛ1>lI(1СТИ ПРСДОС1",ШДЯЯ кредиты фИ[)М<lМ, JНJСДРЯЮЩI1М 

IJ ПРОЮIJОДСТlЮ ИННОII('шионные TOllapbI и )'сnут, roc)'napcTDO 
КОСПСННО обеСПС'IИШlет структурную псрсстройку экономики 
При ЭТОМ ПОЛУ'lеНН<lЯ приБЫЛЪДОIlЖIJ3 реиньестироваТl,СЯ о наци

ональное ПРОИЗВОДСТDО, 'ПО стимулирует ПОDышение уровня нтп 
11 стране с точки зрения ГОСУЛi.lРСТ!li.I С 1"О'IКИ зрения фирмы, это 
ДОПОдНИiCлъныи источник финаНСИРОUallИЯ инноваций 



Глава 4. 
ДОНОРСКОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 

ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

4.1. Альтернативные ИСТОЧНИКИ 
донорского финансирования 

Донорские ОРГ3llИЗ3ЦИИ создаЮТСl1 с целью ОРlанизации 

и УllраВJlСIIИII ФИIШllСИРОПШlием ИIIНОU,ЩИОIIНОЙ дснтелыiOСТИ 

В K"'ICC1DC ДОflОРСКОЙ оргаНИJ,ЩИИ могут выступать разди'!ныс 

фО'-IДЫ. 'шстIIыc Jlица Ими MOIYT быть И государственные 
У'IРСЖДСIIИЯ Основное ПРСДЩIЗI-la'IСНИС донорских ОРГdнизаций 
:ШКЛЮ'lастся 11 прсдостаlШСIIИИ ДСIIСЖНЫХ средств для реализа
ции ИННОJIaЦИOlIlIOГО проскта 

БЮДЖСТllbfС аССИГlЮlJ<lНИЯ - ОЛЮ I И.J lЮЗМОЖНЫХ ИСТО'IНИКОВ 

ИСI10JfI.ЗОI13НИЯ дОПОРСКOIо ФИIJaIlСИроlJOtния НIIЦОIIaЦИОIIIЮЙ 
ДСЯICJIЫIOСГИ СРСДС11Щ фСДСРМIЫЮГО БЮДЖСТ:l IIысдяIoтсяя пра

IJИТСJII,СТIIOМ, как r'paBHJlO, 11" фипаПСИРOlJ.1IIИС IJысоко:)ффектив
IfЫХ ИIIIJCСГИЦИОIIIIЫХ IIPOCKIOII "3 УС)fОIIИЯХ конкурса Рnзмсры 

IIыдJlясмыыx БЮДЖСТlIЫХ ИНIIССТИЦИЙ JЩJИСЯТ ОТ IlaпраlJЛСНИЯ 

ИJIIIОШЩИОllIIОro IIрОСКПI 

В KOIIKYpCC МOIут У'Ii1СТlЮIJaТl, рсаЛЫlые ИННОIIНЦИ(lННЫС 

Проскгы, имеющие IIЫСОКУЮ КОММСР'IССКУЮ Jффсктимюсть 
дJ"1 Y'Hle гия 11 KOIIKypce "РСJlОСТ<lllmIЮТСl1 БИJНСС-ПJlан ПРОСК

га, ]аКЛ\О'IСIIИЯ IОСУJШР<"'ТIJСIIIIОЙ JКОJЮГИ'IССКОЙ ЭКСПСРТИЗI,I, госу

,ШРСШСIIJЮИ [\JIСIJСJ{ОМСf"СII/ЮИ И1lft IIСJаllиеимои 3КСI1СРТИЗЫ 



~ 2 IP~HI0Bbl€ средсг,а ~a~ исгочни~ фИН~НСИ~О"JНИ" '1 

ФИ)),))IСНРОIJ;tНIIС ИННQDdЦНQННОГО проекта .\lОжет OCYII1CLT-

11,1f!11,CiI Н<I U(;)!l)IJC I ранта Грант преДСТdllЮН:Т (;06011 LPCiK ГЩI, 

которые БСJIЮЗ"\IС)ДIJQ ПСРСДdЮТСЯ crIOHCOpU\1 OPIJ.llfIJJIIHIt 11,111 

'l<1ClIIOMY ,11fIl)' для ОСУЩССТII"СННН реJЛЬНUIО fiНI!О!I;llj\1UНIЮГО 

IчюеКli\ 

ДОlIорские ОРГЗIIИJаllНИ MOr)'l 6"lТl. KJK HaЦllOlldJlbIlI.I\I!t, 

T.IK и ~lеЖДУШIРОДНЫМИ Доноры рпбоыют ПО YCTdHOII.ICflllt.l\l 

лр,щилам, которые нсобходичо соблюда1Ь 

С ТО'IКИ зрсния ФИll(!IJСИРОllаIlЮI, ,\ОllOРСКИС OprJIlIIJ.1IIIIIi 

Ilмеют СIIОИ приорите,.,1 110 напраD.1СННII\1 деЯ1СЛЫIОСТИ и прсд

IЮ'IТСIIИЯ по реГИОltaМ I! типам грантозаянитеJlСЙ 

НС)lЬЗЯ сказаlЬ. 'IТО ДОНОРСКНС ИСТОЧНИКИ ФИlt.lllСllРОll<1l1ИИ 
легко доступны Болес того, УСНЛИlШС1СЯ КОНКУРСНIlИЯ 301 по.1)'"

'Iсние доступа к .IИМ ЭТО оБЪЯСШ/СТCJI Te\l, 'Ето средстпа фQ'I
ДОIJ-гр;НIТО1,<l1слсJt 'iiJCTO IIIIЛЯIOТСII СДИllсrНСIIIIЫ\! ,К10'IIlИКО\! 

ЛОСТУПЛСIII!Я IIO!JbIX финаНСОDЫХ средств ДilН 1iIIIЮ!J,111110flIIЫХ 

Ни одна ю ОРГ.IIIНЗ3ЦИИ НС ПОЛУ'laСТ ОТ ФОНi1Щ~-ГР;II+1 0;1,11С1СЙ 

СРС)Кl UiJ 11<1 реа,1I1зацню СООНХ програм),! анroМ'ПIi'!ССКII. только 

f"jU1UMY, что Я[l)[ЖТСЯ хорошсн ОРI"аНИ3<lЦНСЙ, дС,l.1юшен южное 

ДСЛО Чтобы ПUЛУ'Нlть грант, нсобходимо прUДС,l<1П, боЛl>ШУЮ 

рзБU1У'; 

4.2. Грантов."е средства как источник 
финансирования инновационны�x проектов 

ПОСllедоватеllЬНОСТ., поиска грантовых средств 

ЛЛН поиска граllТЩjЫХ СрСДСПj Ilсобходимо 

• ,t:Т<:IIЮНИП> нст>, ПОС1авить З3Д3'!Н н намсТlПЬ U;Т;Н;МС~IЫС 

РСJУЛI,Т<lП>1 рсаnlП<lllИИ HHIIOB31lHOHHOro проскта, 

• расс~ютрсть позможность ИСПОЛЬ30(lМIIIЯ раЗЛl!ЧIIЫХ 

1!CI'O'lIlHKOI! донорского фИШIНСИРОЬ;tНИЯ ИНIЮn~ЦИОlfIЮГО 

[IPOCKT<I, 

[j).(1 I,llp !/" I~>"M~I} ",гod ГI'/~С(lПIСI}d~IЮI}I /11", 



• ПРОНЗDССТИ преДIJарнтеЛЫJЫИ QТГюр ,1{)IЮРСКIIХ ОРГ<lII)j);J.!lИЙ, 

которых может З;J.интеРССОIIJГ1, 1IIIIЮI}'-lIIИQIIНЫII прОСКТ, 

• [Iыбрап, осноtllюго донора финаНСИРОНilllИЯ ИНIЮПJ uионно_ 

го проскта, ИЗУ'IИD 60)[ес ДСТJЧЫЮ ИllфОР\IJI!ИIO О ПОТС"НЦИ

аЛl>НЫ),. гр.l[ПОЛJТС,lf1Х, 

• устаlЮВНП, контакт с ОСIЮDlI"J~1 JlOItOPO\f, 
• полготовип, преДl}аРИТС,ll.ную заявку для предстаплени.ll 

ес на фина[[сиропаIIИС ИIIJЮIIЗЦИОНlЮГО просктадонорской 

орпшю,щии; 

• ГЮЛУ'lип. ОГIll::Т донорской организании, 

• псрселать ОКОII'JЗтеJlЫJЫЙ ваРИо1l1Т за~IUКИ ДОIЮРСКОЙ 

организации ]J СЛУ'lас ПРОЯDлеllИЯ с его стороны интереса 
к ИIIIЮШЩИОIJJЮМУ проекту 

Слсдует ОТ\lСТИТЬ, '1то выполнеllие IJССХ ПСРС'IИСЛСIIНЫХ опе

рации не IIШIЛСТОI гараllТИСИ ПОЛУ'JСIJИЯ граllТОDЫХ средств 

Поиск нео6ХОАИМОЙ информации О граНТОАателях 

Существует несколько ИСТО'IIIИКОIJ ПОЛУ'lеIlИЯ информации 

О потснциаЛЫIЫХ донорских ОРГJIIИ1аШtSlХ 

Одним и) CaMI>IX операТИIJIII>I' )t ОТIЮСИТСЛЬНО доступных 

ИСТОЧНИКОII является Интсрнет ИМСННО]J Интсрнстс многие 

донорские оргаНИJаЦНИ размещают не ТОЛI,f{{) информацию 

о предстоящих KOIIKypcax, но [J последнсс BpC.\IH, 1} больщинстве 

СЛУ'lаСIJ, реl'ИСТРНРУЮТ в И[JТ(~раКТИI\lЮ~1 Рl:ЖИ.\IС потеll!1иальных 

у'ШСТНИКОD такого конкурса, 

Кроме то' о, опсраТИШI Ы\I ИС1 0'111 И K()~I, СОJlсржа IЩt м cIJCJIe!1ItR 
о nро,ЮДИМI>!Х конкурсах и грантах, 11I\,li1СП[ rJJCTJ "Поиск». 

Blt160p АОНОРСКОЙ организации 

При выборе донорскон организации tlсобходимо учитывать 

следующис момеlПЫ: 

• не С!lсдует 01'раНИЧИllаться только отсчсСТВСНнымИ гран

тодаТС!НIМИ. [ЮСКОJII,КУ 11 России аКТИIШО ПРОЯВJlЯЮТ ссбя 
раJIIИ'IIII,JС ИIIOСТРJ.IШЫС фШIдЫ; 
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• l-.1СЛУСТ ИМСЛ, ]] []ИлУ, 'по некоторь[с фонды яnляются 

спс](иализироnа[[ными, а ]ЮЭiО~[У финаIlС][РУЮТ только 

опреllелен[[ые напраnления И[IНОllационной деятеЛЬНОСТlI, 

• следует ИМСiЬ также [1 ]]иду, 'ПО некоторые фонды финан
сируют огр,\ниче[IНЫИ круг лиц студеlП, \\агистра[п, 

аспирill[Т, молодые учеl[ые и т п , 
• l[еобходи\1O быт[, ГOTO[lbl\1 к состаllле[[ию Jаяnки на ]1110-

страllllOМ нзы КС 

Такую Иllформацию можно сnободно полу'[ип, и сделать 

[]ыбор тех донорских организации, KOiopble подходят 110Д подго
тоuле[II[ЫЙ БИЗllес-[[ла]1 И[[]ЮI]iЩИОI[[ЮГО проекта 

При :)ГОМ слсдуе1 придержи]]аться опреДСЛСlJllOГО I1равила 

если подготоnлеииая заЯlIка не соответствует требоваииям и кри

териям фонда, то Л)"lше не подавап, заявку в :нот фонд 

Налаживание контакта с донором 

Формы обращения в донорскую орга[lизацию ca' .. lЫe разнооб
ращые, Для некоторых достаточtю 11редставления заявки, кто-то 

11редпочитаст встрстит[,ся и lюбеседовать. Но в большинстве 

случаев донора ИIIтересует CYTI, инновационного проекта и сам 

Если при lюпа'lе заЯIJКИ в какои-либо фонп есть неопрепелен

IIOСТЬ, то рекомендуется lюступать следующим образом 

• СОЗIJОНИТЬСЯ с контактным лицом фонпа и выяснить инте

ресующие поп росы; 

• при необходимости nстречи с препстаllителем фоида, тща-

rCllbIlO ГЮДГОТОIIИТЪСЯ к tlеи, 
• НОДI отооить И отнраоить 11 донорскую оргаllизацию письмо 

с ГIРО("I,бои ПОЯСllения неясных MOMeHTOII 
Для rOlo, 'Iтобы раССlJИТ[,Нlать на донорскую помощь, пред

lю.кСIIИС 110 IlрСД(,.Т31IJ1ЯСМОМУ ИlltlOllацИОIIIЮМУ проекту должно 
IIЫIОДIЮ огли'шться ог IlреДllOЖСllИИ других граНТОЗilявителсй 

ЗДС(,.Ь не номешает IIРJIМОЙ контакт с РУКОIЮДСТIIОМ фонда 
Для uсгре'IИ с flреДСПlllителсм фонда lютрсбуется подготовка 

врсl\llаритсllыии ЗilЯllКИ 
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Подготовка предварительной заявки 

При пош отонке ПРС.L\ШIРИТС:IЫЮИ J;IHUK 11 IJ<:: C:IC.tYCT СТРС\{~ПЬ
СМ к полному ОСIJСЩСlll1Ю t-ОДСРЖ<lIJ!tfl IIНIIОllJшtОНIЮI О проскта 

Она ДОЛЖllа б[,tп, кр;пкои, II,} 3-5 Сlршшцах 
Главное, 'ITO должно быг[, ОТРdже110 о IIРСJ.lIырителыюи заЯВ

ке - зто СУЩIIOСIЬ нроб:IС\II,j ОIШ ДО.IЖllа JUY'I.JTb достаточно 
остро 

После фОР~jУЛI!РО!lКИ [lpo6J1CMhI IIсобходи\1O В несколt.1CO 

э'БЗ<111СВ ~IЗJIOЖIIТ[, f10СЛСДОJ\;JТСJlЫIOСТI, ре'JЛизации предлагае_ 

мого JtII1IОВ<1UИОflfIOГО [lpOrKT,\ с UСlll,Ю решения имеющейся 

проблrмы 

8<JЖIJ!,IМ Т<1кже Яllляется отражение в предварительной 

з.\}шке lIonpOcolJ ФУIIКЦИОНИРОllаlШJI проекта после завершення 
его финаНСИРОtНШИЯ донорской организациеИ. Насколько сам 

граНТОЗ<1Яllитель готов к продолжению финаНСИРО8ания проекта 
зэ, счет соБстlIсf\ныx средст[) Это тоже дополнительный шанс 

на ПОЛУ'lенис средств от донорскои организации 

Не помешает отраэить в предварительной заявке критерии 

оценки результатов рсалиэации ИIIIЮВ;LНИОIIIЮI () IlpOCKT:l Можно 
обратиться к донорской оргаllИЗз.ции с прось60Й профинансиро

вать услуги зксперта по оценкс И!IIЮВ<111ИОIIIЮГО 11роекта 

В заключении IlрсшшрителыlOЙ З<1ЯnКI1 СJlспует ПРИllести упро

щенный бюджст, состоящий из 5-6 позициi1. Из ПРСДЛОЖснного 
бюджста прсдстаl)ИТСШIМ ДОIlОрскои OPI ,1I111за1НШ будет ясен раз
мер запрашивасмых срсдств, и Н:lflравления ИХ расходования. 

При составлении предварительной заявки тоже следует 
придсрЖИllаться праuила: 'ICM БОJlьше заявка Gупст выделяться 
из МНОЖССТlшдругих заявок, те" больше шаllСОII получить средс

тва Ila ФЩl3IlсироваllИС ИllllOваЦИОIIНОГО проекта от донорской 
организации. 

Оформление предварительной заявки 

Заявки рассмаТРИllаются на конкурсной ОСНОВС. НО У каждоn: 
фонда имсются свои правила работы с соискателями rpaHТOB 

Есть фонды, KOTOPI,IC рассматривают подробную заявк! 
только после прнгmШIСIIИЯ JаЯlштслей и предварительной бесед!. 
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ECТl, фОНДЫ, которые ОСУЩССТIIЛНЮТ I1РНС'! J.clHBOr.. БСJ ГlP":.1· 
IШРН1Сlll,III>IХ раСI;МОТРСllИИ 

Формы J<lНIЮК тоже ОГ!lи'{аются в ],IВНСII'ЮСТII ОТ фЩL.Ы 
!lопыгки уннфИl1И[ЮII,пь фор).jУ З<lЯIIOК, К С{))К,IЛ":НllЮ. не )III;Н

'lаЛI1С!> успехом HaY'IIIJH 11 I1ННОDdЦИОllllая ilСЯТСПЫЮСТh CIICIIII

фИ'IIIЫ Эту СIIСЦИфll'IIЮСГЬ CJICIlYCT ОГР<lЖ.tт!> [. ШЫI OrJI,:,HIMC\LI.I\ 

ЗJЯI\К;IХ 11 СООТJlСТl;:ТНУЮJJIЩ; ФЩIДЫ 

Кроме ТОГО, ИLlфОРМnЦИЯ о IIPODOJlHMO\1 KOHK}ptC \ю,t..сг 
со временем устареть ПО:JТОМУ, пrеждс чем пристуmlТЬ к под

roтOLJKC J:lHIIKH, следует УТО'IНIПЪ у IТрСДСТ<llIИТСЛСИ ФОНД.! 0110_1' 

"ЮЖНЫХ измененинх требования к офОР),l}IСКИЮ 3iJIHIKH 

Ес.'JИ удастся заИН'rсрССОВ<lП, донорскую О['Г<JI11I3JIIIIЮ 
В ФИIIIlIIСИРОUШ-lИИ ИНfЮВJIII10ННОГО проеКТIl, то НJступает \!O\ICHT 
lюлroТОDКИ OKOl-lчате}]],IIOЙ -J<Jf1ВКИ 

Подготовка окончательной заявки 

ОкOtt'lllтелышя заявка должна СQOтоетствоооть треБОIJаНИЯ'1 
ДОНОРСКОИ органИ),щии, 

В ОКОН'I<lтелыюн заявке оБЫ'IНО отражаются С.1c.JУЮШI1С 

LJOIIPOCl>1 

• ,Jllисанис проб,lСМЫ, на [JСIllСНИС которой НJпrJlJJI":Н И1I110-
IНlUИOILIIЫИ проскт, 

• устаНО/lление ЦСЛI!, котор;щ ДОЛЖl13 бып, досгигнута 

u рСJУЛl>тате рсаJlИJJЦИI1 ИНIЮШШИОННО!О npOCKTJ, 
• ФОРМУЛИРОUJIIИС зада'l, 110JIЮЛUЮШИХ ДОСТИ'IЬ поспшлсн-

IЮЙ цели, 

• разработка мероприятии, с прИlНlзкоj:"1 к калеllдарю, необ

ХОДИМЫХ для решения nocTJlIJlcHHыx Jaдa'l и ДОСТ.1ЖСННU 

УСТd1юuленнон цеЛII, 

• еостаUIIСIIИС бюдже I а доходов и р<lСХОДОII 
Не НСКЛЮ'IСНО, 'lТo донорская организация может JIlПросить 

Jlр~дOl: rallJlCIIHC I apiJHTH 11 от )i\рскомеНДОI\аВIllIIХ себя учрс::+.дс

HIII1 Такие ОРI.ЩИЗJIlIIИ ~tOгут выстуltип, 8 КIlЧССТlIС У'l,IСПIНЮ\ 
СОФНIШIКI1РОВJIIИМ IlpOCKI" 

ПОМИМО ТlПУJ!i>lЮГО JIИСТd, краткои аннотации, 'lВсденим 
ОКОН'lаТСЛt,Н<lЯ J<lЯIJка ДОЛЖ:I~а содержать сведения о ЛРИОЛСК<lС

МЫХ ресур(;ах И 11Х оценкс, Шlatl РСaJlt1J.ЩИИ И 1.П 



Глава 5. 
КОММЕРЧЕСКОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 

ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

5.1. Методы коммерческого финансирования 
процесса создания нововведений 

Наиболее пеРСПСКJИIШЫМ ЛJ'" 'ЖОНОМИКИ России }lВЛЯета 
инновационный ПУН. разшпиJ.l 110 проблема JilКЛЮ'шется 8 поис
ке новых ИСТО'IНИКОU И ~tСТОЛОII финаНСltроuания инноваЦИОН

НОй деятельности OTC'ICC1BCIIHbIX предприятий, n их РЗЗУМНОW 
сочетаНЮI 

Поиск оптимаЛЫIОИ структуры 11СТО'lI]ИКОО фИllансирова
ИШI ИННОВЗUИОННОЙ дсятеЛЬНОСТlt фирм становится на ссroДКl 

наибоJ!CС актуаЛЬ!IЫМ. Данный фnкт оБУСЛОllлен тем, что u боль
шинстве СЛУ'Iасл, ItССЛСi.\Оn;НIИfl и разра(iОl ки осущеСТDЛЯЮl'CJl 

именно КО.~Нlерчсскими фир~tами Ну n сама инновзционнaII 
J1еятельность, как И31IССТIIO. требует CYIIICCTHCIIII Ы\ инвеСТIIЦИОН

Ilb,IX затрат В Ka'lCCTIIC 8().!\toЖIIЫХ ИСlО'Il!ИКОII фИНilнсироnаииS 
ИllНОllаЦИОНIIОИ ДСЯТСЛI.ности могут l\biступать как собствснные. 

тaK~' ПРИlIЛС'lСIНIЫС средстьа, как среl1СТl!а бюджетов различнЫХ 

УРОIIIIСЙ, так срсдстиа и IIнебюджеТIII,IХ фОIIдО" Отсюда, зффеJC

ТИDНОСТЬ создания, осnоеllИJl и распространения ИНlJOвацНЙ, 
11 lItачнтслыюи мсре З1lИИСИТ Ol тm-о, IШСКОЛЬКО оптимальНО 

СфОРМИРОllаl1 (l:ПОРТфСJlI»> ИIIIIССТИIlИИ 

Поскольку ИНIЮПШIИОНШIН ДСЯТСЛbJЮСТЬ ПРСIlПОllагзст ОСУ'IIС
С-"11Iенис [[3 пер"ых се )ТilIШХ HaY'IIII,IX исследований. то прежде 
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IJCerO возникает lюпрое 06 ИСТО'IНИК<lХ ~lX финаНСИРОВ<JllftА 

Как l1ра1lИЛО, объем c06CTIJClllrblX срс,]ств у фflР\lЫ (JtpJJlfl'll'JI 
РУКОliOЛСТllУ фИР\lЫ следует OfIPCJlc:t1-ПL> НСРI!ОО'lсрелность В,10· 

жеlllНI 01 р<lllИЧСННЫХ средств JlOII!!ТlIO, что 1\ IlСРllУЮ O'lCpC.lb 
flмсющиеС~1 средства направляются туда, где эти средства .. югут 
дап быструю отдачу А как быть с напраIlЛСНИЯ\lИ, гдс реша

Ю-IС}! ДОЛГОСРО'lНL>lе задачи, в 'l'IСТIIOСТИ - расходы на НИОКР 

В iЩНIЮМ случае не BcerJla приемлем покаJатсль ЭффСКТИВIIOСТИ, 
ОСIЮ1J,ННlЫИ на соотношении затраты! результаты Проnеление 
HaY'llIhlx исследований, как правило, требует значительных 
JaTpaт врсмени. И результаты будут ПОЛУ'lеllЫ не сразу, а спустя 

I lесколL>KO лет. В данном случае, выделение средсгв на проведение 
НИОКР 110 многом заl:lИСИТ от прЩlиuатtльности высшего руко
IЮLl.ства Если руководитель думает не только о сегодняшнем дне, 

но и о будущем фирмы, то стратегическим решением будет ocy~ 

ществление долгосрочных вложений на HaY'IHwe исследования 
Наибольший интерсс llля отечественной экономики лред.стаll

ляст коммерческое финансированис инновационных проектов, 

поэтому в данной главе этому удел~ется наибольшее внимание 

На рис. 15 предстаl1лены методы KO,~\Mep'lecKoro ф~tllансиро
ваllИЯ инновационных проектов 

Ра)lIичают методы пр!!моro KOMMep'lccKoro фи!!ансироuа!!ия 
и методы косвенного коммерческого фИllансировани!! ИlIнова

ционных проектоп. 

С В Валдайцев 11 своей КII\пе "К()ММС[1чеСКi1А реаЛИ);IЦИЯ 

IIODbIX геХllологий,,16 под меТОД<IМИ ф~tНi1l1сltроuания ИНН01lа

IЩОI-lНЫХ проеКТОII ПОllимают такие способы ФИl1311сирО1lаНflН 

ИНlюпаций, когорые отражают ИСПОЛI,)ОВ<lIIИС спеuифических 

исто'/никоп фина~lсироnания 11 уuязкr с хо)яйствснной ситуацией 
фирмы, JlJlаJlами ее текушей деЯТСJlЬНОСТИ и [1азпития 

К l-taиболее раслростраНСIIНЬ[.\,.j источникам пря~юго финанси

рОIJaНИ!! ИlIlIОЩlЦИОНI-IЫХ проектоп опюсятен не т()лько крслиты 

банка, ueHllbIe бумаги, 110 и собеТВСННL>lе CprJICTlIa прrЛПРИЯТИА 

к КОt.пеIiIIЫМ мсголам ФИllаllсирования относятс~ такие, 
СУ1/, КОТОРЫХ JaКJlючастеJI 11 обеСllе'lеllИИ ИllнопаUИОIIНЫХ про
CKIU)j Ilсобходимыми магсриаJll>Iю-теХНИ'lескими, трудовыми 

fI""I",iI4fl! С Л K<)'4'4Cr"~LK;'W ре.IJlltJ.ЩltН lюt,ых fCX,!O.lOLlttt СПб 
(IJЫ У }'J'JS 
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Пр"МQrQ фИl<д,н;;ирОU",,"Иfl 

~"''''Д"'-
--1 И"'''ОВ~ЦИО''''L'И крсдит 

---1 3мисси" ЦC"HЫ~ бумаr 

~ Дo~oды от прсщзжи 'e~"o
I "огий и Hoy·~a 

I 
Косвен"ого ФИl<ансирОВдНИА 

Н поocvпка и аренда ... ате
риа"ьно·,ехнически~ 

СРСДС'О 

Н Покупка ... ,,,ер и ... ущества I и прочи~ имущественных 

прав в рассрОЧКу 

н :~~:~U:::::~:ar 1 

Н ПР~lInеЧСН\1е IIIUТ:lдOO 
в ... ~rype от партнеров I 

I Ч П,""","",", ",Д,"Ы, I 
ресурса". "3':;'''' работни 
кОв С о,,,.,ато';; вценных 

GYMJC;)X фирмы 

Рис. 15. МСТОДЫ KOMMC[)'ICCKOro финансирования 
ИII~юиаЦИОНIIЫ~ I1роеКТОII 

I 

и информаuиOlШЫМИ ресурсами. К подобным мстодам относит: 

покупку в рассрочку ИJIИ получснис [J лизинг (аренду) нсобхо

димого для ВЫПOJJНСJlИЯ проскта оБО[)УДОВЩIИЯ, I1риобрстение 

(на ИСГЮJlЬЗУСМУIO 11 IIРОСКТС теХIIOJЮI'ИЮ) лицсюии с оплатой 

послсднеи 11 форме ~rОJl}IТИ~ (npolLCltTa от продаж конечного 

IJpOJlYKTa, OClJOCIIНoro IЮ JЩIIIIOИ JIИIIСIIЗИИ), размещсние ценных 

бумаr t: ОflJН1ТОИ 11 фn[)мс ПОСТ<lIIОК или ПОЛУ'IСНИЯ В лизинг 

IlсоБХОJlИМI,JХ pct:ypCOB, II[)И!IJJС'JСIIИС потрсбllЫХ трудовых РССУР-



С01l И ПРИllЛСЧСllИС "клаДОII под проект n ~lInt: 111.1111\11 
11 "Jlоу-'(ау" 

5.2. Методы прямого коммерческого 
финансирования инновационных проектов 

Наиболсс раСJlрострiН!СШIЫМ 1) России ЯlIЛЯСТСЯ I>Iеl0З. IIре

ДУСМ,LТрипаЮЩfIИ И\:IIОJiЬJОВ311ИС баНКОDСКОIО кредиТd (рис 16) 
Метод фннаllС!lр<.mJ.1tия ИlllюваUИОllIIЫХ ПРОСК1011. О(,.НОllан

нын на НСПОЛЬJовании банковского креДИТd, ДO(,.TaTO·IНO прост 

Ви~стс с тем имеются ню[шсы, которые требуют овредело.:НllЫХ 

IЮиснении, в 'Iастности, по l.IыБОРУ банком креДИТtlои линии 

условно все проекты ПО видам фииаНСИРОll3НИЯ делятся 

на иtlВССТlIШtOннос крсдитоваllие (кредитная линия по неuеле-

80МУ крсщпу) и проектнос финансирование (кредитн.tIи линии 

110 цслевому кредиту). При инвестициоНltOМ кредитовании источ
ннком возврата средств является вся ХОЗИЙСТlletllЫЯ деятельность 

заемщика, вклю'шя доход, которыи IIРIIНОСЯТ проскт 

При лроектном финансироваНlll1 IIСТОЧНИКIJ~I IIОГ.dlll~IIIIЯ 

средств кредита является сам проскт ПРОСКТlюе ФНН;ЩСllрОllаIlIIС 

более рискоuанно 110 сравнению е обычным ннвеСТИШЮННЫ,~1 

нии отдаются так H3JblBaCMbIM "KOIJII~UhIM» 
кредит 11[1 завершенне ПРОИJ80ДСПI<! 11 IJblllYCK3 проду;.;гз или 

услуги на рынок. Кроме того, фИР.~lе Лj"lше бр<!п, кредит по ЧOiс

ТИМ н на меньший срок В данном слу'lа~ УМСIIl.>шастся стоимость 

и облег"ается обслуживание крешпз 

Вместе с тем, мстод проекТlJOГО ФI1Н,IIJCИРО8<1НИН ЯlJлнетсн 

наиболее РИСКОШIННЫМ. 13 больш 1IIICrIIC СЛУЧ<JСU 011 
недосту!!ен для малых ИШlOваЦИОIIIIЪ1Х фИРМ. Это 

тем, 'ПО длн НIIХ праКlически еДИ!IСТllеlIНОЙ формой обеспе

чения оБИ~;lТеЛЬСТII Нllляетси их соБСТllеНllOСТЬ· неДВИЖIt\IOСТЬ, 

товары, оборудование В случае неудачной реализаuии инно-

нроскта малые ИlJllоваЦИОНliые фирмы могут 

ра ЮРИТJ,си 



S6 Глава 5. Коммерческое финаНСИРО8ание инноеационн,,~ npOeXTU" 

Рис. 16. Модель ислол"зопания банковского кредита 
для финансирования ИНIJOваUИOiiНОГО nроекта 

Вroрым IЮ3МОЖНI.IМ мсюдом фИ~Jallсироuания иtlНовационных 

проектовяиляетсн ИlilЮn<lUИОIiНЫИ кредит Иllновационные кре

диты lIыдаются, как пр,щило, иннощщионными банками и инно

lIаUИОIШЫМИ ФОIЩ<JМИ У ИШlOиаЦИОНIiЫХ баНICОII есть интерес 
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IЮ I\НСДРСIIИИ ВblсокоприБЫЛЬНhlХ изобретений И перспсктивныХ 

IЮВШ~СТI\, поскольку они И сами будут иметь от этого бо.'lbШИС 
доходы Малые ИННОl\аЦИОll11ые фирмы могут в большей мерс 
раСС'IИТЫIl:l.ТЬ на получеllие кредита именно у инновационных 

банков, поскольку ОIIИ спеllиализируются на 3ТОМ напраалС11ИИ 

ПрИВЛСЧСНI1С инвестиционных ресурсов может ОСУЩССТВЛЯТI>

ей также .-пол выпуск» uCllHblX БУМJГ. Такой метод финаllсироnа
ния ИННОIИЦИОННI,IХ ПРОСКТОВ получиЛ название эмиссионного 

финансироваllИЯ. Он используется в СЛУ'lзе нсобходимости 
приuлечении средств для осуществления крупномасштабных 

иннопаllИОННЫХ проектов (рис 17). 
Ut:HHbIC бумаги представляют собой финансовые документы, 

u которых зафиксированы определенные права ее владслыш 

или предъявителя. В финансовой практике к ш~нным бумага~t 
относятся лищь те, которые МОГУТ быть объектом КУПЛи-прода
жи, а Т<iКЖС ИСТО'IНИКОМ ПОЛУ'IСНИИ регулярного или разового 

дохода 

Предприятия могуТ пыпускать ценные бумаги, которые при
ведсны на рис. 18. 

,------, 

f'HC. 17. Модель )МИССIЮНlЮГО финансирования 
Иll11О0ационных просктов 



Рис. 18. Возможные типы ценных бумаг 

инноDационныc фирмы, !] частности, могут выпускать обли
гации следующих ПИДО!] (рис. 19). 

Рис. 19. ВИДЫ облигании, lIьшускасмых инновационной 
фирмой 
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Выпускас:мыс инновационной фИР\lОИ облиг,щии 
ОТЛИ'IИН, заКЛЮ'l:!ющиесн в слe.nующсм. 

• 06ыч//ые об.mгациu с фиксирова1fllЫА' дохо(}о.l/ (':IOJlI'oHl>!e 
оби:щтеЛЬСТR;J ЭМИТСJfГ3 (фирм!']) упла']ИВJТЬ J\СРА(,ПСЛИ\I 

(CTOpOНlHIM инвесторам) твердый npO[ICHT. а гю 11СТС
'[ени и срока заима иернуть НUМ~I)jJ.ЛLllУЮ стои,!Ость 

Облигации), 

• 06лига/{11/./ с фuксированной процентной ста8КОЙ (фикtиру

ют такую форму заИМСТRования деНI:ЖНL!Х CpeдCTII, ко[,13 

З;JСМЩИК просто обязан возвратить полученную денежную 

сумму через фиксированныи период времени с ОIОIЮрен
ными процентами); 

• облuгации с «плавающей" nроце//П1ll0l1 ставкои (п условиях 

8Ь1Пуск:! облигзционного займа огооариваеТСА" принцип 

изменения процентной ставки обычно с привяжои к сущес
твующим банковским и межбанкоnским ставкам), 

• оБЛИlации с возрастающей процентной (тавкой (при 

этом сама ставка может быть как фИКСI1рОШ]ННОИ, так 
~I "плавающей~); 

• КОНВертируемые облигации (оформляют 1I0ЛГ инвестору 
и рассматриваются как вид ССУil, когда кредитор может при

обрести у должника его акции 110 заранее оговоренной I1сне, 
но в lIределзх еще не погашенной суммы залолженности); 

• суборJu//uрова////ые KO/ltl/:pmupye.l/blI! облигоции (тип ДОЛГОIJЫХ 
оБА"зательств, которые погашаются ранее всех обяэатеЛЬСТIJ 

по акциям, но позднее вссх oCTa~'I!,HbIX полгов, особенно 

баНКОВСКltХ кредитов); 
• облигацин с продлением или сокращеllm:.1I срока действия 

(1IlIСрпом слу'ше ИНlJ.Cстору предостаU.lнеп;я ГlраlЮ уlJеЛНЧ~I

вать срок об,lигашюнного займа, в послe.nнем - возможно 

lIOCPO'IIIOC lЮГ<1111еll ИС, когда устанаВJlивается определенный 
flСриод IJремсни, раньше истечения которого нельзя предъ

НIIЛИТЬ оБЛltгаuии к погашению), 
• OтJl>l8Hble облигацuи (:Jмитент может отозвать облигации 

до наступлснИН срока их 1I0гашення), 
• об.Juгациu под обеспечение имущества фирмы (щзния, соору

ЖСIIИЯ, машин!'] и т.д,) И ПОРУ'lительство ТРСТЫIХ л 1111 
И 1IIIIХТИJIИОIIIJI,Iе ресурсЫ могут также IIPIII\.leK<lTb-

(;И под У'lреЖjlение IJCH'lypHOro предприятия Вен'IУРНЫЙ 
К~llltтаJJИСГ - Эl0 посредник между синдиuированными 
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(коллективными) иtlвесторами и ПРСil11риниматемши В )ТО\[ 

заключается одна И3 самых ПРИНUИПИ:l.'Н,НI,IХ особсtlНоt:ТСИ :JToro 

типа ИНllестирования. 

С одной стороны, венчурНЫli каПlпа,llКТ С<i\ЮСТОЯТСЛl>Н() 

принимает решсние о выборе того или иного объекта для внс

сения инвестиuий, y'laCTBYCT в работе совста дирскторов и всн

'lески способствует росту и расширению бизнсса ЭТОЙ компании 
С другой стороны, ОКОН'lагепыюе решсние о производстве инве

стиuий ПРИНИМi1СТ инвестиuионный комитет, представляющий 

интересы инвесторов. В конечном итоге получаемая венчурным 

инвестором прибыль принадлсжит только ИШlесторам, а не ему 

лично. Он имеет право раСС4итъшать только на 4асть этой 
прибыли J7• 

Венчурным предпринимательством в России занимаются 
так называемыс нсофиuиальные инвесторы. К ним относят 
частных венчурных инвесторов, которые вкладывают в бизнес 
собственные или семейные средства. Их аналогом 1) США ЯВЛII

ются «бизнес-ангелы». В ка'lестве венчурных инвесторов могуг 
выступать институuиональные (неофиuиальные) инвесторы 

к ним относятся всевозможные РИСКОВbJе веНЧУРНblе фонды. 
инвестирующие и привлекаЮЩliС средства nснсионных фOl1ilОR, 

страховых компаний, а также средства фИЗИ'lССКIIХ Лlll1. 

Финансирование инноваuионной фирмы может осушесr
впяться методом самофинансировзни~, с использовзнием J1B)'X 

источников: прибьтли, распределенной на цели развития и а\юр-

тизаuионного фОНдг' ____ (р_"'_"_20_)_" ___ _ 

Рис. 20. ФИШIНСИРОllаllне ИШIOII3ЦИОННОЙ фирмы методом 
саМОфИl!аliСИРОПВIIИЯ 

" IJR 1_ hllpJ/www []ovckoln IIIГоjГlljпеwsjРUЫI(.,t\юnЧ?_m"'J1UЫIСalIOМ&'_ 
I~ГС'-&ld"IОЗ4&~"'ргi!11 
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после уплаты налогоn и других платежей из прибыли () бюджет 
у предприятия осr.lется 'Iистая прибыль. Чi1СТЬ се МОЖНО наПРi1D

,1ЯТЬ Н,\ Кi1ПИТi1J\ьНt.lе DЛОЖСtiИJt Р'!J.IIИЧНОfО Xi1paKTepa, а также 

на ИН1JССТИЦИИ в составе фонда накопления I\JШ друсоro фон .. Ы 
~налопt'IНОГО НiI)начения. Если прибыль велика, то излишки 
се \lОЖНО Нi1прав,пь на осущССТВJlение новых иннооационнt.IХ 

ПРОСКТОII и, даже (;СЩ1 проект оказывается убыточным или 
не окупается, фирМ ... рискует только своим капиталом, а не кре
дитными ресурсами Для крупной инновационной фир\tы, кото
рая ОДНОllременно Dыполняет большое КОЛИ'lеСТ1)Q проектов, это 

неощутимо, т, к. является ожидаемым венчурным риском, а ДЛЯ 

среднен н маЛОl1 инновационных фирм - это крупная неудачз 

11 может приоести к банкротству. 
Основные прОИЗВОДСТIIСНliые фонды не требуют ВОЭ\lещсния 

11 натуральной форме после каждого цикла DOспроиэl!OДСТва, 
ХОТЯ накопление СТОИ'-lостного износа Ila предприятии проис
ходит системаТИ'lеСКI1 В результате амортизации формируются 
денежные средства, которые служат дополнитслt.ным источником 

раСШl1рения воспрОИ3ВОДСТШl основных фондов фирмы Ввод 
8 эксплуатацию IЮIIЫХ объектов тзкже приподlП к амортизации 
и соответственно к формироnaННЮ ДОПОЛНIП~ЛЫIЫХ ИНВССТН

ЦИОННЫХ рссурсов. АМОРТИJ<lцн.онные ОТ'lислеНI!Я "роизводятся 

в течение всего нормативного срока службы ПРИ.\IСНСНI1С MeTOi.\i\ 
ускоренной аморгиэации П03110ЛЯСТ фирма'-l быстрсе IIi\К3ПЛlшаТI> 
инnеСТИЦИОННt.lе среДСТllа и СООПJстс ГDCHHO быстрее заменять 
ТСХliOJlОГИ'IССКОС оборудование н СТРОI!ТСЛI>НУЮ ТCXtll!KY 

для финаltсировання I!ННОlJ;JшюнtЮГО проскта возмож-

110 использование Т<lК H<lJblnaeMOro ~t(;TO!la «паКСТl1роваНI1Я» 

(рис ~21-,--). __ ~ 

Рис. 21. ФинансироttшtИС иннопаЦИОНltЫХ IlpoeKТOn методо'.! 
Н<lкстирОЩlltия 

CYIJ. ДalllЮIО MCTOjlil ФИl1аllсирОllавия заКЛЮ'jастся в том, 

'ttO 1I0Лlосрочltl,IН 11ItJtОlJаНИQНlit.IЙ проекТ ~IШКСТИрустся" 
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с краткосрО'lНЫМИ коммеРОIССКИ\!И проеКТ3'IИ с целью ПОllдер_ 

жаl-lИЯ более масштабlЮro ИIIНОВ.ЩИОННОГО IJроектз прибылнми 

от реализации ТO'IC'lНbIX 

Возможным способом ФИllаllСИРОIЫllИН инновационной фир

мы может быть реализаllИН И]лишних и сда'IЗ " аренду ВЫСIЮ· 
бождасмых активов l'еаЛИJrЩИII И:JЛИIUНИХ nктивов с вложением 

полученных среДСТ11 в осущсствление проекта увеПИ'IИRает 

капитаJI фирмы Часто это ЯПJIЯСГСR пынуждеliНЫ\1 шагом, кото
рый хар..1ктсреll ДЛII малых иtlНОо<ЩИОllНЫХ фирм разных фор ... 
собственности, Ile способных мобилизовать заемные средства 

Л изинг по своему содержанию бnизок к аренде Единственное 

разли'тие заКЛЮ'lается в том, 'IТO В лизинговой сделке участвуют 

3 У'I3СТНИК::I: Фирма-ЛИJинroдатсль, ФИРМ::I-лизинroполучатель 
и банк, а D аренде 2 у·taстника' лизингодатель и лизингополу
чатсль Кроме тоro при лизинге ЛИЗИНГОПОЛУ'Т::Iтель не TO.~ЬКO 
ПОЛУ'lает объект о дЛительное пользование, но на него возла· 

гаются также обязанности покупателя, связанные с праВО\I 
собственности Он опла'lивает имушество, возмещает потери 

от слу'i3ЙНОЙ гибели имущества, осуществляет его страхование 
и теХНИ'lеское обслуживание (рис. 22) 

Рис. 22. Ilринципиапьная схема финансирования 
с ИСПОJlЬ30Щl/1ием лизинга 

ИННОl13ЦИОIIНtlЯ фирма может сама стать лизинговой КО~lnа

ииеи Это может ПРОИЗОЙ1 и I! слу'raс С}I.J.'IИ в аренду Ope\leHHo 
IIЬТСIJобождаемых аКТИIIOВ. ПОЛУ'raемыс арсндныс платежи, в дан· 
ном случае, прсдстапляют собой ДОТlОJlIIительные доходы инно' 

ваЦИОIШОЙ фирмы, которые 011<1 может ИСТlOльзовать в КЭ'lестве 
инвестиuиоТlВЫХ ресурсО". 

ИНilо"аЦИОIIIШН фирма может ОСУЩССТВЛIIТЬ оперативньтf1 
и DОJВрзПlЫИ ЛИJИIIf (рис 23) 

ФинаНСИРОТl3t1ие инновационнои фирмы может осущест' 
ВЛlllЪСЯ 'lepeJ "рCJIосгаllлеllие кредита. обеСПС'lСllием которого 
слу.«иг искомый J3J1Щ В д.IIIТТОМ CJTY·T.IC ИСПОJIЬЗуется метOJ] 

ФИН31iСИРОllаl1ИН rlOJI заклад имущества. ОТТТОlllеттия между долж· 
ником и крсдитором реТJlамсlIТИруlOТСЯ заклаЛllOИ (рис 24) 
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е течение лереоначалъного 

срока аренды 

продаеецпредмеlЗ лизинга 

8k>lступает и как 

лизинroполучателъ ~ 

Рис. 23. ВОЗМОЖllые формы лизинга 

1.=:::-1---з~,,,,m,,,'Д,,"Н""~--ГИИ;;;нн;;:о;,,;-;ц;"о;;:н;;наВ;.' 
~Т_О~~О_Д_"'_--с-,-фи-ср_ма -должник 

Рис. 24. ПРИtЩИfJИ<IJIЬJlа" схема фиtШ!-tсироваНI1}1 
пол заклад имущества 
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Закладная тоже преДСТJJlлнет собои ценную бумагу Ее оса· 

беННОСТI. заКЛlО'lастся в том, 'ITO ОН;} сопе[JЖ'IТ долговое обя
заТСЛI:.СТllе перед кредитором В C}IY'IJC IIСllозвращения долга 

заеМЩИКШI кредитор nO}IY'laeT взамсн lIедвиЖИМОСТЬ в виде 

земли или строений Инновационная фНР~lа, вы1тупаяя lJ качес
тве заеМЩИк<t, получаст кредит, обеСllеченнсч которого служит 

искомыи З<tЛОГ. В этом слу'ШС и возникает 3iJ,кладнан 

Одной из форм залога является ипотека (рнс 25) 

Рис. 25. Ипотека как форма залога 

ЭТО раmщ,идность залога именно недвижимого имущества 

(главным образом земли и строеиий) с цслью получения ссуды 

Ипотека предоставляет право прсимушестnенноro удовлетворе
ния его требований к должнику-залогодателю в пределах суммы 

зарегистрированного J<lЛОГ<! Предметом залога могут быть 

не TOllbKO вещи, но и Ilмушестnснные прав<'\ и требов,шия. Для 
ипотеки xapaKTepllbl: залог 11\lушества; 80ЗМОЖВОСТЬ lюлучения 
под залог одного И тогп же 1i\lvщества добаВО'IНЫХ итютсчных 

ссуд ПО вторую, третью и т.д за~ладные, обязательная регистра
ция залога n специальных ::sемелЫIЫХ книгах)!, Ипотечным кре
дитованием 1I Российской Фесдерацин Зi1IJIIМi1ЮТСII специальные 
ФИljiJ.IIСОRо-кредитные ИНСТИТУТЫ - иnотечные банки. 

ИСТО'lllНКlJМ ФипаllСИРОlJаНИII Иt!IЮНiIШIОННОИ деятельности 
ЫOlУТ бl>J1Ъ доходы от продажи ГСПlOлогии 11 lюу-хау. Данный 
с)!Особ ФIIШIIIСИРОII3IIИЯ, беJУС}ЮIllIО, Яllлнетсл 11есколько спсци
фН'IССКIi:>I, ПОСКОЛЬКУ, 11<1 IIСр!lЫИ ЮГЩ1Д, МОЖСТ flOказаТLСj.l 110.::)
ФФо.:КТИIЩL,IМ roРГОГIЗ11. ЛИЦСIIЗИJ!МИ Jta ГСХНОЛОГl1Н ttРОНЗlJO,lства 

" (-~p~e"" Н. n .. nepemelllJUlmell и н ОР"ШllзаI111" и ФI11IаIILИР<НI;ЩИС HII"CC 
ги"и" М ФИII~IIСI~ И статист""а. 2()()I) С lQI-102 
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IIнноII:.IIlIюнныx TOBapOIJ, а не самимн товарами. Но существуют 
ОП!1СЛС.'IСНllые ПРИ'IННЫ, которые побуждают ИIIIIОl!аНИОIIН"IС 

ФIlРЩ,1 так посту"вть. 

ПРИ'lИНLI, по которым выгодно продавал, технологию. 

а не коне'If\l,IИ продукт, приuсдеНbI на рис. 26 

не имеет u ДOClaТO~HOM Фирма не имеет ОПЫТ<1 

О:OIIичестuе С80И~ и сбытовых 

Фир ... ауходи~ 
ср,·mка 

(те>.НОПОГИА 

продаетс~ 

быещим 

<онкурент!" .. ) 

Фирма~о"е~куп"rь 

~э"ую·r()те,нопогиЮ 

I'рСДllасасмую ТОпьКО 

ее собсr~с"но" 

pecypc08Af\1I 

Ko"e~H""" 
T08apoMHaHOilblK 

ф"-'''"~"''",'' 
Hap<IДCpЫK~Oe 

совсеоозмо,",н"'М" 

'ЗМО:«еННЫ"И 

6арЫ!рами~ 

ПРОд<lжате .. 'опо'"'' 
мо,",стсопутствоuа1Ь 

AonrQope",eHHQMY 

сопутстnующ,,~ 

ТОlI<lРОl:lфИРМЫ 

РИС. 26. При"ИНЫ ULIГОДZIOСТИ 
продажи ННflОllанионных ТСХIЮЛОГИЙ 

Т.!К или ина'JС, продаuан IСХНОnОГИИ, ИННОШl.ционная 

фирм.!. <.: щшои сторОIlЫ, IЮ.'IУ'I<!сr I!собходимые и.шсстиции, 
но L дру/uи - LOJJJa~T <.:~бс IIОШ,I)( I1JIИ УСИJJИJl;JСТ сущестоую· 

/I.!И~ KOHKYPCIIТOB, yrzyCKacT '/асть приuыли, которую, ОСIЮИО 
le~I\IIJIOI ИЮ. МО/ ла ()ы ПОЛУ'IИТt>, или попросту TC!1nCT КОIIТРОЛI, 
I/JiI неи 

М.!,ЮИ!llС<,:·I!lbl в rос<.:ии методы ФИlJallСl1роnания иниопа· 

IJИОЩЮИ ;~CK I С}' 1>110<': I Н, !акис как фОРфСЙТИIIГ и фаКТОРИВI 
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Форфейтинг являстся своеОБР<l]НОЙ формой трансформаuнн 
коммеР'lССКОГО кредита в банковскии Применяется он в том слу

чае, когда у покупателн (lIданном случае инноваuионной фирмы) 

нет средств для приобретения К<lКОИ-)lибо продукции, необхо

димой для внутреннего производства. Покупатель осущеСТВЛllет 

поиск продавца товара, который ему необходим и, заручившись 

предварительным согласием коммср'lССКОro баtlка (третьего 

У'lастника сделки), договаривается о его поставке на уСЛОВИJlХ 

форфейтинга. После заКЛЮ'lСНИЯ КOIпраКlа 118 посгавку необ
ходимой продукuии инновационная фирма передает продавцу 

комплект вскселей, общая стоимость которых paBlta сгоимостя 
продаваемого объскта с y'ICTOM проиентов за ОТСРОЧКУ платежа, 

Т.е. за предоставленный коммсрческий кредит. Продавец товара 

передает полученные от инноваuионной фирмы векселя банку 

без права оборота на себя и сразу ПОЛУ'lаст деllЬГИ за реализо

ванный товар. Оговорка "бсз IlpaHa оборота на себя. освобожда
ет продавиа от имущественной ответствеllНОСТИ D случае, если 

банк не сумеет Ilзыскать с векселедатеJlЯ указанные в векселе 

суммы. 

Форфейтинг О'lень похож на КОММСР'IССКИИ крсдит, выдава

емый банком. Технология использования этого методы финан

сирования представлена ниже (рис 27) 

Деньги за реanИЗОIIЗННЬСЙ товар (6) 

Рис. 27, ФорфеЙТИНl' как метод финансирования 
инновационной фирмы 



в ОТС'IССП,Снtюн НР,IКПIКС T.lKOII \fCT()" фllНJНtНРОflJlIlНI 

IЮЛУ'IШlllаЗ"ill1ИС "СКССIII"ЮI1ФОР\II" плаТСА<СII 
ФаКТОРI1НГ - это такои .\ICT().~ ФНII,lltcllрOlI.lНIISI II1111()II,11111О11" 

иыx проеКТОII, npl1 котором 6MIK OK,OЫII<lCT Фltl"IIIСОIIЫС }\: 1\111 
КЛlIСНТУ!l 06\ICH 1'<1 уступку JаДО.1ЖСННОСТlI Прlt\IСItI1ТСll>110 

к НННОLЩЦlЮIIIЮII фИРМС 6,IIIK можст IIроФинаllCllрОllJТI> Itotl,III"\ 

то"ароо lIи60 страхоuанис p'ICKOII 
СХС\lаТИ'IНО .\IОДСIII> ФаКlорННГОIЮГО ФllllаНОlРОlI.llllIН 11106-

р.lЖСllа lIарнс 28 

Рис. 28. Факторинг как мстод фl1нанснроuания 
IIННОllаЦИОIIНОЙ ФирМ1>1 

Таки\, образом, сущсст"уют самыс Р<lЗI1О06Р<lЗНЫС \lСТОДI>I 
Фи"аНСИРOlIJНIISI инноuаЦlЮНI1ОЙ ДСSlIСllt.lЮСТII (ИННОlt.lЦIЮItНЫХ 

фирм, IIННОI'<lЦИОННЫХ лроектоu). II Ш1ННОМ паР,IГР<lфС ОЛИС,IНЫ 
ЛИШI. методы прямого KOMMep'ICCKOIO фИНattcироваНIIЯ, K010pbIe 
ДОСТi\ТОЧНО мно[·ообразны. Задача руководителей инно"ацlюнныx 

фирм - гра.\lОТНО. uзвешенно "ы6рать тот 1IЛ11 иной метоД. lIибо 

СОВОКУПНОСТI> меТОДОDДЛЯ зффектlt"ного ФIIнаНСltрования инно

uаЦlЮllIЮII деятельности своих фИР~1 В СJlсдующем паРЗ['рафе 

рассмотрим косоенные метОдЫ коммерчсского ФинаНСllро"аНIIЯ 

иlllювациоllllыx проектов. 

5.3. Косвенные меТОАЫ коммерческого 
финансировани,. инновационных лроектов 

РаССМОlРИМ более подробно МСlОДЫ KOCDeHHoro финан
СИРОllaJlllЯ 
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к ним относятся l9 . 
J Локупка либо apCHA<l М<lТСР~1d.ll.III.IЛ и Т<:ХIIИ'IССКИХ средств 

п кредит (рис 29) 
2 Локупка матерналыюго И\iУШССТlJ;J. lJ Р,Ю .. РО'IКУ (рис 30) 
3 Лриобретсние ЛИI(СНЗИИ Ibl ТСХJlОЛОПIЮ, KOTOPMI буJ,СТ 

ИСПОЛЬЗОIJ;J.ТЬСЯ в ИНIЮЮЦИОННОМ проскте (РИС 31) 
4. Размсщснис акций и иных видон UCIJJlbIX БУМaI С оплатой 

нспосредствснно D фОР\IС поставок или СJla'IИ U аРСIIДУ потрсб
ных матсриаЛЬНО"ТСХНИ'IС(;КИХ и информаЦИОlllIЫХ ресурсов 

(рис. 32) 
5. То жс, при ПРИIIЛС'lСНИИ ПКЛ<IдОIJ в Iштуре от партнеров 

ь уставныс фОНДЫ собстDCННОro либо целевого совместного прсд

приятия 11 обсспсчснис совмсстных просктов (рис. 33) 
6. ПРИIIЛС'IСНИС работников с оплатой в ценных бумагах фир

МЫ, ьыпущснных под ИННОD;J.ЦИОННЫЙ проскт (РИС. 34). 

Рис. 29. Метод финаJlсирования и~щовацио"ного проекта 
на основс покупки и арснды матсриально-тсхни']сских средств 

за счет кредита 

'" ФНII3t1~НРОК31IНС Н к[!СдиrОllo3Щlе ""ItОlЮшюrllю!i !lСЯТl:/lhlIОСТII! 11М рсл 
8алrlайце"а С 8, Mflml>au.,u"1J О в СПб СПБП'. 1993 
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1 Поставка 

РИС. 30. Мстод фИ!ШIСИ)ЮIШIIИИ ИllllовациошlOГО проекта 
на OCltollC покупки М<1тсриаnЫIO-ТСХIIИ'IССКИХ средств 

11 paCCpO'IICY 

Рис. 31. М('ТЩ' ФИШIl1СИРШI;II/ИИ ИII!IОВlЩИОIЩОГО проскта 

11.1 OLI!<IIIt: ириобрt.:rСIIИИ ЛИ!lСIПИИ 1Ш ТСХIIOJIOIИЮ 



Рис. 32. Метод финансирования иннощщионного проо:кта 
lIа ОСIIове размещення акций и ИllhlХ видов ueHHMX бумаг 

Рис. ЗЗ. Метод финансирования ИНI1ОIJаuионного проекта 

на OCI/OUC ЛРИI!JlС'IСНИЯ Ilкладоu партнсров в натуре 



Рис. 34. Метод ФШLilJlСИРОDilllИЯ ИШIOШLШЮШЮГО IJро!.:кта 
Н3 основе IIрИDле'LСLIИЯ вклздов П;JРТНСРОD В HdТYPC 

Суть данных методов очевидна и СIIOДIIТСЯ К тому. 'ITO обеспе
чеиие инновационных проектоu осущестuляется неrюсpc.lIСТвенно 

потребными для их ре:.lЛИЗ:.lЦИИ матсриаЛЫIO-теХIIII'rескими, 
трудовыми и инфОРМ;ЩИОIIII~IМИ ресурсами, МIIНУЯ стадию 

Ilрнвлечения денег И раСХОДОD3ltия ИХ на JJриобретение этих 

PCCypCOB Jo. 
Таким образом, существуют самые раЗ[lOобразны~ методы 

коммерческого финансирования инновационной деятельности. 

Задача менеджеров предприятия состоит о выборе того или иного 
метоца финаllсирОDания, либо их co'reTaHH>! 

~U~!!lIe М кредиroUЩIМЕ ИЩIОII'ЩIЮI<НОНЛСIIТСIl..,IОСТМ /rlO1\ рсд 
/iщrJu,,'«'tl(J С В, М(JmQtJцлOtJQ О В СПб СПБГУ. 1993 С 47-411 



Глава б. 

БАНКИ РАЗВИТИЯ 

КАК МЕХАНИЗМ ФИНАНСИРОВАНИЯ 

ИННОВАЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

6.1. Современная банковская система России 
и наличие в ней 6анков Ра38ИТИЯ 

Российская банковская система д,1ЛСКJ от СОI\СРШСIIСТlIoa Боль

ШИНСТВО коммеР'lеСI(ИХ банков не ТРOlнсфорчи[)уют сбережения 

11 производсrНСJШЫС ИllnCСТИЦИИ Кроме то' О, [ЮССИЙСКИС частные 
банки 11 отли'.иt ОТ зарубежных работают в OTCYТCrlНlC не ТО.1ЬКО 

институтов И Иliфраструктуры, обслуживающих ИIIВССТИЦf1ОНН~IЙ 

процесс, но и сколько-нибудь CepbeJHblX кредитных ресурсов 
СОВОКУIIIЩИ КiltlИНЛ 'laCTl1blX российских баНI<ОIl на ПОРЯДОК 

MCHI>IUC калиталl.l одного крупного заруБСЖllOГО KOM~ICp'leCKorO 
башеа В ')тm1 ситуации 'щсщый сектор россиискои банковском 

СИСГСМI.! НРЯi111И сможет обселс""ТЬ необходимый уропень ИIl8СС
ТИUИОJ!lIOИ и ИIJlЮН<ЩИОНfЮЙ активности РаСС'IИТl>IваТ1> Н<1 ТО, 

'ITO 113111И КО\1."о1СР'IССКИС 6ЩIКИ 61>1Clpo 111>1 ["1<1(T)'T до Ilе06ходимы~ 
размеРОII, НС IlрихоДИТСЯ ИJ JТOI'O следуст ШI(lШIТCJI1>Ii<1Я потре6· 
IЮСТЬ 11 I{)CYil;!j)(;18t:rrFIOM СТИМУЛИРОIJ'ЩИИ ИIIIJССТИUИИ В инно

шщионную lIСЯТСЛЫIOClI, 11 'I;КТlЮСI"И, хорошо JapCKOMCIIдOn;J,' 

себя н СОIlРС,,",СIIНОИ МI1JЮIЮИ ЖОIIO~lике ЧСТОД фИIIМIсирова1l11~ 

IIj1иориrСП11>lХ наГlj1mШСНИl1 ')КОJIO.\,IИ'IССКОГО роста, 11 том чиС.1С 

ИJJIЮIIЗЦИOlIIЮГО, через госудаrСТllСllнъrе БаflКИ раЗllНТИЯ 



61,(СDрtмеККдябдиковс~аясипе"мf>о(снн 

Опыт создания и успешного ФУНКНИОННРОЩlltlН! б~нков 
развития имеется в ЯIIОНИИ, Китае, ИНДНI111 БраJИ;lltl1 

На какое-то. ПО-IIИДИМОМу. lJCCI>Ma ДЛl1Н'ЛЬНОС, время 
ГОСУД,lрствснная баНКОlIская система ДQJ1ЖIJа КОМIJ~нсироиать 

отсутствие эффсктиnно работающего pbIHO'lHOfO механизма 

IIНУТРИ- и межотраслеlJОГО перелипа капитала Достигается ::по 

СО'lетание СООТВСТСТlJующей двухуровневой КОНСТРУКlIией сис

темы roсудаРСТIJСННЫХ ИНСТИТУТОВ развития, которая могла бы 

СОСТОJПЬ ИJ российского Банка развития, реализующего зада'lу 

прllDле'lСНИЯ ИНDССТИlIИИ IJ приоритстныс направления зконо
\HI'ICCKOro РОСПI, и специализированных отраслевых и функ

Цllонал[,l!WХ Банков раЗIiИТИЯ, обеспечивающих поддержание 

нсоб\одимого УРОВIIЯ ИIIВССТИЦИОIllIOЙ активности в соответс

твующих сскторах российской экономики 

РешеНИJl о создании некоторых из ЭТИХ банков приняты уже 

IIССКОЛI>КО лет назад. T~K, lJ России на сеТОДIIЯ существует целый 
ряд раЗllИ'lНЫХ Банков р~зuитии 

ОДНИМ И"J прсДс,-пн!Итслеи таких банков ЯDлиется Наllиональ

ный банк раЗВИТИII. ОАО НаЦИОНIIЛЬНЫИ банк развития работает 

на российском финансовом PIM!Kt с 28 ноября 1991 г, имеет 

ГенеPUI!ЫIУЮ лицензию на ОСУШССТВ;IСIlfIС б<lНКОlJСКllХ онсраннй 

D рублях и иносграннои валюте, JIIi\lСIIJI1Ю I1РОФСССИOlIaЛЬНОГО 

УЧJlстника ценных бумаг)!. 
Национальныи банк раJDИП1Н - УНlIl!(.:рсальныЙ коммер

чсский баllК, DзаИМОДСЙСТllУЮЩИИ с баllкаМl1, КОРПОР~ТНВН[,[.\l11 

КJlИСltТами и с частнымИ лицаМI1 ПГJl1 этом ОСНОВllое напраВ)lе

IIИС деятслыюсти - обсЛУЖИllзние nРОИJIЮДСТllСНftOго сектора 

JКОIЮМИКИ. 

Национальныи б~нк раЗIJИТИЯ ЯВ~lJIСТОI 'I)ICI-[O\I Ассоциации 
ро(,.(_иliскнх баllКОII, '1ЛСIЮМ фОllдОВОИ БИРЖll ртс. Московскои 

\.IСА(баIlКОIIСКОИ IJ<lJlЮТlЮЙ бирж н (М М IЗБ), фО!liЮПОИ бlфЖlf 
~С:ЩКГ-ПСlсрБУРI~ и СЩ!Кl-ЛстсрБУ["Jlско1t l3i1ilЮТlIO-ФOllJЮВО!l 
биржи (<..П B/J) 

КО\lМСР'IСr..кии БаllК "РУССКИll Ба!!к f'аJI1ИТl1}1» lar)(~rllCTpI1pO· 

lldll 2М OKIJlGP}i 1992 f 

И\.IСС"I .JИltСI1JИИ lli1 ОСУII(ССТШJСIIИС )lСIIII)IIТ<lрIIOИ ДСJlТСЛЬ

H<JL 1 И II,! <\f.."1I1CL I JIII<.:НИС IIСllг<.:IIЫЮ<.:ТИ 110 УllРilllJlСНIIЮ tICНllbI\НI 

--,-"-, -'-'Щ>//www" gr,,,I,,alc Г!I/Lпщр.IOLс,hlшl?зrlld~.,006Ь~RЬ·4f2с 460 
, ~. 741- 7 ." ') I 1'12'\ .lc9 



11, rnao~ 6 БО"Ы1 разви,~я как механизм фИНдНСИРО8ан~я ~',!~d_Ц~_?'_"_")~ 

l)Y.\I.II·:IМII, 11,1 осущеСТ[J,lение 6POKCpt;KOII Д<:НJ<':.lblIЩ.lll, 11.1 О"У 
111~ell\JlCIII'C дилерской деятельности, 'м СОUСрШl:IIII<': фl.Ю'IСРС-
111,1\ 11 ОllllИОННЫХ сделок в биржевои TOPIOII!IC 11,1 IСРРИroрии 

I'ф 11 раJРl'ШСНИС на право ВЫСТУПdТЬ в ка'IO:СТ!lС rap,I!!T,1 lIt:рел 

lаможенными органами 

l:рсди основных у"астников Банка ряд россииских К()МII.111ИИ 

000 «Иllllестиционная компания ~Ви"ат», 000 ~НОliщrупн., 
зло ~Hep,%», Российскан акционерная 3I1ТОТРilНСIlОРГllа.ч коt.шз

ЩI\I OTKpIoIToro типа "PocaBTOTpaHC~, 000 "К,IIIИТ.I.)! ПРЩIСРТИ. 
н некоторые другие, 

I'СIlУПЩИЯ Банка как надежного партнера I1<IfIРНМУЮ jаRИ

elH от результаТОIJ его работы и тех принцилов, на КОТОРЫХ 011 

еТРОIIТ СНОЮ деятельность. 

С MO~lcllla OCI-lOuаIIИ» Русского Банка Р<llIIИТИЯ КО.'IИ'lест

ITe""I.o)e и k<t',eCTBCTll-lые показатели ero роста и раJIIИТИН xap~K
ТСl)ljJОl1ались Itсклю',ительно tJыокой динаМИКО11 

1-1.1 сс! ОI\ННШ.'ИИ Al:llb РБР - это динамично ра]ВИIJ<lющееся 

yllltncpc;l,l1>IIOC кредитное У'lрежД~ние, реализующсс широкии 
круг Оl1ераl\JIЙ на РОССИЙСКИХ и междунарадНI.oIХ фИllансовых 
PblHK;IX. 

IJсероссийский Банк Развития Реrионоп (ВБРf», со-щан 
I1 1996 г, 

Ikероссийскии бilllК развитии регноно!) активно у'rастиует 
11 ЛСJrтельности ра]ли'IНЫХ ЛРОфсссионалl.oНЫХ и блаГОТDО
ритеЛl.oIIЫХ организаций Среди наиболее значимых проектов 

следует ОтмстИТЬ участие D работе АссоциаllИИ регионалЬНЫХ 
баНКОl1 ~Россия .. , Национальной ФОIIдОВОЙ ассоциации, Нацио
lIаЛЫIОЙ валютной ассониации, Российского ДеЛОl10ГО клуба, 

ЕIlРОIН~ЙСКОГО Делового Конгресса, АJиатско-Тихоокеанскоro 
ЭКОIIOМИ'IССКОГО СОТРУДIIИ'lсства (АТЭС), ПОПС'IИ1 сльского 
СОlIста МГУ иМ М. В. Ломоносова 

БОIIК IIщ;тупаст одним из активных ош:раторов лраКТ)1'IССКИ 
Щ1 "сех ссгмснтах Финансового рынка, ЯВJlяется нрофсссио

IШJlr.rIЫМ У"3СПIИКОм рынка ценных бумаг, дlмером на PbIlIKC 
ГКОjОФЗ, МосконскоЙ и Cahkt-ПстсрБУРГСКОI1 секциИ 
u:JJlютIlы�x бирж, 'Inr1Ю~ Национальной валютной ОССО1[И:ЩИИ. 

НаЦИОII3J1I.IIОЙ фОНJlО!Jоii ассоциации 
13 !I<.iсrоящес нремя межрегионi!лыlяя банковская группа 

IJБРР IIРCJlстаllЛЯСТ собой унииерсаЛЫlое кредитное у"рсждс-



б 1 (o.peMelllla~ баIllI.О8(~а~ (ип~ма России 

tIIl~, n[lOФСССИOliализм и опыт КОТорого стаНО}JЯТСЯ ВСС БО~lес 
I\O~jPCfi()B.IIIIII>IM~1 ('1I,OIKO\1 

3,1 1'0,])>1 СУЩССТВUВi1НИЯ 1\ Ka'leCTUC 1ЮЛfЮСТЬЮ контро.1ИРУ
ечои государство:.! кредитнои организ;щии ВБРР ]Нi1'IИТС,IЬНО 

рuсширил спое влияние в рсгионJ.Х, укрепи" свои ПОJИШIИ 

IJa фшtaIIСОВЫ.\ рынках ПОд1IJеРЖД<lЯ статус федерального банка, 
3БРР как tю КОЛИ'lестuеlI1lЫМ IlOкаытелям, так и U качественном 
ОПlOшеllИи существенно упро"и.~ СllОИ rJоз.ИЦИ~I, ЗJ.!lIН\ "есто 

среди ]00 крупнсиших россиjjСКИХ кредитных Орl;LШШЩИЙ 
По YPOIJIlIU доходов Банк превысил СРСДJIСОТРЗСЛСВОИ уровеlll> 

ВБРР уделяет большое ШIИМЗllие уuеnИ'lе.JИЮ своего устаоно
го капитала, ОКДЯ U этом новые возможности развития бизнеса 
и ПОlJышения своей устойчивости и надежности как крсnитного 

У'lреждения 

Особое UННМ:lНие ВБРР уделяет созданию партнерских 

отношений со своими клиентами, расширению CtleKTpiJ 11РС

доставляемых услуг и совершеНСП!ОlJанию paC'JeTHO-каССОI\ОГО 

обслуживания 
Политика БанкCI D работе С клиентами строится на основе 

\НIКСИМ,НlЬНОГО УДОВ!lетварения их потребностеи в б<1НКОНСКИЛ 
услугах, индивидуалыюго llOдхода К каждому клиенту и в]аимо

IIbtfOUHoro СОТР:"'дIIИ'1ества 
УДСШIЯ серьезное lJНИМiJние качеству предоет,шляемЬЕХ услуг, 

ВБРР поддерживает высокие TCMIJbI роста клиентской базы. Посто
ЯIШО уuеЛИ'IИIIЗСТСН ЧИСJlО корпораТИIll-IЫХ клиеНТОII Среди новых 
клиентов ВБРР - предприятия УГОJlЬНОЙ И ТОПЛИlJ.но-энергетиче

ской отраСЛ~t, ВIl К, предприятия UIIСТJIQЙ металлургии, дорожной 

ОТРiJСЛИ, OTe'lecTBeHHbIe инвестиционные КОМПЩlИи, крупные про
ИЗnОЖТlJенные И сельскохозяйственные преДllРИЯТИЯ, лизинговые 

К()~Нlании, /JреДJIРИЯТИЯ ДРУЛIХ отраслей 
Одним из ОСIЮIJНЫХ направлений внутренней политики 

Б<lltка Я1J.'lяеТСJJ эффективное управление рисками с целью 

СОКР<lIU~НИЯ финансовых потерь и обсспечения надлежащего 

УРОIIIIЯ надежности, соответствующего характеру и масштабам 
пронодимых Банком операций в интересах клиентов, акционе

ров и контрагентОВ ВБРР, 
РаБОТiJ Управления финансовых рисков затрагивает все аспек-

11>1 анаЛИЗiJ и контрu.~Я леятеJlЬНОСТИ Банка. а именно: разработку 
инструмеНТОII у"раВJlCI[ИЯ рисками; анализ и оценку кредитного. 

РЫНО'IНОГО, операUИОIlНОГО и Itроцентного рисков; Dыявление 

ИОО'НfИКОП рисков, fюллержку flpouecc<.! I1РИНЯТИЯ решениfl 
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коллСГИШIl,НЫМИ оргаl1~МИ и рУКОПОЛСТlЮ\1 г,ЩIЮI 110 "онрОС:I\.! 
-стратегии упраllлеНИJI рисками 

Крсдитная ПОЛИТИКi1 Банка наПРПll}lеНi1 на В:llIболес пmlfЮС 
удоплеТ!юрение потребностей клиеllТО" в креЛIIП1I>IХ продук· 

тпх при беJУСЛОIНIOМ соБЛЮJlС\IИИ 06f1Зате.~I,НI,I\ lI()р~ЫТ]\IЮII, 

рскомеНДШIИЙ БаНК:I Росси и 11 ,1руГИХ JаКОfЮ,lil rСЛI,III,!Х актов, 

рСГУЛИРУЮIlН1Х дснтслъносТl, ко~tМСР'IССКИХ 6.1111(011 

KlIK банк фслсраЛhНОГО значении ВБРР прllflll\1<\СТ JКТItПIlQC 
У'Ii1СТИС n программе 10СУДi1рственнои ПОJ1дер..кКII ТОПЛИDНО-ЭНСр
rCТlI'leCKOrO комплекс:! 

ОЛО ~РОССИЙСI(ИЙ б<lНК р:lЗJIИТИII» У'IРСЖДСII РОССИII[КИ\, 
фондом федерал['ного имущеСТJI~ [! [ООТ[lСТСТ[lИII СО ет 128 Феде· 
рального законО1]\,'i! 36-ФЗ от 22 фСUРdЛ!! 1999 Г "О ФС,lСР<lЛI.НОМ 
бюджете на 1999 год». 

100% ;lКI(ИИ ОАО "РОССИЙСКIIЙ банк ра3ВJПfНI', ПРИН;lдлежат 
Российскому фонду ФсдеР;lЛЬНОro имущеСТВlI. 

Росси ИСКИ И баllК Р<l3ВИТИЯ имест лицеюию Банка России 
на осушсствлсние банковских опсраций. ЛlЩСНЗИЮ профсссио· 
нального У'lnСТН!fЮI рынка lIенных бумаг на ОСУШССТlIJ1СНИС 

• дилсrскои дсятеЛЬНОСПI, 
• брокерской де~]тсльности, 

• деЯТСЛЬНОСТl1 по УПР<lIJЛСНИЮ IlСННЫ\lИ БУЩ\Гd~НI 

Российскии банк входит 11 число ncplI[,IX ДII<lдцаП1 б~НКОII 
России по р.1змеру собственного КЗЩПЗЛ<l 

Основная ЦСЛ1. дсятельности Российского бзнка [1<138И

ТI1Я - ПРЗКТИ'IССКОС содействие ре<1лизаш1И государственной 

ИНllеСТИШЮ!lIlm1 политики пул:м кредитоваlllН! реального 

сектора ЭКОIЮМI1КИ по ПрtЮРIIТСПIЫМ отраслям, ОПРСlIслнемым 

ПраВИТСJII,СТ1ЮМ ГФ. 

ОСНОlJные Jадачи Российского 6аllК8 развитuя: 

• оБЪСДИIIСflИС CpeJ1!ICCpO'lHbIX 11 дол! осрочных государс· 

ТllСIШЫХ и 'laCTIlh!X финансовых ресурсо" в СООТ8СТСТВИИ 
С ЭКОlIоми'rсскои ПОЛИТИКОИ Правитсльства Российской 

Фелсранни. 

• обеСIIС'I~IН1С CTPYKTYP"LIX И3МСIIСIIИИ n lIаll\!оналыli11 
экономике; 

• содеИСТl!l\С и IмеllСllИЮ crpyKTypl,. наЦИОН<lЛI,IIOГО экспорта 
11 сторону УI!СЛИ'lеНIIЯ удет.ного IICCil товаров с высокой 
jЮЛСИ добаllлеllllOИ стоимости: 



• фин.Ш(,И{ЮllJНИС МОДСРНflJ,ЩИf1 ОС1ЮВНЫ>' ФОtl.l0/j 

IIРСДllРИJI1ИЙ, 

• СОДСЙСТIJИС ИНlIОВ:ЩИЯМ, 

• СОЗД;lIIИС IlрСДJIОСЫJIОК для IIОВI,IШСflfl!I KJ'I~CIl\J fl КОНК)
РСIПОСllОсобllОСТИ Ilродукции OТC'leCTtJeHliblX проИ3!10.1ИТС

лей lIа III1YTPC!IHCM и мировом рынках 
ДеятслыlОСТЬ Российского Банка развития l!а!IР'ШJlСНJ 'М 

• фИl!аllСИРОUШ-lИС I1l1фраетруктурl-IЫХ проектоu, 
• фИ!ltlIlСI1РОВ<lНI1С модернизации предrtрИЯТЮl базовых 

отраслеи JlРОМЫШЛСНIЮСТИ; 

• фJtН<lliСИРОВ<lllие Ilредприятий, ПРОИ:Ш01lящих экспорПIУЮ 

продукнию с Ш,IСОКОИ долеи добаолеllllOИ стоимости, 

• финансирование импортозамещающих rtРОИ380<1СТВ 

6.2. Механизм финансирования инновационной 
деятельности через банки развития 

Нссмотря на то, 'по банки развития сущестпуют В РОССflЙ

СКОЙ ДСЙСПlительности сравнитсльно даIJНО, Hfl ОДИII ИЗ них 

как институт развития пока не работает. Д.1Я того, чтобы OIHI 
заработали, нсобходимо органиэоnать меХ3НИJМ их КРСЩ1ТОВ3НflЯ 

И BCTpOJHI> ИХ В соотоетствующую CflCTC\IY организаЦfНl финаll' 

При оссм разнообразии институтов р<lЗВИТИН ~lOжtlO IJы/lлитьь 

два их базисных тиrш. 

ПеРllЫЙ из I'ИХ OCllOBaH на 11рсдоставлснии )1l1сппутам 

P<lJnИТИЯ монопольного праnа на ИСIIОЛЬЗОDi!НflС источников 

JlCWCIlbIX девеЖIIЫХ рссурсов. Наllример, ЯllОнские ИlIСППУТЫ 
развития (БtlIIК р<lЗВИТИЯ ЯПОНИfl, ЭКСIIО\1ТНО-fIМllОртныil банк 

и др) полуЧИЛИ D свое раС'юряжсние сбережения IIi1ССЛСНflЯ. 
КОТОРЫС '!CpCJ СИСlСМУ MecТllbIx сбсркi.lСС аккумулируются 110') 
KOlllpOJleM МИIiИСТСРСТllа фИН<lIIСОD и З<lтеч раСПРСДС:IЯЮIОI 

ПОСJ!СiII!ИМ межлу ними ГосулаРСТtlО ограНИ'lИЛО максималъ
н[,[и IlpOJlCllr 110 ДCГlOH11aM I!<lССJIСltИJI, который удсржиоало 

IIJ У1ЮIШО; 110; более 2% Тем самым 0110 OJIIIОВРСМСНlIOдо6ИD,IЛОСЪ 
:J~lIttНИ·IIIЫ и ДOJIIОСРО'IIIOСПI креДИТОD, предоставляемых под 

ФИIIJlltиро!\,]!!ис IIРИОРИГСТIIЫХ Ш'llраllЛСliИИ JКОIIОМИ'lескои 

IJСlпеJlЫIOСТИ О I·СЮДJ МОЖltO РСКОМСIIДОШ'ТЪ слсдуюшую схему 
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креДИТОllания инновационной деятельности предприятия, 

предусматривающую ИСПОЛЬЗOlIа!IИС сбережений населения 
(рис. 35) 

Аккумулирование Распределение кредиты под 

финансирование 

Рис. 35. Мех~IНИЗМ кредитования иtlllовационной деятельности 
лред/JРИ~IТИЯ '[срез Сбсрбанк рф и БаflКИ развития 

Второй ТИП институтов развития основан на их непосредс

твеlЩОМ дОСТУОС к кредитам ЭМИССИОНIIОГО центра Например, 

три так наЗЬ/lШСМЫХ «политических» инвсстиционных китай

ских банка - ГосударствеllНЫЙ Банк развития, Экспортно
импортный Банк КитаJI, БаllК раЗВИТИJl сельского хозяйства 

Китая - рефИНaJ1СИРУЮТСЯ lIспосредствснно Народным 
баllКОМ Кигая. исходя из ЦСllТрализоваflНО установленных 

приоритстных направлений и ориснтиров инвестиционной 

83ЖllЫМ элсмснтом этого меХ1'IIIИЗМn ЯIIЛЯСТСЯ балансиро

ваllие llРИРОСТОВ дснеЖIЮI о прСДЛОЖСIIИЯ 'Iерсз государствен· 

Ilble Банки развития с "РОИ)IIOДСТ1IСllllbJМИ возможностямИ 
освоения капитаЛOllЛожеllИИ. а такжс прогнозироваНlIС 

спроса Шl прирост продукции, ПОЛУ'lаемой в результате 

ИНlIССТИI1ИОННI>IХ npoCKTolI nРИМСIlИТСЛЫЮ к предприятиЮ 

может быть рекомеНДован слсдующии мсх.:шизм крсдитованиЯ 

(риl. 36pl 

JI ""~УIII(Н C<Jc'f,JВЛСЩ~ '.0 KI' r/ltl'l~ с ю Пути (,O.lJt.1I1HH :Jффl:КТИПIIOfО 
НIllIe<'ТИIIИOlщоrо ....:.II'lи1"'1I " России 11 РусСКНII ПрслПрНltII!.ШТСIII. 2002 1ф. 5 



Рис. 36. Механизм кредитования IfНtlOьационнои деятельности 
'Iерез э .... шсClюнш,lй центр и БШIКИ РJЗВИПНI 

АII,IЛОГИ'IIIЫЙ ~jНDеСТИЦИОНlIЫИ мехаlllПМ раБОТdСl 11 Индии 
При поддержке Резервного БJlIка Индии деЙстн.уют ~вя гь спеЦIf
anИЗИРОЬЗllllЫХ Банка" раЗВl1ТИЯ и roСУД1JрСТlJеIIIIЫХ финаНСОIIЫХ 
КОРПОр<lIl'''И, СОЗД;]ННI,IХ специалыю ДЛJt предоставления Д01lГО

epO'HlbIX заимов и ИlIlJсетиций по раЗЛИ'IIIЫ.\1 lI:lI1равлеl!Ия.\1 
раЗI!ИТИС прОМЫШЛСНtЮСТИ, инфор\tационных и ИНЫХ высоких 

технологни, морского судоходства, ТУРИ:ЗМJ, фннаНСИРОIJаНlfе 

ВСНЧУРJIЫХ просктов Н др 

СЛОЖИI!шаяся tta сегодняшний день I! России структура рас

прсдеЛС)IИЯ сбеРСЖСllИИ позволя~г реализовать оба описанных 

\lехаНИ3~1:1 финаНСИРОlJания институтов раЗllИТИЯ как ОСlIован
нога на сбережениях, так и используlOшего КРI,;..Jllтные ресурсы 

liе:нтрального банка После финансового краха в 1998 году ОСНQJI
н:lя часть оргаllизоваЮIЫХ сбсрсжеllИЙ граждзн концентрируется 

в Сбсрб:шке Росси>!, КОIПрОЛЬН~IЙ П71КСТ акций которого нпхо

дится 11 федсралыйй собствеl(tЮСТИ С y'ICTOM ресурсов других 
контролируемых госуд:фством БJltков и крупных нрсдприятий 

по ОЗI.,зчаст, 'ITO государство контролирует нс MCllee полоьины 
ВССХ денежных рссурсов банковской систсмы, которыс ~югут 
быть IfСIЮllhЗО/JaILЫ для ИIIВССТИЦИЙ Это позволяет организовать 

МСХ(lНИJМ РСфИllаllеНРОU<1I'ИЯ ИIIСТlП)'ГОfi развития, :1JI~логи'Iный 

деиеТI\УЮЩСМУ 11 Я IЮНИИ сбеРСЖСIНtя IlаССЛСIIИЯ, ~кку.\jУЛИРуе:мыс 
С6ербанком, MorYT размещаться 1I Баlll<iIХ РЗJfiИТИЯ D нропорцИ"Ях, 
устанавливасмых ПРallительсТlЮМ и под cro гарантии 

Как е'l И га(;-I С Ю ГЛ::L3',СU, подобtl<lJl ~ЮДСЛh может быть 

ИСПОJ!ЬЮI\ана о российских УСЛО!НIНХ. Поскольку "бюджеТНLoIС 
среДСI Щj O"Cllh 01 РiIlIИ'IСllhlЬ, наи60ЛС(; деЙСТlIСIIН[,IМ мехаНИЗМО~1 
t::РС.JнтоваIlИЯ ЭКОIIО\iИКИ могла бы СТ7111, В~IИМОСВЯЗ[, Сбсрбанка, 

аККУИУJlИРУЮЩСГО сбеРСЖСIll1Я, с БаilК"МИ развития, которые 

11011 IdраllТИИ Itра"ИГСJIЫ:ТI\3 прОиЗllOДИДИ бы lюлгосро'нюе кре-

1lJ1ГОllа"ие IТСРСIIСКТИ!ЩЫХ напраnлсний В силу 1I0nГОСРО'IНОСТИ 

ПPU~УIОН К/О-ГОДОJIЖСII бра'l. IIa себя риски НаlНИ «СI,lрhСIIИКИ», 
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хоть 01l1i И го!юрят О диосреИфIJК,1Il1!11. по,,;} .>того не делают

у I!ИХ нет IIИ 011blT3. IIИ К:I!1РЩ'l, I111 po:eypco~ П(1')I(ЩУ, IЮ ЧНСIIИЮ 

С 10 Гл.lЭЬСII3, РИСКII LlO,lЖIIU бrап. 11.1. ес6и lос;,ЫРСТlю)l 
Втораи модсль 01.:11011,1)1:1 II;J РСФИII<IIIСIIРОШIIIIIII U~HTp;J,II.HblM 

6<1I11\ОМ Б:IIIКОО раЗ\IИТIiИ ПП преДIШГdС\IOИ ТСХIIO;ЮГИИ управле-

1111(' крСДИТIIОИ ЗМИССНСli ,1011ЖIIO IIССТНСI> ЦСlпра.11>IIЬ1'1 банком 

с y'IC,O.\1 flеобходимости пеРIЮО'IСРСДНОГО кредитовании Банкоо 
раЗI\ИПIИ 110 lIормаТИlШ\I и в ПРОПОРЦИJlХ, ус,;;LllаRJIИllаемых еже 

годно ЗШШIЮМ I1 состане БЮДЖСПlOlО [1зкс,а, исходи из общих 
ограНIi'IСШ\Й прнроста денсжнои массы и П}13!1ИРуемых объеМОВ 

капи,алыъ1хx Dложений для реаJIИ3<1ЦИИ IIРИОРИТСТIIЫХ lL3npaB
ЛСIНIЙ развития ЭКОНОМИКII 11 П01l1lСРЖ<lIIНИ ЖС}iJС~ЮГО уровня 

экономической аl(JIIШIOСТИ u социалыlO Зllа'IИМЫХ отраСЛlIХ 

и сскторах рынка 

РеГ~'I1ИРОllанис кр~ДННlOii эмиссии СIlОj.\ИНН к ,ТТ<!ШШЛСIIИЮ 

11РШlOРЦИИ РJСПРСДС,lСIIИII ГОСУДJрстпенных 11НIIССТНЦИОННЬ!Х 

ресурсов между Баllками раЗПИТИII. ПРI1I1Н,ИС же ИНВС"ИЦIiОIl
IIЫХ решений осуществляется самими Б;JНками развитии 

Консчно, государству потребуетси COJД.IH надсжные \lеханиз
мы БЛОКИРОDаllИН нецелеООl"О нспо,1t,ЗОIIJНИИ :щитир~мы)" .!lЛя 

институтов р:J.зоития креДИТIIЫХ ресурсов, 11 осоБСIiLШС,И .!lЛЯ 

приобретенин иностр:J.ННОЙ пал юты и оывоза каilИ,а,liI JЗ рубеж. 

Кроме ,ого, следует КОIIТРО,lНРОШLТЬ KOtle'IIIЬEC траты� 1I0ЛУЧЗТСЛСЙ 

КР~.'.1итоп баllКОВ р3JlIИП1И, требуя 01 IIИХ соблюдеllШf конкурсных 
ПРОJlедур приоБРСТСНI1Я оборудовани}! или оргаНИЗ~ЩИI1 с,рои

rС,1I>С,П3 11 соотвеТ"DИН с Ф~дераЛl,НЫМ заКОIIОll ,,О поставках 
ПРОДУК!JliИ для фсдераJtЫIЫХ rocynapC!IICllllblx нужд». 

--,;-;;;;;;;;;; ю к ТО-ТО 11011"'011 бr>аr~ IIJ цбн r>1]CKII 11 ЭКСПСIJТ 2002 
21",.н 



Глава 7. 
ВЕНЧУРНОЕ И ПАЕВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 

ИННОВАЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

7.1. СУЩНОСТЬ венчурного механизма 
финансирования инновационной деятельности 

С~'ЩССТDующие 'la сегодня модели фИltаНСИРОDания ИН!lOоа
ционной деятельности D БО1lЫlJИНС1ве СЛУ'ШСD предусматривают 

ИСПОIlI,)ОJlllIIИС БЮДжстIIЫХ средств С развитием рыночных 
ОТI1ОШС!lИИ их I)OJII, булет nOCTCJIClJltu снижаться Поэтому уже 

,еГОДIIЯ C}IC}lyC-j IIРС,'IНИДСТЬ Jtсобходимость ИСIIOЛl.JOIН1НИЯ II08blX 

\lCXdIIHJMOII ФИНJllсирОlJанин ИНIIOЩIЦИОННОЙ деятсльности 

НаиБOJIСС IIСГКIlскrИIIНЫМ, с этон ТО'IКИ JрСIIИЯ, является 

пеJNУРНI,IЙ механизм ФИНЩIСИРОUdllИЯ ИIIНОВ3((ИОВIIOН ДСЯТСЛI>

IIO~lH JJсле'lая функция JlCII'IYPIIQr-о 6MJ"eca заключается 

в СО;ЩйстIIИИ ДИflаМИ'IIIОМУ раJllИТИIO нн.иболес ncpCIICKT\1DlrbJX 

Iцей и теХfIOJ!ОГ\1И rrYTCM UC;IClJi>lX ИllllССГИЦИИ 
В иранах С нрогрСССИllJlU оrИСilТИРUlМШIOЙ ЭКОНОМИКОЙ 

pfKr rl!'ои:mОДlluа и ИllJIустrИ~;II,IЮС р.:lЗПИТИС ГJШIJНЫМ обраJОМ 

JJIII1~Hl 01 yr.:lfCIIJflblX ИIlIIOII~IIИИ. ОJJIa'J;lЮЩИХ, ЧТО РС3УЛЬПIТI>I 

ИLСIt:..lOlldIfИI1 11 pd Iр.lбо JOK JффСКТИIНIQ КОМ~IСРIIИ,IJlI1IУЮТСН 

(11~P~XO)i.lIII' I! Сl'ilJ1ИЮ K(j~IMe!,'ICCKm'O Ilblll'r'CK,t JI~уКОС\1К(}И ПРОДУК-
1111И) IJри )IOM .l<KI,,11 ТСХIIOJIШИЧССКИХ КОМIШIIIIИ К фИН~IIСО

IILrM P~~YfJ~J\ll Г.IIIОIIИТСЯ KJlIO'IClIblM ф,lКТОРОМ ~ 11lillOШЩИОННОМ 

IIPOII~C<.C 
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Поддержка lJЫСОКОРИСКОlJl,IХ IIНIIOII,jIШОI!I!ЫХ 11PO~]O;lUH IItH

'lypHbIM КiJJlltТало'>l НЗ ССГОЛНJI oCCI.\I.1 iJKTya;lbHJ Оf)"j,ЧСIJJJ(;Н;Я ЛО 

тсм, 'ITO он И с()злас'rся с цслью фИtIJНСИРОВ~НIIН T<JIOIX IIP()CKTO~, 

облаf\эющltХ БОЛI,IIIИМ РИСКОМ, НО ВМС'ТС С те\! 11 ВЫ~О~И\I ,'роа

НСМ дОХОЛНОСТlI 

ЕДI1НСТDСНllblИ способ запуска .1ННОII3ЦИ()ННО" ЭКОНО\lИкн 

И ущ:ЛИ'IСНИII се ПОЛИ [1 IJ:!ЛОIЮМ IJнутреннсм пролуктс РОС'ИII, 

как С'lитает С КИРИСIIКО, - ЭТО раЗI!ИТИС IIСНЧУРНОГО бизнсса 
Никаких ИНblХ способоп роста у нашси страны просто нет'" 

Вообще, как показывает мироной опыт, реализации веН'IУР

ных инвестиций осущеСТВЛJlСТСЯ 110 lЩУМ IшпраВJJенимм ИНВСС

тиционных ситуаций 
• ИНDССТИЦИИ В НОIJые и MOJlOJlbIe, быстро растушие 

и 8 основном теХНОЛОГИ'IССКII ОРflснтироваНllые KOMllaH"n 
(Stilrt-up); 

• ФИI\JIIСllр(mJI1ие реструктурирования КО\!IJJНI1И '[ере] 

HbI~YI1 CROIIM собственным или сторонним МСIIСДЖМ~IIТО\1 

(MBO/MВI). 
В зарубежной практик~ сущестпуют р.1ЗЛИ'IНhlС КЛilCСИфl!

кации 1Ii1I1Р3!JлеIlИЙ ВСНЧУРНОГО ИНlJCСТИРО[\:JIIНЯ. Oдlli1 нз г.JКlIX 

[lретеl1дУЮЩIfХ 

Рис, 37_ Классификация КОМl1аНltЙ. Jlретсндующих 
IJiI rЮЛУ'lеIJИС ИJl8естицин 

КОМI1ill1НИ для ПОССJНI Прспста!JJlНЮi соБOii KOMmllllll1 
которые 110Ka имсют ЛИШI. ИI1НокаЦИОI1НУЮ илею, РС<lJlЮi\UИЯ 

~WWWllk k~m~r!1 



которои 1'рсбус1' 11нпес1'ИЦИОННЫХ ресурсов В дан но', C-ly'!ar 

pe'II.!J OC!toIIНOM иде1' о ФинаНСllРОIЫIНIИ haY'lHO-I,ссле.10IlJ1ТЛЬ 

ских рабо1' 

Кромс 1'ОТО компаНI'И для посева - это еще и компании, 

ИМСЮIЩIС ГО1'ОIJУЮ продуКIЩЮ И находящиеся на ca"loA началь

пои СЫJ\ИИ ее КОМ\IеР'IССКОЙ реаЛИ;I3UИII 

ВО3МОЖllO IIСI\ОЛЬ30IJННilе инвестиций веНЧУРНblХ фондов 

JJ по другим 11<Нlраолениям, 1':IКИ\1 как преобраэование пред

прИIllШI, I\ЫКУП леЙСТlJ)'ЮЩСГО nрОИ3ВОдства и т n (рис 38). 

Направnсния испоnьзования инвестиций венчурных фондов 

Рис. 38_ НаправлеllНЯ ИСПОЛЬJОIJ:JIIIIЯ IlIlUССТlt\lllИ нснчурllb.lХ 

Фоtl;tОВ 

Прсобр.JJОО:lltис JtрСдltрЮПИI, fJ II,IIIIIOM c,lJ''1:JC 11IIUСО::ПЩН!1 

tlСОCiходимы дml JlрсоБРJJОI\ЩIИЯ сгроито::лыlOИ КО~lпаltии, II~ПР\I

~ltP И J '130:;Т1l011 IJ открытое аКIIИОliСРНОС оБЩССТ80 

BblKYIJ СIЮIIМН j'IIР;lJlIIНЮЩИМИ СIJособ ФИllаIIСИРОВ.lIIИЯ, 

коroРI,IИ JJptlI1JOJliJI ~CI IIРС1.(оt:Т~ll1Iсttис НIIDССПЩИИ управляющим 

(,УIJlССIIIУЮII(СН КОМJI<JНИ)! }lтl JJриобре'fCНIIЯ ими строительных 

Y'IJ(,IKOJJ ИIIИ СIРОIIГСIIЫЮИ КОМ!I""ИИ В целом. 



84 Г~a8a 7 9е~чурное и Пilе,ое финаНСИРОU<lние ИНКОU<lЦИОКНОИ Д~ИТ~ЛЬНОСТИ 

Выкуп УПРО1!ЛИЮШИМИ со r.;TOPOHI:.I ФIIН;JН(()flые ресурсы. 
прСДОСТ;1IIЛЯСМЫС группс уrlраllJ]JIЮЩIIХ с() стороны ДЛJI 11Рllобре-

1СIIIIЯ 11МИ СТРОИТСЛI>IIОИ компаllИИ 

Диверсификация. ФИlifLНСИРОIJ;.IН)!С (ТРOJllС;JЬНОЙ KOMnallllll, 
11СЛЫТЫRaJОЩСИ проблемы I! своси ПСiПС,'JЫIOСТИ JЮ рсаШIJ<ЩI1И 

ПРОИJВСДСНIЮЙ строителыюи Ilродукции 

ВТОРИЧН<lЯ покупка. Приобретение акции деИСТllУЮЩСИ СТРО
I!Телыюй компании UCH'IyprrblM фOlЩОМ или акционерами других 
компаний. 

Инвестиционные <lльтернативы могут IЮJНИКНУТЬ О раз
личные моменты разшпия предприития для управленцев 

малых преДl1РIIЯТНЙ н H!-IНОII<lIlИОllI-Iо-теХНОJlОГИ'IССКИХ це1lТJЮ8, 
принявших решение об измснснии структуры собствснности 
ОСНОDIiОЙ целью является достижение фина~lсирования и струк

туры капнтаnа, которые ПОЗflОЛЯТ IIредприятию расти и раЗ8И

ваться н долгом периоде времсни и n то жс время баЛ<lнсировать 
между интересами предприJ.lТИЯ и требованиями инвесторов. 

ПРl1 решении Dопроса, до ка кои степени управленцы должны 

Y'I<H;TBOBaTb n собстuенности, предстаllИТСЛИ neH'lypHOrO фОНда 
не должны забывать о ТОМ, '1ТО l1а :нобой СТ;НЩИ разпития npc:t
приятия средства neH'IYPllOro фонда I'IСТVШIЮТ но все большую 
конкуренцию с другими ИСТО'lникаМ11 ФIIlIJII(lIровання, которые 

предприятие, стремяшееся к неЗJ[I)1l:IIМОСП1, может наЙТ11 более 

привлекательными 

РаЗЛИ'lНЫС типы финансиропаЮНI могут быть ПР!1ВЯЗ<lНЫ 

К временныМ стадиям разпнтия преДЩШЯП1SI. Таким образом, 

может быть ВАедено разбиение на pmlIlllC, более ПОJПlНIС и зрелыс 
стадии инвестироранин. BCll'lYPlIbIC IIIIJIСr.:ТlЩИИ успсшно под
держивают запуск продукции о ПРО!1ЗIIОДСТIЮ, l'Iыхол н;] рынок, 

раннее развитие, расширеllие или РССlруктурирование бнзнеса 

Приобретение, развитис новых продукто!! ИЛ!! технологий, 

увеличение оборотного капитала IIЛИ СJJИЖСН!1С долга предпри

ятия также может быт!> IIРОФИllаllС\IIЮII,ШО за ('1С1 рискового 

Несколько тиrЮfl flCH'IypНl,JX ИIIRестиций могут быть опре

дслены 11 спектре ФИ"31IСИРОIШIIИII с У'13стием А собстпенности 
предприятия. 

Зародышевос финаНСltропанис: финаНСИРОВlIние исслсдо· 

ванин, оценки и раЗllИl ия ПСРnОllа'НlJIЫЮЙ концепции перед 

сгздиен СlаНOIJJlСIJИЯ; проект или БИ111еС-ИЛСII, 11уждающисся 
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11 ФИН:lIIСИРОII.шии для Шlльнейшего РЭЗВl\ТI\Н IIЛ\t ВЫПОЛНСН\tН 
IIlШОНIOГО образца для ПОЛГОТОIlКИ сталии tJblxona н" IЧ.1!юк JJ 

CT<1PTOIIOC И раннсе Финанс\tрованнс IIJlJ\ стщновых KO~t
паНltЙ. к которым МЫ IJЛОЛllе 1'оюжем ОТН(;СТ\1 ПР(;JIпр\tJ\Т\1Н как 

СОIlСршснно нопую структуру, или компаний, ведущих деятель

ность короткое время (HeД:IВHo образованных); для поддержки 

предприятия д.nя р<l1ВИТИЯ и запуска на рынок продукта в тс'tеllие 

первого KO.\IMep'lccKOfO выпуска; для предприятий, нуждаюших
сн n дополните,nьном финансировании для завершения стадии 
ниокр 

Финансирование расширения или развития - ДJl" роста 
н развития предприятия или ,1ЛЯ приобретения / слияния Если 
ПОС1СДНИИ тип вложений не требует объяснений, то предыдущие 

нсобхо,1ИМЫ или для увеличения производственных мошностей 

и расширения доли рынка или для развития продуктз, а также 

для упе'nИ'IСНИЯ обороТ!юго капитала. 

В!.IКУП доли менеджсрами - создание необходимых условий 

.\lенеджерам и инвссторам ДЛЯ приобретения контрольного пакета 

акций в собственности предприятия 

Выкуп доли сторонними мснеджrр3.ми позвоnяет СТОРОН-

HI1M менеджерам и инвесторам куmпь ,10,lЮ 11 соf)ственности 

предприятия. 

Обновление - для бизнссз, испытыв;]юшего пробле

мы при продаже с целью восстанопит!> БЛJ.ГОllриятные 

обстоятеЛЬС1ва. 

3а,"ещающий капитал - D ОС1ЮШlOМ сделки по замещающему 

капиталу или вторичному приобрстснию ПРОИСХОДЯТ, ссли ОдltИ 

акционеры покупают долю у других (Р(),lЬ второй стороны также 

МОlУТ ИI рать финансовые институты). Так как [j последнее [jре~я, 
особеllllO 11 Европе, среда для lJыхода кап итал:! был(\ не столь 

БЛ<lIОНРИЯТНОИ, 310Т llИД сделки б61Л разработан для ПО1ШIUСIIИЧ 

!!НКIIИЛlIOСТИ lIJюжений 

KpO\iC ТОI о, IJеrr'IУРНЫИ капитал, по МIIС~IИЮ авторов, может 

БЫll, ItС1ЮЛ6ЗОВ<lН 11<1 раJли'IIIыx :папах рllЗВИТИЯ предприятия 

(pltl. 39) 

" IJftl. h!lp Ilwww "'1l0Vhl!~IIlC'~ rll,/(:onlcnl/t1oc\lmCnl_r_ 4RО39RЕR-DR7Л
ЩJl А'! Г·IН.lЛЗIО L541 Ш hlml 
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I Этап развития I 
Этап создания I '-=====:::::; Осуществляется 

г переход от создания 

onblTttblX образцов 
лроду,щии 

Капитал необходим 1( налаживанию 

дальнейшего 

развития 

процесса нормальной 

лроизводственной 

и о;о~~ерчесо;ой 

I закрепл~::;я успеха I 
г-- -,--
венчурныи о;апитаll 

необхОДИ~ 

для улучшения 

поо;азателей 

финансово-

э~оно~ичес~ого 

положения 

и финансовой 

Рис. 39. Потребность инновационных предприятий 
в венчурном капитале на разли'rнblХ этапах своего развития 

Венчурный капиталист, вкладывая свои средства в акции 

строительной компании, рассчитывает, что руководство данного 

инновационного предприятия будет их использоваТь для разви

тия собственного производства и обеспе'lения более быстрого 

роста доходов. 

При этом инвестор берет на себя только финансовый риск 

Все остальные риски, связанные с реализацией инновационного 

проекта, берет на себя веН'lурная компания. 

Контрольный пакет акций при зтом привадлежит менедже

рам инноваЦИОНlIOГО предприятия. Тем самым они не теряют 

контроль над своим предприятием и заинтересованы в его 

развитии. 

ПО завершении реаllизации ИIНI08.1.ЦИОIIНОГО проекта венчур

ный капиталист ПОllУ'lает прибыль путем продажи пакета акции 

строительном компании. 

ПримеllИТСНа.но к r'редприятию, на взгляд анторов, может 

ба.'ТЬ реКОМСlIдоваll СJlСДУIOЩИМ механизм венчурного инвести

ровавия ИlIновационном ДСЯТС)lЫIОСТИ. 

8С'I"УРIIЫМ фОllд должсн стата. rюсрсдником между фи нан

соuыми институтами, IIРСДостаllЛЯЮШИМИ инвестиции, и пред

IIриятием, ИСIIОЛI,JУIOЩИМ :пи Cpc}lCTna (рис 40) 
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Рис. 40. Венчурный фонд в качестве посредника между 
финансовыми институтами и предприятие\{ 

Роль представителей венчурного фонда заклю'шется n про
смотре инвестиционных возможностей, структурировании сдел

ки, инвестировании и непосредственно достижении прироста 

капитала при продаже доли собственности, входящих в состав 
предприятия юридических лиц. Продажа может осуществляться 

либо на фондовом рынке, либо управленцам предприятия или 

сторонним организациям. Финансовые учреждения не способны 
выполнить эти функции самостоятельно. Вознаграждением для 
независимого венчурного фонда является доля в прибыли и фик
сированная ставка. 

Средства, которыми распоряжаются IJetl'lypHble компании 
(фонды), поступают от банков, пенсиоtlНЫХ фондов, крупных 

компаний, местных органов власти и 'lастнЬ!х лиц. Капиталы 
венчурного фонда сразу же после его образования размещаются 

по различным проектам (рис. 41). 

Рис. 41. ИСТО'IНИКИ поступления средств и напр.:"\вЛСНИЯ 
их раЗМСЩСIIИЯ neH'lyplIblM фОIlДОМ 
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[:сли ДЛlI IIСIIЧУI'IЮГО фонда ()[H()UH~I~111 стаДИЯ\1И ЯIIЛЯЮТСЯ 

nРИIJJlСЧСНИС, ра·3МСЩСIIИС fJ /IЫ/Ю,l Cpe,lCTU. процесс /lCH'JYJlHOrO 
ФИllilllсиронаНЮI проскта И~1ССТ с!юи епсцифичсские особенности 

и уСЛО[JIIО можсг быт" подразделен 11;] СЛСДУЮЩliС стаДИl1 поиск. 

отбор, ПРОllедеllИС СДС;lКI1 и IIЫХОД Кd.питала 

13 наиболее оБЩС\i [Jиде процесс ИНllестировзния с позиций 
[Н:liчурJЮГО 11J11!eCTOpa состоит нз следующих стздий (рис 42)16 

ПрсдпрИЯТliС можст JaJ1нтереСОIJап. прсдстаIJИТСЛСЙ BeH'IYP
ного фOllдЗ реализацией привлекательного инновационного 

проекта, предусматривающего не только оригинальную научную 

разработку, но и последующую ее коммерциализацию через 

обраЗО[Jанныс в его состаnс инновационные технологические 

центры 

Основным вопросом для получения предприятием инвестиций 

является состоятельность бнзнес-идеи и возможности управлен

цев предприятия для ВОПЛОЩСJЩЯ ее в прибыльном производстве 
Оценка проекта прОИЗIЮ;ЩТСЯ на основе бизнес-плана. 

СОТРУдllИКИ преi1l1риятия должны представить резюме про

екта предетавитеЛЯ.~1 [Jенчурного фонда для предварительноro 

анализа. 

Следующий зтап подразумевает глубокое изучение бизнес

плана представителями венчурного фонда для проведения 

анализа данных проекта на соетоя,сльность н воз.~южноеть 

рсализации с требуемой нормой отдачи. На этой стаДИ!1 также 

оцениваютсяли'/ностные и профессионаЛloные качсства мснсдж

меров. Подписывается предварите.1loНОС соглащение об условиях 

инвестирования. Эта стадия глуб()ког() !I ПРf!СтаЛhНОГО изучения 
состоит из анализа: 

• объема требуемых инвестиuий \1 СJlOсоба ИCJюлъзования; 
• информации о рынке (доля рынка, конкуренты); 
• информации о рынке (доля рынка, конкуренты); 
• истории создания предприятия. продукта ft УСлуги; 

• технологиИ (DКЛЮ'lая права интеллектуальной собствен

ности, жизненный uикл продукта) Производственного 
процесса; 

• финансовой ОТ'lепюсти; 

>< Рисунок со~rа"ЛС!1 (!О KII .. Ор •• I!lII]ШIIIН 11 ФIlIt<lIlСНРОIIIIШС !I'IJ\ClоащtоН" 
IЮн д"нr~ЛЫЮLТII '! pJMK<lX ytllll,~PC""]~тc,,oro У'lсБIIО-i!3У'IIIО-НIIIЮllаllноItIfОro 
I'ОМIII!скса I В, Р. Аmон", n с Боло"dUII, А В КОfЮМtI 11 ДР. под общ реп 
n /' АmОllШ1 <-арато!!. 200] С 1111-191 
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Переllоддене:о.:ны~ стредств ! 
насчетинвестируемоЙw ... пании 

КредитноеСОП1Jше~ие 

о представnениизэи ... а 

Набпюдениеза работой 
проин~естирооаНIfOf(l предприятия 

~et<"YPHoro 
~апигаПJ 

Рис. 42. Сгадии lIeH'FypHorO инвестирош'Шия с позиций 
rreH'iYP~JOI·o ИН8естора 
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• СПИСК,1 ОСIЮ\JНЫХ влаДельцев, 

• описания структуры организаЦI1И и управления 

предприятием; 

• основных поставщиков и потре6ИТСJ!(;И. 
• КОНКУРСНТНЫХ преимуществ нового продукт~ или УСЛУГ!J, 

• праповых аспектов (тип собственности, тип акции, ОСНОВ
ные контракты, IЮЗМОЖIЮСТЬ выхода капитала) 

Это долгии Ilpouecc, которыи Jавсршает процедуру приня
тия реШСI"!ИЯ. Иllвестор детально изучает историю предприятия, 

JlИ'lНОСТИ СОТРУдlIИКОВ, возможных потребителей, исследования 

конкурентного рынка, оценки спроса и оценки возможны" 

KOIIKypeHToB. Инвестиционное предложение или меморандум 
является конечным результатом этой стадии (рис 43). 

Оценка стоимости преДllРИЯТИЯ на стадии расширения 

может быть произведена следующим способом. 

ПредынвеСТИЦИOllная оценка компании осуществляется 

на основе '!Истых актинов и объема продаж (оборота). 

Предынвестиционная оценка необходима ДЛЯ стадий струк
турирования сделки и оцснивания вложений. 

Когда финальное решение нриннто. наЧllнается юриди

ческая стадия, состоящая из подготовки Il~KCTa документов 

Соглашение между руководством Ilредприятия 11 прсдстави, 

телями вснчурного фонда; Устав; ОБЯ3:Jтсльства о раскрытии 

информации П. 

Как было уже oTMC'leHo, прсдставители IJСНЧУРНОГО фонда 
не ставят своей задачей заВЛ31lСТЬ ПРСДf1РИ)IТI1СМ. ОНI1 вкла

дывают срсдства инвссторов в раЗ!JJ1Тие и рост ПРСДПРИЯТИII 

И при этом раССЧИТblвают нз многократное возрастание 

вкладываемых сумм. ВЫИГРЫllают. конечно, прежде Rcero, 
инвесторы, а представители вснчурного фонда получают 

свою долю прибыли за удачнос размещсние инвестиций. Как 

известно, ПР3IJО голоса дают простые или оБы'ныыc акции 

ПОЭ10МУ размер средств, вкладывасмых на их Ilриобрстснис, 

не должен прсвышап. КOIпрольного пакета акций Учитывая 

существснныи размер ВСН'IУРНОГО капитала, рекомендуется 

сумму, ПРСlJ[,IJlJающую контрольный пакст акций, вносить 

IJ IJИДС J;1има, крсдитов, Jlибо ИСПОllЬ.Jовать 113 приобретение 
ПРИIIИ!IСI ироваlШЫХ uкнии (рис 44) 

" URJ. 1111["1 !/www ["If()-Г>~fJП ru!f,n"ncНlIN 3S["l 
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г---------.j.l ПРЕдПРИЯТИЕ 

J I Бизнес-ппан I 

I ВЕНЧУРНЫЙ ФОНД I 

Глубокое изучение бизнеС·ПIlЭНЭ 

Обloеt.1 ИнФор' Щ"'- I ""О"", I ,,,.,-
тре- мдци~ О ГИII создэнип логии 

буеМI:>IХ рынке продаж предпр 

СН\ЦИЙ 

01'1101- Управ- п",," i п",- Право-

сание пение щики муще· 

струк I'!peA- и пот ре· стаа 

ТУРI:>I припти~ битеnи про 

~ I'!peAnp дукта 

~ри"",ие 
решения 

д, 

I Инвестиционное предnожение (меморандум) I 

Подготовка паICетаДOlCумеНТО8 

соглашени". ~8 __ -,---IО_б,_,,_,_е"_",_,._,.J 

Рис. 43. МОДСJlh принятия решения 110 ВСIi"УРИОМУ 
ИНDCСГИРОJJ3t1ию nрсдприятия-

1 

1 
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в обычные акции 

(ДОЛЯ в собственном капитале ФИРМ!>! 

не более 50%) 

в виде займа 

в привилеГИРОВОl-Iные 

акции 

в виде кредитов 

Рис. 44. Механизм Dложения средств Dенчурного капитала 
D инновационное прсдщшятие, не дающий прано 11<\ обладание 

конт[10льныM пакетом акциil 

в случае, когда, помимо покупки доли В собственности, осу

щеСТDляетс.!! дополнительный заем, подписывается Соглашение 

о кредите. 

В качестне при мера МОЖIIО рассмотреть случаи вложения 

средств венчурного фонда в компанию, находящуюся на стадии 

[1асширения (рис. 45). 
Средства 

акционеров 

Средства 

венчурного капитала 

СтоИмость I(омпании 

nOCJIe инвестиций 
$ 2 000 000 

Рис. 45. Лример финзн<..:ирования компании, Н<lходящейся 
на снднн "расширения» 

ФинаНСИГЮI"ШИС компаllИИ, II<1ХОДЯЩИХСН lIa стадии ~pac
ширения~, т с. уже сущеСТ1IУЮЩСГО и функционирующего 
БИ:lНеса, требуег pac'lCla их СГОИМОСIИ дJlя :пого использу

ЮТСЯ 11l1а оснонных мстода ОIIСНКИ пеr)JIоначальнои стоимос

ти компании Первый метол OCHO[la~1 11<1 OIICI(KC стоимости 
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af.TI\IIOJ1 IIЛИ чистых активов, второй - на раЗ\lерс годового 

обоrота ИЛl1 обl.ема продаж Pac'leT первоначальной СТОИ\lOсти 
I!~обхолим для определения структуры сделки Учитывая, что 

" помвляющсм большинстве случасв при BCplll1'IHO\! инвсс
тиrовании ВСН'IУРНЫЙ капиталист претендует на вакст акции, 

"сньшии, 'ICM контрольный пакет, объем прсдоставляе\!ых 
IIнвестиций должсн быть пропорционален предварительной 

оценкс Стоимости компании. Если, например, пеРlюна'lаль

ная соглаСОllанная стоимость компании составляет $1500000, 
объсм необходимых ИНllестиций - $500.000 и инвсстор при
обретаст 25%-й пакет акций, следовательно, стоимость КОМ

вании после инвестиций будет составлять $2.000.000. Другие 
акционеры в этом случае должны внести $1.500.000 миллиона 
J1ибо в форме тех или иных материальных или нематериаль

ных активов, либо 11 виде денежных средств Тогда суммарный 

капитал всех учаСТНИКОII сделки будет составлять необходи

\lУЮ сумму в $2000.00038. 
Однако и 11 этом случае российская действительность 

заставляет IIНОСИТЬ существенные поправки. У подавляющего 

большинства, российских малых и средних компаний размер 

собственного капитала - чисто номинальная веЛИ'lина, редко 

превышающая установленный законодательством минимум. 

Например, если уставной капитал какого-нибудь ЗАО $2 600, 
возникает вопрос, каким образом компания будет отражать 

в своей бухгалтерской отчетности $500.000 инвестиций 

в уставной капитал. Либо эта компания должна увеличить 

уставной капитал до необходимого размера ($2.000.000) за счет 
фактических денежных взносов акционеров ($1.500.000 минус 
S2 600), либо переоценить свои активы таким образом, что
бы сумма переоценки равнялась разнице между остаточной 

балансовой стоимостью активов и НОIIОЙ суммой акuионер-

ного капитала. 

На нрактикс любой из рассмотренных вариантов реал изо

IJU" ГРУIlНО по раЗЛИ'lllЫМ прИ'lинам. 

Ma:II,IC и срсднис компании могут раСС'lитывать на инвес
IНЦии, 1II,IJICJ/IICMble по следующей схеме: 

"t""',ют П r ПII~ЛСНltс n nC"'lyrHlblll бl1Зttсс POCCtltt 1999 URL. hllp,//www 
~"'·'nr1<J.JII!>n\.ru, luлl'ССКUU А h СраllllИТСЛЫIiIН оцснка ХОЗИllСТIIСllltЫХ рсшеНIIЙ 
IltКЩормс rИ"'РОСI>I ГС('рин и IIраКТНI(И М, 1968 
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Ус""""," I 
~апит"л + 
3АО 

~ 

Инвестиции 

преJ\ПРИRТИR 

$ 500 000 

I варИIIIНТ 

0_ 
+ I и;~~т~~~~ ~ -

L~ 
11 аариант 

1118I11Ри·г"_' ___ _ 

инвестора 

$4 ЭОО 

цио""ыи 

~реюп 

ера_ом 

на 5-7 лет 
бвспроцентно. 

flибо С 

процентной 
став~ой, 

преВblwающей 

L180R на 2-4% 
$ 495 700 

~ .... ее,щ~",,, 
$ 2 000 000 

Рис. "'. Лримсры ИНlIсстиропания uенчурноro капитала 
в российские преДПРИllТИЯ 

• $500000 - УDСЛИ'lСIIИС акционерного капитала; 

• $4.300 - FНiOСИТСН п nидс ПРЯМЫХ ИНlJССТИЦИЙ (25% пакета 
IJCH'IYPHOrO ИНlJсстора); 

• $495700 - ИН8СстиЦИОIН1ЫЙ кредит сроком на 5-7 леl 
(РИС 46)1'1 

Впоследствии эгот кредит можст Бы�ьb конвертирован IJ акции 

или облигшlИИ с ОДllOLlремсIНIOЙ ДОПОЛI1ИтеJlЫЮЙ ЭМиссиеf! 

"URI_ IH'p //www еГ,п ГU/'ПW~lor/vеl1luге-vаllr~ ~11\ml 



I I Сущность SeH'IypHOrO ме~ilнИ]ма финаН(ИDОБ"НИ~ ИННО8ацнонно~ 9, 

ОсНОI'НЮI 'lacТl, ИНlJестиltии IlРИ ")ТОМ отражается !J ф~lнансоноil 

оТ'IСllIOС1И как JlOЛI'ОСРО'lIIые обнзательства компании Ee.111 бы 
JПI срелства предостаПJIНЛИСЬ 1\ uиде баНКОIJСКОГО КРСI\lП<1, KO\I
П~IIИН 6ы�<l бы обязана преЛОСlаnить ба"ку .1ИКГН1}lНl>11I залог 
СТОИМОСТhЮ не менее $720000 - $830000 (как ПР<!UI!.lО, ЛрС,1QС
таIJ.,яе\Il>JИ КоммеР'lескии краТКОСРО'IНЫЙ кредит должен состав

JЯТЬ БО-70% ОТ суммы Jалога) Дополнительным ДОСТОИIIСТВОМ 
JТml cxeMы ЯnJlяетсн также и то, что она позволяет сущесгвеllllO 

JКОIЮ\IИТЬ на налогс на ИМУlJlестlЮ: 2% от $2000000 о:ша'Jnет 
.1ополнительныЙ опок денежных средств в размере S40 000 1I гoд~O 

СТ<lдIlЯ совместного управлеllИЯ предприятием как ассоциацией 
IIJЧИllается, когда нредnарительные действия совершены и 1I1111е

СП1IШII ПОЛУ'lены. Предстаnители венчурного фонда еодеистпуют 

увеличению стоимости предприятия, У'lастпуя n объединенном 
Совете предприятия (рис. 47). 

Вообще, для владеЛhlrсв венчурного капитала нет особого 
С.\lысла 11 т()м, чтобы нспосредственно участвовать в повседнев

ном управлении предприятинми, в которые они вкладывают свои 

,1еньги. Однако они хотят, чтобы владельцы этих пренприятии 
е большой степенью ответственности выполняли свои обязаннос
ти по управлению. В связи с этим )1Л<lДСЛЬЦЫ венчурного капита.lа 

очень редко становятся влаДСЛЬЦJМI1 контрольного па кета аКlJИЙ 

предприятий, в которые они вклаДhlВ<lЮТ свои ДС"НhПi. Но (:сли 

дела предприятия нач.инают ухудшатьсл, т() OIНi И,lУТ Hd ::пот 

шаг В общем же случае они предоставляют свои капитал, ССУЖ<lЯ 

деньги в кредит или локупая ПРИllилеГИРОllанные аКIII1И. которые 

\!ОЖНО превратить в оБЫ'lные акции. T<lKOC IJ С,lучас 
неуплаты дивинендов, процентов или суммы 1IOЛГ<1 

Владельцы венчурного капитала C<JMII не )"13СТlIУЮТ 11 ПОВСС

днев~юм уrtравлении. Но они проявляют ПРИСТ<1льное ВНИМ<lНI1С 
к делам инновационного предприятия, n которые они В.l0Ж11Л11 
дены·и. Ови заинтереСОlJаны n том, 'Iтобы осущеСТI1ЛЯТЬ КОНТРОЛh 
Ja ДСЯТСJlЬНОСТЬЮ инновационного предприятия, давать совсты 

И, если потребуетен, застаВИТI. руководство пр~1НЛТЬ какие-то 
рщикадьные меры. О'IИ достигают ЭТОI·О У'lастием в заседаниях 

оБЫ~Jlиненног() СОIJСТЙ предприятия и с помощью различного 

ГЮШI liеОфИIНШJII>I!ЫХ KOtlТaKTOII, но ГЩIIIНЫМ оБРIIЗОМ - путем 

" IYilbl':u!i 111 I!ведсние jj JlСJI'JУIJIIЫИ бllЭНСС РОССIIИ 1999 (wwwnw-
'~~""~II"~\ ru) 



Рис. 47. Модель совместного управления капиталом веНЧУРНЫ\f 
Фондом и предприятием 

назначения своего человека на должность управляющего финан

сами инновационного предприятия Главной задачей этого 

человека становится создание такой сиете~IЫ учета и контроля, 

которая позволит быстро и правильно оценить финансовое поло
жение инновационных предприятий предприятия. 

Конечно, в каком-то смысле этот сотрудник фирмы является 

.. игроком другой команды,., но на предприятии он действует как 
коллега, а не как противник. В конце концов, и руководство 
инновационных предприятий, и владельцы венчурного капи

тала - партнеры, которых объединяет общий интерес Объем 

вложении венчурного капитала оБЫ'lНО достигает зна']ительноnJ 
уровня и иногда существенно превышает раЗ\fер уставного капи

тала инновационного предприятия (рис 48) 
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ИМtfO.",цио" .. оrо 
предnри"Т",я 

Рис. 48. У'Iастие владельцев венчурного каПИТ;J.,lа в cOBMeCTHOJ,i 
управлении инноваЦИОllНОГО предприятия 

Заключительная стаДИJl венчурного инвестирования преп
ставляет собоА выход капитала. ТакиJ,i образом, инвестируя 

в предп риятие, представитсли BeH'lypHOtO фонда должны заранее 
предусматривать возможный ВЫХОд, только с реализацией кото

рого возможно получение дохода. 

ДЛя выхода венчурного капитала из инновационного предпри

ятия, куда 011 был вложен, существуют специальные процедуры, 

обеспечивающие, во-первых, реализацию r!aКCTa ценных бумаг, 

принадле.жащих владельцу пеН'IУРНОГО капитала, и получение им 

таки,\\ способом своей приБЫли, и, во-вторых, вознаграЖдение 

и перевод венчурной компании на НОВЫЙ этап развития. 

Наибо,lее pacnpocTpaHeHllbIMII способами выхода являются 
размещение акций венчурной компании на бирже, то есть пре

вращение инновационного предприятия в акционерное общество 

открытого типа и продажа всех или 'Iасти акций крупвOI) кор

rюраllИИ (рис 49) 
В США отдают предпочтение пеР[lО,Чу способу, в Европе 

БОilьше [[ринята продажа акций корпорациям. 

[ще одни,\\ ~jехаJlИЗ.\!ОМ DLlХОJЩ венчурного капита.lа является 

JJрО.dажа ~C\:X рансе купленных акций владельцам проинuести

РОlJillIJЮJО ГlрСJlлрИНТИ}1 ЭТОТ способ лриносит наименьшую 

IJЫfO.:JY, JЮ 011 jJ бот,шеи мере I1РИС\Jде.\! дли ИННОIНIUИОННОГО 
IIрс,щрИJllИЯ ИJlОI'да наилучшим решенис.\! являстся пропажа 

.аКJ\ИИ ,JРУJОИ i!Сli'lУРJJОЙ ко\tпании, которая заинтересован .. 



"'М'Ш'"'" 'Щ"" :J о""чурка" ~омп.~""" ><J бир,.." 
(преllращ"""" "редnрИА1 ,," 

11 а.цио"ерное оuщег'во ОТКРЫТОГО ,,,па) 

Прод""'''' .,сек или ч,'С,,, a~ц,,';' 
~Руп'ЮМУ предnр""тиК) 

Продажа акций ,цруrой 

венчvрной ~омпа .. ии 

Вы<уп .:о ... пэпН .... цели~ом 
... n .. '''' ""о:-т" ... ее РУМОВОдСТВОМ 

выдl>,,I-<иl' "3 предnр"nт,,~ 
подраэделеН"А" преерi!ще ... .," его 

в не3il8 .. СИМУЮ >ОЭII>'>ст .. ен .. ую ед ..... "цу 

Рис. 49. Сl10собы выхода венчурного К,ШИ1<lла" 

в поддержке преДllрИЯТИЯ на следующем этапе его развития. 

НЗllример, один венчурный фОНД может «DССП1" КОМП<J]-{ИЮ 

СО дня ее QСНОIЫНИЯ до ДОСТИЖСНИ11 ею более или мс:нее стабиль

НОГО положения, адругой через несколько пет добьется свободной 

продажи ее акций на бирже. 

Обычным делом как в США, так и 11 Европе стали выкупы 

компаний. целиком или по частям, ее руКОВОДСТВОМ, 'по являет

ся прекрасным способом ВДОХНУТЬ ноuую жизнь D организацию, 
а иногда и в целую отрасль промышленности, дать ВОЗможность 

компаниям изменить направлеllие деятеnьности, дать выход 

предпринимательскому lIотенциалу, ~Iакопленному в корпораци

ях, позволитьnЮJ1ЯМ полнее рсализоватьсебя На каКОМ-ТО этапс 
ClJoero р,:JJВИТИЯ IlOдразделе~IИС инноnaЦИОННОI-О преДПРИJlТИЯ 

как члсн <lССОЦИ<lЦИИ может оказаться более Эффектииным, ССЛИ 
выделится из ]]его и стаНСl IIсзависимой ХОЗяйственнои сдини

uеЙ. Чтобы превр,ПИТI. это подразделеllие u IIЫСОКОРСНТ<lбслыlOС 
IIРСL1(]РИЯТИС, lрсбуСТСl1 оперативно и ]JсзаIШСИМО "Рl1нимать 

.. С"~Т"Н!I~)) 110 1(" ОРlзниз.1ЩIМ 11 фll"31IС"IЧ1Н.1""С И'lIIUIIJЦllOlllюl\ 
ле"Т~:II.НО~ТI< 11 paM~Jx Y"'IIJCpCllтeTc~oro у',сбllо-.,аУ'JIIО-IIIII,ОIlJ'Щl1I1НОГl1 КОМ
IIn~K~" ?IЮ, с' 17П 
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rС\JlСНИЯ 11 ПОЛliСС ИСIJOЛЬJооать предпрllНffМатеЛЬСКI1И потсн

UII,j,l сотрудников. Может оказаться таЮk.е, что у конкретного 
Ilннопационного прсдпри~тия IIО)1llИЛИСЬ свои собственные 

tlели и интересы, н CII)1Jb с ассоциацией ослабла. Так ItЛlt IШ3-
че, но решение отделит",ся может быть принято руководством 

попразделеНIНI ассоциации, если ОНО ПОЧУВСТDует, 'ПО самостоя

тельная деятельноет ... будет более I!ЛОДОТВОРНОИ 

7.2. Модели венчурного финансирования 

Плотниковым Д.А.Н было прОDедено исследование Me"JonoB 
фннансироuания малых наукоемких предприятий, в резулыате 
которого были выявлены раЗЛИ'lНые модели BeH'lypHOIO фи нан
снрования. Первая из таких моделей основана на фшшнсирова
нии созданИЯ малых наукоемких предприятии за счет средств 

l\еН'lурIЮГО фонда (рис. 50). 
Венчурные ссудные операЦl-11-1 

крупная ~l-1наНСl-1рование 
промышленная _ .~. ;г-~ 

корпораЦI-1Я создания 

Рис. 50. Модель, оснонанная на финансировании создания 
малых I:lаукосмких предприяТИЙ за C'leT средств венчурного 

фонда 

За счеl среДС'I!1 !lС!!'!урIЮГО фонда нспосредственно фннансн
P)"I.:TCH еощаtlие мапых фирм. Вснчурные операции в этом случас 
Н!.: ОТРЫ!JаЮ1СЯ ОТ кругооборота проIIз!юдI1тслы1-функц иони-
РУЮJlЮ () капитала, а лишь ирСМСНI:lО отвлекаются на ссудные 

, II "J",,,m .. fJlIJl А ИlllleCТИpIJIllUl1fC IIaYКOCMK\\X ттгк:.дГТРI!ЯТI!f! УII)!I\C!Хlп~Т'СКIТХ 
щ"","~.lU" 11.' ~IIШII: nшиt;ТIf'ТССI(OI'О flOJlXOJШ: JlTICC IТ.! Cm!CKaITTlc Y'TCllot, !:TCnCIIII 
КOll1 'ЖО!! ""ук (..lpaТOD Сарат roc тех" у,,_т,2005 
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операlllНi РаJ[JаБОТ<lННL.tИ ИМИ процесс СО..l,1;1НИЯ НОlюrо ПРО,}У" .. I 
приналлсжит, как П[Jаоило, матсринскои КО~jl);IНИИ, 'ПО ГЮJВО,lЯСТ 

получил, крупную IJI,lrOllY в случае ero успеха на рынке Мж;совое 
ПГЮИ)IIOДСТlIQ проду кта Н<lЛi\жин.ается УЖС К[JУГlНОЙ КО~1Панией 

нз OCHODC \1;1ЛОЙ фИРМI.I, существоваflие которои IJ ЛИХ СЛУ'I,IЯ)о. 

является ЭПИJОЛИЧССКИМ 

Следующим вариаНiОМ рисконого финансирования, стиму

лируемого крупными КОРПОР<lJlИЯ.\jИ, слу..кит СОЗдание целико\t 

принадлежащих им фИЛИ<JЛО[) М<lЛI,[Х IIСН'IУРНЫХ фирм, но уже 

не haY'lho-исслсдователL.СКИХ, а инвсстиционных В форме 
иноестиционнои венчурной фИР\J!'] сощастся фОIЩ, исполь

зуемый длительно и спсциально для прсдоставления сеул 

на разработку и освосние изобретений, сделанных вне преде

лов материнских компаний. Часто такие фонды формируются 
объединенными усилиями нескольких крупных корпораций 

Многис из HLJX созлают десятки малых ИНDССТИЦИОН\I ЫХ фирм, 
которыс 

научных 

есть, предназначенную лля утилизации 

51). 

~ 
ПреДОСТ3811ение ссуд I Фонд 

инвестиционных 

фирм 

Сеть малых инвестиционных фирм 

Утилизация научных идей 

Рис. 51. Модсль, ОСНОDЗННЗЯ на ФИ[ШНСИРОП;1\ll1lt 
КОрПОр3UИНМlt СО3ililIJИЯ филиаЛОl1 малых IIC\I'rypHI,IX фирм 

треты1,' наиболес развитым и эффективным способом УЧ;lCтия 
КОf1fЮ[J'Щ)1LJ 11 rис)(овом ФИНШlсиrОIJ..1НИИ служит LJX ЛСJIТСЛЬНОСТЬ 
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ПО СОЗ.'l<1III1Ю саМОСТШ1Тельно ФункиИОНИРУЮJl(ИХ специализнроJJЗН

НЫ\ I1НJ1естиuионных фирм ВfH'IYPHoro капитала (ФВК). Создаются 
ФВК путем оfiъединснин средет!! различными собовеННf!ЮЩИ. 

Здесь корпорilllJl и являются важными, но не едннстнrННЫМf1 У'ЩСТ

Нl1к;tШI С помощью ФВК корпорации финансируют M;Clble фир\1Ы. 
npll'IC~1 \lнедряясь 11 мир технически передоного маЛl1rО fiШНtса, 
корпорauИИ ДI:ЙСТВУЮТ не столько как собстRtШ!ИКИ денежного 

капитала, заинтересованные в получении процента по ССУДНЫ\i 

оncpauиям, <1 скорее как J3казчики новых технологических решений, 

оплачивающие издержки по их разработкеО (рис. 52) 
Венчурн{)е финансирование 

Самостоятельные 

специализированные 

инвестиционные фирмы 

венчурного капитала (ФВК) 

I 
Малые 

наукоемкие 

преДПРИ\1ТИ\1 

Новые технологические решения 

Рве. 52_ Модель вснчурноrо инвестирования, Qенооанная 
на финансировании корпорациями создания самостоятельно 

функционирующих специализированных инвестиционных 

фирм Ile1i'!ypHOfO капитала (ФВК) 

ИСГО'II~иками IICH'1ypHbJX капиталов выступают традици
ЩIЮ и б,тки Их Г'РНМОС У'I<lСТИС присковом финаНСИРОВ'I-
11tH ОlраIIИ'II.:IIНО И·}-Jа БОЯЗ11И Bl.>lCOKOro риска, связанного 
. ()(суrСГIJИСМ материалыюго оБССПС'Jения, Нl.:ликвиднос
(j,Ю КilIIИJ;!.lов,10ЖСJIИЙ I1 BC~1'1YPHЫC ФИРМ~I, ИХ высокой 

10[1 .... uи fiallKpOJCTIJ на начаЛI,~IЫХ СТ<t)lИЯХ СУЩСС1'вованин 
3 CIIOIO O'll.:pl.:дI" И IJI>lСОКОТСХIIИ'IНЫС фИРМ!>1 предпочитают 
ЮJJI~[1А(ива'Ij,(:И 01 баllКОIIСКИХ креДНТОII, которые MOIYT 
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быть вострсБОllаны в самыи непод;>.одмщиЙ момент Но как 
и промышленные компании, банки часто участвуют в рис

ковои игре опосредооашю - 'IСРСЗ формирование BCH'lypHIoIX 
фондов (рис 53) 

наукоемкие 

nреДnРИАТИА 

Рис. 53. МОДСЛЬ, основанная на У'lастии в финансировании 
маnых наукоемких предприятий банков, через формироианис 

ueH'lypHblX фондов 

Пенсионные фонды также могут служить источником вен

чурного капитаnа (рис. 54). 

Фирмы 

венчурного 

Рис. 54. Модеnь, основанная на финансировании фирм 
венчурного капитаnа пенеионными фондами 

До некоторых пор ИСПОЛЬЗ0вание средств пенсионных 

фондов в США в цепях Иltпестирова~IИЯ быnо ограничено 



1.~. Модеnи 8енчурного Ф~Н='~"'~"Р="~'"~"" ____ = 
НО 11 80-с голы ХХ 1J, В СЮОИ с ИНIСНСНlitм за"ОНОДJТС.1ЬСТlIJ 

11 ЭТОII об!1<IСТlI, ПСIIСИОIНIЫС ФОIlДЫ rlO;IУЧИ}11I IЮЗ~ЮЖНОСн. 

I1СПО.%ЗОllать JЮ 5 npouelIТo8 31ПИ1l0В на венчурное ФИН<lНClI
РОО<1НИС Это IIРИllело к тому, 'ITO объсм венчурных вложеНllЙ 
ПСllСlfOlIllЫХ ФОIIдОIl сга.') резко уnеличиваться. Болеt: того, 

IIСНСИОl1flhlС фО11дЫ оказались 60лее устойчивыми инвестора\lИ 

по ср,шнению с другими ИНllесторами 

Средсгна страховых компаний также могут быть использо

lIаны дли neH'lypHbIX операций. Крупные страховые компании 
создают фОНilы-филиалы, прсдназначением которых является 

финаНСliроnаНИI: своих клиентов, в частности малых наукое\l

KIIX предприятий (рис. 55). 

Страховые 

ФИНilнсироаilние 

создания 

Малые 
наукоемкие 

предприятия 

Рис. 55. Модель, основанная 11<1 финансироваНllI1 страховыми 
компанияМИ малых наукоемких IIреДllрИЯТI1I1, 'lере] создание 

фондов филиалов 

Важную роль в развитии DеНЧУРНОI"О ФIlН,ШСИ[ЮВ<lНIIЯ 

играют профессионалъные организации (рис. 56). В 1960 r 
возникла Националъная ассоциация инвестиционных компа

ний Ma.~O!'O бизнеса. В 1975 г. ~ НационалЬная аССОЦ~lация 

венчурного капитала. ИХ ФУНКЦИИ состоят не только в выра
,кСНИII IIHTcpecOB веНЧУРl-lЫХ капиталистов, но, 'ITO особенно 
lIа,кно, 11 анаJlИЗС конъюнктуры рынка венчурного капитала, 
учсте факторов, ПЛИЯЮШИХ на его СОСТОяние, в воздействии 

11<:1 1i1КОIIОiJaтеJIЫIУЮ дснтеЛl.НОСТЬ в этой области, в организа
аии конференций и т д. 
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Рис. 56. Модель, осно[}аНllая на финансиро[};J.НИИ клиентов 
через профессиональные организации, выр.аЖ;J.юшие интересы 

венчурных капиталистов 

Определенную роль играют и «клубы [}СНЧУРНЫХ капиталис
тов,,". которые служат средством общения между инвесторами 

и их потенциальными клиентами. По даtШЬ!М консульт.ативноЙ 
фирмы «Бакстер ассошиэйтс ИНК., организовавшей междуна

родНЫй институт венчурного капитала, в СШД насчитывается 
86 таких клуБОВН. 

С lIСЛЬЮ финансиро[}зния IIННОО8ЦИОli\ЮЙ деятельности воз

можно использование срсдст[} так называемых .. бизнес-ангелов» 
(рис. 57) 

Ф'"'"С'Р'''''' а 
~----O-"-M~"-"------~ 

М,"ые 

наукоемкие 

предприятия 

Рис. 57. Модел/" оенопанкая tJa фИllа~IСИРОFlании СООД.1НИЯ \1длых 
118Укоемких предприятий 118 раН~IИХ Сr.lДИЯХ «БИ31Iсс-.ангелами» 
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ДРУП1l1 моделью фИН<lНСИРОВ<lНИЯ инноваЦИОНIiОЙ nеяте.1Ь
IЮСl\J ЯIЩПСТСЯ ИСПОЛl,JОВ<l.ние средств КОJ1,1СКТИВНЫ)( фОНдО8 

Oc06Cl1l/OCTb дан.юИ модели заключается 11 чрезвычайно широ
ко'! спектре финансоных PCCYPCOII. Коллективные ФОНДЫ еше 

11;'13Ы!\аЮТ партнерствами Они ftcПолъзуются I1реи\\ущсствtННо 

дЛII ФинаноtpошlНИЯ той стаШН1 {1СВОСНИЯ навои ТС1(НОЛОГИИ. 
когда уже имеются OnbIТtlble 06Р:I1ЦЫ, 110 треБУЮТС;1 еще финансо
вые СРСДСТЩI, 'IT061>1 ДOllести :JТИ обра:щы до Шf1РОКОЙ IJнедрения 

в \lаСС{)IJОС ПРОИ3НОДСТlЮ В партнерство \IOЖСТ ВХOJ!И ГЪ любое 

КОЛИ't~ство У'!аСТНИКОFl В роли главного партнера может [lыступать 

любая организация или лицо. Это спидстеЛJ.CТ[Jует О гибкости этой 
\юдели фНН<lнсираВ<:IНИЯ ИНlютmuиовной деятслLНОСТИ (РИС 58) 

~:::::::"ФО~Д Ф",","ро,,"", 
~ 

коммерциализации 
Научно исследовательское 

партнерство 

МЗлые 

f<аукоемкие 

nреДnPИIIНl1I 

Рис. 58. Модель, ОСIЮilЗНН<:IЯ на финансировании малых 
наукоемкнх предприятий 'Iepe] К(1ллектипные фоНДbl 

7.3 Проблемы и перспективы венчурного финансировании 

МеХЩIИJМ венчурного (рискового) финансирования является 
одним из OCliO/.IHbIX ЭКОНОМН'IССКИХ инструментов, обеспе'lива_ 

юших lia протяжении последвих десятилетий ИНновационное 

Р;!.JIIИТИС !!СДУЩИХ ИIIДустриа.1I>lIЫХ (;тран Запада. OCHOIIHbIe идеи 

I!QJ!QA(CllllblC 11 О(;IЮВУ 'JrOlO мсхаllИJма IJ его С()[JреМСНIЮМ ПОНI1~ 
\t~Jtии, IIIICPIII,IC бl,IJlИ YCrlCJJJllO аПРОБИРОШ1.JII,1 1I ("ША В конце 
4fJ-х . - IfJ'ШJlС 50-х I OIIOI11\ ХХ 11. 
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Рисковому К'ШИТil.1У, как и n НС!lo\! экономике. прИсуща 
IlИК.1И'lI1ая ЮJШ1\lика 

Период его плавнOIО ПО.1ъема, IiJСГУIIИВШИЙ в 1980-е годы 
IlслеlL Ja спадо\{ всерезине 1970·х голов, завершился 11 1990 г 
очередной рецсссиси, Д!1ившейся три-четыре года 

В 1995 r ШI'!<lJЮI НОВЫI1 беспреuедентныи па С!ЮИ\1 маеш,а
ба~1 подъем, пrюдалж,ШШ ИИСН ПО'IТИ до KOHUa 2ООО г К ССРС;Jине 
1990-х годов мировой рынок РИСКОIЮIО К:II]ИТ3Лil IJпеРIJЫС Ilepe
шагнул рубеж 100 М.1РНДОЛЛ , 'ITO рассмаТРИl!алось ТОГДJ как зн,1-
МСнательнос событис. Спустя ПJ(ТЬ лст на ЭТОТ lIоказатель вышли 

HOI!IoIC ИНВССТИI\ИИ I.ICH"Yf1HarO капита!та D США за один Т()ЛЬКО 
2000 г. 4Ь На Bpe'ICI\HOM Olр!.:ж(; с 1995 110 2000 г г [1СЗКО ВЫРОС.111 
ИНD!.:СТИЦИИ 1I JЮ'IТИ IJ аlLШlOГИЧIЮЙ ПРОIЮРUИИ УllС.~II'IИЛОСЬ '1I1C~O 

финансируемых с участием l!eH'IypllOro каПlпала компаний 
В России создаllне фЩIДОn венчурного инвестирования 

началось сравнительно позже данный факт объясняется тем, 
'по решен и!.: о lIСРСХОДС на рыночные ОТНОWС~ltJя IJ России было 
I1РIIНЯТО лишь I! 1991 г. Созданные 11<\ сегодня фОНДЫ BeH'lypHOI о 
ИНI!ССТilропания в России, с точки зрения формирования капи
талов, можно раздс,1iПЬ на 'ICTbIpC группы". 

1. Фонды ЕВРР (их капитал полностью или частично сфор
мирован ЕIJРОПСЙСКИМ банком реконструкции и раЗВIПИЯ с учас
тием других междунаРО;lНЫХ финансовых оргаНИЗ<iЦ11Й). Расходы 

на содержание и обсспе'IСНИС ;JсятеЛЫIOС1"11 Фондов IIOI<Рl>llIаютCJI 
из средств техllической поддержки, бе.JI!ОЗМС3ДНО выделяемых 

лраDительеТl!ами стран .. большой семерки». фонды были сфор
мированы 1} 1993-1994 гг 1) рамках лрограммы ПО!1.II!.:ржки частных 
и припаТИ)>l[101JJ.III1ЫХ пrедприятии пр!.:имуществснно ср(;днсго 

бизнеса. 
В :)Тот период IJ 10 регионах россии было создано 11 регио

нальныx веН .... урНых ФОНДОВ (РВФ) о партнерстве между Евро
пейскИМ банком РСКОIIСТ[1укщtи и развития (ЕБРР). оыдш1DwIIмM 
310 млн долл. на фl1Нансироваl!ИС акционерного капитала, 

и странами-донорами (Франuия, Германия, Италия, Япония, 
США, фИlI1lННДИЯ, НОРllеlИЯ и ШвеЦИЯ), выделивших 207 млн 
ДОЛJI 11 lJиде бе:ЩОЗМСЗДIIЫХ ссуд. К 2000 г. н России действовало 
уже 19 rаких BeH'lyplll>tX Фондов. 

" д'UlJl'<J А n\:H'IYPIII~iI б~}IIСС YHpJI1,lCII~C 11 УСЛОВИIIХ I(plOIICa 
U Itl. htlp /IWWWC-IГUЩ\ГО"Р.ГUН:Iq/vе~~hlНпуi _biIJ\C~. IIpravlelllc_v_"1 

" n"ШЩ'''iНI А А RС""УРIЮС tllIl,ССНtрОl,аЮIС IItltlО1lаl\ИОlШWХ НРОСКТОI 
\JRI Lщр/jwww~уkl~U гujvс\lпik;2006j20Q4'i-2tfi hlm 
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Кажлыи иJ РИФ был капитализирован на сумму около 50 млн 
долл. из которых около З(} млн ДO~,,,. были предназначены Д,1Я 

lН\веСТИРОl1ания, а OCTa.1L.HЬEe - для использования в качсстве 

TCXНl1'lecKOit помощи и Н<I содержание УпраВЛЯЮШl1Х КО\lП.IНIН\ 

Отраслевые предпо'ттения в ЯDНОМ виде не выражены 
ПРОИНDестироuаВliые компании специаЛИ111РУlOТСЯ в 32 вид.!); 

дсятел.![ости, 13 т. ч. пере работка I1ревесины, rlO:lJ1графL1Я. щю

I1)ПО,1СТI10 МОЛО'II{ЫХ ПРЩIУКТОВ. ОILтовая торгО!.\.1Я, псреР<Jбогка 

\HICJ и рыбы, JlРОИ3DОДСПЮ СТРОЙМ<LlсриаЛОI:I, ,штотранспор'-. 
ПРОИЗводство пmlстика D гранулах, пошнв одежды и т д Особое 

внимание фонды обращали на компании, ориентнрованныс 
на местные рынки потрс()итсльских товаров, n основном II[JОДО
BO~lL.CTDCHHhIX ИЛlt связаНIIЫХ с НИМlt (yr12KoBK2, послепродажнос 
обслуживан не н Т.Д.). 

Срс.:дниЙ размер инвестиции - около 2 млн долл .• IIНтервзл 
значений - от 0\5 млн долл. до 4,5 млн лолл. Совершенно очевид
но тяготение зарубежного венчурного капитала к промышлснно 

развитому северо-западному региону России. 
Особо следует сказать о Российском технологическом фонде) 

капитал которого также сформирован ЕБРР с УЧЗ<"исм Между
народной финзнсовои корпорации (МФК) из группы Мирового 
банКа. Указанныи фонд с капитаЛО\1 JO млн долл. инте[JССС!! 
своей ориентацией на осуществление !Зенчурных инвестицltй 

в предприятия. разрабатывающие и внедряющие инновацион

ные технологии для DHYTpeHHcro рынка. Хотя фонд не опреде
ляет рt:гионаЛЫ!6!Х прсДПО<lтений, его деятельность ограниЧена 

Санкт- Петербургом·В• 
2 Фонды с У'l<1стием заlЫДНЫХ пр.шительстuеНtlЫХ агентств. 

В их создании и Деятельности наряду е корпоративными и 'Iacт

ными иннесторами, в той или иной форме участвуют иностран* 

ные J·о~ударстна 

Исоста!! l-руллЫ входят фонды: 

• Uшtеd States - Russla Invcstment Fund; 
• Dcrense EnterpГlsc Fund (оба фоНда образованы из средств пра

nитеЛl,СТ!lа и департамента обороны США COOTDeTCT8CHHO), 

• /11Ve'itmC/1l r-und [аг Central and Еаstегл [игоре (Дания) 

(I'Оf1дерЖИВJСТСН государсТlIOМ); 

,. А I",тю (. • СОМl!J(Ш/ n )dруООAl:III.,и "'::II'IУРlltJи KJfJllrnJ1 11 POCCII!I / Вс" 

'1~!lI,I;Й КЩIИ13!1 11 J1rНlJ,Jo~ ИII"ссти!,!ооаtJие n !'оССIIИ сборюtК СТ 11 "ЫСТ С'Пб 
I'АВИ.2(J(tl) 
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• ЛgПЬUSLПСSS raгlncr~ IПlеГI13\ЮПJ.1 (гарантирован прави

ТСЛЬСТ!lСIII{Ь!М arCIJlCTВOM США по сельскому ХОJНltlПIУ 
и 3аокеанскои корпорациеи 'laCTHt,lX инnсстиции (OPIC)), 

• AIG-Brunswlck • 
• RUSSI<l I'агtпсгs (оба фон.гы сформироваН],1 Р;llЛИ'II!Ы\!И 

ФИII;Н1СОВ[,jМIt, ИIIIIССТИIIИОIIJII,l.\IИ и пснс.юннымн ФОНДЗ\lИ, 

а также 'lаСТlIЫМИ лицами 11 кuмпаLIИНМIt США) 
В целом аКПllmосГJ, :пой Iр)iЩIЫ фондаu I! 'JaСТИ прямых 

Инвестиций значительно выше, 'ICM фОI!ДО[) ЕБРР По прибllИ

ЗИТСЛЪНЫМ оценкам объем размещенных [1 России средстп уже 

значительно ПРСDышаст 50% от обшсго объема прсдполагаемы.~ 
инвеСТицtlй в РОССИЙСКУЮ экономику ФОНДЫ этой груПllh] 
осушеСТIIЛЯЮТ ИНllеетиции IJ СРСШlне и KPYnHhlc Ilrсдприятия, 
минимаЛI,НЫЙ размер ИНВСС1ИIlНII составляет 3-5 М,1Н долл 49 

з. Частныс фUIIдЫ. В эту ГРУПII)' IIКJ1Ю'НIЮl'СЯ ОКОЛО 20 фон
дов, СУМ't1арный заЯI!ЛСJIНЫИ каГlитал которых составляет 

не менее 2,2 млрд llOЛЛ СЛОЖIЮСТ', IJ ОПИСi1I1ИИ деятельности 
данных фондов состоит 11 закрытом характерс информации о НХ 
дсятелыlOСТИ. 

Состав :пой ГРУШIL,I фОllдОn вссьма раlflOобразен, как 
[10 размсрJJ.1 К,Нlитала, так 11 [10 страlЮIЮЙ ПРIIII;IДЛсЖНОСТН 

Региональные ИlfТСРССЫ этих фOlIДОD редко ограНII'lиваются 
ТОЛЬКО РОСО1СН, оБЫ'1I1О :)1'0 СI\ропсиекис CTPaflbl, 11 том ',нслс 

СНГ БОЛЬШИIIСТВО :пих фондов аКТИВIIО деЙСТlIуют IJ странах 
Восточной и ЦснтраЛI>IЮИ Европы, ЧСРНО\IОРСКОГО бассейна 

ОТJIИ'IИтeJfl>flO~ осоБСllllOСТЪЮ :)ПI.~ фондов ЯВЛЯСТl.:Я полная 
нсзшшсимость 11 [IРННЯТНИ рсшений 110 Иfll1ССТициям В основ-

110М их каllитаЛI,1 сфорМНРОII;IIIЫ IlсгосударСТIIСНIII,IМlt кор[lОра

ТН8НЫМИ И 'laCТllt:.lMH ИllJlсстора\1И Как считает А И Горскнй\О, 
ОСНОIJIЮС УСЛОIIИС ДМI ИI!lJССТОРОВ - УДОllлеТI10РСllllе ИlпереСОD 

партнсров, J\ I1СР[IУЮ O'ICPClIh. оБСС[IС'IСНИС 8Ъ!(;ОКШI ДОХОДНОСТИ 
на IIЛОЖСШ[ЫИ КilЛИ ГШI Поэ'rому СОDCрШСIJl1О O'[eOHдI[Ы ПРИ'IИliЫ 

НСOllреДСltешюстн их 11ОЗИI{ИИ по [IQПРОСу дсятеЛЬНОСТИ!J России. 

IJЫСОКИС рнски, СIНIЗШIIII,IС С IlссгаБИЛI>НОСТЪЮ ПОлитической 

и :ЖО!LОМИЧССКОИ О::Иl'уШ1ИИ fI crral1c; IlсраЗВНТОСТh рынка ЦСНI[l>tх 
бумаl гаМОЖСIIIII,tс [арифы и 01 rаllll'IСltня и т 11 

" Ju .. ~m",,, /' Ilp~'1I,'C ,m,,~,,"!"'L" (IJIА" ЖОIIО'Шj,.С 1',,~cL!" // ИШ\ССПЩЩ, 
,,1''''~ИlI 2UU4 М 1 С 10. N! J. L ) 

", Ф"",ОА U~I!'!УГ>IЮI" И"IL~ .. r"г>ш~ши" IL 1'''Ц'III. // ФШI'LlI~'" 2U02 !ф. (, 

, " 
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4 РОСCl1I1СКИС IICH"YPHI>IC фОНJlbl ПО ИНфОР~I3IJltи РОССIIЙСМШ 
.IС~(ЩII<Щltll I!CII'!YPIIOrO ИllпеСТИРОП8НLfЯ (РАВИ), доля росси/!
СШ\ венчурных фОНдов n общем объеме пснчурных ИНflССТLllIlШ 
~ р()сс!!и составляет около J% 

В IlаСТОЛlllее "рем!! сще СЛ~IШКО\1 рано ГОIIОРИТЬ о сущеСТ8011J111II1 
н3цllоналыlгоo сектора POCC~H'IcK()rO nСН"урного бизнеса. ОС,ЮIЮII 

которого JНI;IНJlСЯ бы OTC'ICCTOClml,lii К<IIIИТilЛ. ХОТЯ 11 после.1Н!!С 

ГОДЫ Иllтсрес к ::НОМУ мсхаllИЗМУ ФШIЩIСИРОШIНИН \шлого It ерС.1-

него бизнеса (Н особенности DысокотехtlОЛОГИ'IНОГО) СУЩССТАСIIIЮ 
оозрос, рсаЛl>llOГО И3\1СllеllИЯ СИТУJUlН! к лучшечу нс ПРОИJОШ.Ю 

Нdиболее успсшно СЛОЖ~lлаСl, СУП1,ба Самарского IJCH'IYPJlOrO 
фоюы (CambeH-ФОflЛ), образолаНIlОГО ПОСТ;ilIOIJ}lсние\1 губерна

тора Самарской обдасти. Самвен-Фонд имеет ярко ныраЖС/lIIУЮ 
региональную наПpUоленность, осущсствляя КОНСУJll>таlН1ОННУЮ 

11 финаНСОlJУЮ поддсржку ИнtlоваШЮНIJЫХ проектов маЛhlХ "РС;}
ЛРЮIТИЙ обдасти на начальных этапах раJВИТИЯ компаЮII't 

Весьма интерссвз деятельность 'lаСПIОЙ BC!-l"УРIIОИ KO\t" 

пании I<РостИнвеСТh. Фирма, сознанная л 1992 г. [1 [. MOCКFH::, 
реализует J(;lасси'lССКУЮ американскую технологию ВСН'.УРНОГО 

финансирования. СПI;ЦИфИКОЙ компаtl~IИ является объединение 

Ф~'нкщtй фонда и управляющей компзнии. Рсзультаты работы 
фирмы подтлеРЖ1l8ЮТ БС3УС.ЮIIНУЮ 8даптирусмость механизма 

ненчурного инисстиролання к россииским уСЛОIJИЯМ. По оцеНКаМ 
независимых экспертов, нынешняя стоимость предполагаемых 

к продаже при надлежащих фOlJЛУ па кетов акции двух компа

ний более 'ICM 1) 20 раз преоышаст псрооначальныс I1НFlССТИU~'И 
(~сопосгзпимЫХ ЦСflзх)jl 

Нссмотря на наЛИ'НIС больШОГО КОJJичесТ!ш фондов венчур

ного ф~lнансиропания RнеЛ[Jение меТОдОII I\СНЧУРНОГО финанси
рОllаl1ИН !J РОССI1Н сдсржиозстсн рядом ПР"ЧfIН К ним, прежде 

HeCIO, UI!;луеl ОГI,ести' 
• огсуГСТDИС нормаТИIIНОЙ праоопоij 6;11(,1, регулирующей 

ilC»JCitI>lIOCft, ПСllчурlll>IХ ПРСДПРИЯНIЙ 1I IIIШССТИЦllОtIIIЫ\ 

ин(;гитутон, 

• ОТС~ТС"'ПИС J10CT<JTO'IIII,IX мср ГОСУД,lрСТIIСIIIIОЙ поллеРЖКlI 
и (1~IМУ:IИРОВJIIIНI IIСII'IУРIЮГО преД!l[l~tlНIМ,lТслы:тва 

1, I~,IIЩКUU А rllССl1ИLКII" IICII'IY[1"",11 б"JII~С I ВСII'IУ[1I11"jIIШПI11aJ,,1 ПРЯ\IПС 
ИШ'ОСl"РOl"'"l!е р I>"-'LLИИ LБЩ!llllК СТ 11 'II"'Т СПб rЛВИ.2000 
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Препятствует развитию венчурной индустрии D России нали
чие следующих проблем 

• неразвитость инфраструктуры, обеспечивающей появлеНие 
в IIOY'lHo-теХНИ'lеской сфере России новых и развитщ: 
существующих малых и средних быстрорастущих техноло

гических инновационных предприятий, способных стать 
привлекательным объектом для прямого (веIIЧУРНОГО) 
инвестирования, 

• отсутствие российского капитала в венчурном индустрии 

россии - одного ИЗ основных факторов ПРИDлекзтсльности 
страны для зарубежных шшесторов; 

• низкая ликвидность венчурных инвестиции, в значи

тельной мере обусловленная недостаточной развитостью 
фондового рынка, являющсгося важнейшим инструменто\! 

свободного выхода венчурных фондов из проинвестиро

ванных предприятий; 

• оreутствие экономических стимулов для привле'lения 

прямых инвестиций в предприятия высокотехнологичного 

сектора, обеспечивающих приемлемый риек для веНЧУРНblХ 

инвесторов; 

• низкий авторитет предпринимательской деятельности 

в области малого и среднего бизнеса. 
Немаловажными факторами, сдерживающими развитие вен

чурной индустрии в России, также являются: 

• недостаТО'lНая информационная поддержка вен'IУрной 
индустрии в России; 

• ОТСУ1ствие необходимого КОЛИ'lества квалифицированных 
управляющих веН'lУРНЫМИ фондами и Низкий уровень 
инвестиционной КУ11ЬТУРЫ предпринимателей; 

• усложненная регистрация BeH'lYPHblX фондов в российской 
юрисдикции. 

От государства требуется поддержка, включающая реализа

цию СllСДУЮШИХ мероприятий. 

I Формирование законодателыlOЙ б.'lЗЫ, устанавливающей 
порядок со]Дзния И даЛЬi'lеишеи деятслыlOСТИ веН'IУрныХ фондов 

2 ОРГLlнизация IЮРМ<lТИIllЮ-Правового реГУЛИРОIШНИЯ бух
галтерского учет .. , необходимого дm! верного отражения финан
СОLЮIО положеllЮL прсдпринтия 11 данных бухгалтерской OT'ICТ
носги, а гзк.«е отнесения IШ себестоимость продукции, затрат 
lIа ШIУ'IIJQ-ИССЛСJlоваТСllьские и OIIЫf1IО-КШlструкторские работы. 
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внутренние ипвестиции и т Д., ЧТО повысит доверие инвестором 

к компаниям, D которые они собираются инвестировать 
3. Разработка методов оценки эффективности внедреllИЯ 

IlнновациЙ. 

4. ПОМОЩЬ малым наукоемким предприятиям в проведен"" 
экспеРТИЗhl инновационных ПРОСКТО8 и Р<lЗUИТИИ КОНСУЛЪТdЦИ

ОННЫХ услуг. 

S. Развитие ИНформационнои среды, ПО3ВОЛЯЮШСII MJ.1bI\l 

Ilнновационным предприятиям и инвесторам находить друг дру

га, а также стимулирован. КООПСр3UИОННЫС связи между \ЫЛЫ\lИ 

и крупными предприятиями. 

6 Упрощение системы налоroоотюжения доходов малых науко
С\lКИХ предприятий цслью избежания ДВОЙНОГО налогооБJlожения 

7. Способствование развитию вторичного фондового рынкcI 
С целью обеспечения ликвидности инвестиции в ВСН'IУРНОИ сфере 
н возможности получать дальнейшее ИнDеСТИРОВ8ние 

8_ Сниженис процентных старок по инвестициям в венчур
IIЫЙ капитал_ 

9_ Обу'lение специалистов в соответствующих бизнес-школах, 
а также университетах DCдению ве.IЧУРНОЙ деятельности 

10. Формирование венчурнои культуры D малом и среднем 
бизнесе с тем, чтобы предприниматели приплекали рисковый 

капитал под перепективные проекты вместо TOIO, 'Iтобы полагаться 
иа внутреннее финансирование или получение кредитов 

11. Продолжение практики осуществления целевых грантов, 
предоставления налоговых льгот на научные IIсслсдования 

и разработки. 

12. Равномерное распределение активности рисковorо капи
тала по герриторнальным обраJоваНИ~IМ, 18К как трудности, 

свнзанные с нахождением хороших предложении для инвести

РОllания, когорые ИСПЫТЫII3ЮГ МНОI'ИС ОСН'lурные капиталисты, 

\lOlyl быть чаСТИ'll1O вызваны l'еографИ'IССКИМ несоответствием 
\lе..кду "РСДJlOжеIlИЯМИ и lюгребностями в ВCH'lypltOM капитале, 

возникающим ИЗ-Jа кщщентрации рискового капитала и ИI~вес

тяuии D определеНIIЫХ рсгионах 
13 РаJраБО1ка мер реIУJIИРОn.1.НИЯ и контроля процесса вен

ЧУРНQ/О Иlшестирования. 

Ilри реализации пере'lИCJlеНllЫХ мер необходимо учитывать 

прноритеТllые направления по созданию в России здоровой почвы 
JUIII РdJDИIИЯ IJCIIЧУРНOIО БИJllсса, к которым следует отнести 
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• персориентирование еистсм[,{ НilлогооБЛОЖСНlIН Н.} ПО;I,.

чение прибыли, создание jЮIIЯТlЮГО меХ<lllltЗ,\f<\ Н111Чillll\Я 

налогов и нсдопустимост[, i\CIJCТI1IIH ПР,IRИЛ оБР.1Тноft СИ_~Ы, 

• ОllеССl1ие lюправок в XOJHftCTJlCllllOe Ilpaoo, IlilцеЛСIIНЬ!\ 

иа создаllие условии для ИlluестироuаШIЯ llеВ'lурlюru 

капитала; 

• упрощение требований к регистрации ВСИ'IУРНЫХ инвести
ций, замена разреШИТСЛl>НОЙ системы на УIIСДОМИТСЛЫfУЮ, 

• содеиствие развитию ФИНШIСОВОЙ инфраструктуры, отве'la
ющей требованиям бизнеса; 

• создание благоприятных условии для поддержки 

предпринимательства 

Таким образом, раЗВИПlе системы Betl'lYPHOrO инвестирова
ния D России должно идти одновременно по нескольким направ

лениям, в частности, ПО' нормативному, организационному, 

экономическому. 

Норматионое напраl>ление развития системы венчурного 

Иllоестирооаll"Я включает принят"с нормативных правовых 

актов, обеспечивающих эффективное функционирование систе
мы венчурного инвестирования в на)"lно-тсхнической сфере 

Организационное направлс]]ис раЗIIИТИЯ подраЗУМСRзеl 

создание федеральных, регионалы!ых И отраС.1СВЫХ В(:IIЧУРНЫХ 

инвестиционных институтов, других ")Л(:М(:IПОIJ системы I1t:H'IYP
ного инвестирования, <1 также ОРI'ШIIl1ЗШ\Ю гюдготооки кадров 

Основной заДа'lей в этом напраОЛСНIНI }j(lляется создание регио

lIальных и отраслсвых венчурных !\НОССПЩIЮННЫХ институтов, 

Ilривлекающих среДСТFlа рОССийского 11 зарубежного чаСТtЮГО 

капитала и вклаДhlllaЮЩИХ эти CpCilcTlla 11 россиiiские венчур

ные предприятия. Для обеспе'lеНI\Я КООРЩIНЗЦИОIIIIЫХ ФУНКЦlliI 
создается МеЖl.lеДОМСТПСI-lНЫЙ совет, обеСПt:ЧIIВШОЩИЙ 

решений и подготовку предложеllИЙ для органов СОС'""''''"'''"''ЮЙ 
власти по созданию условий и мt:ханизмоо, для 

ПРИlше'lения российских и иностраtlllЫХ IНIFlССПЩИ(! !J HaY'II!O
техническую сферу. Совст органюует аНIIЛИ3 ИНRесТlЩИОННО(! 

практики и распространенис позитивного опыта, выработкУ 

" распространснис оргаНlI1аЦИОIIНЫХ и методологических реко
мендации ]10 ИIIIIССТИРОЩН-!ИЮ В II<lукоемкие инновационные 

11роск1ы� 1� 

'} IJK 1_ 1lllpl/kocl ~yktsu ru/~c~lnlk/2006/2006-2f6 hlm 
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К факторам, способным поддержr\ТЬ Hl:H'lypHbIe фонпы А Poc~ 
сии, следует ОПlести: 

• бесплатную nepena'lY прав на СOJданную с У'lастием госу
дарства интеллектуальную соБСТlJеН)ЮСТh ее разраБОТ'I~i К<I\1 

и за стимулироnaние ра3ВИПНI венчурного капитала ~i пру

гих видов частных инвестиuии D промышленность, 
• стимуnиро[)ание инвестиций в техноnогический сектор, 

Р<lJвитие инновационной инфраструктуры (строительство 

инкубаторов, технопарков, инноваuионных иентров), 

госфинансирование для стартапов (то, 'ITO называется secd 
топе у) и ос[)обождение венчурных фондов от двойного 

на.l0гообnожения. 
Ситуация с внедрением методов DeH'lypHoro финансирования 

усугубляется разразившимся финансовым кризисом. В этих усло
виях необходимо при менять меры антикризисного управления 

Оказываясь в кризисных ситуаuиях, инвесторы обычно меняют 

стратегию упраliЛСНИЯ бизнесом, применяя следующие меры' 

• переориентаllИЮ ин[)естиционной активности с ранних 
и потому более РИС копанных этапов венчурного финанси

рования на более поздние, связанные с попдо:ржкой уже 
созданных и работающих фирм, еще не УСllеlШIИХ осущес

твить эмиссию своих акuий; 
• поиск новых сфер приложения BeH'IYPHOro каПИТ;J,lа, в том 

числе псрспективных ПрОСI<ТОfl, ориентированных на осво

ение последних научно-технологичеСI<ИХ достижений; 

• использование в ряде СЛУЧdСLI cpenCTLI венчурных фондов 
для выкупа контрольного пакета аК\НIЙ и смены YllpaH
ляющих на тех фирмах, которые ~IСI1ЫТЫflают пробжмы 

с реализацией уже HaMe'leliНoro бизнеС-llлана: 

• смещение операций по обеспсчснию ЛИКВИдности ранее 
сделанных капиталовложений от фОНДОflОГО рынка в сто

POIIY корпоративных слияний и поглощеl1иii; 
• лоббИРОlJаllие дополtlИТСЛhНЫХ мер содеЙСТflиq нен'!урному 

бизнесу со стоrЮН[,1 государства (снижение ставки налога 

на приrащеllие l<аI1И1<\ла от операций с ценными бумагами 

или привле'lе~lие 11 БОJII.ших масштаб.1Х новых источников 
веli'IУРIЮIО каЛИI'ала, 11 чаСТIЮСТИ ПСIIСИОIIНЫХ фОНДов)SJ 

\J Д/иuев А IkJt'tYPJtI,lk БИJнес УlJраUJIСIIИС I1 УС!lОЩIIIХ КРИ3llса URL 
hllp I/www c'!fUSlgгoup ru/raq/~cnchurnyl _blznc5_upravlcnic_v. u/ 
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Иllтерссеll опыт 11ндустриаЛl>НО РJJUИТЫХ сграll II flPCO,10,lC
НИII кризис;\ fI;J pl>lIl1-.:С: ВСН'IУРНОIО Kdlllt1dJla 

В неКО10РЫ\ СТР;JIШХ (США, Великобританин) IКII(),lыуютен 

различные прогрзм\\ы государственного У'I;lСТНН u раJНllТИи 
венчурного бизнеса. Ими примсняютсн на.гЮI'{)ные Jlbr01 1>1, рас
ширяетсн 'IИClо ПОТСНЦНaJlЬВl,lХ '1,IСТНЫл IIНВССТОРОН Т,lкие меры 
они IlClЮЛЬJУЮl 11 оснопном 11 !lСРИОДЫ С!l<ЕЩ! JКПIIIIЮСТII, что 

особенно актуалыю в услоuинх крюиса 
Германия, Израиль, Финлннднн, 11 отличие от США и 8е.1]1-

кобритании, широко ИСПОЛЬЗУЮl мсры IlрЯМОИ rocYJlJpCTBCllllOll 
поддержки с целью повышеНИJI конкурсtlТОСllОсобllOСТИ нацио
нальной промышленности. 

В некоторых странах (США, Канада) IIрименнются раJЛИ'lные 

cxeMы государственных гарантии инвестиций, особенно в СЛУ'lае 
неудачного завершения финансируемых инновационных проек

тоЕ маЛЫЩ1 наукоемкими прсдrlрИЯТИЯ"-Н1. В отличие от США 
и Канады, н ГермаНI1И и Франции для таки"" цс:IO.:Й создаются 
специальные финансовыс ИНСТИТУТbI. Но государСТIJO при JTOM 
высту"ает OaНlIM их крупных <lкционерOlI. 

7.4. Паевые инвестиционные фонды 

Подобисм веН'lУРНЫХ фондов ШlЛяются пасвые инвестиuион~ 
ные фОНДЫ. Это тоже новы и для российского фондового рынка 

институт. 

Паевой инвеСТИЦИОННblИ фонд (ПИФ) представляет собой 

объединенные средсТl:Щ, которые граждане и ЮРИДИ'lеские лица 

передают u доuерительное упраllленис управляющей компании 
с целью получения прибыли. Срсдства инвесторов, собранные 
в Ilаевые фонды, размещаются управляющей компанией в ценные 

бумаГl1 с I,елью ПОЛУ'lения дохода. ЭТИ JlOXOJlLI не !фИН;lдлежат 
упраl:lЛJ-JlOщей компании, а являются собственностью владельцев 

пая. УJIраШНllOщая комп;шин взимает -'Iишь фиксированный 

про!\ент от срсднсгоцового размера актиuа фОНдd. ПО сути дела, 

ПИФ - :ПО I\О")МОЖIIОСТЬ '1аспюму лицу fIOЛУ'I<iТЬ от ilJюжений 
Ii UCtНlI,IC бумаНI ldКИС же 1ll>lrOjlbl, какие ПOJIУ'I[l)ОТ кrупныс 

ИНСТИТУIНЮIШ.1ШI,IС ИНlIССТОРI>I - БUIIКИ, КОМП<iНИИ, фонды 

ИН8ССТИЦИОНIIЫЙ Ilай - :по ДОЮI еl'О 1IJ13llC}lbIla n имуществе 
ПИФ Как и ДРУI'ИС I1СШiые бумаl и, инвсстиционны�c ШI.И можно 
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покуп.l1l, и продаlJать, дирить и ПСРС,ЩВ<lТЬ по НJС1СЛСТАУ Нсабм\· 

дима только пс[)среГИСТРИРОШl1l, ГI p:lI!O собс гво.:нности на 11{)1IOI о 
владельuа 

Вложсния 1) открытый П ИФ анаЛОГИЧНbI баl!КОНСКО\1У BK;I<1.I~ 
«ДО постребования» - их можно ~ПЬ}lП, lJ }'fюбои \1O~!CHl врс\!снlt 

Но В банке, IJ ОТЛИ'lие от П ИФоu, ПО T<lKOMY пклаJ1У очень НИJК,НI 
)10ХОЩiОСТЬ КОММСР'fсскии банк, независимо от того, сколько 
денег он ПОЛУ'lаст, ПО,1I,ЗУЯСЬ вклад,ши клиентов, пыплачипает 

ИМ лишь ф~iКСI1РО]JаНII"IЙ I1pOl(etlT В слу'ше с паеАЫ\1 фОIlJ10~1. 

наоборот. УПР(1]J,1яюшая компания взимает фиксированныи 
происнт от среД!iСГОДОПОГО :lКТИIILI фонда К тому жс каждыи 

коммерчсский банк часть своих активов должен направлять 

в фОНД оБЯlательного резервирования, изымая, таКИ\f обраЗШ.I, 

часть Финансовых средств из оборота, В ПИФе псе деньги пай

щиков 8КЛЮ<lаются В оборот, поскольку его упраwтяющая ком
пиния оспобождена от тикой необходимости Кроме того, банк 

как собственник денежных средств, ПОЛУ',енных от вкладчиков, 

вправе распоряжаться ИМИ по своему усмотрению и использо

вать для обеспечения собственных обязательств Управляющая 
компания ПИФа может использовать средств,) фОНщ\ тех споих 

обязательств, которые связаны с ДовеР~ПСЛ"IIЫМ упраl1ление~! 

имуществом П ИФа (но не более 10% СТОИ~!ОСТИ ЧИСl ых dKТlI!10!l). 
Она обязана действовать в интересах 11,1аде,1ЬЦСU паев 

Значительный вклад п UKTHUHOI.: РdЭВИП1С J\dCULJ'\ фОНДОU 
внесло само государство. За ПОСJIСДНИС годы сформирована 

солидная норматнвная база по рынку КОЛ~1ектиuных ИНl1L'СТlЩИЙ 

При непосрсдственном у',астии федера~1l>НОИ комиссии 110 рынку 
ценных бумаг было разработано и приннто более 30 норматив
ных актов, регулирующих деятеJlЫIOСТЬ ПJеJ\ЫХ IiнвеСТИUИОllН ы Х 

фондов. В частности, ФКUБ России установила государственный 
контроль над их деятельностью, раJдслила УIJравлеНf1е аКП1В(1\Н1 

фонда и их хранение, ор,'аНИЗОl)ала МНОl'ОСТОРОННИli I1срекрсст

НЫИ контроль тех оргаl~изаций, которыс: ОТllсчают Ja дсял:льностl. 
ПИФа, преДЫ/Dила DblСОКИС треБОllания ]( рuскрытию информа
ции, необходимой ИНlIссторам для принятия грамотного решс

нин, усовершеНСТ/lOвала систему OT'ICTlIOC/ и, а также устравила 
двойное налогообложение 

ФОНД - не юридИ'lсское лицо, а так lIазываемыи «имущест
венныи комrJЛСКС» ВСJlсдствие ")того ОН не JIIIJlЯСТСЯ Н<lЛОГОllла

теm,]JШКОМ Так, 11311РИМСР, 1I<J:IOI' на прибыль ПИФ не 11латит 
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Если ФОРl-fИРУСТСН прибыль от сделки, ПИФ не П:I<lТИТ ао тех 
nOI1, пока средства в фондс. Когда nладелсц паСIJ подаст J(!Нllление 
о погашении, положrпельная разница \.Iеж,1У llеНOII поrашеНИII 

и приобрстсния подлежит налогообложсю\ю. ФИJичеСКliе лиuа 

с полученного дохода платят подоходнын НJ.лоr При ЛО_'>i )-'Лрав

ляющан компания lIыступает налоговым агентом. ПО::ПО.МУ перед 

Dыплатой пая она полностью раССЧиТЫllает н удержицаст налоrи, 

так что доход поступает пайщику уже за их IIbI'ICTOM. Кроме 
того, законом предусмотрены и налоговые льготы. Паищики 
полностью освобождаются от выплаты налога ослучас оладения 

паями в течсние трех лет и более, а также при продаже паев 

управляющей компании на сумму до 125000 рублей. 
Таким образом, пасвыс инвестиционные фОНдbl весьма при

lIлекательны для инвесторов, и, прежде Dcero, для физических 
ШЩ. Последнее особенно цснно для нынешних российских 

условий, поскuльку доверие к банкам у населения nOТCI1HHO 
у паевых инвестиционных фондов MHoro обшеrо с lIенчурны
ми ИНlIеспщионными фондами, а их преимущеСТlI;] дают им 

возможность paCC'lftтЫBaTb на то, что они вполне MorYT быть 
ИСПОЛЬЗОШIНЫ [J качестве одной из современных форм ИНIIССТИ

рования иннопашlOННОЙ деятельности прсдпрrlЯТИИ 



Глава 8. 

ИНВЕСТИРОВАНИЕ ИННОВАЦИЙ 
В УСЛОВИЯХ РИСКА 

8.1. Принятие инвесторами решения 
о реализации инновации 

Эмпирически установлена зависимость: чем на больший 

успех рассчитывает предприниматель в будущем, тем к большим 

затратам 011 должен быть ГОТОВ в настоящсм5~. 

Принимая решение о вложении средств в инновационный 

проект инвестор, прежде всего, исходит из уровня ДОХОДНОСТИ. 

нсмаловажныM при ЭТОМ является нижний предел этой ДОХОДНОСТИ, 

ниже которой становится невыгодно вкладывать средства в данный 

проект. Таким нижним пределом является норма прибыли. 

Известны внутренние и внешние факторы, определяющие 

УРОНСIlЬДОХОДНОСТИ проскта. К внутренним относят цену капита
ла и объем необходимых собственных средстн. К внеШIIИМ - цену 

IIРИDЛсtJенного капитала, ставку банковских ДСJIOЗИТОВ, условия 

конкуренuии, 

дл}! ТОСО, чтобы и н вестор вложил свои средства 13 иннова
uионныи проект, который, как правило, очснь рискован, его 

lЮХОДНОС 11. JlОJlжна быть выше станки по банковским депози

[ам и выше JlОХОЛНОСТИ по государствс,,"ым uellllblM бумагам. 

" 1) 1( 1. hHP Ilwww cll~l-con~ ru/mocltllcs/lnnova/~cClion6 hlml 
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ИСХ()Лfl IB этого, IIСI1,I ИIШССТl1llI!ОННl.I>' P~CYPCOA onp':,1C,IfICTCII 
как неЛlt'IИIIJ J\ОUЩIЮСТИ ИННОllаllИОllНI>IХ ПРОСКТОII. n К()ТОРМС 
ВКЛ;\JIЫПJЮТСН фl1нансовые срсдстпа. 

НеоБХО!llН\О Т;lI,ЖС ПОМНИТI" 'ПО БОЛЬШСl1 llOX01lllOCТlI \\ОЖНО 

ДOCТlI'II, путем У1JеЛI1'1СНИЯ объс~юп ПРОИЗВО!lИМОЙ 11ННОD;lIIИОIIНОЙ 

прол.)'К1II1I1 Но !lрИ этом не слсдует заБМIIап про KOHKypcllroll 
Н среднюю отраслевую l[ОХОДНОС1"1>, KOTOpl.le окаJЫD<IЮТ LlЛИЯllие 
IIЗ каждого отдельно IIЗнтого новатора. 

8.2. Учет внеwними инвесторами риска проекта 
при определении нормы прибыли 

Как уже было сказано, BHCUllНlil инвестор, опрсделян 

удовлетворяющую его ВСЛИ'lИну ДOXOДIIOCТlI ПО nложеlllНIМ 

D инновашlОННЫЙ проект, сравнивает раJЛll'lНЫС BJpll,lItтbI 

вложениями CI\OI1X средств. Глаnными критерИЯМI1, которыми 
он руководствуется при зтом являются при этом являютсн риск 

ВЛОЖСНltЙ и ИХ доходность Инвестор принимает решение о вло

же]IИИ IjН!J(~СТИUИЙ n инноваuионный проеl(Т ИСХОДЯ 11) своей 
финзнсопой стратсгии. Либо он склонен к РI1СКУ, mtбо ЖСЛ::Jет 

не РИСI(Оllап •. Сушествуст методический IIО)ЮД, в соответствии 

с которыы уровень pHCka У'lитырают как н.щбавку к ОЖIIД(lемой 

норме прибыли 

8еЛИ'lина этой надБЗВКI1 зависит не только от характера 

проекта, 110 и от nИ'lIЮСТlIЫХ осоБСII]lQстей инвесторов 8 приnе
денной ниже табл 2 содержатся Сllедеlll1Я об ожидаемой nеnИ'IИIIС 
ДОХОДIIOСТИ 

Табдuцu 2 ОжидаСJllа. ДОХОJ.\носп рсзлюацнн Jlнно.аЦ.ОII.oro проекта 

I !~~~!~_OТ~~~~~HIIHA'~_===-_ 

Г rrу",,,.и,,,",пициt, 
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__ _ ___ __ _______ __ _ О/(Оll,<онце mur,' 1 

IРУJJЩ~ КJJt"'СТИЩIИ 
О..",лс"ан 

-----.,-------+---
1а"СIl!~Юlllие IШllC<:тlШJJJJ - IIUШ1'),'IIIJ 2 (IIOBL.lC "JшНIIIJ 'с'" 
(lБ(lру.1UIЩ",С, l-раJ!СIlUI'ТIII~С Cf'CJlC1l!~ l' TJI., кот"рыс брут АЫ-
110дlIЯТЬфуll~I\I"" "ШLЛОI''''IJlI~С 3аlolсш~с"()"у Q(юРVДОDaIlItIO 
IIОЯМIlIOТCS1 TCXIIUll()f""CCKII болсе СОDСРJJI~"'Ш"". д.,111I'ХоОС.l) 
)1,,1111:1"1111 требуются СПСЦИallllСТЫ боЛСС RIoICOK<J" Ка3.1I1фКК:ЩШI. 
GpJ1l""3аU"Я "р(ll'JПОДСНl1l 11lсбуст л.РУПlхpt::111СН'IИ) 

ЗамещаЮЩИе И""~Сl1lUИII _ JloДl"p~·n"J 3 ("Ob[,l~ \lОШIЮI.ТII нен,,· 
",oraТl:/lblIOfu JlPOl1J"OACТn~· ~IU1MI~, здаfl\tН, кснорыс з.:Iмешatoт 

старые :ЩМОГIl. ').,180Д~', РJЗ>lСII,зс"ые "а IЮIЮИ П~Оlllддке) 

Новые ЩIDeСПЩl!" - ПОIlrpУППJ I (1I0UblC _'ЮЩ"ОСТII Н.111 СВJlз.:Ill
"ОС С OCI.08I1bI" lIРОИ3ВМcrном обоl')'дUll.lIШС, С IIU"ОЩЬК"l КОН)· 
рого будут ПРОИ3IЮIIИТIo(:II рансе DI4rlуска~UIИ~СЯ ПPUIlУКТЫ) 

Нооые IIIIUCC1I1UIIII _ подrpуrша 2 (I.08ЫC МUШIЮСТII ILЛII М:lШ" 
11101, КОТОРЫС ТСсlЮ CD~)aIIЫ ~ дсiiсТU)'ЮШИМ обоР~'I10uaIlИе") 

НООЫе IIlIuеС"ТILUИИ - пмrpУШli ) (l'ODIoIC МОЩНОСТИ И М:lШЮ'Ы 
'LЛII JlUГIlошеllие 11 Jlр •• обf'\'ТCllllедpynlХфирм. которые IICCO!-lJа
IlbI е I1сАствующим. ТСХIIOflОrм'lССКИМ процессом) 

I 
ИНIICС1ИUИII О H3)"1HO-lIсслсдоваТСJlЬСКIIС р:aбoтьr - пмrpynпз 1 

(прИКЛ:IДI,ые НИР, JlJl1p~[L,lCI"'blC на ЩI["JC:дслеЩlые l·nСЩIФ,IЧСС
кисце))и) 

ИIlВССТИЦИИ D 1J:lY'IJ"'-ИССII~I10IlaТС,"J.<;КlIе работы - ПUДJ"J)УПП3 2 
11 (фyц.n:ilМСIlТill1ЫIЫС НИР, 'tели которЫХТО'''''' IIе опредСЛеиЫ 
и ["JC:})'пьтат-цр31Iсе IIСИ3I1СC"reIl) 

8.3. Определение «рисковой премии}) 
инновационного проекта 

llсна 

+)'f 

~JП"Г.l.l,l 

~ 6~ 

ЦСJlа 

+ 5% 

Цеllа 

UCII:l 
I.3ПIIТа/Ы 

+ 10% 

Uеиа 

+ 20% 

При опрсделении рискооои ПРСМИИ следует учитыnaТh фактор 

так назыuuсмого ожидаемого УРОВНЯ ДОХОДI!ОСТИ на вложенный 

кзнитал, который, в свою очсреДI" СКЛilДЫВiiСТСЯ из нескольких 

составляющих: цены каrrитаJШ, УРОIJНЯ "рсмии за риск и ожида

емого уровня инфЛЯЦИИ. 

Один из подходов к опрсделению всличины рисковой премии 

ОГJисан в нараграфе &.2 «Y'JCT uнсшними инвесторами риска про~ 
скга при определении нормы приБЫJlИ'" НО ИJлеСТНhI и другие 

методы определения премии за риск. В частности ОДИН из таких 
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методов ОСНОl!ан ,~a анализе так назыtl;Jемого .. среднего класса. 
инновации. В табл. 3 привсдсиы группы plJCKOB инноваЦИОННЫХ 
ЩJOцсссов, признаки разделения на группы и НlJфровыс значения 

признаков. 

Таблица 3 ГРУПIIЫ ркска ннно_аиконных IlpoeKTOB 00 ПРК3!18К8111 

разделеllкя l6 

ПfllШШКН 
ра3J\слеIIШ' rPYlfllbl PHc~a ,,,,,,,,U.l1ШОlшыхrlрОЦСССОII 

3на .. с- ;: 

113 rpyrнl~1 

_____ +--':---1 
~H~'"~oc~~~,,~'''~'"'~. __________________ +_---I 
lIuu.1ЯИДСЯ 

По содержанию Houblrl "!1011\-~T ,1 
(ВИJ\У)IIОIOIIВС" 

I!О'"'''ПI''''ilJ\lСlIт(структур.l) 

Научно-тсхнические орraнизации и отделении 

Сфера созд3!1иJ1 ПРОИJIIO.щ;тm:НlIые фllР\lЫ н ОТДСЛСI!ЮI 

МаРКCПlнrouысподраэделСIIIIЯИфllр\ll. 

П01pl:бнтелн н нхорга'IИ:JЭUИН 

ФНllаисы нзкономика 

ОргаllНзацНJIн упраWlСllНС 

ПРОН3DОJl.СТВО 

СОЦIla1lШЫС И оБЩССТВСIНlЫС ЭIICIIWI 

Тицноватора 

~~': :;~:~:.- f:';!-J"'::..=""="::.:"=lIItoI='-,,"='''='~:---____________ ~ __ ~ 
службы) ФНIIШICОllt.lс. маркспщгоltыс 11 KOMMCp'ICCКlIC ЗDСНЫI 

ЭКСnЛУ;Па]..lНОIIIIЫС н оGcЛУЖIIIJilЮЩIIС ЗВСIIЫI 

J,6 URL. hllр//www.dщ-соnsгu/mоdulсs/mnоvа/SСС::llоn6hlml 
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I/родQ1Жl'lIur mu!i,1 J 
ПРl1311аlШ 

Группы риска инноа'IIIИОННI'" ПГЮu~ссов З".}·I~ 

ИсраРХН'IССlшll :~;~аЗДСЛСIIIIСФИРМЫ ____ -+--
уjюIIcIIыIJla__ Fc:::...------
Юp:l КОIЩСРН, коrШОР31lИJl 6 ! 

Отр.аCllь,rpyIll13011'<lс.1С;' :; .i 

ТСРРIIТОРИanь_ Г-;:':'б:=::::-:h'''',о;:m::= .. ":с, ---------i 
111.111 масштаб 

Российская ФСДСРЗIlНJI, страны СНГ и Ба.1Т1111 

ИIIТСРllаIlНО;>Нал"ныи YJXIIICIIIo 

Мзсшrnбра<;-
ЕдНIIИ'IIIЗЯ реалИ3;lШIЯ 

• I 

liilЮIlOВI\CДСНIIЯ ШнроК3J1 реалН3;lция 

: Р;шик.алЫIЫС (ПИОIIСРIIЫС, базовые) 
7 I 

"'",,,,p~"~ 
11~а.1ЬИОСТИ (110- ОРДИllаРllЫС (изобретеIlИЯ, IIO.ЫC paзpaбinxи) 

/1'",""' У"~рш,,,~.ующ", '"O",."M~"' 

ПpttЧИllа 1103-
РаJIIИТНС иауки н тe~IIH~H 

1:::'::':::" ПотрсбllОСТИ IlРОИЗIЮдСТI\;j 

ПотрсбllОСТИ PbIllKI 

Зарождение 

Эrnп Jl(ИЗНСНIIО- Ускоренне роста 

го;> IJ.lfкласпроса Заr.ccJ1JlСIIИС роста 

11;;':;O;>BЫil про- f:з-,.-"~-"-. -'------

!11 ___ -1-:::3,-''''"_''"_''--'''''--''''''--__ ------t--~I 
ТИIIОII<IIl, JщаССllчсс~аll крlll;ая 

1.11;~:~:~c~~~~ro Kp~;~,. с .~~lroPIII';M НИКЛО;>М-
,;IIИМЗ ronарэ .r~{k_IIIKO&'JI. КРИП:l!l 

___ .~к~"ая_ КIН!JIЩI 
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Окончание тащ 3 

IJРИЗIШКИ 

раЗДCJIСIIИЯ 

на '1'уппы 

rPYIIIIbI риска иtlНОllЭ.l.1НОНllbIX проце<:СОI 

Выведснис 18;1 PIoIIIOK 

3Ha'I~_ 

НИ!! I 

;:~~Г::~КJla ~~____________ 4 

товара 3ре.п.ость + 
Упадок (спал) 8 

.ИзмеIlЧИвая_ теХНОЛОrllll 

3аpoжttellllС 

этал II(И3ИСНIIО- f:'""""'''O:'"'"'''-'JЮC'''='------------Т--7--J1 
ЗамCШIСНIIС pocr.! 

3аТУХЭllие (спan) 

СО:WШIIС 

Опера.ТНВIIЫЙ (до 0,5 года) 

::::~~:::-~oгo КраТКОСРО'IIIЫЙ (до I ro.u) 

проекra CpeAHCCPO'lllblA i2=',,"''''=' _______ I-~~I 
ДолгосрОЧIIЫЙ (болсе ) дет) 

Средний класс инновации, на основе приведенных в табл, 3 
значений, рассчитывается как среднее арифметическая велИЧИНа. 

ПРИ этом учитываются классы по группам риска (табл. 4), 

То есть при среднем классе инновации например 7,94, премия 
за риск должна составить 30 %. 



Заключение 

в российской экономике наряду с бюджетным финанси
рованием ИIIlIовационной деятельности используются самые 

разнообразные методы коммерческого финансировании, прИ'IС\t 

последние подразделяются на методы прямОГО коммерческого 

финансироваН"!1 и методы косвеНlюга финансирования Наибо
лее распространенными ИСТО'IНИКЭМИ прямОГО KOMMCP'ICCKOIO 
финансировании инновационных ПРОСКТОIJ яВЛЯЮТСЯ кредиты 

банка, ЭМИССИЯ ценных бумаг, стороtlНИС инвестиции под соэда

ние просктного предприятия для РС,JJ[ИЗ<JUИИ проскта, собствен

ные средства фИРМЫ. К методам косвенного ФИIШНСl1РОRallИЯ 
относят такие методы, суть которых заКЛЮ',<:Jетсн lJ обеспечении 

инновационных ПРОСКТОD flсоБХО,lИ~11,J~IН ~lilТСРН;JJ]ЫЮ-ТСХНН'[!:С

кимн, ТРУДОВЫМИ И информаЦИОНIIЫ~НI РССУРС;JШI К НИМ опю
сят: покупку в рассрочку или ПО;JУ'rеrrие J\ ЛИЗИНГ неоБХQ;Щ\ЮГО 

1l.ЛЯ ВЫЛОJ1lIСJIИЯ проскта оБОРУДОВ;1НИJr, rrриоБРСТСllие ;Iицензии 
с оплатои последней в форме .. роя;rНI», Р;Jзмсщсние ценных бумаг 
с оплатои в формс поставок или по;rУlJсrrИJl 11 JJИJИНГ неоБХОill;МЫХ 
ресурсов, прИJJЛС'lенис потрсбllЫХ трудоuых ресурсов и ПРИВ,1С

чение IIКJI<IДО" под проект в виде знании и HaUbJKOB 
Наиболсс перспеКТИВlIЫМ ДЛЯ российской 'ЖОНО~НIКИ С ТОЧКИ 

JРСljИJ.1 ЩlсдрсriИЯ новых методов финаНОlроuания И)llюваltlj

ОНIЮЙ деЯГСJIЬНОСТИ Яl!ляеТС~1 механизм IlCH'IYPHOrO И Л3СIJQГО 

фИl13l1сироваrrшr. Как ПОlцrЗЫIJrIСТ опмг, 11 странах с IlрогрессИlШО 
ОРИt:III'Нров<НlНОИ экономикой рост "рОИ.lllOдстuа и индустриnль

нос ра JIJИТИС глаJlIIЫМ оБРiiJOМ зависят от успеШIIЫХ иннов.1.

IJИИ, ()J[fii'IJIOЩИХ, 'по pCJYJII>ТilTbI исследовании и Р<lзрабогок 
'Jффt:К'JИЩЮ коммсрЦИiiли:JУЮГСЯ При .IТОМ ДОСТУIl ТСХIIOЛОIИ~ 
'IССКИХ КОМlliiНИИ К ФинаIIСОВI,I~r ресурсам СТf\tIOВИТСЯ КЛЮ'IСВI>IМ 



]аКЛlDче~ие 

ф:н,тором 11 ИlIIЮU;ЩИОННОМ процсссс Венчурный капитал как 
специфиtlССЮIИ тип финансироuання, который развивался для 

поддержки пьн;:окорисковых проеКТОIJ, играет U этой связи важную 
роЛ1, Участие UCH'lYPHoro каПIIТ3Л<l япляется I!рИНI!ипиаЛЬНЫ\i 
ф:1КТОРОМ п иннопашюнном процсссе 

Вполне естественным для PblHO'IHblX УСЛОUlIИ ннляется нали
'!lIC факторов неопрелеЛСIНЮСТlI и риска В 3/J,]Чlне,lbfЮ большеjj 

мере факторы риска проямнются имеНIЮ 11 ИННОlJ;ЩИUIIIЮИ сфе
ре. Поэтому при принятии реШСIIИЯ о реализации НОПОВВСЛСНIIЯ. 
инneстор сталкивается с проблемо!! олрслепения нижнеи границы 

ДОХодности инвестиций. 

ТаkИМ образом, на сегодняшний день существуют самые 
разнообразные методы финансиропаНllЯ ИННО"'ЩI10ННОЙ J1сятель· 
НОсти. Задача менеджеров строительных организаЮlil состоит 

в выборе того или иного метода финансироваНIIЯ ;11160 В их 

сочетании, а также u учеlС факторов риска nplI ФIIнаНCllровании 
Нlllювационных ЛРОСКТОIJ 



Тесты для проверки знаний 

J ЛUЦОМ,f/ыде,IНЮЩIlМ средства для реаf/UЗGl(UU u/lноваЦUо/ll/Огй 
nроекта является: 

1. Заказчик 

2. Инвестор 

3. Реципиент 

4. ПОДРНДН<lЯ организация 
2. Лицом, которое использует ИllвесmиЦlIи в nроцессе реалuза-
ЦUU UllllоваЦIiOl/ного nроекmа,нвлнеmсн: 

1. Заказчик 

2. Инвестор 

3. Реципиент 

4 ПОДРSЩIIa}/ организация 

3. Под /швесmuциямu nО1/U.'>fоюmся: 
1. Денежные среДС[8а, ценные бумаги 
2 Имущество, имущественные пр::ша 

З. ИНТСJIЛСКТУМЬНЫС ценности 

4. Осе ПСРС'lИсленнос вместе 

4 Под каnuталооБРО:JуюtЦu/tш UllвесmUЦUЯМIi nОlluмают: 

1. ИНUCСГиl1иИ, вкладываемые в финансовые активы 

2 ИнвестициИ, напраВJlяемые в создание и IЮСПРОИ3ВОДС

ГВО OCllOlJНblX фОНдО/l 

ИНJlССJИIIИИ, вкладываемые в государсТвенные пред

при я [ия 

4 И/ШССГИ[lИИ, направляемые п общесТ8еННЫЙ сектор 

5 f/щJ nортфелыlыI.I UllвесmuЦUЯМU nОflUМ(Jют: 
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1 ИIIIIССНЩИИ, l1КJ1ЭДЫвасмыс В финансовые активы 

2. ИIШССТИЦИИ, наПРilllJ1ЯСМЫС 8 создание и [)ОСПРОИ)DО..1С~ 

ТIJО ОСIIОI!НI..IХфондо!! 

З. ИЩIССТИЦИИ, [JКЛ;lilЫ[МСМ[,IС 11 государСПIСШILIС ПРС..1-

ПРИlПИJl 

4 И,ШССТИЦИИ, напранлнсмыс ]j оБШССТIIСlllIЫl1 сектор 

6 ИlJmемектуаль//ые IШUf!сmЩ~UIl- Jmo 
ИIIJlССТИШtИ, пкладьшасмыс YMHbIMl1 ЛЮДЬМИ 

ИIНJССТИI[I1И С быстрой ОТД3'IСИ 

3 ИIII1ССТИI[ИИ, IlклалЫII:Jсмые [1 IloдrOTOOKY Сl1сциа.1I1СТО[) 

4 ДОJ!ГОСРО'IНЫС ВJ!ож.сния D ПОдЛе ржание и раЗDИТИС Н3-

у'lного ПОТСНlIl1ма 

7. НШЮ(JGI<llOlfIlйЯ деяmСАЫIOСI/Н.- :JmQ' 

1 ДСllтеЛI>НОСТЬ, сию;}"на}! с Dыполнсние~1 Фунла~lенталь
H[,IX нир 

2. Деятельность, свюанн:m с DЫПОJ!невисм прик..1<lilНhlХ 
нир 

3. Деятельность, направленная на реализацию D практике 
Itнноnацltи 

4. ДСJ.lтсльность. направленнаJ.l на пеР[Ш'lНое освоеИИС ин

IIODаllИЙ 

8. ИlllювОJ(ЩI- :это· 

1. НО8шество 

2 НОIIОВnСДСН ИС 

3. BllcJlpeH Itc новшества 

4. Новые Нilучные результаты 

9. К специализированным субъе/{там U//Новоцuонной деятелЬ/юсти 
1/е отlfосяmся: 

ИнноваЦltонно-технологический центр 

И [[новаUИО~IНО- [[ром ЫIJlленных КОМ плекс 

3. Технопарк 

4. УГlраJJJIСIIИС меХ3l1Из.щии 

/О. УНИК- это: 

1. Любос Dысшее учебное завсдение 

2. СОВОКУПНОСТЬ вузовских ТСХllопаРКО8ЫХ СТРУК1)'Р 



3 УIIИIIСРСИТСТСКИЙ КОМI1ЛСКС, деЯ1С.1ЬНОСТЬ которого 
lI,шр:шлсн,\ 1101 IIРОИЗJ}о;tство ИНljоиаЦИОllНОГО IIPO
ДYКl,1 

4 KOMllJICKC взаИМОСlmJ<lНIIЫХ M<l.IIhlX ИНIIОIJ,ЩI10ННЫХ 
лреДЛРИII гии 

11. I1] пеf!еЧllслеШIЫХ методов к .методам nРЯАIОго фuнаuсuровUIIUН 
1f!1II0tIail,I/OIIIIOii деятелы/Ости IIС аl1lllосяmсн 

I Соща!1ИС IIСIIЧУРНОIО преДllРИIIТИЯ 

2 Самофинансирование 
3 1l0КУГlка И зреlша материалЫЮ-IСХIIИ'lескихсредств 

11 кредит 

4. ЗакJНU1 имущества 

12. Из перечuслеНIIЫХ MemOaOf/ к. Jlfетодш.l косве"ного ФUIIОНСUРО
вОIlUЯ illII/О6UЦUОIII/ОU деятелыюсти lIе относятся 

! Приобретение лицензии на технологию, зможснную 

В инновзционныи проскт 

2 Размещение аКllИЙ и ИIIЫХ ВИДОВ цеlШЫХ бумаг 

Доходы от продажи технологий н ноу-хау 

Приплечение ТРУДОВЫХ ресурсов, найм работников с оп

латой в ценных бумагах ФИР\IЫ, IJЫПУЩСНIII.oIХ по,1 I1I\IЮ
ВЭЦИОННЫЙ nроект 

/з. Предnочтеllие отдается так lIозываеМЫ.\1 "KOIII~eвЫM IIРОСК

там» при: 

J. Инвестиционном креДИТО!lаllИИ 

2. Проектном финансировании 

з. Инновационном кредите 

4 ЭМИССИИ ценныхбумаг 

/4 Не<)осmаток. npoeKmllolo ФиnОIlСUР()80IlUЯ nрuмеlluтелЬ!1O 
к малЬ/м UlII/О8UЦUОIII/Ь/М nредnрuяmшIМ 30lUlючается в· 

НИJКОЙ рентабеЛl.ности 

дорогом кредите 

НСИlмеllElOСТИ стоимости проскта 

4 Высокои рисковаllllOСТИ 

15 ]миСUЮ/llЮ(! фu//ш/сироноnuе- это: 

J У'НIC I ие 11 фИllансироrшнии иtlНоваuионных фондов 

2 У"<lСIИС I! ФинаllСИРОllЗНИИ баНКОВСКИХУ'lреждений 
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J. ПРИВJ1С'IСIIИС ИНDССТИЦИОIIНЫХРССУРСОII под ВЫПУСК 

4 ИСПОЛ].10иаIJИС DCII'IYPlioro К<lmП,LI<I 

}('. Источниками СCL\юqmll(J!lСUРО6а//ю/ являются 

1 Прибыль 

2 Бюджетные CpCi\CТn;l 

3. Кредиты 

4 Амортизационный фонд 

/7. ВеllЧУРlюе и//весmuроваllие- Jmo 
I Финансирование инновационной деятельности 

2. ПРОСКТIIОС финансирование 

3. Рисковое ИНllt:СТИРОflilНИС инновационных прасктов 

4. КреДИТОВalJИС ИННОD<JЦИОННОЙ деяте.1ЬНОСТИ 

/8. Бuзнес-аnгелы- это: 

1. НеофИЦИдЛ['НhIС инпесторы 

2. Добродетели 
3. ЧаСТJlые DCH'lYPHbIC инвесторы 

4. Мелкие пайщики 

J9. Под тоК/т видом ФUl,QнсuровQIIUЯ как «nакеmuрованuе» 1]0//11-

1. Складьшанис Р;НЛИЧIIЫХ ИСТО'ШИКОВ финаНlироваНИR 
в так Ha3bIDaC~Il,le "пакеты» 

2 Использование Р;JЗЛИ'IНЫХ oIIлакетоn» ДЛЯ ruзде,1ения раз

личных ИСТОЧНIIКОIJ финансировании 

3. Подержанис более масштабного инновационноro проек
та прибblЩIМИ от реализации точсчных 

4. Сочетание долгосрочного ИННОIJаuионного Проекта 
с краткосрочными коммеР'lескими проектами 

20. В дизиllгО80U CaeJ/Ke участвуют: 

J. I У'I3СТНИК 
2. 2 учаСТIIИКU 

3 3 учаСlllИКU 
4. 4 У'ШСТ1JИка 

2/ Обьектом ЛUJII1I2а Ile Н8Л11ется: 
Машины 

2. Оборудопанис 



_____ Тестыд.ляnроВерКи)МаМии 

3 ЗС\IЛII 

4 ПР!tролныс объекты 

22 ЛиЗUIf,' с IICl1rbll10U ОК}nОCJ.юсmью- это 

I ВОЗllrаГIIЫJt ,I)13JtIII 

2 Рснтннг 

3 ОпераО\DНЫИ люинг 

4 Xal1p~tHf 

23 ЛU3UII? с nйl!lОЙ окуnаемосmью- это: 

I В())вратныи ЛИЗИНГ 

2 Рейтинг 

] Операгивный JНtJИНГ 

4 Хайринг 

24 Реumинг- это' 

1 Долгосрочная аренда 
2 Краткосрочная аренда 

З. Среднесрочная аренда 

4. Бессрочная аренда 

25. Хайрuнг- это: 

1. долгосрочная аренда 
2 Краткосрочная аренда 

З. Среднесрочная аренда 

4 Бессрочная аренда 

26 Ипотека - эта 

1. Кредит под ЖИЛI>С 

2 Форма lJ..,lota НСДВНЖИМОГО нмушества 

3 Закладнам 

4 ЛИЗИНГ 

27 Прuчиной выюdllосmu пропажи mеХНОЛ(NUU,а Не конечного 
nродукmа я(мяюmсн 

I Создание конкурента 

2 Усиление сущеСТDУЮЩИХ конкурентов 

3 Получение необходимых ИlIfiССТНЦИЙ: 

4 Потеря контроля над технологисй 

28 Форфеumu//г- зто' 

I Форма трансформации KOMMcp'leCKoro кредита в бан
ковекии 



!ЗО ТеСТbl для проеер~и JIЧI-1ИI1 

2. Комплекс финансовых уел;.'!", оказываемых банком )(,1>'1-

СН1У 11 обмен на уступку дебиторской lадОЛЖСНIЮСТИ 

З. Заклад имущества 

4. Внутренний пснчур 

29. Факmорuиг- это. 

1. Форма траНСфОРМЗIlИИ коммерческоro кредита n бан-
КQl!СКИЙ 

2. Комплекс финаНСОIJЫХ услуг, оказываемых банком кли
ен1У 11 обмен Н3 усryпку дебиторской задолженности 

З. ЗаКJIад имушества 

4. ВНУТРСНl1ИЙ вен чур 

30. К централизованным источникам финансирования не ОтНО-

1. Средства федерального бюджета 

2. Средства бюджетов субъектов РФ 

3. Средства местных бюджетов 

4. Средства предприятий 

31. ИсmOlfНUКамu доходов бюджета Н(! явЛЯЮтся' 
1. Налоговые отчисления ФИР)I,!, предприятий 
2. Акцизы 
З. Платежи за пользование ПрИроДIIЫМИ ресурсами 

4. Инвестиционные ресурсы 

32. К ценmралuзоваuным фи//ОНСШf финаllсовой сисmеАЩ Российс
кой Федерации относятся: 

1. Бюджет развития 

2. Внебюджетные фонды 

3. Децентрализованные финаJICJ,1 

4. Финансы домашних хозяйств 
зз. Объектами прнмой государстве/llЮU финансовой поддержки 
в Иltl/овОЦИО/llЮЙ сфере являются: 

1. Технопарки 

2 УНИК 
3 ФинаНСИРОВ<I.1Jие ФУJщаментальныхи КРУПныхприклм-

НЫХ ИССЛСДОDЗJJИИ 

4. ниокр оБОРОIIНОГО пронзводстоа, КОСМИ'Iеекис иееле· 
довани}! 



Тестыдпя проаерки )н,jНИИ 

34 К Оllебюджет//Ы/l1 фо//дам из персчисленных фоnr)ОIJ относит
ся 

1 Федеральныи фом прои)нодстнеlllll.>tх ИННО[J(ЩИИ 
(ФФПИ) 

2 Российский фонд технологического разнития (РФТР) 

3. Российский фом фундаментальных исследований 
(РФФИ) 

4. Российский l)'Манитарный научный фонд (РГНФ) 
35. К внебюджетllЫМ фонда.м из перечисленных фОlfд08 относит
ся. 

1. Федеральный фонд произвоДственных инноваций 
(ФФПИ) 

2 Российский фОIIД технологического развития (РФТР) 

3 Российский фОIIД фундаментальных исследований 
(РФФИ) 

4. Российский ГjмаllИтарный научный фонд (РГНФ) 

36. К к.освенны.М методам государственною финансирования ин
новационной деятельности не относятся: 

1. Налоговые льготы 

2. Инвестиционный налОГОfiЫЙ кредит 

3. Предоставление кредитных ресурсов 

4. Предоставление права на ускоренную амортизацию 

37. Бюджет развитuя- это: 

1. Государственный бюджет РФ 

2. Особая форма образования и расходоваllИ~ денежных 

средств, предназначеННblХ дпя финансового обеспече

ния зада" и функций государственной впасти по пер

спективным направлениям развития экономики 

3. Средства, аккумулируемые государстrlOМ в специальном 

фонде 

4 Исключительно бюджетные средства, направляемые 

Д/НI раЗIJИ гия экономики 

З8 Фор . ..,ами n()(Мер.жаIlUЯ Иllвестиционной деятельности пред
приятий JG счет Бюджета раJ8итuя Я8ляются: 

1 СуБСИJlИРОfJаllие бесприбыльных проеКТОD 

Предосгаr>JIСllие льготного инвестиционного кредита 

ДОЛГОСРО'lНая аренда 
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4 nредостамение гарантий 

39 Приllциnо.ми баllковскага креrluта80l/lJЯ Я8ляются 
1 СРО'IНосп, 
2. Возвратность 

3 БесплаТIIОСП, 

4 Достоперносп, 

40 К фор.\tа.\f обесnечеllUЯ кредитов не относятСJl 
1 Залог имущества и прав 

2. ПОРУЧИТСJ!ЬСТna 

3. Банкопские гарантии 

4, Финансовые сведения о фирме 

41. К баюсам развития из nеречислен//ых баЮС08 не omносятся. 
1. НаЦИОНaJIЫIЫЙ банк развития 

2. ЦентрaJIЬНЫЙ банк России 

3. Всероссийский банк развития регионов 

4. Сберегательный банк России 

42. Возможными механизмами фuнансuрованUJl инновационной де
ятельности через банки развития являются 

]. Использование сбережений населении через С6ер6анки 
рф 

2. Использование средств аКЩlOнерных общестп 

3. Доступ к кредитам ЭМИССIЮННОГО Ilентра (Центробанка 

РФ) 

4. Использование средств предприятий 

43. ВеНЧУРIIЫЙ Kanumt211 используется дм· 
1. Подаержки высокорисковых проектов 
2. Финансирования нереН1"абелыrых MaJIыx предприятий 
3. Оказания финансовой помощи y6bJTo'IHыM предприяти-

4. Получения высоких прибылей 

44. Венчурный фоl/д- это: 

1. Инвестор 

2 Посредник 

3 Предприниматель 

4 Кредитор 

45. Веl/Чур//ый фош) рассчитывает на· 
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1 Прибыл!> 

2 Часть Ilрибыли 

J BOJl!paT nложенных средств 
4 Завоеnаllие предприятия 

1JЗ 

46 К вО,МОЖI{ЫМ вариантам выхода капитала при венчурном 
финансировании не относится 

! Размещение акции веll,/УРНОЙ компании lIа бирже 

2 Выкуп компании ее руководством 
3 Выде.'lение из ассоциации и формирование независи

мой хозяйственной единицы 

4. Прекращение деятельности предприятия 
47. Преuчущества паевого инвестициОllного фонда заКJIючаются 
в том, что он: 

1. Не ЯIlJ1Яется налогоплательЩИКОМ 

2. Пользуется налоговыми льготами 

З. Взимает фиксированный процент от среднегодовоro 

актива 

4. Выдаст nложенные средства в любой момент 

48. Проектное фuнансиР08ание- это: 

1. Дефицитное финансирование 
2. Aкllионерное (корпоративное) финансирование 

3 Финансирование, при котором доходы, полученные 

от реализации проекта, являются единственным иc:roч

ником погашения ДОЛГОВblХ обязательств 

4. Финансирование инновационной деятельности пред
приятия 

49. К формам nроектного финансирования не относится: 
I Финансирование с ПОЛНblМ регрессом на зэемщика 

финансирование без права регресса на заемщика 

Финансирование с ограниченным право\! регресса 

4. Финансирование с нсограничеННblМ правом perpecca 
5О Портфельный nодход используется для: 

] Минимизации проектных рисков 

2 Оптимизации параметров успешности проекта 

1 Наf10Jшения портфеля заказами 

4 Сбора ИliформаllИи. ПО ИliНО8ационным IIроектам 
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