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ВОПРОСЫ ЭКОНОМИКИ  
И СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ  

УДК 334.021+338.28

УПРАВЛЕНИЕ ВЕНЧУРНЫМ ФИНАНСИРОВАНИЕМ  
КАК ФАКТОР РОСТА ИННОВАЦИЙ  

В РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ

Н. М. ГАБДУЛЛИН, М. Д. МИРОНОВА
Институт экономики, управления и финансов  

ФГАОУ ВО «Казанский (Приволжский) федеральный университет»,
г. Казань, Республика Татарстан

Аннотация. В статье описана методика оценки эффективности банковской деятельности в сфере финансирования 
инноваций. В отличие от классических подходов, сравнительный анализ состояния, эффективности и проблем разви-
тия венчурного финансирования инновационных проектов в России проведен с использованием матричных моделей, 
характеризующих отдачу инвестиций в разрезе стран и регионов и вклад банков в венчурное инвестирование относи-
тельно показателей итогового объема инновационной продукции ведущих мировых экономик. Приведены критерии 
зон эффективности венчурного капитала. Рассмотрены возможные сценарии развития финансирования инвестиций 
в России. Характерной особенностью финансирования инноваций является то, что банки осуществляют инвестирова-
ние лишь на поздних этапах развития инновационных процессов. Обоснована необходимость осуществления финан-
сирования инвестируемых проектов на всех этапах жизненного цикла инновационных проектов на основе реализации 
партнерских отношений субъектов кредитных отношений. 

Ключевые слова: управление финансированием инноваций, эффективность банковской деятельности, венчурное фи-
нансирование, зоны эффективности венчурного капитала.

В современной экономике знаний важ-
ная роль отводится банкам как организаторам 
финансирования инноваций. Банки являют-
ся учредителями венчурных фондов и содей-
ствуют созданию других элементов инноваци-
онной системы.

Российский рынок венчурного финан-
сирования развивается недостаточными тем-
пами, несмотря на то что одной из тенденций 
его развития является создание фондов с чет-
ко выраженной специализацией. В настоящее 
время при поддержке государства началось 
формирование крупнейшего инфраструктур-
ного фонда, активно действуют биотехноло-
гический и инфраструктурный фонды, форми-
руются нанотехнологические фонды, фонды 
в фармацевтической отрасли, фонды в сфере 
чистых технологий и т. д. [1].

Особое место в развитии инновацион-
ной экономики России занимает Республика 
Татарстан, для которой наиболее перспектив-
ным направлением развития является фор-
мирование современных институциональ-
ных условий, среди которых важнейшими 
стали опережающая подготовка индустри-
альных площадок, снижение администра-
тивных барьеров, повышение доверия инве-

сторов к власти. Действующий в Татарстане 
Инвестиционно-венчурный фонд РТ способ-
ствует повышению инвестиционного климата 
в республике. Данный фонд входит в между-
народные организации NVCA и EVCA, что по-
зволяет ему активно перенимать зарубежный 
опыт венчурного финансирования [2].

Как показал мировой опыт развития 
венчурного рынка, одну из главнейших ро-
лей в этом процессе играют коммерческие 
банки. На текущем этапе в России действует 
небольшое количество инновационных бан-
ков. Основная цель их деятельности – содей-
ствие широкому внедрению в массовое про-
изводство научно-технических исследований. 
Инновационные банки могут принимать до-
левое участие в образовании совместных 
производств и в мероприятиях по созданию 
и использованию изобретений и разработок, 
а также осуществлять финансирование инно-
вационных проектов посредством размеще-
ния облигационного займа среди лиц, заинте-
ресованных в реализации данного проекта.

Основным фактором, препятствующим 
инвестированию банками инноваций, являет-
ся несоответствие в части объемов и сроков 
требований кредитных продуктов банка и по-
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требностей в финансировании инновацион-
ных проектов.

С позиций ресурсной обеспеченности 
наиболее сбалансированными для банка явля-
ются краткосрочные кредитные вложения, по-
этому венчурное финансирование, как средне- 
и долгосрочное вложение, негативно влияет 
на показатели ликвидности банка.

Источники средств для венчурного фи-
нансирования в российской экономике сильно 
ограничены. Одним из основных источников 
пополнения ресурсной базы банка являют-
ся средства населения. В отличие от стран со 
сложившейся рыночной конъюнктурой, на-
селение России пока не готово делать вло-
жения на длительные сроки. Средняя про-
должительность потребительского кредита  
в 2015–2016 гг. – 2 года [3].

Анализ особенностей взаимодействия 
хозяйствующих субъектов инновационной 
сферы и финансового сектора экономики пока-
зал, что инновационные процессы зарождают-
ся в креативной фазе фундаментальной науки, 

активизируются на этапе производства и рын-
ка и трансформируются в фазе трансформа-
ции инноваций в инновационную технологию. 
Целью и результатом деятельности венчурной 
компании является изготовление опытного 
образца с заданными производственно-тех-
ническими, потребительскими и иными ха-
рактеристиками. Далее осуществляется инве-
стиционный и функционально-стоимостный 
анализ, организация серийного производства 
образца и выход инновационного продукта 
на рынок [4].

Для моделирования и анализа эффектив-
ности венчурного финансирования банков-
скими структурами используется матричный 
метод оценки, позволяющий осуществить 
сравнение эффективности финансирования 
в России, США и ряде других стран за 2015 г.

На рисунке приведена матрица соотнесе-
ния данных показателей в разрезе пяти стран: 
Россия, США, Великобритания, Франция 
и Германия (рис. 1).

Рисунок 1. Матричная модель, характеризующая отдачу инвестиций  
в разрезе стран и регионов [6, 7]

В матрице – четыре зоны эффективно-
сти венчурных инвестиций. Зона идеальной 
эффективности – область, характеризующая 
высокий экономический эффект (результат) 
при сравнительно невысоком объеме венчур-
ных инвестиций. Зона высокой эффективно-

сти характеризуется также высоким эконо-
мическим эффектом, но при значительных 
объемах венчурных инвестиций. Зона низкой 
эффективности свидетельствует о низких по-
казателях производства инновационного про-
дукта и, следовательно, неэффективном инве-
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стировании в инновации. Из анализа данных 
матрицы следует, что по соотношению двух 
показателей на границе зон идеальной и вы-
сокой эффективности венчурного финансиро-
вания находятся европейские страны, в зоне 
высокой эффективности венчурного финан-
сирования находятся соответствующие по-
казатели США. Азиатские страны с развитой 
экономикой – Китай и Япония – находятся 
у границы зон низкой и идеальной эффек-
тивности, но в зоне, которая характеризу-
ется недостаточным уровнем венчурного 
инвестирования и небольшими объемами ин-
новационной продукции. За счет правильно 
выстроенной стратегии венчурного инвести-

рования Китай и Япония могут перейти в зону 
идеальной эффективности.

Россия занимает положение в центре 
зоны низкой эффективности венчурного ка-
питала. Данное расположение свидетельству-
ет о неэффективном вложении венчурного ка-
питала в инновационную экономику страны, 
а также о высоких рисках обесценивания вло-
жений.

Активность и заинтересованность бан-
ков в разработке новейших технологий, про-
дукции и услуг в контексте межстранового со-
поставительного анализа отражены в матрице, 
представленной на рисунке 2.

инвестиции

Рисунок 2. Матрица, характеризующая роль банков в венчурном инвестировании 
в проекции на показатели итогового объема инновационной продукции,  

услуг и технологий [6–8]

Можно видеть, что российские банки 
более пассивны на венчурном рынке. Данное 
обстоятельство в определенной степени ска-
зывается на итоговом объеме инновацион-
ной продукции. Но следует отметить обще-
известный факт, что доля государственных 
инвестиций в общем объеме финансирова-
ния инноваций обычно составляет 20–30%. 
Остальное финансирование осуществляется 
частными структурами, в том числе банка-
ми. Характерной особенностью финансиро-
вания инноваций является то, что банки осу-
ществляют инвестирование лишь на поздних 
этапах развития инновационных процессов. 
Но специфика создания и внедрения иннова-
ций обусловливает необходимость осущест-

вления финансирования инвестируемых 
проектов на всех этапах жизненного цикла. 
Положительным фактором в данном процес-
се является реализация партнерских отноше-
ний банка с контрагентом, а также открытость 
инвестиций в инновационные проекты [8]. 
Следует отметить, что при участии в венчур-
ном инвестировании банки реализуют воз-
можность быстрого внедрения в новую от-
расль народного хозяйства, чтобы обеспечить 
этим высокую прибыль. Также венчурные ин-
вестиции можно рассматривать в качестве ин-
струмента повышения кредитной активности 
банков за счет привлечения новых клиентов 
преимущественно из сферы малого и среднего 
бизнеса.
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Несмотря на потенциальные выгоды 
венчурного финансирования, участие бан-
ков в кредитовании инновационных проек-
тов, сопровождающихся высокими риска-
ми, осложняется отсутствием необходимого 
обеспечения кредита со стороны заемщиков 
и ограниченностью долгосрочных кредит-
ных ресурсов со стороны кредитора. Фактор 
отсутствия необходимого обеспечения креди-
та у заемщика особенно проявляется на ран-
них этапах жизненного цикла инновацион-
ного проекта. Вместе с тем существенным 
для банка, осуществляющего высокориско-
ванные финансовые инвестиции в инноваци-
онную деятельность, является не только высо-
кая вероятность реализации риска упущенной 
выгоды, но и вероятность прямых убытков 
в случае неблагоприятного исхода инноваци-
онного проекта.

Таким образом, можно отметить, 
что в настоящее время венчурное финансиро-
вание в России не достигло уровня, необходи-
мого для интенсивного роста инновационной 
экономики.

В связи с существующими проблемами 
большое значение имеет политика государ-
ства в отношении венчурного финансирова-
ния. Государству необходимо стимулировать 
расширение деятельности участников вен-
чурного финансирования. Оно обязано содей-
ствовать благоприятному функционированию 
венчурного капитала для успешного развития 
экономики.

Таким образом, несмотря на то, что рос-
сийский венчурный бизнес развивается, меха-
низм инвестирования в венчурные компании 
еще не структурировался окончательно в еди-
ный сектор со своими стандартами.

Для выстраивания работающей, сбалан-
сированной и мощной системы венчурной 
индустрии необходимы время и последова-
тельные шаги для достижения поставленных 
целей.

Представленные в работе матричные мо-
дели показали, что степень отдачи от венчур-
ных инвестиций в России пока низкая, если 
сравнивать с зарубежными странами и рынка-
ми. То есть лишь незначительная часть инве-
стиций участвуют в создании инновационного 
продукта.

Отечественные банки относительно пас-
сивны на венчурном рынке, что также в опре-
деленной степени сказывается на итоговом 

объеме выпуска инновационной продукции. 
При этом форма рискового вложения – вен-
чурное финансирование или инвестиционное 
кредитование – определяется уровнем и мас-
штабами кредитного риска, который может 
принять банк.

Инновации, представляющие превраще-
ние результатов научно-технической деятель-
ности в новые товары, услуги и технологии, 
являются одним из основных аспектов каче-
ственного роста экономики. При этом иннова-
ционная деятельность не может осуществлять-
ся без должного финансирования. Анализ 
банковской деятельности венчурного инвести-
рования показывает, что банки должны быть 
неотъемлемой частью совокупного венчурно-
го рынка в экономике страны. Обеспеченность 
инновационного проекта финансовыми ресур-
сами на всех стадиях жизненного цикла уве-
личивает успех инновационной деятельности 
и является одним из основных аспектов роста 
конкурентоспособности национальной эконо-
мики.
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The article describes the technique of assessing the 
efficiency of banking activity in the sphere of financing in-
novation. In contrast to classical approaches, the compara-
tive analysis of the state, efficiency and development prob-

lems of the venture capital funding of investment projects 
in Russia has been carried out with the use of matrix mo-
dels, which characterize the return on investments in the 
aspects of countries and regions, as well as the contribu-
tion of banks into venture investment in relation to the pa-
rameters of the final volume of innovative products of the 
leading world economies. The study presents the criteria of 
venture capital effectiveness zones and examines the pos-
sible scenarios of the investment financing development in 
Russia. The fact that banks invest funds only at the late 
stages of the innovation processes development is a cha-
racteristic feature of investment financing. The article sub-
stantiates the necessity of funding investment projects at 
all stages of the life cycle of innovation projects based on 
implementing partnership relations between the subjects of 
credit relations.

MANAGEMENT OF VENTURE FINANCING AS A FACTOR OF THE GROWTH  
OF INNOVATIONS IN THE RUSSIAN ECONOMY
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