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Введение. Анализ зарубежного опыта по внедрению и применению методов, моделей, 
механизмов и схем венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных инно-
вационных предприятий целесообразнее осуществлять на примере стран Западной Ев-
ропы и Соединенных Штатов Америки. Венчурная индустрия данных стран используются 
для анализа потому, что в настящее время является самой развитой по отношению к 
венчурному инвестированию в других странах. Теоретический анализ. В качестве 
предмета исследования избраны модели венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий. Обобщив, оценив и проанализировав опыт венчурного инве-
стирования наукоемких высокотехнологичных предприятий в Соединенных Штатах Аме-
рики и Великобритании, нами сформированы более десяти соответствующих методов 
инвестирования. Результаты. В сфере венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий используется большое количество разных методов, моделей 
и форм организации процесса венчурного инвестирования. Каждая модель венчурного 
инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий имеет свои особенности 
и характерные черты, которые объясняют возможности и ограничения их применения в 
процессе финансирования проектов по созданию наукоемкой высокотехнологичной про-
дукции. Европейская система венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологич-
ных предприятий в значительной степени отличается от построения по американскому 
типу. Это объясняется различиями в законодательстве и нормативно-правовых актах, 
отличиями общей схемы движения инвестиционных и финансовых потоков. Однако, не-
смотря на отличительные черты и особенности представленных методов и моделей вен-
чурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий, они могут быть 
включены в общую схему процесса организации венчурной индустрии, которая направ-
лена на финансирование прогрессивных отраслей производства высокотехнологичных 
товаров, сильно зависящих от наличия венчурного капитала и его источников.
Ключевые слова: методы и модели венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий, инвестирование в инновационную деятельность, венчурное 
инвестирование наукоемкой hi-tech продукции.

Введение 

Венчурное инвестирование наукоемких высокотехнологичных 
предприятий в Соединенных Штатах Америки является одним 
из самых развитых в мире. Венчурное инвестирование можно 
представить в виде различных моделей и организационных схем 
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функционирования. Венчурные капиталисты 
придерживаются разных стратегических и так-
тических целей и задач, используют различные 
механизмы управления инвестициями и при-
нятия решений. Ведь деятельность венчурных 
капиталистов определяется высокой степенью 
ответственности за результаты высокорискового 
инвестирования [1–3].

Используемые методы, формы и модели 
венчурного инвестирования наукоемких высо-
котехнологичных инновационных предприятий 
в Соединенных Штатах Америки не являются 
статичными. Они находятся в постоянном изме-
нении. В США на сегодняшний день используется 
значительное количество моделей, схем и методов 
венчурного инвестирования наукоемкого пред-
принимательства.

Обобщив, оценив и проанализировав опыт 
венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий в США и Велико-
британии, нами сформировано более десяти 
соответствующих методов инвестирования.

Теоретический анализ

Первый метод венчурного инвестирования 
(рис. 1) подразумевает с помощью средств 
венчурного фонда крупной корпорации осу-
ществление прямого инвестирования создания 
наукоемких высокотехнологичных инновацион-
ных предприятий. Спроектированный процесс 
создания нового наукоемкого hi-tech продукта 
принадлежит материнскому предприятию. Это 
право позволяет крупной корпорации получать 
большую выгоду в случае успеха наукоемкого 
высокотехнологичного продукта на рынке. 
Массовый выпуск данного продукта осущест-
вляется крупной корпорацией. А создание 
опытных образцов и мелкосерийного произ-
водства наукоемкой hi-tech продукции для «по-
левых испытаний» на рынке инновационных 
продуктов происходит на базе наукоемкого 
высокотехнологичного предприятия, функцио-
нирование которого является кратковременным 
и эпизодическим.

Рис. 1. Метод (М 1) прямого инвестирования крупной корпорацией создания наукоемкой высокотехнологичной 
продукции (США)
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Рис. 2. Метод (М 2) создания филиалов наукоемких высокотехнологичных 
предприятий крупными корпорациями (США)

Второй метод венчурного инвестирования 
наукоемких высокотехнологичных инноваци-
онных предприятий (рис. 2) также осуществля-
ется крупными корпорациями. Данный метод 

подразумевает создание полностью принадле-
жащих крупной корпорации филиалов – науко-
емких высокотехнологичных инновационных 
фирм.

Наиболее развитый и эффективный метод 
венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий (рис. 3) с участием 
крупных корпораций предусматривает создание 
специализированных инвестиционных фирм 
венчурного капитала (СИФВК). Их формиро-
вание происходит за счет объединения средств 
собственников капитала. Крупные корпорации 
являются важнейшим, но не единственным 
участником венчурного инвестирования на-
укоемких высокотехнологичных предприятий. 
Корпорация с помощью специализированных 
инвестиционных фирм венчурного капитала 
финансирует наукоемкие высокотехнологичные 
предприятия. Обратим внимание на то, что в 

данном случае крупные корпорации действуют 
как заказчики новых высокотехнологичных  
продуктов, финансирующие их разработку, а не 
только как собственники капитала. 

Одним из важнейших источников венчур-
ного капитала являются банки. Однако их не-
посредственное участие в процессе венчурного 
инвестирования ограничивается из-за высокого 
риска наукоемких высокотехнологичных ин-
новационных проектов по созданию hi-tech 
продукции, связанного с низкой ликвидностью 
вложенного капитала в наукоемкие высокотехно-
логичные инновационные предприятия, высоким 
уровнем вероятности банкротства на ранних 
этапах существования предприятия, неуспешной 
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реализации инновационно-инвестиционного 
проекта по созданию hi-tech продукции. В этой 
связи банки предпочитают принимать косвенное 
участие в процессе венчурного инвестирования 
наукоемких высокотехнологичных предприятий 
через формирование венчурных фондов. Уча-
стие в организации, формировании, создании 
венчурных инвестиционных фондов присуще 
всем крупным коммерческим и инвестиционным 
банкам Соединенных Штатов Америки. В этом 
заключается суть метода венчурного инвестиро-
вания наукоемких высокотехнологичных пред-
приятий (рис. 4).

Одним из главных источников венчурного 
инвестирования наукоемких высокотехноло-
гичных предприятий в практике США являются 
пенсионные фонды. Соединенными Штатами 
Америки за длительный период времени были 

установлены жесткие правила по осуществле-
нию процесса инвестирования, сдерживающие 
их рисковые операции. Основная часть капитала 
направлялась на покупку акций частных пред-
приятий и фирм, ценных бумаг, как частных, 
так и государственных. То есть рассматривались 
сферы капиталовложения с большей надеж-
ностью и минимальным уровнем риска. Это, в 
свою очередь, как правило, приводило к потере 
прибыли. В 1978 г. были приняты изменения к 
существующему законодательству. Новые законы 
позволяли использовать до 5% активов для ин-
вестирования в различные области. В этой связи 
положение пенсионных фондов и их политика в 
области венчурного инвестирования наукоемких 
высокотехнологичных предприятий изменились. 
Темп роста венчурных инвестиций пенсионных 
фондов стал значительно увеличиваться (рис. 5).

( )

hi tech

Рис. 3. Метод (М 3) создания специализированных инвестиционных фирм венчурного 
капитала (СИФВК) крупными корпорациями (США)
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Рис. 5. Метод (М 5) венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных 
предприятий с участием пенсионных фондов (США)

Рис. 4. Метод (М 4) венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных пред-
приятий с участием коммерческих банков (США)

,
,

В связи с этим пенсионные фонды США 
стали наращивать свои объемы венчурных ин-
вестиций в наукоемкие высокотехнологичные 
предприятия и проявили себя как устойчивые 
инвесторы. Главную роль в этом процессе 

сыграла система стимулирования венчурного 
инвестирования со стороны Министерства 
труда Соединенных Штатов Америки, а также 
внесение поправок в законы об инвестиционной 
деятельности. Помимо этого были разработаны 
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и применены на практике различные программы 
штатов и муниципалитетов, которые поощряли 
рисковые операции, в том числе и венчурное ин-
вестирование наукоемких высокотехнологичных 
предприятий.

Следующий метод венчурного инвестиро-
вания наукоемких высокотехнологичных пред-
приятий рассматривается с позиции очередного 

источника, такого как страховые компании.  
Страховыми фондами создаются венчурные 
инвестиционные фонды-филиалы, которые 
осуществляют инвестирование наукоемких 
высокотехнологичных предприятий. Капитал 
венчурных инвестиционных фондов-филиалов 
создается за счет средств страховой компании и 
средств клиентов страховой компании (рис. 6).

Рис. 6.  Метод (М 6) венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий с участием страховых компаний и их 

клиентов (США)

, ,
,

В США существуют различные профессио-
нальные организации, которые играют значи-
тельную роль в процессе развития венчурного 
инвестирования наукоемких высокотехнологич-
ных предприятий. Национальная ассоциация ин-
вестиционных компаний малого бизнеса (1960 г.) 
и Национальная ассоциация венчурного капитала 
(1975 г.) являются примерами таких организаций: 
оценка конъюнктуры рынка венчурного капита-
ла, учет различных факторов, как внутренних, 
так и внешних, оказывающих влияние на его 
состояние, а также удовлетворение интересов 
венчурных капиталистов.

Важную роль в процессе венчурного инве-
стирования наукоемких высокотехнологичных 
предприятий играют так называемые клубы 
венчурных капиталистов, являющиеся способом 
общения инвесторов и руководства наукоемкого 
высокотехнологичного предприятия, осущест-

вляющего проекты по созданию наукоемкой 
hi-tech продукции (рис. 7). 

Индивидуальный сектор венчурной инду-
стрии в США представлен частными инвесто-
рами, бизнес-ангелами. Их значение наиболее 
велико на самых ранних стадиях формирования 
наукоемкого высокотехнологичного иннова-
ционного предприятия – стадиях «посева» и 
«старта». Это то время, когда предприятие ведет 
подготовку по ознакомлению инновационного 
рынка со своим новым наукоемким hi-tech про-
дуктом (рис. 8).

Коллективные венчурные фонды, в литера-
туре по венчурному инвестированию их часто 
называют «партнерствами», являются одной из 
наиболее интересных форм венчурного капитала. 
Они используют обширную базу финансовых 
средств. Коллективные венчурные партнерства 
финансируют те стадии создания и освоения 
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наукоемкой hi-tech продукции, когда уже суще-
ствуют опытные образцы данной продукции, 
но также необходимы усилия по достижению 
высокого уровня ее коммерциализации. Число 
участников в объединении может быть различ-

ным, так же как и его главным партнером может 
стать любое наукоемкое высокотехнологичное 
предприятие. Это свидетельствует о высокой 
степени гибкости данной формы венчурного 
инвестирования (рис. 9).

Рис. 7. Метод (М 7) венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий 
с участием клубов венчурных капиталистов и профессиональных организаций (США)

Рис. 8. Метод (М 8) венчурного инвестирования наукоемких высокотехно-
логичных предприятий с участием бизнес-ангелов (США)

hi tech

hi tech

Рис. 9. Метод (М 9) венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий 
с участием коллективных венчурных партнерств (США)

hi tech
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Рис. 10. Метод (М 10) венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий с уча-
стием  предпринимателей, специалистов по коммерциализации научных высокотехнологичных разработок, 

менеджеров (США)

Наиболее ярко иллюстрирует особенности 
венчурного инвестирования наукоемких вы-
сокотехнологичных предприятий в Соединен-

ных Штатах Америки, несмотря на большое 
многообразие моделей, схема десятой модели 
(рис. 10). 
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Главной особенностью данной схемы вен-
чурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий выступает наличие 
большого количества ученых, разработчиков, 
менеджеров, специалистов по коммерциализации 
наукоемкой высокотехнологичной продукции, 
которые являются огромным интеллектуальным 
ресурсом для «стартапов». Аналогичная модель 
используется в Кремниевой долине, где есть вы-
сококвалифицированные специалисты для каждой 
стадии разработки наукоемкого hi-tech продукта.

В Западной Европе развитие венчурного 
инвестирования началось намного позже, чем в 
Соединенных Штатах Америки. В Западной Ев-
ропе в конце 1970-х гг. оно стало использоваться в 
качестве дополнительного источника инвестиций 
для развития нового наукоемкого высокотехноло-
гичного предпринимательства.

Именно в этот период времени венчурное 
инвестирование в Европе стало составлять от-
дельный вид бизнеса, однако существовало до 
этого около 15 лет.

Венчурное инвестирование в Европе долгое 
время не могло достичь темпов высокориско-
вых инвестиций в США, несмотря на то, что 
венчурные инвестиции в европейских странах 
основывались на более чем двадцатилетнем 
опыте венчурной индустрии в США. Это по-
могло избежать крупных ошибок и приобщить 
к венчурному инвестированию в Европе от-
работанные инвестиционные, финансовые и 
управленческие схемы.

Наиболее успешное использование механиз-
ма венчурной индустрии в Европе применяется 
в Великобритании. Данный факт обусловлен 
тесными отношениями с Соединенными Шта-
тами Америки. Великобритания создала благо-
приятные институциональные условия и систему 
государственных инструментов, направленных 
на мотивацию и поддержку венчурного инве-
стирования наукоемких высокотехнологичных 
предприятий по всей стране. В первую очередь, 
благодаря государственной поддержке на основ-
ных этапах цикла венчурного инвестирования 
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наукоемких высокотехнологичных предприятий, 
а также развитию системы венчурного инве-
стирования наукоемких высокотехнологичных 
предприятий в регионах.

В 1995 г. был создан крупнейший европей-
ский фондовый рынок – рынок альтернативных 
инвестиций на базе Лондонской фондовой биржи. 
Цель его создания – возможность осуществления 
купли-продажи акций молодых перспективных, 
стремительно развивающихся наукоемких вы-
сокотехнологичных предприятий с небольшими 
требованиями для доступа к торгам, в отличие 
от требований на Лондонской фондовой бирже.

Правительство Великобритании начало 
проявлять интерес и инициативу к развитию 
наукоемкого высокотехнологичного предприни-
мательства еще в начале 1980-х гг. (в это время 
была запущена Программа гарантии займов для 
малого предпринимательства – Small Firms Loan 
Guarantee). Программы, направленные на раз-
витие венчурного инвестирования, стартовали 
лишь в 1995–2005 гг. В период с 1995 по 2000 гг. 
появились трасты венчурного капитала (Venture 
Capital Trusts). В 2000 г. был создан Фонд высоких 

технологий (UK High Technology Fund). В период 
с 2002 по 2004 гг. возникли фонды ранних стадий 
развития наукоемких высокотехнологичных пред-
приятий (Early Growth Funds) или фонды соинве-
стирования (Coinvestment Funds). В 2002–2004 гг. 
были созданы региональные венчурные фонды 
(Regional Venture Capital Funds). В 2005 г. появи-
лась программа создания фондов капитала для 
предприятий (Enter-prise Capital Funds, ECFs). 
Главной целью данной программы является 
увеличение потенциальных путей привлечения 
предприятиями малого и среднего бизнеса ин-
вестиций для их роста и развития, а также для 
предприятий, испытывающих трудности ввиду 
нехватки на рынке инвестиционных источников.

В Великобритании государственные проекты 
и программы, направленные на поддержку малого 
и среднего предпринимательства, в особенности 
инновационного, координируются и управля-
ются организацией «Капитал для предприятий» 
(Capital for Enterprise Limited, CfEL). Модель 
отбора перспективных наукоемких высоко-
технологичных предприятий для партнерства с 
государством представлена на рис. 11.

,

304,
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Рис. 11. Метод (М 11) венчурного инвестирования отбора перспективных на-
укоемких высокотехнологичных  предприятий для партнерства с государством 

(Великобритания)

А. Н. Плотников, Д. А. Плотников. Современные методы венчурного инвестирования 
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Структура венчурного инвестирования на-
укоемких высокотехнологичных предприятий 
выполнена таким образом, что доходность ин-
вестиций для государства является установлен-
ной. Доходность на инвестированный капитал 
составляет 4,5%.

Стоит обратить внимание на необходимость 
установления отношений с бизнес-ангелами, а 
также увеличение объемов венчурных инвести-
ций в инновационное предпринимательство. 
Венчурные фонды в Великобритании имеют 
право создавать новые управляющие команды 
для наукоемких высокотехнологичных пред-
приятий. Это, в свою очередь, должно способ-
ствовать притоку высококвалифицированных 
венчурных капиталистов в сектор наукоемких 
высоких технологий.

Конкурсный отбор состоит из двух этапов. 
Первый этап – проверка сжатой версии конкурс-
ного предложения наукоемкого высокотехноло-
гичного предприятия. Объем данного конкурс-
ного предложения не должен превышать пяти 
страниц. Данный документ описывает главные 
достоинства наукоемкого высокотехнологич-
ного предприятия и разрабатываемого на его 
базе наукоемкого hi-tech продукта. Результатом 
первого этапа является краткий список претен-
дентов предприятий, прошедших на следующий 
этап. Второй этап подразумевает полный вари-
ант заявки, которую должно предоставить пред-
приятие. На данном этапе проводится допол-
нительная оценка проекта по созданию нового 
продукта и выносится окончательное решение 
о предприятиях-победителях. Для подписания 
договоров, соглашений и других обязательств, 
подтверждения схемы финансирования проекта 
и различных юридических аспектов победите-
лю – наукоемкому высокотехнологичному пред-
приятию – отводится шесть месяцев.

Сравнительная оценка моделей и систем 
венчурного инвестирования наукоемких высо-
котехнологичных предприятий осложнена раз-
личиями в подходах к трактовке самого опре-
деления венчурного инвестирования. Оценка 
теоретических и методологических концепций 
и систем венчурного инвестирования наукоем-
ких высокотехнологичных предприятий в США 
и Западной Европе показывает, что в теории и 
практике западноевропейских стран по осу-
ществлению венчурного инвестирования на-
укоемких высокотехнологичных предприятий 
венчурный капитал практически понимается 
как прямые частные инвестиции (private equity). 
В Соединенных Штатах Америки венчурный 
капитал понимают как отдельную индустрию, 

в то время как термин «private equity» в США 
связан с приобретением компаний. 

Аналогия американской и европейской 
моделей состоит в совпадении периодов взлета 
и падения данных систем венчурного инве-
стирования. Как и в США, в странах Западной 
Европы расцвет венчурного инвестирования 
пришелся на конец 1990-х гг. Позднее, по-
сле небольшого замедления темпов развития 
венчурной индустрии, вызванного кризисом в 
промышленности в 2000 г., уже спустя четыре 
года, к 2004 г., венчурное инвестирование и в 
Европе, и в Соединенных Штатах Америки на-
брало объемы и темпы роста, существовавшие в 
докризисный период. Данный факт акцентирует 
внимание на том, что процесс формирования 
и развития венчурного инвестирования на-
укоемких высокотехнологичных предприятий 
в европейских странах носит циклический 
характер [4].

На данный момент в Европе активно разви-
вается общеевропейский рынок ценных бумаг 
быстроразвивающихся перспективных иннова-
ционных предприятий с венчурным капиталом. 
Для увеличения темпов процесса были созданы 
системы Автоматизированной котировки евро-
пейской ассоциации дилеров по ценным бума-
гам (EASDAQ) и Европейская система новых 
рынков (EURONM). Эти системы объединены 
единой стратегической целью – стать аль-
тернативой американской системе NASDAQ. 
Помимо этого, в Европе активно развиваются 
и растут транснациональные венчурные инно-
вационные фонды. Это происходит потому, что 
большинство этих фондов в качестве основной 
стратегической цели рассматривают финанси-
рование общеевропейских проектов, что дает 
большое преимущество странам Европейского 
союза и помогает им в конкурентной борьбе с 
Соединенными Штатами Америки и Японией. 

Капитал, привлеченный европейскими 
венчурными фондами, постоянно растет. В 
настоящее время существенно увеличился в 
объемах приток зарубежного высокорискового 
капитала в европейские институты венчур-
ного инвестирования. Данный факт является 
свидетельством возрастающей стабильности 
и инвестиционной привлекательности, роста 
инвестиционного потенциала европейского 
инновационного рынка, что обеспечивается 
активными интеграционными процессами 
в Европе в последнее время. Помимо этого, 
венчурный высокорисковый капитал Европы 
характеризуется высокой степенью интеграции 
между государствами. Западная Европа также 
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имеет различные модели венчурного инвестиро-
вания и венчурного инвестирования наукоемких 
высокотехнологичных предприятий.

Структура источников венчурного высо-
корискового капитала также различна ввиду 
сильной проявляющейся межгосударственной 
специфики, что является следствием особен-
ностей в законодательном регулировании ин-
вестиционной деятельности разных государств 
и установившихся в инвестиционной сфере 
норм. 

По статистике США, к одному из главных 
источников венчурного высокорискового ка-
питала относятся пенсионные фонды, которые 
обладают правом вкладывать, однако частично, 
свои средства в наукоемкие высокотехноло-
гичные инвестиционные проекты по созданию 
hi-tech продукции, характеризующиеся высокой 
степенью риска, так как не имеют аналогов. 
Пенсионные фонды – один из стабильных ис-
точников венчурного капитала в США. Данный 
источник обеспечивает большое количество 
инвестиций в наукоемкие высокотехнологич-
ные предприятия. Этому в значительной мере 
способствуют существующие льготы по нало-
гообложению прибыли, получаемой пенсион-
ными фондами в результате высокорисковых 
венчурных инвестиций [5]. 

Значимое место в числе источников вен-
чурного капитала занимают также крупные про-
мышленные и торговые корпорации, страховые 
компании, различные инвестиционные фонды. 

Физические лица также играют значитель-
ную роль в венчурном инвестировании на-
укоемких высокотехнологичных предприятий 
США. Условия венчурного инвестирования 
инновационных проектов по созданию hi-tech 
продуктов на базе наукоемких высокотехноло-
гичных предприятий в этом случае могут быть 
более выгодными и менее жесткими, чем у дру-
гих организаций и профессионалов венчурного 
индустрии. 

Количество источников венчурного ка-
питала в Западной Европе несколько больше. 
Список субъектов-участников венчурного ин-
вестирования дополняют: государственные 
учреждения, коммерческие и клиринговые бан-
ки, университеты и другие участники. Также 
характерной особенностью стран Западной Ев-
ропы, по сравнению с Соединенными Штатами 
Америки, считается более высокий удельный 
вес в венчурном инвестировании наукоемких 
высокотехнологичных предприятий банковских 
структур. 

Следует особо отметить участие в венчур-
ном инвестировании наукоемких высокотех-
нологичных предприятий крупных промыш-
ленных корпораций. Большая часть крупных 
корпораций заинтересована в использовании 
механизмов венчурного инвестирования не 
только для получения дополнительного дохода, 
который в любом случае не будет сопоставим с 
доходами от их операционной производствен-
ной деятельности, а прежде всего для реали-
зации инновационных целей, поставленных 
в рамках выбранной в современных условиях 
стратегии развития высоких технологий. 

Инвестируя средства в разработку, освоение 
и внедрение новых проектов по созданию hi-tech 
продуктов, реализуемых наукоемкими высоко-
технологичными инновационными предпри-
ятиями, крупные промышленные корпорации 
получают доступ к новой технологии. Помимо 
этого, крупные промышленные корпорации мо-
гут позволить себе отложить на некоторое время 
или вовсе не осуществлять подобные исследова-
ния и разработки в собственных лабораториях.

Крупные промышленные корпорации стро-
го отслеживают движение новых перспектив-
ных разработок в сфере наукоемкого высоко-
технологичного предпринимательства, и этот 
факт следует учитывать. Это необходимо для 
того, чтобы потенциальные конкуренты не мог-
ли воспользоваться данной разработкой. Если 
же это произойдет, то нарушит сложившуюся в 
данный момент структуру на рынке. 

Проведенная нами оценка позволила вы-
явить принципиальные отличия европейских и 
американских методов организации венчурного 
инвестирования наукоемких высокотехнологич-
ных предприятий [6] (таблица).

Существует большое количество методов, 
в рамках которых осуществляется венчурное 
инвестирование наукоемких высокотехноло-
гичных предприятий. Каждый метод венчур-
ного инвестирования имеет свои особенности 
и характерные черты, которые обусловливают 
специфику их применения в процессе финан-
сирования инвестиционных проектов по соз-
данию наукоемких hi-tech продуктов на базе 
наукоемких высокотехнологичных предпри-
ятий, занимающихся освоением и разработкой 
инновационных технологий [7]. В общем виде 
систему венчурного инвестирования инноваци-
онных hi-tech продуктов и новых технологий на-
укоемких высокотехнологичных предприятий за 
рубежом можно представить в виде следующей 
схемы (рис. 12).

А. Н. Плотников, Д. А. Плотников. Современные методы венчурного инвестирования 
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Специфика организации венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий 
Соединенных Штатов Америки и Западной Европы

Показатели Соединенные Штаты Америки Страны Западной Европы

Типы 
венчурных 

фирм

Одним из самых распространенных типов вен-
чурных фирм являются «независимые частные 
фирмы», неподконтрольные финансовым ор-
ганизациям. Независимая частная венчурная 
фирма является главным партнером с неогра-
ниченной имущественной ответственностью, 
а инвесторы – партнерами с ограниченной 
ответственностью
Венчурная фирма может являться филиалом 
инвестиционного или коммерческого банка, 
страховой компании
Существуют дочерние венчурные  фирмы, 
подчиненные крупным промышленным кор-
порациям
Организуются подконтрольные правительству 
корпорации наукоемкого высокотехнологич-
ного предпринимательства, товарищества с 
ограниченной ответственностью

Распространенная форма – венчурные фирмы, 
большинство из которых независимые
Дочерние венчурные фирмы, получающие 
капитал от материнской компании 
Венчурные инновационные фонды, управ-
ляемые независимыми товариществами 
вен чурного высокорискового капитала с 
огра ниченной ответственностью. Венчурные 
инновационные фонды являются основной 
организационной формой финансирования 
для институциональных инвесторов

Источники 
венчурного 
капитала

Инвестиции публичных и частных пенсион-
ных фондов. Страховые компании, физические 
лица – бизнес-ангелы. Крупные промышлен-
ные корпорации, инвестиционные и коммер-
ческие банки. Государство, местные органы 
самоуправления

Источники венчурного капитала в Западной 
Европе аналогичны источникам Соединенных 
Штатов Америки
В Великобритании большую роль играют 
такие источники, как инвестиционные и 
коммерческие банки, страховые компании и 
пенсионные фонды 
В Израиле характерно значительное исполь-
зование государственных средств и средств 
органов местного самоуправления

Стадии 
финансирования 
наукоемких 

высокотехноло-
гичных 

предприятий

Инвесторы и венчурные капиталисты тради-
ционно ориентируются на финансирование, 
в первую очередь, зарождающихся или нахо-
дящихся на начальных стадиях развития на-
укоемких высокотехнологичных предприятий, 
несмотря на высокий уровень риска данных 
капиталовложений

Венчурное инвестирование в Европе, в от-
личие от США, в большей степени ориенти-
ровано на поддержку и развитие наукоемких 
высокотехнологичных предприятий на стадии 
расширения

Инновационное 
развитие 

Венчурное инвестирование в США направле-
но на внедрение новых высоких технологий, 
следование научно-техническому прогрессу, 
разработку новых hi-tech продуктов

Венчурная индустрия в Европе в меньшей 
степени, по сравнению с США, связана с 
высокими технологиями, hi-tech продукцией

Интернационали-
зация 

венчурного 
инвестирования

Рынок венчурного инвестирования США 
полностью независим от внешних источников

Европейский рынок венчурного капитала ин-
тернационализирован.  Удельный вес привле-
ченного зарубежного капитала в европейские 
венчурные инновационные фонды средств 
весьма велик

Результаты

Сравнительная оценка существующих си-
стем, методов  и моделей венчурного инвестиро-
вания наукоемких высокотехнологичных пред-
приятий в Соединенных Штатах Америки и в 
Европе, изучение позиции венчурной индустрии 
в экономике США и странах Европейского со-
юза, применение европейского и американского 

опыта при создании рекомендаций по совер-
шенствованию и развитию системы россий-
ского венчурного инвестирования наукоемких 
высокотехнологичных предприятий являются 
весьма актуальными и составляют фундамент 
для построения и развития сбалансированной 
системы венчурной индустрии в Российской 
Федерации.
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Рис. 12. Общая схема венчурного инвестирования наукоемких высокотехнологичных предприятий 
в развитых зарубежных странах

 : 

     ; ;

      hi-tech ;   

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

hi tech

,

hi tech

Подводя итог всего вышесказанного, можно 
сделать следующие выводы. В сфере венчурного 
инвестирования наукоемких высокотехноло-
гичных предприятий используется большое 
количество разных методов, моделей и форм 
организации процесса венчурного инвестирова-
ния. Каждая модель венчурного инвестирования 
наукоемких высокотехнологичных предприятий 
имеет свои особенности и характерные черты, 
которые объясняют возможности и ограничения 
их применения в процессе финансирования 
проектов по созданию наукоемкой hi-tech про-
дукции.

Европейская система венчурного инве-
стирования наукоемких высокотехнологичных 
предприятий в значительной степени отличает-
ся от построения по американскому типу. Это 
объясняется различиями в законодательстве и 
нормативно-правовых актах, отличиями общей 
схемы движения инвестиционных и финансовых 
потоков.

Однако, несмотря на отличительные черты и 
особенности представленных методов и моделей 
венчурного инвестирования наукоемких высоко-
технологичных предприятий, они могут быть 
включены в общую схему процесса организации 

А. Н. Плотников, Д. А. Плотников. Современные методы венчурного инвестирования 

-

,
реализующие
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венчурной индустрии, которая направлена на 
финансирование прогрессивных отраслей про-
изводства высокотехнологичных товаров, сильно 
зависящих от наличия венчурного капитала и его 
источников.
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Introduction. Analysis of foreign experience in the implementa-
tion and application of methods, models, tools and venture-capital 
schemes sophisticated hi-tech innovative enterprises are better 
implemented at the example of Western Europe and the United 
States. Venture capital industry in these countries are used to 
analyze because it is currently the most advanced in relation to 

the venture capital investment in other countries. Theoretical 

analysis. As a subject of study chosen model of venture investment 
knowledge-intensive high-tech enterprises. Generalizing, evaluate 
and analyze the experience of high-end technology venture invest-
ment companies in the United States and Great Britain we formed 
more than ten relevant methods of investing. Results. In the field 
of high-end technology venture investment enterprises are a large 
number of different methods, models and forms of organization of 
the process of venture investment. Each model of venture invest-
ment enterprises high-end technology has its own characteristics 
and traits that explain the possibilities and limitations of their use in 
the financing of projects to create a knowledge-based vysokotehno-
logical hi-tech products. The European system of high-tech venture 
capital investment in high-tech enterprises differs greatly from the 
construction of the American type. This is due to differences in 
legislation and legal acts, the difference of the general scheme 
of movement of investment and financial flows. However, despite 
the distinctive features and characteristics presented methods and 
models of high-end technology venture investment enterprises, they 
may be included in the general scheme of the process of organizing 
the venture capital industry, which aims to fund innovative industries 
of high technology products that are heavily dependent on the avail-
ability of venture capital and its sources.
Key words: methods and models of high-end technology venture 
investment companies, investment in innovation, venture capital 
investment of high-tech hi-tech products.
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Теоретический анализ

Нами исследовалась корреляционная связь 
(линейный коэффициент по методу Пирсона) 
по показателям за 2000–2012 гг. в разрезе Рос-
сийской Федерации в целом, Приволжского 
федерального округа (ПФО), всех регионов-субъ-
ектов РФ. В качестве факториального признака 
принимались инвестиции в основной капитал, 
валовой региональный продукт, а в качестве ре-
зультативного – валовой региональный продукт 
и чистый экспорт. Зависимость ВРП от объема 
инвестиций в основной капитал в разрезе всех 
территориальных звеньев получилась функ-
циональной: РФ – 0,99; ПФО – 0,98; в разрезе 
регионов-субъектов РФ наименьшее значение 
корреляции у Ненецкого автономного округа, 
равное 0,62. Коэффициент корреляции ниже 0,9 
наблюдается в Чукотском автономном округе 
(0,76) и в Сахалинской области (0,84). Во всех 
остальных регионах-субъектах коэффициент 
корреляции выше 0,9. Например, в Республике 
Башкортостан и в Саратовской области – по 0,99. 
В том случае, если ВРП выступает в роли факто-

риального признака, чистый экспорт – результа-
тивным признаком, наблюдается высокая степень 
диверсифицированности: РФ – 0,93, ПФО – 0,28; 
а в разрезе регионов-субъектов наблюдается раз-
брос значений – в 37 из 83 регионов коэффициент 
корреляции имеет отрицательное значение, т.е. 
обратно пропорциональная зависимость чистого 
экспорта от ВРП. В этих случаях обнаруживается 
высокая импортозависимость регионов-субъек-
тов при их социально-экономическом развитии. 
Амплитуда колебаний коэффициента корреляции 
очень высокая: от -0,98 (Московская область) 
до -0,11 (Северная Осетия). В то же время есть 
регионы, где высок уровень экспорта и, наобо-
рот, низка импортозависимость региона: от 0,97 
(Татарстан) до 0,13 (Удмуртская Республика 
и Нижегородская область). На этом фоне Ре-
спублика Башкортостан и Саратовская область 
имеют значительную прямую корреляционную 
связь – 0,94 и 0,71 соответственно.

Рассмотрим позиции регионов-субъектов Рос-
сийской Федерации по некоторым показателям, 
значения которых достаточно зависимы от объ-
емов вложенных в регион инвестиций (табл. 1). 

Таблица 1 
Рейтинговые позиции регионов-субъектов Российской Федерации по ключевым показателям отдачи 

от инвестиций

Инвестиции 
в основной 
капитал, 
млн руб.

Производительность 
труда экономики региона 
(ВРП / среднесписочная 
численность занятых), 

тыс. руб. на чел.

Фондоотдача 
экономики региона 
(ВРП / стоимость 

ОФ), руб. 

Затраты на научные 
исследования, 
разработки 

и технологические 
инновации на 

1 занятого, тыс. руб.

Инвестиционный 
рейтинг, %

Тюменская обл. – 
1439576 Ненецкий АО – 5005,5 Республика 

Ингушетия – 0,74
Сахалинская обл. – 
76195,9 г. Москва – 61,8

г. Москва – 
1 005 359

Ямало-Ненецкий АО – 
3183,5

Республика Тыва – 
0,66 г. Москва – 64317,5 Сахалинская 

обл. – 56,2

Краснодарский 
край – 797753

Ханты-Мансийский АО – 
Югра – 2944,6

Республика 
Башкортостан – 0,64

Самарская обл. – 
60834,7

Ненецкий АО – 
54,3

Ханты-Мансий-
ский АО – 669915 Тюменская обл. – 2352,9 г. Санкт-Петербург – 

0,61
Нижегородская обл. – 
60 786,0

Тюменская 
обл. – 53,7

Ямало-Ненецкий 
АО – 565 078

Сахалинская обл. – 
2232,4 Омская обл. – 0,6 г. Санкт-Петербург –

53 117,7
г. Санкт-
Петербург – 48,7

Московская обл.  – 
491923 г. Москва – 1610,6 Белгородская обл. – 

0,59
Московская обл. – 
46621

Ханты-Мансий-
ский АО – 46,7

Республика Татар-
стан – 464 745 Чукотский АО – 1480,3 Красноярский 

край – 0,58
Ненецкий АО – 
46162,1

Московская 
обл. – 44,2

Красноярский 
край – 37 6090

Республика Саха 
(Якутия) – 1119,1 Чукотский АО – 0,55 Калужская обл. –

35 099,7
Нижегородская 
обл. – 41,4

г. Санкт-Петербург 
– 351 883

Республика Коми – 
1053,6

Воронежская обл. – 
0,53

Челябинская обл. – 
30728,6

Самарская 
обл. – 41,2

Свердловская 
обл. – 341635

г. Санкт-Петербург – 
905,8

Республика 
Северная Осетия –
Алания – 0,53

Томская обл. – 30184,1 Ямало-Ненецкий 
АО – 39,0

Примечание. Рассчитано по информации [2].
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В состав показателей, помимо обязательной ин-
формации об инвестициях в основной капитал, 
входят производительность труда в экономике 
региона, фондоотдача, а также приобретающие 
все большую значимость в условиях перехода на 
инновационный путь развития значения затрат на 
научные исследования, разработки и технологи-
ческие инновации.

Итоговый инвестиционный рейтинг был 
рассчитан следующим образом. По каждому из 
показателей определяется регион-лидер, а его 
значение принимается за 100%. Значения других 
регионов пересчитываются также в процентах по 
следующей формуле:

Si = (Xi / Xmax) ×100%, (1)
где i – номер региона, Xi – значение i-го региона; 
Xmax – максимальное значение по лидирующему 
региону; Si – процентное отношение значения 
i-го региона и лидирующего региона. Далее нахо-
дится среднее значение полученных процентных
соотношений по четырем исходным показателям,
в результате чего и получаются значения инве-
стиционного рейтинга.

Явное лидерство столицы Российской Феде-
рации, г. Москвы, обусловлено сосредоточением 
в ней значительной части финансовых средств, 
инвестиционной привлекательностью и рас-
положением в ней руководства крупнейших и 
влиятельнейших компаний страны и мира. В 
Сахалинской области в 2012 г. были осуществле-
ны рекордные как для этого региона, так и для 
страны в целом объемы затрат по реализации 
инновационной деятельности; благодаря зна-
чительному объему этого показателя хорошие 
позиции и у Самарской области. В группе ли-
деров также присутствуют нефтедобывающие 
регионы – Ненецкий, Ханты-Мансийский, Яма-
ло-Ненецкий автономные округа и Тюменская 
область. Московская, Нижегородская области и 
г. Санкт-Петербург также очень привлекательны 
для инвесторов.

Более подробный анализ излагаемой проб-
лемы рассмотрим на примере одного из реги-
онов с высоким воспроизводственным потен-
циалом – Республики Башкортостан. Она по 
показателю инвестиций в основной капитал 
занимает14-е место (232 873 млн руб.); по про-
изводительности труда экономики – 24-е место 
(642,2 тыс. руб. ВРП на 1 занятого); по фондо-
отдаче – 3-е место (0,64 руб. ВРП на стоимость 
1 руб. основных фондов); по объему затрат на 
научные исследования, разработки и техноло-
гические инновации – всего лишь 37-е место 
(10 998,4 тыс. руб. на 1 занятого). В итоге по 
общему рейтингу инвестиций ей принадлежит 
16-е место (32,5%).

Если сравнивать значения показателей Рес-
публики Башкортостан со среднероссийскими, то 
получаются следующие соотношения: среднее по 
регионам Российской Федерации значение инве-
стиций в основной капитал – 161 118,5 млн руб. 
(69% от значения по Республике Башкортостан), 
производительности труда – 710,1 тыс. руб. ВРП 
на 1 занятого (110%), фондоотдача – 0,4 руб. ВРП 
на стоимость 1 руб. основных фондов (56%), 
затраты на научные исследования, разработки и 
технологические инновации – 14786,3 тыс. руб. 
на 1 занятого (134%).

Таким образом, Республика Башкортостан 
значительно отстает от лидирующих регио-
нов-субъектов РФ по большинству рассматри-
ваемых показателей. Однако по фондоотдаче 
она занимает 3-е место. При соотношении со 
средними по 83 регионам РФ (по состоянию на 
2013 г.) значениями получены также не лучшие 
результаты, например, по объемам затрат на 
научные исследования, разработки и техноло-
гические инновации, по производительности 
труда. По фондоотдаче, объемам инвестиций 
в основной капитал и в целом по рейтингу си-
туация в Республике Башкортостан лучше, чем 
по стране.

Серьезным препятствием на пути модер-
низации экономики Республики Башкортостан 
выступает ее недоинвестированность. Налицо 
явное несоответствие между высоким эконо-
мическим потенциалом Башкортостана и объ-
емами инвестирования в его развитие. О том, 
что республика вносит значительный вклад в 
национальную экономику, могут свидетель-
ствовать макроэкономические показатели (по 
информации [2, 3]).

По размерам валового регионального про-
дукта республика входит в десятку крупнейших. 
Это составляет 2,3% от суммарного объема ВРП 
по РФ. По отчисляемым в федеральный бюджет 
налоговым и неналоговым доходам регион на-
ходится на 11-м месте в Российской Федерации. 
Удельный вес Республики Башкортостан от-
носительно отгруженных товаров собственно-
го производства, выполненных работ и услуг 
собственными силами по видам экономической 
деятельности по важнейшему виду «обрабатыва-
ющие производства» составляет 3,7%, что соот-
ветствует 8-му месту в национальной экономике. 

Занимая в структуре промышленного про-
изводства республики почти 13%, топливно-
энергетический комплекс региона продолжает 
удерживать лидирующие позиции в масштабах 
страны. Башкортастан добывает примерно 3% 
российской нефти и находится по этому пока-
зателю на 5-м месте среди регионов России, а в 
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Приволжском федеральном округе – на третьем. 
Почти 40% промышленной продукции, произ-
водимой в республике, приходится на нефте-
продукты. В Башкортостане перерабатывается 
каждая десятая тонна общероссийской нефти, 
производится каждая седьмая тонна бензина и 
дизтоплива. Его нефтеперерабатывающий ком-
плекс является крупнейшим в стране.

Более 12% промышленного производства 
республики составляет химическое производ-
ство. Башкортостан занимает первые позиции в 
стране по целому ряду химической продукции, 
а именно: 1-е место – по объемам производства 
кальцинированной соды, а также бензола, 2-е 
место – по пластмассам в первичных формах, 
этилену, синтетическим каучукам, 3-е место – по 
выпуску каустической соды и серы. 

В машиностроительном комплексе в мас-
штабах России республику представляют 
высокотехнологичные товары: производство 
металлорежущих станков (2-е место в России), 

автобетоносмесителей (1-е место), вертолетов 
(3-е место) и троллейбусов (3-е место); в произ-
водстве электрооборудования – выпуск универ-
сальных электродвигателей (2-е место) и ламп 
накаливания (5-е место).

По вкладу в общероссийское производство 
продукции сельского хозяйства республика с 
более чем 3%-ной долей занимает 6-е место в 
России, по поголовью крупного рогатого скота – 
1-е место; по поголовью лошадей, производству
молока и меда – 2-е место [4].

Однако, на наш взгляд, за последние годы 
наблюдается усугубление проблемы инвести-
ционного развития и привлечения инвестиций. 
К примеру, за последние 14 лет усиливается от-
ставание республики от среднероссийской обе-
спеченности инвестициями на душу населения 
(рис. 1). Если в начале 2000-х гг. инвестиции на 
душу населения в Башкортостане были выше, 
чем в среднем по России, то в 2013 г. их уровень 
составил лишь 71% от общероссийского.

Рис. 1. Инвестиции в основной капитал на душу населения: 1 – Российская Феде-
рация; 2 – Республика Башкортостан

За период 2000–2013 гг. наблюдается устой-
чивый тренд снижения удельного веса Респуб-
лики Башкортостан в общероссийском объеме 
инвестиций в основной капитал, который в 2001 г. 
достигал отметки в 3,1%, тогда как в 2013 г. его 
значение составило лишь около 2% (рис. 2).

Известно, что важным макроэкономическим 
параметром, характеризующим возможности 
к воспроизводству, модернизации экономики, 
является доля инвестиций в основной капитал 
в составе ВРП. Хотя по регионам-субъектам 
Российской Федерации этот показатель заметно 
ниже, тем не менее, в целом по РФ он постепен-

но повышается. Для Республики Башкортостан 
наблюдается понижающийся тренд (рис. 3). В 
то же время, как видно из рисунка, существуют 
возможности удерживания удельного веса на 
уровне 27–28%, что в значительной степени по-
служит стимулирующим фактором динамичного 
развития региона.

О необходимости обеспечения опережаю-
щего роста инвестиций свидетельствует и изме-
нение объемов инвестиций в основной капитал 
и валового внутреннего продукта, валового 
регионального продукта в постоянных ценах в 
процентах (рис. 4). Можно заметить, что линия 
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Тыс. руб.



Экономика 23

Рис. 2. Удельный вес инвестиций в основной капитал Республики Башкор-
тостан в общероссийском их объеме

Рис. 3. Доля инвестиций в основной капитал в ВВП (ВРП): 1 – в Российской 
Федерации; 2 – в Республике Башкортостан 

Рис. 4. Динамика инвестиций в основной капитал Республики Башкортостан 
и Российской Федерации в сопоставлении с ВРП и ВВП в 1990–2013 гг.
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инвестиций Республики Башкортостан за 24-лет-
ний рыночный период хозяйствования по боль-
шей части располагается ниже линии валового 
регионального продукта, что свидетельствует 
о недостаточных темпах роста инвестиций. В 
результате в 2013 г. если валовой региональный 
продукт находился на уровне 122,6% от 1990 г., 
то инвестиции составили лишь 107,6%.

При определении инвестиционной при-
влекательности Республики Башкортостан 
(путем ранжирования регионов Приволжского 
федерального округа (их всего 14) по объемам 
иностранных и общих инвестиций) ей присвоено 
5-е место, которое она делит с Оренбургской об-
ластью [5, с. 35–36], уступив лишь Республике
Татарстан, Самарской, Нижегородской областям
и Пермскому краю.

Одним из основных показателей инвестици-
онной деятельности компаний принято считать 
соотношение объема инвестиций к ВВП. Пра-
вительством РФ поставлена задача доведения в 
2015 г. инвестиций в основной капитал не менее 
25% от ВВП. Такой же размер показателя уста-
новлен в качестве минимально необходимого для 
развития экономики России Советом безопасно-
сти РФ [6, с. 84]. Мнения экспертов по степени 
достижимости такого уровня различны, однако 
ключевым фактором всеми признается деловой 
климат, который в условиях непростых геополи-
тических и экономических событий 2014 г. будет 
снижаться и в 2015 г.

Прирост ВВП обеспечивается не только за 
счет капитальных вложений, тогда как результа-
ты инвестиционной деятельности достигаются 
только через определенный период времени и не 
обязательно вызывают рост экономики текущего 
года. Нами проведены расчеты, позволяющие 

установить изменение ВВП при изменении объ-
емов инвестиций (мультипликатор инвестиций); 
учтен временной лаг отдачи инвестиций путем 
использовании информации о ВВП текущего и 
прошлого годов.

При анализе экономики России в региональ-
ном разрезе картина складывается следующая. 
В Башкортостане эта доля составила в 2011 г. 
19,4% к объему валового регионального продукта 
(ВРП). Для эффективного развития экономики 
этого недостаточно.

Оценку эффективности инвестиционной 
деятельности региона можно определить, ис-
пользуя аналогичные формулы для национальной 
экономики, которые опираются на методику 
авторов [7, с. 17–25]:

Э инв = (Иi × Мi / Иi-1) − Σ (ΔВВПi / Иi) / m,  (1)

Мi = 1 / (1 − Рi / ВВПi),  (2)

где Эинв – эффективность инвестиционной дея-
тельности; Иi – инвестиционные вложения в i-м 
году; Мi – мультипликатор инвестиций i-го года; 
Иi-1 – инвестиционные вложения в (i-1)-м году; 
ΔВВПi – годовой прирост ВВП в i-м году; m – 
число лет в расчетном периоде; Рi – расходы на 
конечное потребление домохозяйств в i-м году; 
ВВПi – ВВП i-го года.

Определение эффективности инвестицион-
ной деятельности нами проведено по представ-
ленной формуле на уровне страны и региона – 
Республики Башкортостан (рис. 5). При этом 
использован не суммарный ВРП всех регионов-
субъектов России, а ВВП. Норматив эффектив-
ности инвестиционных вложений в целом по 
стране (ВВПн) за 2000–2012 гг. составил 0,98, 
а в Республике Башкортостан (ВРПн) – 0,7.

Рис. 5.  Динамика значений эффективности инвестиционной деятельности за 2000–2012 гг.
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Использование инвестиций и результатов ре-
ализации инвестиционных проектов в Республике 
Башкортостан намного выше, чем в целом по 
стране. При этом республика более уязвима при 
наличии кризисных явлений и нестабильности 
в мировой экономике (2009 г.). Однако она до-
статочно быстро восстанавливает потери и даже 
повышает эффективность своей инвестиционной 
деятельности (2010 г., 2011 г.). Инвестиции как в 
национальной, так и в региональной экономике 
являются важнейшим фактором конкуренто-
способности в условиях возрастающей глоба-
лизации.

При определении корреляционной зависимо-
сти между важнейшими макроэкономическими 
показателями российской экономики выявлено, 
что более тесная связь имеется между темпами 
прироста ВВП и эффективностью инвестицион-
ной деятельности (0,9); темпами прироста ВВП 
и долей чистого экспорта в ВВП (0,7); уровнем 
инфляции и долей чистого экспорта в ВВП (0,6). 
Обратная и средняя корреляционная зависимость 
наблюдается между уровнем безработицы и ин-
новационной активностью и восприимчивостью 
(−0,58) [8, с. 35–37]. Таким образом, рост валового 
выпуска российской экономики тесно связан с 
более активным использованием инвестиций и 
ростом объемов чистого экспорта, а внедрение ин-
новаций может способствовать созданию рабочих 
мест, т.е. сокращению безработицы.

Среди основных предпосылок того, что ре-
гионами недостаточно используется имеющийся 
потенциал конкурентоспособного развития, вы-
деляют следующие [9, с. 87]:

– значительные бюджетные полномочия не
распределены от регионов-субъектов Российской 
Федерации к «центру», что ограничивает возмож-
ности самостоятельного и более эффективного 
развития республики;

– принятие большинства решений на крупных
предприятиях (налогоплательщиках) также сфо-
кусировано в «центре» (г. Москва) в результате 
активной купли-продажи активов, принадлежав-
ших Республике Башкортостан;

– большая часть расходов региональных бюд-
жетов ориентирована на выполнение социальных 
обязательств, что формирует недостаток ресурсов 
для экономического развития.

В открытой региональной экономической 
системе конкурентоспособность – фактор форми-
рования ее воспроизводственного потенциала. 
Конкурентоспособный регион способен стать ак-
ку мулятором инвестиций, инноваций трудовых 
ре сурсов (важнейшие составляющие воспроизвод-
ственного потенциала) [10, с. 80]. Однако при сни-
жении уровня его конкурентоспособности (привлека-
тельности) происходит отток носителей потенциала.

Обращает на себя внимание структура инве-
стиций в основной капитал Республики Баш-
кортостан по источникам финансирования. Если в 
2006–2009 гг. преобладали привлеченные средства, 
то с 2011 г. инвестиции формируются в основном 
за счет собственных средств предприятий и ор-
ганизаций. В 2013 г. доля собственных средств 
при формировании инвестиций достигла 56,5%, а 
удельный вес привлеченных источников составил 
чуть более 40%.

Приведенная структура источников средств 
показывает, что в Башкортостане есть большой 
потенциал привлечения иностранных инвестиций. 
Здесь разрыв республиканских и среднероссий-
ских душевых показателей значительно более 
выражен. В 2013 г. если объем иностранных 
инвестиций на душу населения Республики Баш-
кортостан составлял примерно 74 долл., то по Рос-
сийской Федерации в целом это значение достигло 
почти 1200 долл. (разрыв более чем в 16 раз) 
(рис. 6).
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Рис. 6. Объем иностранных инвестиций на душу населения: 1 – в Российской 

Федерации; 2 – в Республике Башкортостан
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Достаточно неравномерна динамика удель-
ного веса прямых иностранных инвестиций. 
Видится оправданной политика по их наращи-
ванию. В 2013 г. доля прямых иностранных 
инвестиций в общем объеме иностранных вло-
жений составила 68%. В то же время нельзя за-
бывать и о самом качестве прямых инвестиций. 
Анализ показывает, что сохраняются проблемы 
деофшоризации экономики. Доля инвестиций из 
оффшорных зон в общем притоке прямых ино-
странных вложений в Республику Башкортостан 
составила в 2013 г. более 41%, большая часть 
которых – из Кипра. 

Оффшорные инвестиции характеризуются 
тем, что вызывают явление так называемого кру-
гооборота капитала, т.е. поступающие в страну, 
в регион инвестиции возникают в результате 
возвращения капитала, ранее выведенного в офф-
шорные территории. Ни для кого не секрет, что 
практически все прямые иностранные инвести-
ции, поступающие из Кипра, имеют российское 

происхождение, это подтверждается, в частности, 
тем, что подобные страны входят одновременно и 
в число крупнейших реципиентов (получателей) 
российских инвестиций, и в число крупнейших 
инвесторов в национальную экономику. 

Широкое распространение оффшорных 
схем может свидетельствовать о не вполне бла-
гоприятных условиях ведения бизнеса, которые 
приводят к тому, что хозяйствующие субъекты 
регистрируются в оффшорных зонах для мини-
мизации налогов, защиты бизнеса. Поэтому при 
оценке прямых иностранных инвестиций в рас-
чете на душу населения рекомендуется исклю-
чать инвестиции, привлекаемые из оффшорных 
территорий. По этой методике объем прямых 
иностранных инвестиций на душу населения 
Республики Башкортостан составит лишь 34,5 
долл., в результате республика многократно 
отстает от лидеров рейтинга, душевые объемы 
прямых инвестиций которых измеряются сотня-
ми долларов (табл. 2).

 Таблица 2
Рейтинг притока прямых иностранных инвестиций в расчете на душу населения 

в регионах РФ в 2013 г. (без учета инвестиций из оффшорных территорий)

№ в рейтинге Регион Приток ПИИ на душу населения, долл. 
1 Ненецкий АО 12881,3
2 Ямало-Ненецкий АО 1910,5
3 Сахалинская область 1607,7
4 Калужская область 656,1
5 Приморский край 555,6
… … …
32 Республика Башкортостан 34,5

 Примечание. Составлено по [11].

Обсуждение результатов

Таким образом, Республика Башкортостан 
для масштабной модернизации нуждается в ин-
вестиционном «рывке» и с позиции совокупных 
инвестиций в основной капитал, и с позиции 
привлекаемых иностранных инвестиций. Кроме 
того, одним из решений приведенных проблем 
может оказаться подход к управлению региональ-
ной экономикой с точки зрения формирования ее 
воспроизводственного потенциала.

Региональный воспроизводственный потен-
циал как совокупность потенциальных возможно-
стей экономического воспроизводства «строится» 
из ресурсов региона (трудовых, природных, капи-
тальных) и достигнутых «размеров» ее экономики 
(оцениваются по объемам валового регионального 
продукта) [12], а также определяется имеющимися 
взаимосвязями в отраслевой (видовой) структуре 
и характером участия региона в межрегиональном 
и международном разделении труда и обмене.

Таким образом, инвестиции являются важ-
нейшим фактором и источником повышения 
воспроизводственного потенциала и конкурен-
тоспособности российских регионов. При этом 
важны инвестиции в развитие промышленного 
производства конечной продукции, направлен-
ные в первую очередь на внедрение инноваций и 
модернизацию. Российские регионы значительно 
различаются как по своему инвестиционному 
потенциалу, так и по эффективности реализации 
этих процессов, что и обусловливает темпы роста 
их экономики.

Управление как формированием, так и эф-
фективной реализацией воспроизводственного 
потенциала, достижение и превышение средне-
российских значений, повышение удельного 
веса Республики Башкортостан относительно 
инвестиций необходимо закладывать в качестве 
ориентиров долгосрочного развития и модерни-
зации ее экономики.
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Introduction. Further successful development of the Russian re-
gions should be based on the strategy of modernization. Identification 
of the main problems of economic development of regions, especially 
investment, should be an important stage in the construction of this 
strategy. The methodology and results of the study is analysis of the 
extent and dynamics of indicators of investment activity in the regions, 
as well as the assessment of the level and quality of the use of the 
most important elements of their reproductive capacity required in 
determining the degree of implementation of the strategy of mo-
dernization. Theoretical analysis. The process for determining 
the effectiveness of investment activity at the regional level offered, 
and the rating of regions of the Russian Federation on key indicators 
of return on investment is made. Discussion of the results. The 
study found that some regions, occupying relatively high positions 
in the main macroeconomic indicators of gross product, have a 
number of problems in its investment development. Obstacle to the 
modernization of the economy of the Russian regions is their under-
investment. As a guide the long-term development must be put as a 
goal to achieve and exceed the national average values. Also some 
measures the effective implementation of the reproductive potential 
of the regions offered.
Key words: investment, modernization, region, economic develop-
ment, reproductive potential of the region, competitiveness.
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Введение. В современных условиях открытой и инновацион-
ной экономики развитие международного научно-технологи-
ческого сотрудничества приобретает особое значение, так как 
позволяет партнерам увеличить свои конкурентные преимуще-
ства путем обмена знаниями и технологическими достижени-
ями. Опыт Республики Корея интересен тем, что, несмотря на 

начальную ограниченность научно-технологической базы, стра-
не удалось достичь высокого уровня организации инновацион-
ного сотрудничества с ЕС, США, Японией и другими государ-
ствами. Теоретический анализ. В статье рассматривается 
становление и институциональная база международного науч-
но-технологического сотрудничества Республики Корея, анали-
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