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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность темы исследования. Инновационное развитие России 

является ключевым приоритетом в условиях осложнения макроэкономиче-

ской ситуации в стране и мире, возросших геополитических рисков и серьез-

ных глобальных экономических вызовов. В инновационном рейтинге стран 

Россия находилась в шестом десятке до 2014 года, по итогам которого заняла 

49 место, поднявшись на 13 пунктов по сравнению с 2013 годом. 

Поставленная в Стратегии инновационного развития России цель уве-

личения к 2020 году доли осуществляющих технологические инновации 

промышленных предприятий до 50 % требует не столько масштабного фи-

нансового потока, сколько новых стимулов и инструментов финансирования 

инноваций, причем с концентрацией преимущественно на ранних стадиях 

развития бизнеса.  

Сложилась очевидная потребность в альтернативных инструментах 

финансирования инноваций, таких как краудфандинг, объединивший в себе 

достижения открытости интернет-пространства и возможность задействовать 

свободные финансовые ресурсы населения. Сегодня наблюдается историче-

ский момент формирования нового финансового инструмента, и важно под-

держать краудфандинг в начале своего развития. По оценкам Всемирного 

банка, инвестиции через краудфандинг к 2025 году составят около 96 млрд 

долл. (увеличившись в 30 раз с 2012 года), что вдвое больше мирового рынка 

венчурного финансирования.  

В этой связи целесообразно обосновать теоретические и методические 

положения, определяющие требования к новым инструментам финансирова-

ния инноваций, адекватным современным экономическим и информацион-

ным условиям. 

Исследуемая тема требует дальнейшей разработки понятийного аппа-

рата, научного обоснования расширения системы источников и инструмен-

тов финансирования инноваций, формирования эффективной системы фи-

нансирования инноваций. 
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Все перечисленное выше делает актуальным решение теоретических и 

практических проблем, связанных с особенностями использования институ-

тов и инструментов финансирования инноваций в изменившихся условиях. 

Степень разработанности темы исследования. Вопросам инноваци-

онного развития современной экономики большое внимание уделено в рабо-

тах В. Баумоля, С. Валентея, С. Глазьева, Р. Гринберга, И. Дежина, 

П. Друкера, В. Иванова, В. Ивантера, Б. Лундвалла, Ф. Махлупа, 

А. Некипелова, Р. Нельсона, Р. Солоу, Р. Такера, К. Фримена, Ф. Хайека, 

Г. Чесбро, Й. Шумпетера, Ю. Яковца.  

Проблемы финансирования инноваций являются предметом исследо-

вания в трудах как зарубежных, так и отечественных экономистов: 

Л. Гохберга, О. Долиной, С. Ермасова, В. Засенко, А. Ивлева, И. Ишиной, 

В. Леонтьева, А. Литвиновой, А. Новикова, П. Ореховского, С. Сазонова, 

Р. Фатхудинова, С. Фруминой, М. Холла (M. J. B. Hall), М. Рассела 

(M. G. Russel) и др. Научное исследование институтов развития, в том числе 

российских, представлено в работах Т. Верхотуровой, Р. Волкова, К. Гончар, 

Д. Иванова, М. Кузык, Ю. Симачева, О. Солнцева, М. Хромова, А. Яковлева 

и др. 

В последние годы в зарубежных изданиях стали появляться публика-

ции, в которых предпринимаются попытки исследования краудтехнологий, в 

том числе применительно к финансированию инвестиций. Среди них следует 

отметить труды A. Агравала (A. Agrawal), Г. Алерса (G. Ahlers), И. Блатберга 

(E. Blattberg), К. Брэдфорда (C. Bradford), П. Бэлфлама (P. Belleflamme), 

К. Г. Вейсмана (C. G. Weissman), А. Голдфарба (A. Goldfarb), Т. Заки            

(T. Szaky), Р. Калтбека (R. Caldbeck), В. Капусвами (V. Kuppuswamy), К. Ка-

талини (C. Catalini), Л. Коллинза (L. Collins), Т. Ламберта (T. Lambert), Б. 

Ларралда (B. Larralde), O. M. Лейнера (O. M. Lehner), Л. Мицели (L. Miceli), 

И. Молика (E. Mollick), А. Ординани (A. Ordanini), А. Парасурамана            

(A. Parasuraman), Я. Пиеракиса (Y. Pierrakis), М. Пицетти (M. Pizzetti), Б. Ру-

бинтона (B. Rubinton), С. Трейси (S. Treacy), Дж. Феллера (J. Feller), Дж. Хау     
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(J. Howe), А. Швайнбахера (A. Schwienbacher). Среди российских научных 

исследований можно выделить работы А. Бардиана, О. Воробьевой, Е. Глу-

ховой, Д. Гусевой, А. Дудкина, М. Душиной, С. Карелова, А. Ковалева, Е. 

Когана, Д. Котенко, А. Кочиевой, Н. Малыхина, С. Минькова, Ю. Петрушен-

ко, С. Ратнера, Е. Хайрутдиновой, однако они не являются комплексными 

академическими трудами. В публикациях указанных ученых в основном при-

водится перевод англоязычного термина «crowdfunding», но не представлено 

его сущностное определение; охарактеризована статистика деятельности 

краудфандинговых площадок, но не раскрыты механизм и особенности их 

применения в качестве инструмента инвестирования в инновационные про-

екты. В научной литературе до сих пор не получили должного развития кон-

цептуальные основы краудфандинга как инструмента финансирования инно-

ваций, что предопределяет недостаточную разработанность данной пробле-

мы и необходимость проведения исследований в этом направлении.  

Исследование особенностей финансового поведения основано на тео-

риях психологии массового поведения, разработкой и развитием которых за-

нимались ряд ученых, в числе которых Г. Лебон, С. Московичи, В. Мухор-

тов, А. Назаретян, Д. Ибрахим (Ibrahim D.M.), С. Ли (S. S. Lee), М. Мохамед 

(M. Mohamad), М. Помпиан (M. Pompian). 

Несмотря на то, что проблемы финансирования инноваций представле-

ны в научной литературе достаточно широко, существует целый ряд про-

блемных областей, не получивших должного освещения в научных публика-

циях. Не в полной мере остаются изученными практические аспекты дея-

тельности финансовых институтов развития и использования различных ис-

точников и инструментов финансирования инноваций. Комплексно не иссле-

довался опыт развитых стран в части регулирования краудфандинга, а также 

вопросы финансового поведения инвесторов акционерного краудфандинга.  

Таким образом, перечисленные выше факты однозначно свидетельст-

вуют о высокой актуальности темы настоящего исследования, что, принимая 

во внимание недостаточную степень ее разработанности и большую практи-
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ческую значимость, обусловливает необходимость дальнейшей теоретиче-

ской и практической разработки проблематики финансирования инноваций. 

Целью диссертационного исследования является теоретическое 

обоснование особенностей новых инструментов финансирования инноваций 

в российской экономике, таких как краудфандинг, а также разработка на-

правлений их развития. 

Поставленная цель предопределила решение следующих задач: 

– выделить основные финансовые особенности развития инновацион-

ной среды в России для обоснования необходимости использования альтер-

нативных инструментов финансирования инноваций преимущественно на 

ранних стадиях развития бизнеса; 

– определить место неформальных инвесторов и краудфандинга в 

системе источников и инструментов финансирования инноваций; 

– расширить представление о краудфандинге как новом инструменте 

финансирования инноваций за счет уточнения понятийного аппарата, 

субъектного состава, классификации его моделей и типов; 

– охарактеризовать специфические особенности финансового 

поведения инвесторов акционерного краудфандинга; 

– разработать организационные меры, стимулирующие развитие 

акционерного краудфандинга как инструмента финансирования инноваций в 

России. 

Объектом выступили финансовые институты, источники и инструмен-

ты инновационного развития страны. 

Предмет исследования составили финансовые отношения, возникаю-

щие между государством, хозяйствующими субъектами и населением в про-

цессе финансирования инновационного развития страны. 

Методология и методы исследования. Теоретической основой 

исследования послужили труды отечественных и зарубежных ученых в 

области финансирования инноваций и поведенческих финансов. 
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Методологическую базу диссертации сформировали общенаучные 

принципы и методы исследования, предполагающие системный и 

диалектический подходы к исследованию проблем финансирования 

инноваций. Непосредственно в процессе исследования применены такие 

общенаучные методы и приемы, как научная абстракция, группировка, 

классификация, сравнение, индукция, дедукция, анализ, синтез и другие. При 

оценке поведения инвесторов акционерного краудфандинга использован про-

граммный продукт IBM SPSS Statistics 21. 

Область исследования. Область исследования соответствует 

Паспорту специальностей научных работников по экономическим наукам 

специальности 08.00.10 – «Финансы, денежное обращение и кредит», п. 2.14. 

«Финансирование инвестиционных процессов на федеральном и региональ-

ном уровне», п. 3.25. «Финансы инвестиционного и инновационного процес-

сов, финансовый инструментарий инвестирования», п. 4.9. «Поведенческие 

финансы: личностные особенности и типовое поведение человека при приня-

тии решений финансового характера».  

Информационно-эмпирическую базу при подготовке исследования 

составили законодательные и нормативные правовые акты Российской Феде-

рации по вопросам государственной поддержки и стимулирования иннова-

ций; доклады, информационные материалы, аналитические и статистические 

обзоры; монографии и публикации в периодических изданиях и информаци-

онной сети Интернет. 

Положения диссертации, выносимые на защиту: 

1. Условиями повышения инновационной активности российской эко-

номики выступают рост финансового обеспечения исследований, реализация 

эффективных мер по повышению качества институтов и результативности 

инструментов финансирования инноваций на всех этапах. Для российской 

модели финансирования инноваций в период с 2000 по 2013 годы характерны 

следующие особенности: 
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– недостаток объема и инструментов финансирования российских ин-

новационных проектов на ранних стадиях и малых инновационных предпри-

ятий, с одной стороны, и внедрение и развитие новых инструментов финан-

сирования инноваций, с другой стороны;  

– неравномерное территориальное распределение и использование инно-

вационного потенциала России; 

– ограниченный доступ к финансовым ресурсам и возрастающая по-

требность малого бизнеса и стартапов в привлечении небольших сумм для 

начального финансирования при наличии свободных денежных средств на-

селения, не задействованных в финансировании инноваций, и расширении 

возможностей интернет-технологий в финансовых отношениях. 

Представленные особенности доказывают необходимость теоретиче-

ского обоснования использования новых инструментов финансирования ин-

новаций, прежде всего краудфандинга. 

2. В системе источников и инструментов финансирования инноваций 

выделен краудфандинг как инструмент финансирования инноваций в отли-

чие от преимущественного его использования в благотворительных и поли-

тических целях. С помощью данного инструмента финансовые средства не-

профессиональных физических лиц, являющихся неформальными инвесто-

рами, могут быть направлены на финансирование инновационных проектов. 

Преимущества краудфандинга для финансирования инновационных проектов 

заключаются: 1) в уменьшении роли финансовых посредников; 

2) независимости от банковского кредитования; 3) продвижении инноваци-

онного проекта и его рекламе; 4) тестировании инновационной идеи; 5) пуб-

личности и прозрачности инвестирования в конкретные проекты; 

6) увеличении скорости развития компании; 7) сохранении контроля за реа-

лизацией инновационного проекта со стороны инноватора.  

Кроме того, анализ деятельности российских финансовых институтов 

развития как источника финансирования инноваций, через который государ-

ство генерирует отечественный спрос, позволил систематизировать финансо-
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вые институты по объемам финансовой поддержки и стадиям инновационно-

го цикла, а также сделать вывод о недостаточном финансировании на ранних 

стадиях.  

3. Поиск альтернативных инструментов финансового обеспечения ран-

них стадий развития инновационного бизнеса привел к возможности исполь-

зования краудфандинга, суть которого заключается в коллективном финан-

сировании с помощью интернет-платформ конкретных проектов безвозмезд-

но либо в обмен на денежные или неденежные вознаграждения. При этом в 

финансировании с помощью краудфандинга задействованы три субъекта: 

эмитент, финансовый портал как кумулятивный посредник и инвесторы. С 

учетом различий форм вложения и возврата финансовых средств выделяются 

модели финансирования (денежная и неденежная) и соответствующие им 

типы краудфандинга (благотворительный, классический, акционерный, 

кредитный). 

4. Исследование финансового поведения инвесторов акционерного 

краудфандинга основано на анализе влияния двух групп факторов (мотиви-

рующих факторов и поведенческих предубеждений). 

Финансовому поведению краудинвесторов свойственно следующее: 

– в принятии решений краудинвесторы руководствуются в первую оче-

редь набором эгоистических факторов в отличие от преимущественно аль-

труистической мотивации инвесторов классического краудфандинга;  

– деятельность краудинвесторов более взвешенная и рациональная, так 

как поведенческие предубеждения (подтверждение, консерватизм, эвристика 

привязки и корректировки, самоуверенность) оказывают меньшее влияние на 

принимаемые ими решения по сравнению с инвесторами классических фи-

нансовых институтов.  

С учетом выявленных двух ключевых особенностей сделан вывод, что 

поведение краудинвесторов должно рассматриваться отдельно от остальных 

типов краудфандинга и других инвестиционных активностей. 
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5. С целью разрешения основных проблем функционирования акцио-

нерного краудфандинга (институциональные, управленческие, рисковые, ры-

ночные), препятствующих его дальнейшему развитию в России, предложены 

организационные меры для функционирования данного финансового инст-

румента, направленные на охрану интересов участников и минимизацию 

рисков мошенничества, которые могут быть использованы в российском за-

конодательстве и деятельности финансового мегарегулятора с целью активи-

зации в России инновационного инвестирования и развития малого предпри-

нимательства в приоритетных отраслях, обеспечивающих конкурентоспо-

собность страны на мировых рынках.  

Научная новизна диссертационного исследования состоит в 

развитии комплекса теоретических положений и рекомендаций, связанных с 

формированием и использованием инструментария финансирования 

инноваций в России посредством краудфандинга. 

Наиболее существенные научные результаты заключаются в следую-

щем: 

– сформулированы финансовые особенности развития российской мо-

дели финансирования инноваций (развитие новых инструментов финансиро-

вания инноваций; недостаток объема и инструментов финансирования инно-

вационных проектов на ранних стадиях; ограниченный доступ к финансовым 

ресурсам и возрастающая потребность стартапов в привлечении небольших 

сумм для начального финансирования и др.), что обосновывает необходи-

мость и приоритетность развития инструментария финансирования на ран-

них стадиях инновационного цикла; 

– расширена система источников и инструментов финансирования ин-

новаций путем включения в состав частных источников непрофессиональных 

физических лиц и актуализации нового финансового инструмента – крауд-

фандинга, что позволяет вовлечь финансовые ресурсы населения в иннова-

ционную деятельность и увеличить тем самым финансирование высокорис-

кованного инновационного бизнеса на ранних этапах развития; 
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– уточнено экономическое содержание краудфандинга за счет опреде-

ления субъектного состава участников (эмитент, финансовый портал как ку-

мулятивный посредник и инвестор), классификации его моделей (денежная и 

неденежная) и типов (благотворительный, классический, акционерный, 

кредитный), позволяющее интегрировать краудфандинг в единую систему 

инструментов финансирования инноваций;  

– выявлены специфические особенности финансового поведения инве-

сторов акционерного краудфандинга с целью использования их в системе 

финансирования и продвижения инновационного проекта на основе 

методики исследования, состоящей из четырех этапов (подготовительный, 

социологический, статистический и интерпретационно-аналитический);  

– обоснована ограничениями развития в России акционерного крауд-

фандинга необходимость реализации специальных организационных мер для 

функционирования краудфандинга, среди которых – введение в гражданско-

правовой оборот специальной терминологии; установление контроля дея-

тельности участников путем финансовых ограничений. 

Теоретическая значимость диссертационного исследования заклю-

чается в расширении научных представлений о краудфандинге как новом и 

перспективном инструменте финансирования инноваций. Полученные в дис-

сертации научные результаты могут послужить основой для дальнейших ис-

следований и разработок в области использования источников и инструмен-

тов финансирования инноваций.  

Практическая значимость результатов диссертационного исследо-

вания заключается в том, что его основные выводы могут быть использова-

ны органами власти финансово-экономического блока, финансовыми органи-

зациями и интернет-платформами для инноваторов и инвесторов, а также в 

учебном процессе при преподавании дисциплин «Инвестиции», «Долгосроч-

ная финансовая политика», «Финансовые методы регулирования экономи-

ки», спецкурсов для слушателей системы дополнительного профессиональ-

ного образования. 
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Степень достоверности результатов исследования. Достоверность 

результатов диссертационного исследования обеспечивалась четкой поста-

новкой исследовательских задач, теоретико-методологической проработкой 

проблемы, применением состоятельных и надежных методов исследования, 

репрезентативностью выборки респондентов, использованием методов мате-

матической статистики в сочетании с качественным анализом и интерпрета-

цией полученных данных.  

Апробация результатов исследования. Основные положения и выво-

ды диссертации прошли апробацию на международных научно-практических 

конференциях: «Управление общественными и корпоративными финансами: 

формирование ресурсного обеспечения инновационной экономики» (г. Сара-

тов, 2014), «Актуальные проблемы современных общественных наук: науч-

ное знание в глобализирующемся мире» (г. Уфа, 2013), «Актуальные вопро-

сы экономики и права» (г. Светлый Яр, 2014), «Развитие налоговых систем 

России, Украины, Казахстана» (г. Краснодар, 2014), «Бюджетная политика 

сбалансированного регионального развития» (г. Волгоград, 2013), «Новые 

технологии наукоемкого машиностроения: приоритеты развития и подготов-

ка кадров» (г. Набережные Челны, 2013), «Актуальные вопросы развития 

финансовой сферы стран и регионов» (г. Махачкала, 2013), «Актуальные 

проблемы формирования и реализации налоговой политики» (г. Махачкала, 

2013), «Актуальные проблемы обеспечения финансово-экономической безо-

пасности Украины» (г. Тернополь, 2012). 

Ряд положений, содержащихся в диссертации и представленных в 

опубликованных работах, нашли применение в деятельности Министерства 

экономического развития и торговли Саратовской области, 

ООО «Факторинговая Компания “Лайф”», онлайн-площадки для стартапов и 

инвесторов ООО «Старттрек». Выполненные научные разработки также ис-

пользуются в учебном процессе Саратовского социально-экономического 

института (филиала) ФГБОУ ВПО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» в рамках пре-
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подавания дисциплин «Инвестиции», «Долгосрочная финансовая политика», 

«Финансовые методы регулирования экономики».  

Публикации. На основе материалов исследования опубликовано 18 ра-

бот общим объемом 7,9 п. л. (авторский вклад – 7,1 п. л.), в том числе 4 ста-

тьи в изданиях, рекомендованных ВАК Минобрнауки России.  

Структура диссертации предопределена поставленной целью и зада-

чами исследования и подчинена общей логике его проведения. Диссертация 

состоит из введения, трех глав, включающих девять параграфов, заключения, 

библиографического списка, приложений.  
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ  

ИНСТРУМЕНТАРИЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИННОВАЦИЙ 

 

1.1. Теоретико-методологические аспекты финансирования  

инноваций 

 

Характеризуя переход мировой экономики на инновационный путь 

развития, исследователи все чаще говорят о формировании «экономики ин-

новаций», «экономики знаний», «новой экономики» и др. Такой тип эконо-

мики требует формирования в стране целостной системы, эффективно пре-

образующей новые знания в новые технологии, продукты и услуги, которые 

находят своих реальных потребителей (покупателей) на национальных или 

глобальных рынках. Эту систему и принято называть национальной иннова-

ционной системой (НИС). Родоначальником этого нового подхода следует 

считать К. Фримана, который в конце 1980-х гг. прошлого столетия ввел са-

мо понятие национальной инновационной системы
1
, как сложной системы 

экономических субъектов и общественных институтов (таких,  как ценности, 

нормы, право), участвующих в создании новых знаний, их хранении, распро-

странении, превращении в новые технологии, продукты и услуги, потребляе-

мые обществом. Одно из современных определений НИС приводится в рабо-

те Metcalfe S. как «совокупность различных институтов, которые совместно и 

каждый в отдельности вносят свой вклад в создание и распространение но-

вых технологий, образуя основу, служащую правительствам для формирова-

ния и реализации политики, влияющей на инновационный процесс. Как тако-

вая, это система взаимосвязанных институтов, предназначенная для того, 

чтобы создавать, хранить и передавать знания, навыки и артефакты, опреде-

ляющие новые технологии»
 2
. 

                                                           
1
 Freeman C. Technology Policy and Economic Performance. L.: Printer Publishers, 1987. 

2
 Metcalfe S. The Economic Foundation of Technology Policy: Ecvilibrium and Evolutionary Perspective 

//Handbook of the Economics of Innovation and Technical Change / P. Stoneman (ed.). L.: Blackwell, 1995. 
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Термин «инновация» не имеет устоявшегося определенного содержа-

жия. Огромное влияние на становление теории инноваций оказали работы Й. 

Шумпетера, который предложил пять типов инноваций: 1) введение в обра-

щение новых продуктов, 2) введение в обращение новых методов производ-

ства, 3) открытие новых рынков, 4) освоение новых источников снабжения 

сырьем или другими ресурсами, 5) создание новых рыночных структур для 

той или иной отрасли промышленности. 

В последние годы обсуждается социокультурная проблематика форми-

рования экономики инноваций. Большинство таких исследований остается в 

рамках парадигмы определения объема человеческих ресурсов, обладающих 

потенциалом инновационного развития, выделение групп «носителей» мо-

дернизационных изменений и описания их основных социально-

экономических характеристик. Такой подход продолжает технико-

экономическую традицию определения инноваций, реализованную, напри-

мер, в современной мировой практике в рамках «Руководство Осло» (Oslo 

Manual) – документе, подготовленном в 1992 г. Организацией экономическо-

го сотрудничества и развития (ОЭСР), который содержит описание феномена 

инноваций, как введения в употребление какого-либо нового или значитель-

но улучшенного продукта (товара или услуги)
3
. Минимальным признаком 

инновации является требование того, чтобы продукт, процесс, метод марке-

тинга или организации был новым (или значительно улучшенным) для прак-

тики данного предприятия.  

Проведенный анализ исследований, посвященных сущности инноваций 

(Приложение 1 таблица 1),  показал наличие двух ключевых подходов к по-

ниманию: 

1) объектный – рассматривает инновации как результат деятельности, 

средство, продукцию, технологию и т.п. (российское законодательство); 

                                                           
3
 Руководство Осло: Рекомендации по сбору и анализу данных по инновациям. Электронный ресурс. URL:    

http://www.uis.unesco.org/Library/Documents/OECDOsloManual05_rus.pdf (дата обращения:  02.09.2014) 

http://www.uis.unesco.org/Library/Documents/OECDOsloManual05_rus.pdf
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2) процессный – рассматривает инновацию как процесс, изменение, ис-

пользование и т.п. (международные рекомендательные документы). 

В Российской Федерации, как и в большинстве развитых стран, идет ак-

тивный поиск эффективного подхода, который бы, с одной стороны, опирал-

ся на всесторонний анализ и понимание глобальных инновационных процес-

сов, особенностей развития высокотехнологичных мировых рынков, а с дру-

гой - учитывал текущее состояние отечественной инновационной сферы, ее 

сильные и слабые стороны, тот социально-экономический контекст, в кото-

ром предстоит осуществить переход к инновационной экономике, основан-

ной на знаниях. Отдельные определения в россйиских нормативно-правовых 

документах представлены в таблице 2 Приложения 1. Наиболее четко поня-

тийный аппарат в области инновационной деятельности сформирован в Фе-

деральном законе «О науке и государственной научно-технической полити-

ке»: инновация определяется как «введенный в употребление новый или зна-

чительно улучшенный продукт (товар, услуга) или процесс, новый метод 

продаж или новый организационный метод в деловой практике, организации 

рабочих мест или во внешних связях»
4
 (данное понятие было введено Феде-

ральным законом от 21.07.2011 № 254-ФЗ).  

Не ставя перед собой цели уточнить имеющиеся или предложить новое 

определение, в данном исследовании мы базируемся на зарубежной практике 

(«Руководство Осло») и рассматриваем инновацию как процесс изменений.  

Специфическими чертами инноваций являются: 

 открытость, что предполагает необходимость постоянной ситуаци-

онной коррекции инновационной деятельности в ходе ее осуществления;  

 нелинейность, т.е. непредсказуемость инноваций, постоянное нали-

чие момента неопределенности в появлении и реализации, что является 

                                                           
4
 О науке и государственной научно-технической политике. Федеральный закон от 23.08.1996 года № 127-

ФЗ // Справочно-правовая система «Консультант Плюс»: Электронный ресурс.  /Компания «Консультант 

Плюс» 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_117193/?dst=100013
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предпосылкой осуществления различных вариантов и моделей инновацион-

ного развития и плюрализма в инновационной практике;  

 высокий уровень динамики, что подразумевает постоянное разви-

тие, совершенствование видов и форм инновационной деятельности, элемен-

тов творчества;  

 незавершенность, т. е. присутствие постоянной интенции на гене-

рацию новшеств, изобретений, появление творчества на всех уровнях как 

фактора и источника саморазвития и самоорганизации общества; 

 альтернативность, включающую возможность выбора и реализации 

множества инвариантов инновационного развития;  

 вероятностный и рисковый характер, что предполагает высокую 

степень неопределенности их реализации и эффективности, а также отсутст-

вие гарантий как коммерческого, так и социального успеха 

 системность инноваций, подразумевающую их осуществление при 

условии мобилизации всех видов и форм деятельности на различных уровнях 

в единый процесс, направленный на реализацию главной инновационной 

идеи;  

 объективность, т.е. детерминированность инноваций и обусловлен-

ность их социокультурными, историческими, производственными и другими 

обстоятельствами и потребностями.  

  процессуальность, которая проявляется в существовании особого 

«жизненного цикла» инновации, в течение которого поэтапно происходит 

реализация нововведений: 

1) Первый этап –  «посевной» («seed»), когда бизнес-идея продвигается 

командой разработчиков либо юридически не оформленной, либо организо-

ванной в новое юридическое лицо. 

2) Второй – «становление» («start-up»). На данном этапе у компании 

еще нет рыночной истории и крупных активов, но которые она в состоянии 

продемонстрировать образцы готового продукта, предназначенные для рын-

ка. Финансирование таким компаниям нередко предоставляют бизнес-
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ангелы. Бизнес-ангелами обычно называют состоятельных частных инвесто-

ров, вкладывающих деньги в рисковые инновационные компании или проек-

ты, еще не оформленные в отдельное юридическое лицо. В России сегодня 

деятельность «ангелов» нередко носит благотворительный характер и осно-

вана на психологии богатых людей, готовых помочь в развитии рискового 

высокотехнологичного бизнеса. 

3) Третий этап – стадия «роста» («growth») или «ранняя стадия» («early 

stage»). Такие компании, как правило, уже имеют рыночный продукт, спо-

собны производить его в небольших количествах, но им не хватает своей 

прибыли для организации масштабного производства, инвестиций в обору-

дование, в рекламу и т.д. Иногда им требуются ресурсы и для продолжения 

НИОКР с целью окончательной доводки рыночных образцов. 

4) Четвертый этап – «расширение» («expansion»), когда компания уже 

является жизнеспособной и ее продукт пользуется спросом. 

Курс на инновационную экономику взяли все страны мира. Так, на-

пример, если сравнить современный мировой рынок высоких технологий 

(объем которого составляет порядка 3 трлн долл.) и рынок энергетических 

ресурсов (объем - 700 млрд долл.), то их соотношение составит 4:1. В тече-

ние ближайших лет (до 2020 г.) прогнозируется динамичный рост объема 

рынка высокотехнологичной продукции до 10–12 трлн долл. по основным 

направлениям, и падение рынка энергетических ресурсов – до 1трлн 200 млн 

долл.
5
 Таким образом, в глобальном масштабе произойдет кардинальное из-

менение инновационной и традиционной ресурсной базы, которое составит 

10:1. Последние годы расходы на освоение составляющих новый уклад тех-

нологий и масштаб их применения растут с темпом около 35% в год
6
. Есть 

серьезные основания полагать, что после структурной перестройки экономи-

                                                           
5
 Кузык Б. Инновационное развитие России: сценарный подход Текст   / Б.  Кузык  //Экономические стра-

тегии. – 2009. – № 1. – С. 56-67 
6 

Россия на пути к современной динамичной и эффективной экономике. Доклад РАН России /Под редакцией 

академиков А.Д. Некипелова, В.В. Ивантера, С.Ю. Глазьева. М.:, 2013. Электронный ресурс. URL: 

http://www.ras.ru/news/shownews.aspx?id=4f0a07fe-8853-4eda-9428-574f5fcf0654#content (дата обращения: 

21.05.2014). 

http://www.ras.ru/news/shownews.aspx?id=4f0a07fe-8853-4eda-9428-574f5fcf0654#content
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ки ведущих стран на его основе, которая продлится еще 3-5 лет, начнется но-

вая длинная волна экономического роста. 

Финансовый кризис 2008 года стимулировал процессы конкуренции и 

реструктуризации компаний и целых отраслей, а антикризисные решения и 

программы, реализованные в США, ЕС, Японии подтвердили высокую при-

оритетность науки и инноваций. В США поставлена задача доведения расхо-

дов на науку до 3% ВВП (что практически уже достигнуто). В ЕС считают 

необходимым доведение расходов на науку в среднем до 2,6-2,8% ВВП. В 

Японии расходы на науку уже давно превысили 3%-й уровень и постоянно 

увеличиваются (по последним данным, доля расходов на науку оставляет 

3,45%). Растет также число исследователей в ведущих странах мира и расхо-

ды на одного исследователя. 

Крупные развивающиеся страны – Китай, Индия, Бразилия осваивают 

новые для них траектории роста на основе глобализации инновационной дея-

тельности, сочетая активную политику привлечения иностранных инвести-

ций в наукоемкие отрасли сначала с торговой экспансией, а затем и осущест-

влением собственных инвестиционных проектов в сфере хайтека. Модерни-

зация сельского хозяйства, промышленности, строительства, транспорта и 

связи на основе новейших технологических решений, реализованная в стра-

нах, где проживает большая часть населения мира, принципиально меняет 

картину глобального развития. В Китае и Бразилии рост расходов на науку 

сдерживается нехваткой исследователей. Тем не менее, в Китае доля расхо-

дов на науку уже достигла 1,8% ВВП и продолжает расти. Согласно Плану-

2020, власти КНР в долгосрочной перспективе намерены создать инноваци-

онно ориентированное государство
7
. Руководство Китая открыто ставит ин-

новации и научные разработки на первый план, называя их основой нацио-

нального развития: снижение зависимости экономики от импортных техно-

логий до 30% и увеличение доли высокотехнологичных производств во всем 

                                                           
7 За наукой в Поднебесную //Госменеджмент. Электронный журнал. 2014. №8. Электронный ресурс. URL: 

http://gosman.ru/?news=33785) http://gosman.ru/?news=36345 (дата обращения: 03.08.2014) 

http://gosman.ru/?news=33785
http://gosman.ru/?news=36345
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объеме ВВП до 60% и сроки, к которым показатели должны быть достигну-

ты. Национальная сеть инновационных исследований Китая включает 5400 

национальных правительственных учреждений, 3400 университетов, аффи-

лированных с научно-исследовательскими учреждениями, работают 13 тыс. 

исследовательских институтов в крупных государственных предприятиях и 

41 тыс. негосударственных научно-ориентированных предприятий. Согласно 

американской статистике, в США каждый пятый, получающий степень PhD, 

– китаец. 

В мире сложились достаточно универсальные тенденции развития инно-

вационных систем. Важнейшую роль в них играет государство, развивающее 

координационные механизмы для увязки действий их субъектов и регули-

рующее «провалы рынка». В сфере инноваций выделяют несколько таких 

провалов рынка
8
: дилемма «совершенная конкуренция – инновационная рен-

та»; некомпенсируемые внешние эффекты; дублирующие исследования; не-

достаточность скорости распространения новых знаний; недоступность 

крупномасштабных вложений; проблемы внутренней координации иннова-

ционного процесса; «ухудшающий отбор», «моральный риск» и проблема 

принципала – агента при заказе на исследования; институциональные ловуш-

ки инновационного развития («психологической неготовности», рентоориен-

тированного развития, а догоняющей модернизации и копирования); неком-

плементарность инновационного потенциала, инновационных затрат, инсти-

туциональной среды. 

Именно провалы рынка в инновационной сфере вынуждают государст-

венные органы развитых стран в случае необходимости принимать на себя 

часть расходов и ответственность, регулировать направления рынка иннова-

ций и быстро реагировать на изменение ситуации. Рынок сам по себе не 

сможет заставить инвесторов уйти из наиболее прибыльных на сегодня сырь-

евых секторов и переместить свободные капиталы в сектора с очень высоки-

                                                           
8
 Эффективное государственное управление в условиях инновационной экономики: формирование и разви-

тие инновационных систем Текст: Монография    / С.Н. Сильвестров,  И.Н. Рыкова; под ред. С.Н. Сильве-

строва и И.Н. Рыковой. –  М.: Издательско-торговая корпорация «Дашков и Ко»,  2011. –  С. 8. 
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ми рисками и гораздо более длительными сроками окупаемости. В этой связи 

важно определить область и степень участия граждан, бизнеса, публичных 

институтов (государственных, региональных, муниципальных) в инноваци-

онном развитии.  

Роль государства в финансировании инновационного развития, по мне-

нию многих экспертов, может быть реализовано на основе двух альтернатив-

ных подходов: 

1) государство напрямую инвестирует из бюджета в отдельные проекты 

(мировой исторический опыт доказал низкую эффективность такой полити-

ки); 

2) государство создает преференции для частного капитала путем раз-

деления рисков, уменьшает налоговую нагрузку, устраняет различного рода 

барьеры, начинает само инвестировать в инфраструктуру и др.  При этом 

ключевой задачей государства становится создание условий для повышения 

экономической отдачи от вложений в науку. 

Мировая практика указывает также на двоякую роль государства в ин-

новационной сфере – инвестора и администратора - и важность баланса меж-

ду ними. Администрирование направлено в первую очередь на поиск новых 

прорывных сегментов и отраслей, их развитие и становление на начальном 

этапе. При этом роль государства как администратора снижается в отноше-

нии уже работающих и конкурентных отраслей  (они развиваются самостоя-

тельно на открытом рынке и переходят к саморегулированию), и сводится к 

поддержанию благоприятных условий для их успешной работы и оказанию 

необходимой ситуационной поддержки. В России государство в течение про-

должительного периода времени продолжает играть роль активного админи-

стратора и регулятора для всей инновационной отрасли в целом. Во многом 

это обусловлено структурой экономики и слабым спросом на инновации. 

На современном этапе развития инновационной экономики России целе-

сообразно концентрировать финансовые ресурсы и возможности государства 
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на поддержке продуктовых, организационных и процессных инноваций, что 

повысит реалистичность и действенность государственной поддержки. 

По результатам проведенного в России в конце 2012 года исследова-

ния, выделена группа новаторов – носителей инновационного потенциала в 

современном российском обществе, в большинстве своем (включающем 

прежде всего тех, кто согласованно оценивает собственный потенциал и его 

востребованность в обществе) выбирает не самостоятельную деятельность, а 

занятие позиций в государственном аппарате
9
. С одной стороны, такая ори-

ентированность инновационно настроенной части общества работает в поль-

зу «модернизации сверху», однако, с другой стороны, сложившая структура 

предпочтений соответствует модели государственного капитализма, когда 

государство мыслится как главный собственник и предприниматель, а гос-

служба – как работа в самой крупной управляющей компании. Такое смеше-

ние функций различных общественных институтов характерно для совре-

менной России, но оно вряд ли продуктивно с точки зрения инновационного 

развития, а направленный в эту сторону инновационный человеческий по-

тенциал с большой долей вероятности будет израсходован впустую. 

Важнейшими элементами и основой здоровой экономики в большинст-

ве стран являются малый бизнес и создание новых инновационных предпри-

ятий. Неоклассическая модель экономического роста Солоу-Свона доказала, 

что экономический рост тесно связан с инновационным уровнем страны
10

. 

Малый бизнес вносит существенный вклад в развитие инновационной эко-

номики многих стран: во Франции - 4,2 %, в США, Германии и Италии – бо-

лее 5 %, Канаде, Великобритании – более 10 %
11

. В современной российской 

                                                           
9 Инновационный и предпринимательский потенциал общества //Обследование Левада Центра по заказу 

Центра макроэкономических исследований Сбербанка России.  Январь 2012 2  Электронный ресурс. URL: 

https://www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CB0QFjAA&url=https%3A%2F%2

Fwww.sbrf.ru%2Fcommon%2Fimg%2Fuploaded%2Ffiles%2Fpdf%2Fpress_center%2F2012%2F1%2FIPPS.pdf&e

i=L4T9VM3DCsL5ywPGoYHwBw&usg=AFQjCNGjMCtEEOO40CUC00FVb32_xDXYxw&bvm=bv.87611401,

d.bGQ&cad=rjt (дата обращения: 21.12.2013). 
10 

Solow R.M. A Contribution to the Theory of Economic Growth //Quarterly Journal of Economics. 1956. №70, 

pp.65–94. 
11

 Новиков А.А. Ресурсы и факторы инновационного развития российской экономики //Интернет-журнал 

«Науковедение». 2012. № 4. С. 6 [Электронный ресурс]. URL: http://naukovedenie.ru/PDF/132evn412.pdf  (да-

та обращения: 21.06.2014). 

https://www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CB0QFjAA&url=https%3A%2F%2Fwww.sbrf.ru%2Fcommon%2Fimg%2Fuploaded%2Ffiles%2Fpdf%2Fpress_center%2F2012%2F1%2FIPPS.pdf&ei=L4T9VM3DCsL5ywPGoYHwBw&usg=AFQjCNGjMCtEEOO40CUC00FVb32_xDXYxw&bvm=bv.87611401,d.bGQ&cad=rjt
https://www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CB0QFjAA&url=https%3A%2F%2Fwww.sbrf.ru%2Fcommon%2Fimg%2Fuploaded%2Ffiles%2Fpdf%2Fpress_center%2F2012%2F1%2FIPPS.pdf&ei=L4T9VM3DCsL5ywPGoYHwBw&usg=AFQjCNGjMCtEEOO40CUC00FVb32_xDXYxw&bvm=bv.87611401,d.bGQ&cad=rjt
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же экономической практике доля малого бизнеса в ВВП не превышает 17% (в 

развитых странах – около 50%), а доля инновационного малого бизнеса не 

превышает 1 % ВВП. 

Финансовые проблемы и кризисы протекают в условиях переживаемо-

го мировой экономикой перехода на новый технологический уклад, а также 

на фоне серьезнейших изменений в климатической, экологической и энерге-

тической сферах. Процессы во всех этих областях предъявляют принципи-

ально новые требования, как к размещению имеющихся ресурсов, так и к 

экономическим институтам.  

Определяющими тенденциями в текущем десятилетии в этой сфере 

мирового хозяйства российские экономисты определяют
12

: 

- рост производства нетрадиционных и альтернативных источников 

энергии с использованием новых технологий, что в значительной степени 

будет определять рост конкуренции на рынке энергоресурсов; 

- снижение удельных затрат всех видов ресурсов на единицу ВВП и го-

раздо более медленный, чем в 2001–2010 гг., прирост их потребления; 

- ускоренное превращение энергетических рынков в «рынки покупате-

ля». 

В завершение данного параграфа выделим основные тенденции и опре-

деляющие черты современной экономики инноваций, присущие не только 

современной инновационной политике стран с развитой рыночной экономи-

кой, но и России: 

1) инновационная ориентированность экономики, предполагающая пе-

реориентацию с сырьевой (ресурсноориентированной) экономики на систему 

долгосрочных технологических приоритетов с учетом глобальных тенден-

ций, внутренних социально-экономических задач, связанных с устойчивым 

                                                           
12

 Россия на пути к современной динамичной и эффективной экономике. Доклад РАН России /Под редакци-

ей академиков А.Д. Некипелова, В.В. Ивантера, С.Ю. Глазьева. М.:, 2013. Электронный ресурс. URL: 

http://www.ras.ru/news/shownews.aspx?id=4f0a07fe-8853-4eda-9428-574f5fcf0654#content (дата обращения: 

21.05.2014). 
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развитием, повышением конкурентоспособности и национальной безопасно-

сти; 

2) активизация (стимулирование) инновационного развития путем соз-

дания благоприятных условий, стимулирование инновационного поведения 

всех экономических участников; 

3) повышенная значимость государственных и общественных институ-

тов, ориентированных на разработку, демонстрацию и тиражирование и ис-

пользование нестандартных методов и инструментов регулирования; 

4) внедрение и развитие новых инструментов финансирования иннова-

ций с использованием интернет-технологий, обладающих новыми качествен-

ными свойствами (в частности, краудтехнологии); 

5) поиск оптимального соотношения между масштабами и инструмента-

ми финансового стимулирования инноваций, исследований и разработок с 

целью повышения отдачи от собственных инвестиций и достижения мульти-

пликативного эффекта; 

6) рост интереса к сектору наукоемких услуг и нетехнологическим ин-

новациям (организационным, управленческим, маркетинговым, потребитель-

ским) и решающего значения информационных и коммуникационных техно-

логий; 

7) активизация социально-ориентированных инноваций, предполагаю-

щие ориентацию инвестиций в социальную сферу и качество жизни в стране 

(образовательные и медицинские услуги и др.); 

8) возросший интерес общества к вопросам замещения импорта и увели-

чения значения отечественного производства. 

 

 

1.2.  Финансовое состояние инновационной среды России 

 

Обсуждение условий формирования инновационной экономики в Рос-

сии продолжает быть актуальным уже не одно десятилетие. При этом, оши-
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бочно считать, что для развития экономики инноваций в России достаточно 

увеличивать вложения в НИОКР. Линейной зависимости в данном случае 

нет, т.к. для получения действенного эффекта необходимы прежде всего, 

экономика соответствующего технологического уровня, инновационно ори-

ентированная инфраструктура, востребованность инноваций.  

Процессы технологического перевооружения российского бизнеса раз-

виваются с задержкой и далеко не в том объеме, как в передовых и динамич-

но развивающихся странах, потенциал отечественных производителей хайте-

ка используется недостаточно, зависимость от иностранных технологий на-

растает. Интерес иностранных инвесторов, носителей передовых технологий, 

к российскому рынку сдерживается различными причинами как производст-

венного, так и институционального характера. Крупнейшие российские ком-

пании, являющиеся монополистами на внутреннем рынке профильной про-

дукции, уступают глобальным лидерам по мощности предприятий, имеют 

избыточные непроизводственные издержки, отсутствуют на фондовом рынке 

устойчиво ликвидных акций (кроме сырьевых гигантов, банков с государст-

венным участием и крупных интернет-компаний). Активизацию деятельно-

сти иностранных инвесторов на российском рынке ограничивает и закры-

тость корпоративных структур. Большая часть этих факторов сдерживает и 

стратегическую инновационную активность российского бизнеса, и возмож-

ности реализации эффективных догоняющих стратегий. По этим причинам 

отставание России в ближайшие годы может усилиться.  

В рейтинге лучших стран для ведения бизнеса
13

 Россия заняла 43 место 

(61,6 балла) наряду с Оманом, место перед ними заняла Болгария, а на 44-й 

строчке оказалась Панама
14

. Первые три места разделили Гонконг, Канада и 

США.  

                                                           
13

 Рейтинг Bloomberg составляется на основе 6 показателей: стоимость начала бизнеса, транспортные расхо-

ды, готовность клиентской базы, стоимость труда и материалов, также учитываются риски и расходы, свя-

занные с коррупцией и нарушением прав человека, и экономическая интегрированность страны. 
14

 Bloomberg: В рейтинге лучших стран для бизнеса Россия — 43-я //Госменеджмент. Электронный журнал. 

2014. №8. Электронный ресурс. URL: http://gosman.ru/?news=33785 (дата обращения: 03.08.2014) 
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В инновационном рейтинге
15

 стран Россия находилась в шестом десят-

ке  среди 142 стран мира вплоть до 2014 года, итогам которого заняла 49 ме-

сто, поднявшись на 13 пунктов по сравнению с 2013 годом (Приложение 2, 

Таблица 1). По мнению экспертов, страна имеет сильные позиции в сфере 

человеческого капитала и научных исследований, однако отстает качество 

институтов, уровень конкуренции и инвестиционный климат. Россия входит 

в число 15 стран, в которых зафиксирован рост расходов на науку за период с 

2008 года (посткризисный). Следовательно, при сохранении и развитии кон-

курентных преимуществ, в том числе путем восстановления роста расходов 

на науку, реализации эффективных мер по повышению качества институтов 

и улучшению инвестиционного климата, можно ожидать повышение иннова-

ционной активности российской экономики. 

По показателю величины расходов на исследования и разработки 

(R&D), как в абсолютном, так и в относительном выражении, Россия уступа-

ет странам ОЭСР, а также передовым азиатским  странам (Приложение 2 

Таблицы 2 и 3). Согласно проведенному анализу, наибольшие объемы фи-

нансирования инноваций на протяжении 13 лет демонстрирует США, увели-

чившие расходы в 1,7 раза (Приложение 2 Таблица 2). 

На долю страны-лидеров по затратам на исследования и разработки в 

2012 году (так же как и в предыдущие годы), к которым относятся США, Ки-

тай, Япония, Германия, приходится 90% совокупных затрат стран-участниц 

ОЭСР (Рис. 1). При этом наибольшими темпами наращивает финансирование 

инноваций экономика Китая - в 9 раз. Ощутимый рост расходов на ИР де-

монстрирует Южная Корея – в 3,5 раза, а также Сингапур – в 2,7 раза за 13 

лет.  Россия по темпам роста соответствует Корее и Сингапуру – рост в 3,6 

раза с 2000 года. Однако суммарные объемы финансирования сопоставимы с 

Великобританией, при этом в 12 раз уступают США и почти в 8 раз – Китаю.  

 

                                                           
15

 Глобальный Инновационный Индекс (The Global Innovation Index)  рассчитывается для стран, население 

которых составляет свыше 90% населения планеты, а суммарный ВВП – 98% товаров, производимых в мире 

http://i.rbc.ru/organization/item/the_global_innovation_index
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Рис. 1. Страны-лидеры по затратам на исследования и разработки в 2012 году, % 

Источник: Составлено автором на основе статистических данных ОЭСР. /Main Sci-

ence and Technology Indicators, 2014 Электронный ресурс. URL:  

http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210 (дата обращения: 03.08.2014) 

 

На основании анализа соотношения расходов на инновации и ВВП 

можно заметить, что в 2012 году внутренние затраты на научные исследова-

ния и разработки в России составили 1,25% ВВП (Приложение 2 Таблица 3). 

Значения аналогичного показателя составляют: для Китая - 1,98%, в среднем 

по странам ОЭСР - 2,39%; 2,79% в США; 3,35%  в Японии; 4,35 % в Корее. 

При этом расходы большинства стран на данные цели имеют тенденцию к 

увеличению. Высокими темпами наращивает расходы на НИОКР Китай, ко-

торый уже вытеснил Японию со второго места по объему расходов на иссле-

дования и разработки. В 2012 году к числу стран, быстро увеличивающих 

расходы на НИОКР, присоединились Малайзия, Индонезия и Саудовская 

Аравия. Расходы на исследования и разработки в России в 2012 году увели-

чились по сравнению с 2011 годом лишь на 0,16% по отношению к ВВП. 

С учетом опыта мировых лидеров, очевидна необходимость обеспечить 

скорейшее увеличение расходов на НИОКР до 3% ВВП
16

. Как показывает 

опыт, совершения технологических прорывов в новых индустриальных стра-

нах, послевоенной Японии, современном Китае, и в нашей стране, требуемое 

для этого наращивание инвестиционной и инновационной активности связа-

                                                           
16

 Россия на пути к современной динамичной и эффективной экономике. Доклад РАН России /Под редакци-

ей академиков А.Д. Некипелова, В.В. Ивантера, С.Ю. Глазьева. М.:, 2013. С. 58-59 Электронный ресурс. 

URL: http://www.ras.ru/news/shownews.aspx?id=4f0a07fe-8853-4eda-9428-574f5fcf0654#content (дата обраще-
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но с повышением нормы накопления до 35-40% ВВП с ее концентрацией на 

прорывных направлениях глобального экономического развития
17

. При этом, 

чтобы «удержаться на гребне» новой волны экономического роста, инвести-

ции в развитие производств нового технологического уклада должны увели-

чиваться ежегодно не менее, чем в 1,5 раза.  

В России доля внутренних затрат на гражданские исследования и раз-

работки по отношению к ВВП составляет 0,8% (Приложение 2 Рис. 1). По 

этому показателю Россия находится в третьем десятке среди государств ми-

ра. Россия также сильно отстает от лидеров по внутренним затратам в расче-

те на одного исследователя (75,4 тыс.долл.). Например, в США этот показа-

тель составляет 267,3 тыс.долл. (Приложение 2 Рис. 2). Расходы в расчете на 

душу населения в России в 4 раза ниже, чем в развитых странах. При этом 

затраты на душу населения в Японии в 7 раз выше, чем в России, в США в 

7,4 раза выше, в Германии в 5,3 раза выше
18

. 

Важно обратить внимание на еще одно отличительное свойство рос-

сийской инновационной среды, заключающееся в неравномерном территори-

альном распределении и использования инновационного потенциала России. 

(Приложение 3). Около 70% затрат на технологические инновации приходит-

ся на 3 федеральных округа: Центральный, Уральский и Приволжский. При-

чем, в структуре производимых инновационных товаров, работ и услуг до-

минирует Приволжский федеральный округ (Республики Башкортостан и Та-

тарстан, Самарская и Ульяновская области), на долю ПФО приходится около 

40% инновационной продукции, вторым является Центральный округ (Моск-

ва, Московская, Липецкая и Ярославская области), но доля округа в динами-

ке снижается и в затратах на инновации, и в производстве инновационной 

продукции. Региональная дифференциация проявляется и в других показате-

                                                           
17

 Россия на пути к современной динамичной и эффективной экономике. Доклад РАН России /Под редакци-

ей академиков А.Д. Некипелова, В.В. Ивантера, С.Ю. Глазьева. М.:, 2013. С. 59-60 Электронный ресурс. 
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лях инновационной сферы (численность занятых исследованиями и разра-

ботками, число организаций в инновационной сфере и др.). Комплексная 

оценка сравнительного уровня инновативности субъектов РФ, включающая 

оценку инновационного потенциала, инновационной активности и регио-

нальной поддержки инноваций, показывает лидирующие позиции Москвы, 

Санкт-Петербурга, Московской, Калужской, Самарской, Томской, Ульянов-

ской, Тверской областей, Республики Татарстан. 

Другой отличительной чертой России в финансировании инновацион-

ных разработок является повышенная роль государства по сравнению с биз-

нес-сообществом. Вместе с тем, в период крупномасштабных структурных 

изменений экономической турбулентности, когда рыночные механизмы дают 

сбой, ведущую роль в генерировании инициирующего импульса, необходи-

мого для вывода экономики на новую траекторию развития, должно взять на 

себя государство. Как показало проведенное нами сравнительное исследова-

ние структуры финансирования НИОКР в странах-лидерах мирового иннова-

ционного развития, в России существенно большая часть расходов на иссле-

дования и разработки финансируется государством – 67,84% в 2012 году 

(Приложение 4). При этом заметна тенденция продолжающегося роста госу-

дарственного финансирования с 57,8% в 2000 году, с пиком этого показателя 

в 2010 году – на уровне 70,35%. 

Для сравнения доля государства в финансировании научные исследо-

ваний в ЕС составляют около 30% (2011 год), в США – 30,79%, в Японии -

16,84%, и даже Китай снизил этот показатель с 33,41% в 2000 году до 21,57% 

- в 2012 году (Рис. 2.). В среднем по странам ОЭСР доля корпораций в обще-

национальных затратах на НИР составляет около 60%. В России же финан-

сирование исследований и разработок частным сектором на протяжении ис-

следуемого периода (2000-2012 гг.) находилось в интервале 27-32% от сово-

купных затрат на исследования и разработки. При этом крупнейшие россий-

ские компании в среднем тратили на НИОКР 0,2% своей годовой выручки 

(зарубежные – 2-3%, а у технологических лидеров этот показатель достигал 
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3,5%). Следует отметить, анализ показал, что в Европе соотношение между 

основными инвесторами несколько отличается от американского и азиатско-

го в части значительно большей роли государственных инвестиций. 

 
Рис.2. Отличие России по структуре финансирования НИОКР в 2012 году, % 

Источник: Составлено автором на основе статистических данных ОЭСР: Main Science and 

Technology Indicators, 2014 Электронный ресурс. URL:  

http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210 (дата обращения: 03.08.2014) 

 

Баланс взаимодействия частного сектора и государства оказался под уг-

розой в период последнего кризиса: бизнес столкнулся с массовым падением 

спроса на все виды товаров и услуг, включая наукоемкие, а государственное 

финансирование сокращалось в условиях повсеместных дефицитов бюдже-

тов. Согласно опросу ВЦИОМ доля россиян, не имеющих собственного биз-

неса и  не планирующих в будущем начать свое дело растет с 65% в 2011 го-

ду до 72% в 2013 году.  

На сегодняшний момент ключевой проблемой является в целом низкий 

спрос на инновации в российской экономике, а также его неэффективная 

структура – избыточный перекос в сторону закупки готового оборудования 

за рубежом в ущерб внедрению собственных новых разработок. Ни частный, 

ни государственный сектор не проявляют достаточной заинтересованности 

во внедрении инноваций. Восприимчивость бизнеса к инновациям техноло-

гического характера остается низкой. В 2009 году разработку и внедрение 
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технологических инноваций осуществляли 9,4 % от общего числа предпри-

ятий отечественной промышленности, что значительно ниже значений, ха-

рактерных для Германии (71,8%), Бельгии (53,6%), Эстонии (52,8%), Фин-

ляндии (52,5%), Швеции (49,6%). Мала доля предприятий, инвестирующих в 

приобретение новых технологий (11,8%). Низка не только доля инновацион-

но активных предприятий, но и интенсивность затрат на технологические 

инновации, составляющая в промышленности России 1,9% (аналогичный по-

казатель в Швеции 5,4%, в Финляндии – 3,9%, в Германии – 3,4%).  

Несмотря на увеличение расходов на исследования и инновации их ре-

зультативность и эффективность не растут. Рост бюджетного финансирова-

ния, направляемого на поддержку исследований и разработок, на развитие 

сектора генерации знаний, не привел к должному росту инновационной ак-

тивности предприятий. За период с 2000 по 2012 года доля средств россий-

ского предпринимательского сектора во внутренних затратах на исследова-

ния и разработки уменьшилась с 32,86 до 27,23%. В целом затраты на техно-

логические инновации организаций промышленного производства составили 

в 2012 г. 430,5 млрд. руб. (Приложение 5). Доля высокотехнологичной про-

дукции в общем объеме отгруженной продукции в 2012 году составил 8% (по 

оценкам, пороговое значение – 15-20%
19

, при этом в развитых странах доля 

инновационной продукции доходит до 30-40%.), а удельный вес организаций, 

осуществлявших технологические инновации, около 10% общего количества 

промышленных предприятий (Приложение 5). Удельный вес инновационных 

товаров и оказанных услуг в объеме отгруженных товаров составил в 2012 г. 

7,8% (что 3,3% больше, чем в 2009 году). Несмотря на некоторое улучшение 

положения дел в последние годы, масштаб финансирования научных иссле-

дований остается весьма низким.  

В целом расходы российских компаний на инновации (в процентах к 

ВВП) значительно ниже, чем в странах - инновационных лидерах и в странах 
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«второго эшелона», и составляют 1,24%  по сравнению с 2,5-4,5% в среднем 

в странах - инновационных лидерах и 1,5-2,5% в странах «второго эшелона». 

Российские компании тратят на инновации значительно меньше своих зару-

бежных конкурентов в соответствующих секторах. В рейтинге за 2011 год 

1000 крупнейших компаний, осуществляющих исследования и разработки, 

представлены только 3 российские компании: Газпром (108-е место по абсо-

лютному объему затрат на исследования и разработки, доля затрат на них в 

выручке – 0,6%), Автоваз (758-е место, 0,8%), ОАО «Ситроникс» (868-е ме-

сто, 2,6%). Для сравнения, доля расходов на исследования и разработки в 

бюджетах компаний-лидеров мировой автомобильной индустрии более чем в 

6 раз выше, чем у российского автопроизводителя: у General Motors (2-е ме-

сто в рейтинге по объему затрат на исследования и разработки) она составля-

ет 4,4% от выручки, у Toyota (4-е место в рейтинге) – 3,9%. Для ведущих ми-

ровых телекоммуникационных компаний соответствующий показатель в 10 

раз выше, чем у российского лидера: так, у компании Qualcomm (США, 43-е 

место в рейтинге) он составляет 20,6% от выручки. В рейтинге 2012 года 

Россия была представлена только ОАО «Газпром», переместившись на 200 

место, за счет снижения затрат на НИОКР на 40% при наблюдаемом сово-

купном росте вложений участников рейтинга на 5,8%. Необходимо отметить, 

что холдинги из первой двадцатки ТОП-1000 тратят от 4% до 20% от выруч-

ки на исследования, ОАО «Газпром» в 2012 г. израсходовал менее 0,4% от 

выручки. Важно также отметить, что в России отмечается низкая вовлечен-

ность крупных промышленных компаний именно с государственным участи-

ем в финансирование инновационных проектов и исследований, не говоря 

уже о классическом частном секторе. 

Уровень инновационной активности предприятий значительно уступа-

ет показателям стран-лидеров в этой сфере. Инновационная активность в об-

ласти технологического предпринимательства в России остается низкой – на 

уровне, не превышающем 10% (доля инновационно-активных компаний в 



33 

 

общем числе компаний), что особенно наглядно видно при сравнении с раз-

витыми странами мира (Рис. 3).  

 

Рис. 3. Доля инновационно-активных предприятий, осуществляющих технологические 

инновации в 2013 году, % 

Источник: составлено автором на основе:  

Индикаторы инновационной деятельности: 2013 Текст: Стат. сб.  – М.: Национальный 

исследовательский университет «Высшая школа экономики», 2013. С. 446 
 

Недостаточный уровень инновационной активности усугубляется низ-

кой отдачей от реализации технологических инноваций. Хотя в абсолютном 

выражении объемы инновационной продукции постоянно повышаются (в 

2011 году – на 69%, в 2012 году – на 36%), затраты на технологические инно-

вации растут еще быстрее (в 2011 году – на 83%, в 2012 году – на 23%, и в 2,2 

раза в 2012 году по сравнению с 2009 годом) (Приложение 5). Как следствие, 

на 1 рубль таких затрат в 2011 году приходилось 2,87 рубля инновационной 

продукции, в 2012 году – 3,17 рубля инновационной продукции против 5,5 

рубля в 1995 году. 

Во многом низкий спрос на инновации объясним сырьевой направлен-

ностью российской экономики. Доля экспорта российской высокотехноло-

гичной продукции в ВВП составляет всего 5% в 2012 году на фоне показате-

ля 70-80% экспорта энергоносителей. При этом по прогнозам доля инноваци-

онного сектора в ВВП России должна повыситься до 17% в 2030 году при 

снижении доли нефтегазового сектора до 10 %.  
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В 2009-2011 годах доля высокотехнологичного
20

 сектора в ВВП со-

ставляла 0,9%, в развитых странах доля высокотехнологичных наукоемких 

производств в ВВП превышает 2%, в Корее – более 5%. По оценкам реализа-

ция государственных программ развития высокотехнологичных отраслей по-

зволит нарастить долю сектора в ВВП до 1,3% к 2020 году. С 2009 по 2011 

год доля наукоемких
21

 отраслей в ВВП сократилась с 7,6% до 6,8%, в наи-

большей степени сократилась доля образования. В развитых странах доля 

наукоемких отраслей в ВВП превышает 10%. По оценкам к 2020 году доля 

наукоемких отраслей увеличится до 10,7% (Приложение 6).  

На Рис. 4 наглядно показан дисбаланс российской экономики и чрез-

мерно высокая зависимость от группы топливно-сырьевых товаров
22

, что де-

лает её уязвимой к воздействию внешних факторов.  

 

Рис. 4. Товарная структура российского экспорта и импорта в 2013 году 

Источник: Составлено автором на основе: Россия в цифрах. 2014. 

Крат.стат.сб./Росстат- M., 2014 – С, 520. Электронный ресурс. URL: 

http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/publications/catalog/doc_1

135075100641 (дата обращения: 03.04.2014) 

                                                           
20

 В соответствии с методологией ОЭСР критерием отнесения к высокотехнологичным наукоемким отрас-

лям является степень прямого и косвенного использования результатов НИОКР в том или ином виде эконо-

мической деятельности. К высокотехнологичным относят производственные виды экономической деятель-

ности: производство летательных аппаратов, производство фармацевтической продукции и медицинских 

изделий, средств измерений и контроля, электронная и радиоэлектронная промышленность, производство 

офисного оборудования и вычислительной техники. 
21

 К наукоемким относят виды экономической деятельности, производящие услуги, среди которых на фор-

мирование новой экономики, основанной на знаниях, в наибольшей степени оказывают влияние: образова-

ние, здравоохранение, научные исследования и разработки. 
22

 Ермакова Е.А. Формирование нефтегазовых доходов России: налоговый аспект. //Финансовая аналитика: 

проблемы и решения. 2012. №9.  

70,6 

7,8 
5,9 5,3 

7,4 

3 6,9 

15,8 

48,6 

15,1 

13,6 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 

то
п

л
и

в
н

о
-

эн
ер

ге
ти

ч
е
ск

и
е 

то
в
ар

ы
 

м
ет

ал
л
ы

 и
 

и
зд

ел
и

я
 и

з 
н

и
х

 

п
р
о
д

у
к
ц

и
я
 

х
и

м
и

ч
е
ск

о
й

 

п
р
о
м

ы
ш

л
ен

н
о

ст
и

 

м
аш

и
н

ы
, 

о
б

о
р
уд

о
в
ан

и
е 

и
 

тр
ан

сп
о
р
тн

ы
е 

ср
ед

ст
в
а 

п
р
о
ч
ее

 

п
р
о
д

о
в
о
л
ь
ст

в
ен

н

ы
е 

то
в
ар

ы
 и

 с
/х

 

сы
р
ь
е 

экспорт 

импорт 



35 

 

Россия сегодня экспортирует машиностроительного оборудования всего 

на 27 млрд долл., т.е. сколько Южная Корея и Тайвань экспортировали 20 лет 

назад, а Таиланд - 10 лет назад
23

. В результате сегодня Южная Корея и Тай-

вань экспортируют машиностроительной продукции в 11,5 раз больше, чем 

Россия. По доле высокотехнологичной продукции в общем объеме экспорта 

показатели России сравнимы с ЮАР – 3,02% и Турцией – 3,44%. Лидерами-

экспортерами высокотехнологичной продукции являются Филиппины – 1 

место (54,33%), Китай – 50,79%, Тайвань – 48,09%, Малайзия – 44,50%, Из-

раиль – 31,11%, Таиланд – 30,65%, США – 28,51%. По абсолютным объемам 

экспорта высокотехнологичной продукции Россия более чем вдвое уступает 

Дании, Греции и Австрии, Корее и Малайзии – примерно в 13 раз, Германии 

и Великобритании – в 27, Японии – в 38, США – в 70 раз
24

. 

Получается, что Россия поставляет «интеллектуальное сырье» (идеи и 

разработки) на рынок инноваций, а обратно импортирует готовые технологии 

и оборудование, созданное, в том числе, на основе российских разработок. 

Такая ситуация не может не настораживать и позволяет говорить о необхо-

димости активизации деятельности по поддержке национальных инноваци-

онных компаний. 

На основе проведенного сравнительного анализа состояния инноваци-

онной среды выделены ключевые особенности российской модели финанси-

рования инноваций: 

 низкий уровень внутренних расходов на исследования и разработки: 

Россия тратит средств на исследования и разработки в 4 раза меньше, чем 

Япония, почти в 8 раз меньше, чем Китай и в 12 раз меньше, чем США; 

 отсутствие существенного роста расходов на исследования и разра-

ботки – колебание в пределах 1,1% ВВП; 

                                                           
23

 Господдержка выхода национальных инновационных компаний на международные рынки Электронный 

ресурс. URL:   http://gasweek.ru/index.php/547-gospodderzhka-vykhoda-natsionalnykh-innovatsionnykh-

kompanij-na-mezhdunarodnye-rynki (дата обращения: 03.06.2014) 
24

 Васильев С.В. Правовые средства налогового стимулирования инновационной деятельности. Текст  / 

С.В. Васильев. –  М.: Торгово-промышленная палата Российской Федерации, 2008. –  120 с. 

http://gasweek.ru/index.php/547-gospodderzhka-vykhoda-natsionalnykh-innovatsionnykh-kompanij-na-mezhdunarodnye-rynki
http://gasweek.ru/index.php/547-gospodderzhka-vykhoda-natsionalnykh-innovatsionnykh-kompanij-na-mezhdunarodnye-rynki
http://gasweek.ru/index.php/547-gospodderzhka-vykhoda-natsionalnykh-innovatsionnykh-kompanij-na-mezhdunarodnye-rynki
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 неравномерное территориальное распределение и использование ин-

новационного потенциала России и высокий уровень концентрации в не-

большом количестве субъектов РФ; 

 преобладание доли государственного финансирования исследований 

и разработок (около 70% ВВП) с усилением тенденции на протяжении 13 по-

следних лет (рост доли государственных расходов в ВВП – на 13%); 

 слабое участие бизнеса в финансировании НИОКР (27% ВВП), при 

этом ни частный, ни государственный сектор не проявляют достаточной за-

интересованности во внедрении инноваций; 

 низкий спрос на инновации, порождаемый сырьевой направленно-

стью российской экономики. 

Для реализации целей формирования в России конкурентоспособной 

экономики инноваций и достижения показателей, определенных комплексом 

взаимосвязанных программных документов, считаем возможным переориен-

тировать финансовые регулятивные механизмы активизации инновационного 

сектора в направлении создания действенных условий развития инновацион-

ной среду, в том числе не столько за счет сокращения государственного фи-

нансирования инноваций, но путем повышения качества государственных 

финансовых регуляторов (инструментов и институтов). 

 

 

1.3. Источники и инструменты финансирования инноваций 

 

Формирование и развитие инновационной политики обязательно пред-

полагает выбор источников и инструментов финансирования инноваций в го-

сударстве. Прежде чем систематизировать источники, инструменты методы 

финансирования инноваций, необходимо четко определиться с пониманием 

этих основных терминов. Под источниками финансирования инноваций мы 

понимаем финансовые институты, компании и организации разных форм 

собственности и организационно-правовых форм, различные фонды, а также 
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физические лица, которые обеспечивают финансовыми ресурсами инноваци-

онные проекты. В трактовке западной экономической традиции, финансовые 

институты являются посредниками между инвесторами (домохозяйствами) и 

предпринимателями (потребителями инвестиций).  

Гриньова В. и Коюда В. понимают под финансовыми инструментами 

любые «контракты, из которых возникают финансовые акты или финансовые 

обязательства»
25

. Это определение в большей степени подходит к инструмен-

там финансов предприятий и мало пригодно для общественных финансов. 

Некоторые экономисты заменяют понятие финансовых инструментов 

финансовыми рычагами и стимулами, подразумевая под ними налоги, сборы, 

обязательные платежи, проценты за кредит, дотации, субсидии, штрафы, ре-

зервные фонды, бюджетное финансирование, финансов предприятий (при-

быль, доход, амортизационные отчисления, целевые фонды, проценты, диви-

денды, ставки по кредитам и депозитам, портфельные инвестиции и др.). 

Кудряшов В. относит к инструментам финансовой политики налоги, сборы, 

отчисления, инвестиции, цены, тарифы и государственные расходы, а к инст-

рументам бюджетной политики - конкретные элементы первых (например, 

перечень налогов, их ставки, льготы по налогообложению и т.п.)
26

.  

Более справедливо использовать в настоящем исследовании трактовку 

финансовых инструментов как «различных компонентов механизма регули-

рования движения финансовых ресурсов, которые используются регулирую-

щими органами (правительственными ведомствами, центральным банком и 

др.) для воздействия на образование, распределение и перераспределение 

данных ресурсов».
27

 

                                                           
25

 Гриньова В.М., Коюда В.О. Финансы предпринимательстваТекст: пособ., 3-е изд. / В.М. Гриньова, В.О. 

Коюда. –  Киев: Знания_Пресс, 2006. С.29. 
26

 Кудряшов В.П. Финансы. Текст  /  В.П. Кудряшов. – Херсон: Олди-плюс. 2002.. С.21-22. 
27

 Фаминский И.П., Завьялов П.С., Ежкин Л.В., Пресняков В.Ю. Внешнеэкономический толковый словарь. 

Текст  / И П.  Фаминский, П.С.Завьялов, Л.В.Ежкин, В.Ю.Пресняков. – ИНФРА–М, 2000. 512 с. 
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Козельский В.Н. предлагает рассматривать финансовые инструменты в 

широком и узком понимании
28

. В широком, общеэкономическом смысле фи-

нансовыми инструментами являются прибыль, амортизация, бюджет, налоги, 

инвестиции, расходы и т.д., это одновременно и частные финансовые катего-

рии, производственные от общей категории финансов. В узком, управленче-

ском понимании финансовые инструменты – это те первичные составляющие 

элементы форм финансовых отношений и явлений (инструментов в широком 

понимании), посредством которых реализуются на практике финансовые ме-

тоды. Определенный набор и комбинация финансовых инструментов опреде-

ляет специфику конкретных форм и методов формирования и использования 

финансовых ресурсов и доходов. Например, налоговые формы и методы реа-

лизуются через виды налогов, элементы налогообложения каждого из них 

(объекты налогообложения, налоговую базу, налоговые ставки, налоговые 

льготы и т.д.). Инструментами налоговых отношений являются ассигнования 

из бюджета, лимиты финансирования, межбюджетные трансферты, бюджет-

ные инвестиции и т.д. Частнохозяйственными финансовыми инструментами 

являются нормы амортизации, норма прибыли и рентабельность, процентные 

ставки, дивиденды, инструменты фондового рынка и т.д., и т.п. С данной по-

зицией мы согласимся и используем ее в рамках настоящего исследования. 

Что касается финансовых методов, то например, Данилов А. и Сереб-

рянский Д. рассматривают их как способы влияния финансовых отношений 

на хозяйственный процесс, формирование и использование денежных фон-

дов.
29

 Козельский В.Н. предлагает понимать под финансовым методами 

«конкретные способы формирования и использования финансовых ресурсов 

и доходов, обеспечивающих функционирование и реализацию соответст-

                                                           
28

 Козельский В.Н. Методология и финансовый инструментарий стратегии социально-экономического раз-

вития государства. Текст  / В.Н.  Козельский. – Саратов: СГСЭУ, 2012. С. 31 
29

 Данилов А.Д., Серебрянский Д.Н. Финансы в вопросах и ответах Текст:  Учебное пособие, издание 2-е, 

переработанное и дополненное. / А.Д. Данилов, Д.Н.Серебрянский. – Киев: КНТ, 2008. - С.57 
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вующих форм финансовых отношений и элементов финансового фактора 

развития»
30

.  

Для целей нашего исследования используются три группы источников 

финансирования инноваций (Рис. 5):  

1) государственные, к которым относятся бюджеты и различные фи-

нансовые институты развития; 

2) корпоративные (институциональные), в числе которых выделены ор-

ганизации, венчурные фонды, инвестиционные фонды, коллективные инве-

сторы (негосударственные пенсионные фонды, страховые компании, ком-

мерческие банки и другие финансово-кредитные организации); 

3) частные, в составе которых бизнес-ангелы, а также неформальные 

инвесторы (непрофессиональные физические лица – «толпа»). 

Основными инструментами государственной поддержки исследований 

и разработок являются: бюджетное финансирование в виде субсидий, рас-

пределяемых в форме грантов; инвестирование в виде взносов в уставный 

капитал организаций; кредиты и займы на особых (льготных) условиях; госу-

дарственные гарантии; государственный заказ; налоговые льготы. 

Рассмотрим некоторые из них более подробно. 

Безвозмездные субсидии (гранты) часто используются в целях форми-

рования стартового капитала малого бизнеса, который является основой ры-

ночной экономики. В России гранты для развития малого бизнеса начали ис-

пользоваться в 2007 г. Размер гранта для осуществления инновационной 

идеи, как правило, составляет до 300 тыс. руб. При этом частных грантодате-

лей, в первую очередь, интересуют инновационные идеи, государственных – 

развитие приоритетных отраслей для экономики региона, зарубежных – раз-

работка перспективных проектов.  

 

 

 

                                                           
30

 Козельский В.Н. Методология и финансовый инструментарий стратегии социально-экономического раз-

вития государства. Текст  / В.Н.  Козельский. – Саратов: СГСЭУ, 2012. С. 31 
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Рис. 5. Источники и инструменты финансирования инновационного развития 

Источник: составлено автором  
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Финансирование в виде гранта реализуют в России такие институты 

развития и органы государственного управления, как РФФИ, РАН, Фонд со-

действия развитию малого предпринимательства, Фонд развития Инноваци-

онного центра Сколково. Российским организациям предусмотрена господ-

держка на компенсацию части затрат на проведение НИОКР по приоритет-

ным направлениям гражданской промышленности
31

. При этом установлены 

порядок и условия предоставления на конкурсной основе из федерального 

бюджета субсидий.  

Сложившаяся «дефицитная» система финансовой поддержки инноваци-

онного бизнеса, при которой субсидии распределяются в результате «кон-

курса затрат», имеет недостатки. Во-первых, с точки зрения компаний, пре-

тендующих на получение субсидий, такая помощь со стороны государства 

крайне нестабильна и трудно прогнозируема. В условиях, когда государст-

венные субсидии распределяются пропорционально между всеми соискате-

лями, заранее планировать, какую часть затрат предприятие сможет компен-

сировать за счет субсидии, невозможно. Соответственно, предприятие не 

может учитывать предоставление субсидий при принятии инвестиционных 

решений. Во-вторых, сложившаяся модель не позволяет оценить эффектив-

ность предоставления целевых субсидий. Органы власти субъекта не могут 

прогнозировать экономический эффект (например, создание новых рабочих 

мест, увеличение налоговых поступлений в региональный и муниципальный 

бюджеты), который регион получит в результате такого рода затрат. До тех 

пор пока субсидии остаются необязательным бонусом для инновационного 

предприятия, а не фактором, стабильно влияющим на финансовую модель 

его бизнеса, все дискуссии по поводу «достаточности» или «недостаточно-

                                                           
31

 Об утверждении Правил предоставления субсидий из федерального бюджета российским организациям на 

компенсацию части затрат на проведение научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ по 

приоритетным направлениям гражданской промышленности в рамках реализации такими организациями 

комплексных инвестиционных проектов в рамках подпрограммы "Обеспечение реализации государственной 

программы" Государственной программы Российской Федерации "Развитие промышленности и повышение 

ее конкурентоспособности. Постановление Правительства РФ от 30 декабря 2013 г. № 1312. Вступило в си-

лу с 17 января 2014 года. // Справочно-правовая система «Консультант Плюс»: Электронный ресурс.  

/Компания «Консультант Плюс». 
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сти» объема предоставляемой в форме безвозвратных субсидий поддержки 

лишены экономического обоснования. Одним из возможных вариантов из-

менения сложившейся ситуации могло бы стать изменение модели предос-

тавления субсидий. Речь идет о проведении конкурса проектов, затраты на 

реализацию которых компенсировались бы в приоритетном порядке. Такая 

модель поддержки реализуется, в частности, в Сингапуре, где институты раз-

вития оказывают приоритетную поддержку 500 отобранным по результатам 

конкурса компаниям, реализующим проекты по приоритетным направлениям 

технологического развития. Такая модель имеет ряд преимуществ: отобран-

ные по результатам конкурса компании смогут планировать свои затраты с 

учетом поддержки со стороны государства и подавать заявки на предостав-

ление субсидий заранее, а не после того, как соответствующие затраты уже 

произведены; фокусируя поддержку на ограниченном числе приоритетных 

проектов, органы власти смогут более четко понять, как этот бизнес работа-

ет, какова его финансовая модель, и более гибко реагировать на его потреб-

ности. В данном случае субсидии становятся инвестицией в экономику тер-

ритории, поскольку связь между затратами на поддержку предприятия и ре-

зультатами его деятельности (включая объемы налоговых выплат в регио-

нальный бюджет, количество созданных рабочих мест, фонд оплаты труда и 

т. д.) становится более очевидной. Вместе с тем, встает вопрос обеспечения 

прозрачности конкурсных процедур и необходимого уровня экспертизы про-

ектов. 

Другой финансовый инструмент – инвестирование в виде взносов в ус-

тавный капитал организаций – активно используют ОАО «РВК», ОАО 

«РОСНАНО», Фонд развития инновационного центра  Сколково. В частно-

сти, Роснано инвестирует в проекты с выраженной отраслевой направленно-

стью (нанотехнологии), в Сколково ориентируется на приоритетные направ-

ления, определенные Президентом РФ. 

Кредиты и займы на особых (льготных) условиях предоставляют 

ФГАУ «РФТР» (причем на ранних стадиях проекта), а также Роснано в каче-
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стве сопутствующего инструмента в общем объеме финансирования проекта 

(но только на стадии внедрения и промышленного производства). В кредито-

вании инновационных компаний наибольшую активность проявляет Внеш-

экономбанк (через дочерние банки), но не на стартовые научные и инноваци-

онные  разработки. 

В кредитной форме работает с конца 2012 года Московский посевной 

фонд (Moscow Seed Fund), инвестирующий в стартапы от 500 тыс. до 8 млн 

руб. под 12,4% сроком на 3 года при условии частных инвестиций в проект 

от аккредитованных инвесторов. 

Для целей финансовой поддержки инновационных проектов задейство-

ваны и различные инвестиционные фонды, так федерального, так и регио-

нального назначения. Например, Российский инвестиционный фонд инфор-

мационно-коммуникационных технологий (Росинфокоминвест), партнером 

которого могут стать венчурные фонды (в 2014 году 14 партнеров из числа 

крупных ИТ-компаний и венчурных фондов) или их управляющие компании, 

контролирующие активы на сумму не менее 300 млн.руб. 

Многие субъекты РФ также создают собственные инвестиционные 

фонды. В частности Инновационный фонд Самарской области (Приложение 

12 Рис. 1), основанный в 2006 году, поддержал более 350 проектов путем 

предоставления займов малым предприятий. 

Государственный заказ используется отдельными проектами органов 

исполнительной власти и дает возможность инновационной компании полу-

чить средства для развития за счет продажи продукции. Особенности госу-

дарственного заказа как инструмента финансирования инновационных про-

ектов заключаются в следующем:  

- механизм прямого бюджетного финансирования инновационных раз-

работок. Здесь важно повысить обоснованность планирования объемов и но-

менклатуры государственных закупок, обеспечить их взаимоувязку с про-

граммами инновационного развития страны и регионов;  
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- выступает как инструмент регулирования и стимулирования иннова-

ционной деятельности посредством развития рынка инновационной продук-

ции, в том числе за счет стимулирования спроса на рынке через закупки но-

вых продуктов и технологий. В этом случае важно снижение барьеров и соз-

дание конкурентных преимуществ для входа на государственный рынок 

предприятий, производящих инновационную продукцию
32

; 

- создает предпосылки перехода на инновационный тип развития путем 

вовлечения большего количества предприятий в инновационную деятель-

ность, стимулирует спрос на инновационную продукцию а также влияет на 

вложения государственных средств в российскую экономику. 

В развитых странах государственные контракты от различных прави-

тельственных организаций на проведение НИОКР и производство инноваци-

онной продукции являются одним из важнейших инструментов поддержки 

инновационных малых и средних предприятий. 

В российской структуре финансирования затрат на исследования и раз-

работки средства бюджетной системы РФ заметно превалируют над другими 

источниками – свыше 60 %, в то время как собственные средства организа-

ций различного типа (научных, образовательных, предпринимательского сек-

тора, некоммерческих организаций) – 28% (Приложение 12 Рис. 2). Причем, 

на протяжении десятилетия в России очевидно наблюдается тенденция к рос-

ту бюджетного финансирования. Этот рост отмечается и в абсолютных пока-

зателях: с 41 190,9 млн. руб. в 2000 году до 462 203,2 млн.руб. в 2012 году, 

т.е. более чем в 11 раз (Приложение 12 Таблица 1). 

Результаты исследований и разработок недостаточно востребованы со 

стороны предпринимательского сектора, о чем свидетельствует факт, что 

бюджетное финансирование растет большими темпами, чем в целом затраты 

и средства организаций – увеличение в 9 раз за 13 лет, иностранные источни-

ки выросли в 3 раза.  

                                                           
32
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Вместе с тем, в России наблюдается иная ситуация с финансированием 

технологических инноваций, к которым относятся деятельность организации, 

связанная с разработкой и внедрением: технологически новых продуктов и 

процессов, а также значительных технологических усовершенствований в 

продуктах и процессах; технологически новых или значительно усовершен-

ствованных услуг; новых или значительно усовершенствованных способов 

производства (передачи) услуг. В структуре затрат на технологические инно-

вации в промышленном производстве преобладают собственные средства ор-

ганизаций  - свыше 70%, бюджетные средства составляют в последние годы 

– 5-7,5% (Приложение 12 Рис. 3).  

Несмотря на высокую долю государства в затратах на исследования и 

разработки (как показал анализ, проведенный в параграфе 1.2), крайне недос-

таточны предусмотренные в бюджете ассигнования на науку. Согласно рос-

сийскому закону «О науке и государственной научно-технической политике» 

1996 года средства на финансирование научных исследований и эксперимен-

тальных разработок гражданского назначения выделяются в размере не ме-

нее 4 % расходной части федерального бюджета. Анализ доли расходов фе-

дерального бюджета на гражданскую науку в ВВП и совокупных расходах 

бюджета России за 2000-2014 гг. и прогноз на 2015-2017 гг. доказал, что дан-

ный уровень никогда так и не был достигнут (Приложение 12 Рис. 4). На 

протяжении анализируемого периода фактический показатель колебался в 

интервале 1,51-2,76% ВВП.  

По показателю доли затрат на науку в ВВП Россия находится на 31-м 

месте и существенно отстает от ведущих стран мира: в Израиле – 4,38%, 

Финляндии – 3,78%, Корее – 4,03%, Швеции – 3,37%, Японии – 3,39%, США 

– 2,77%, Китае – 1,84%..  

Опыт стран свидетельствует о том, что негосударственный сектор за-

интересован в финансировании научных исследований тогда, когда иные 

(более дешевые) способы повышения эффективности производства уже ис-

черпаны. Инновации невозможны без достижений в фундаментальной науке. 
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Фундаментальная наука не может осуществляться исключительно рыночны-

ми методами. Выгоду от научных открытий получает общество в целом, но 

отдельные рыночные субъекты, как правило, не готовы платить за них ту це-

ну, которая обеспечивала бы покрытие всех необходимых расходов. В этой 

связи государство берет на себя финансирование основной части расходов на 

фундаментальные научные исследования. Основная причина проблем финан-

сирования фундаментальной науки в России заключается в том, что резуль-

тативность в этой сфере отложена во времени и имеет качественные характе-

ристики, трудно поддающиеся количественной оценке. Вовлечение научных 

организаций, в том числе занимающихся фундаментальными исследования-

ми, в рыночные отношения приводит к деформации собственно научного 

процесса. Необходимость привлечения финансовых ресурсов привела к уве-

личению объемов исследований, выполняемых на заказ, зачастую характери-

зующихся низким качеством исполнения.  

В настоящее время в России в отношении бюджетного финансирования 

фундаментальной науки проводится политика, направленная на относитель-

ное сокращение выделяемых средств. В 2011 г. ассигнования из федерально-

го бюджета Российской Федерации на фундаментальные исследования со-

ставили 91,7 млрд рублей, или около 0,8% федерального бюджета, в 2012 г. 

произошло снижение этой суммы до 85,97 млрд рублей, или 0,6% федераль-

ного бюджета. В целом в структуре ассигнований на гражданскую науку из 

средств федерального бюджета доля расходов на фундаментальные исследо-

вания постоянно сокращается. В 2008 г. этот показатель составлял 51,3%, в 

2009 г. – 47,9%, в 2010 г. – 44,7%, в 2011 г. – 35,6%, в 2012 г. – 34,3%. Факти-

чески государство в условиях индифферентности бизнеса сосредотачивается 

на финансировании прикладных исследований и разработок в ущерб реали-

зации своих прямых обязанностей – поддержке фундаментальной науки. 

Среднесрочной бюджетной политикой России заложено сокращение 

расходов федерального бюджета на развитие научной и научно-технической 

сферы гражданского назначения: в 2015 году  - 379,3 млрд. рублей, в 2016 
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году – 316,8 млрд. рублей, в 2017 году – 297,5 млрд. рублей (Приложение 12 

Рис. 5).  Такая динамика расходов сложилась в связи с завершением меро-

приятий ряда федеральных целевых программ
33

.   

С 2014 года федеральный бюджет сформирован и исполняется в «про-

граммном» формате с классификацией расходов по государственным про-

граммам и подпрограммам (в том числе утвержденным федеральным целе-

вым программам). В структуре расходов федерального бюджета по направ-

лению «Инновационное развитие и модернизация экономики» по итогам 

2017 года ожидается увеличение доли расходов федерального бюджета на 

реализацию государственных программ «Космическая деятельность России 

на 2013 - 2020 годы» (2014 год – 8,6%, 2017 год – 11,3%), «Развитие науки и 

технологий» (2014 год – 7,2%, 2017 год – 8,9%), «Государственная програм-

ма развития сельского хозяйства и регулирования рынков сельскохозяйст-

венной продукции, сырья и продовольствия на 2013 - 2020 годы» (2014 год – 

8,1%, 2017 год – 9,4%) в общем объеме расходов на направление. Сложив-

шиеся изменения обусловлены перераспределением бюджетных средств в 

пользу приоритетного развития науки и отдельных секторов экономики. 

Одним из механизмов государственной поддержки и реализации обще-

государственных инвестиционных проектов являются государственные га-

рантии РФ по кредитам (облигационным займам) для финансирования обще-

государственных инвестиционных проектов. На сегодняшний день в России 

фактически нет возможностей для большинства инновационных проектов 

получить государственные гарантии в связи с тем, существующая система 

распространяется в основном на действующий бизнес.  Для того, чтобы пре-

тендовать на получение госгарантий, полная стоимость проекта должна со-

ставлять не менее 5 млрд рублей, в области энергосбережения и повышения 

энергетической эффективности в сфере ЖКХ – не менее 500 млн рублей, а в 

промышленности – не менее 1 млрд рублей.  

                                                           
33

 Основные направления бюджетной политики на 2015 год и на плановый период 2016 и 2017 годов Элек-

тронный ресурс. URL:    http://www.minfin.ru/common/upload/library/2014/07/main/ONBP_2015-2017.pdf (да-

та обращения: 13.08.2014) 
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В России оператором гарантийного механизма для проектов размером 

от 100 млн до 2 млрд рублей выступает МСП-банк путем предоставления га-

рантий на 50% общей суммы заемных средств, в пользу банков, осуществ-

ляющих кредитование инвестиционных проектов субъектов среднего пред-

принимательства. В субъектах РФ также созданы гарантийные фонды для 

субъектов малого и среднего предпринимательства, которые предоставляют 

поручительства по обязательствам, основанным на кредитных договорах и 

договорах о предоставлении банковской гарантии. Учитывая, что размеры 

региональных гарантийных фондов невелики, выдаваемые ими гарантии по 

кредитам незначительны: максимальный размер поручительства на одного 

заемщика составляет в зависимости от региона 50–70% от суммы кредита и 

равен в среднем 10–30 млн рублей.  

Для повышения действенности государственных гарантий для иннова-

ционного развития считаем целесообразным изменить некоторые условия их 

предоставлении: 

 повысить уровень государственного гарантирования для новых ин-

новационных предприятий до 80-90% с целью привлечения частных инве-

сторов (в связи с высокими рисками инвесторы отказываются кредитовать 

новые предприятия); 

 снизить порог стоимости инновационных проектов в 2 раза; 

 увеличить размеры существующих региональных гарантийных фон-

дов поддержки малого и среднего предпринимательства и максимальный 

размер поручительства на одного заемщика, с возможностью предоставления 

гарантии для инновационных проектов размером до 100 млн рублей включи-

тельно. 

Налоговое стимулирование имеет важное значение, прежде всего, для 

стран, нуждающихся в значительных капитальных вложениях (например, 

реализующих программу модернизации экономики или ускоренного разви-

тия отдельных отраслей промышленности), но при этом не располагающих 

значительным объемом внутренних свободных финансовых ресурсов. Кроме 
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того, налоговое стимулирование может оказаться полезным для переориен-

тации внутренних потоков капитала в направлении перспективных отраслей 

экономики. 

В составе корпоративных (институциональных) источников финанси-

рования инноваций в работе особо выделены венчурные и инвестиционные 

фонды, а также коллективные инвесторы.  

На финансирование инноваций могут быть направлены и средства са-

мих предприятий, реализующих инновационные проекты. Инструментами 

финансирования инноваций в организации выступают: собственные средства 

(прибыль, амортизационные отчисления, страховые возмещения, и т.д.); при-

влеченные средства, полученные от продажи акций, а также взносы, целевые 

поступления и пр.; заемные средства в виде бюджетных, банковских и ком-

мерческих кредитов на различной основе. 

Одним из эффективных финансовых инструментов инновационных 

проектов является венчурное финансирование, играющее роль катализатора 

развития отраслей, характеризующихся высокой добавленной стоимостью и 

динамично растущими (новыми) рынками. Становление в мире венчурного 

финансирования совпало по времени с бурным развитием компьютерных 

технологий. Венчурное финансирование стало одним из двигателей эконо-

мики развитых стран, хотя объем его капиталовложений в общем инвестици-

онном потоке относительно невелик
34

. Венчурные фонды и компании живут 

по формуле - высокий риск (high risk) - высокие технологии (high tech) - вы-

сокий уровень жизни - (high life). 

Как экономическая категория венчурное финансирование отражает 

систему социально-экономических отношений между заинтересованными 

субъектами (агентами) по поводу финансового обеспечения реализации по-

тенциала и коммерциализации интеллектуальных продуктов и инновацион-

                                                           
34
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ных проектов научно-технологической сферы, развития инновационных 

компаний, разделения рисков и взаимовыгодного распределения доходов
35

. 

Главная специфика венчурного финансирования заключается в предос-

тавлении денежных средств компании в обмен на долю в уставном капитале 

организации, что способствует росту бизнеса, который на начальной стадии 

своего развития выступает высокорисковым (Приложение 9 Таблица 3).  

Кроме того, характерными чертами венчурного финансирования вы-

ступают следующие: - осуществляется непосредственно в акционерный ка-

питал компаний; - всегда сопряжено с высоким риском; - существует долго-

временное отсутствие ликвидности; - возврат по инвестициям осуществляет-

ся за счет продажи акций (доли в акционерном капитале) компаний.  

В России активизация венчурного финансирования связана с государ-

ственными инициативами, начиная с 1994 г. по инициативе Европейского 

Банка Реконструкции и Развития (ЕБРР). Стратегия инновационного разви-

тия Российской Федерации на период до 2020 года разработана на основе по-

ложений Концепции долгосрочного развития Российской Федерации на пе-

риод до 2020 года в соответствии с Федеральным законом «О науке и госу-

дарственной научно-технической политике», утверждена распоряжением 

Правительства Российской Федерации от 8 декабря 2011 г. № 2227-р. Новым 

документом, определяющим задачи и пути развития венчурной индустрии в 

России является подпрограмма «Стимулирование инноваций» государствен-

ной программы РФ «Экономическое развитие и инновационная экономика», 

разработанной Минэкономразвития РФ и утвержденной Распоряжением 

Правительства Российской Федерации от 29 марта 2013 г. № 467-р.  

Исследователь П. Ореховский выделил отличительные свойства рос-

сийской модели венчурного финансирования (Приложение 13 Таблица 1). 

Главный вывод: в России это – особая форма бюджетной поддержки НИОКР, 

а в США  – рисковое инвестирование.  
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За 2011-2013 гг. российский венчурный рынок, как минимум, утроился: 

по оценкам РВК, в 2012 году общий объем венчурных сделок в России дос-

тиг уровня 30-32 млрд рублей. С 2007 года он вырос более чем в 10 раз по 

объему доступного капитала и по количеству сделок, совершаемых на рынке 

(Приложение 13 Таблица 2). В результате по итогам исследования Dow Jones 

VentureSource в 2012 году Россия заняла 1-е место в Европе по темпам роста 

венчурного рынка и 4-е место по общему объему инвестиций в технологиче-

ские проекты. В 2012 году на фоне общемирового сокращения активности на 

рынке высокорисковых инвестиций российский венчурный рынок вырос 

практически в два раза, венчурные инвесторы вложили в российские проекты 

910,6 млн.долл Россия поднялась на 4 место в Европе по объему венчурных 

инвестиций в отраслях высоких технологий и за последние 4 года объем вен-

чурных инвестиций в РФ вырос почти в 10 раз, а российский венчурный ры-

нок является самым быстрорастущим в Европе. Если в 2010 году Россия по 

объему венчурных инвестиций отставала от Ирландии, Финляндии, Испании, 

Нидерландов и Швеции, то уже по итогам 2012 года Россия вошла в 5-ку ин-

новационных лидеров Европы. В целом участие капитала РВК в инвестициях 

растет, хотя пик пришелся на 2010 год, когды объемы достигли почти 3,5 

млрд. руб. (Приложение 9 Рис. 1). В 2012 году ОАО «РВК» предоставлено 

(702 гранта компаниям в сегментах «ИТ», «биотех» и «промтех» на общую 

сумму более 145 млн долл. Общий объем инвестиций фондов РВК по при-

оритетным направлениям составляет 87% при установленном целевом пока-

зателе – не менее 75% (Приложение 9 Рис. 2). 

Бурный рост рынка венчурных инвестиций в России вызвал перекосы в 

сторону технологий и отраслей, в которых можно совершать сделки быстрее 

и дешевле: информационные технологии, разработка софта, разработка ре-

шений для интернета и т.д. Количество венчурных сделок в секторе инфор-

мационных технологий по итогам 2012 года выросло на 19%: со 141 в 2011 

году до 168 в 2012 году. В 2012 году участники рынка ИТ привлекли 792,1 

млн долл. США, что 2 раза больше, чем в 2011 году (84% всех венчурных 
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сделок заключено с ИТ -компаниями). На рынке инвестиций в ИТ сегодня 

создан переизбыток денег и переизбыток инвесторов. Вместе с тем, россий-

ская ИТ-отрасль производит лишь около 1% мировой ИТ-продукции.  

Основной дефицит рынок испытывает в инвесторах, которые рискова-

ли бы на ранней стадии. По нашему мнению, в приоритете должны быть от-

расли, которые имеют бурный темп развития, но вместе с тем хорошо интег-

рируются и отвечают задачам именно российской экономики: не только ИТ, 

но и смежные сферы, связанные с приборостроением, машиностроением 

(биотехнологии, медицина, здравоохранение, медицинская диагностика, 

энергетика), т.е. сферы, которые недостаточно еще капитализированы, и с 

потенциалом роста. 

В 2012 году количество венчурных сделок, заключенных на посевной 

стадии, снизилось на 22% (60 против 77 в 2011 году)
36

. Доля инвестиций в 

компании предпосевной и посевной стадий в общем объеме инвестиций фон-

дов РВК составляет всего 10 % (Приложение 9 Таблица 4). При этом на ста-

дии «стартап» зафиксировано практически 2-кратное увеличение числа сде-

лок (65 сделок в 2012 году против 34 в 2011 году). Увеличилось и количество 

сделок как на стадии «раннего роста» (16 сделок в 2011 году против 31 сдел-

ки в 2012 году), так и на стадии «расширения» (3 сделки в 2011 году против 

12 в 2012 году). Смещение интереса венчурных фондов с ранних стадий раз-

вития компаний на более поздние наглядно иллюстрируют данные об объё-

мах инвестиций. Так, в 2012 году в сегменте «ИТ « на посевной стадии инве-

сторы вложили всего 27,7 млн долл. США (примерно на 10% меньше показа-

теля 2011 года – 0,6 млн долл.). Тем временем на стадии «стартап» отмечен 

более чем двукратный рост (96,6 млн долл. США в 2012 году против 38,8 млн 

долл. в 2011 году), а на стадии «ранний рост» объёмы инвестиций выросли 

почти в 2,5 раза (253,8 млн долл. США против 94,1 млн долл.). На стадии 

                                                           
36 Направления работы ОАО «РВК» на 2014-2016 годы Электронный ресурс. URL:  
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«расширение» венчурные инвесторы вложили в ИТ - проекты также в 2,5 

раза больше (414 млн долл. США вместо 169,6 млн долл. США в 2011 году). 

В 2013 году ситуация изменилась: средняя стоимость сделки уменьши-

лась за год с 4,9 млн долл. до 2,9 млн.долл. При этом количество выходов ин-

весторов выросло почти вдвое – с 12 до 21, а общая сумма, вырученная в ре-

зультате выходов, возросла более чем в 5 раз – с 372 млн. долл. до рекордных 

2 млрд.долл. На фоне сокращения числа сделок основным источником фи-

нансирования для небольших компаний остаются гранты, число которых 

растет: до 1693 грантов по сравнению с 702 в 2012 году (74% пришлось на 

промтех и биотех). При этом средний размер гранта в 2013 году резко сокра-

тился: с 207 тыс.долл. до 61 тыс.долл., в первую очередь из-за увеличения в 

структуре грантового финансирования организаций, финансирующих ранние 

стадии проектов. 

Венчурный капитал России в отличие от венчурного капитала развитых 

стран (США, Германия, Финляндия, Япония, Израиль, Сингапур, Тайвань и 

др.) не дифференцирован; его источниками в основном выступают бюджет-

ные средства, а также банковские кредиты. 

На российском рынке действуют созданные РВК «Фонд посевных ин-

вестиций РВК (ФПИ РВК)» (с целью увеличения предложения капитала на 

посевной стадии) «Биофонд РВК» (для увеличения доли инновационных оте-

чественных препаратов на российском фармацевтическом рынке) и «Инфра-

фонд РВК» (с целью развития сервисной инфраструктуры инновационного 

рынка, не позволяющей его участникам эффективно коммерциализировать 

результаты научной и исследовательской деятельности). 

В США, на долю которых приходится более ¾ мирового объема вен-

чурного капитала, правительство участвует в поддержке венчурного бизнеса 

опосредованно, через предоставление финансирования малым фирмам, а ос-

новными инвесторами в венчурной индустрии по данным за 2000 год явля-

ются пенсионные фонды (37,47% всех средств), банки и страховые компании 

(21,77%), фонды (19,72%), частные лица и семьи (11,03%) и корпорации 



54 

 

(3,46%)
37

. С 1958 г. существует государственная программа SBIC – Small 

Business Investment Companies Program – Программа инвестиционных компа-

ний малого бизнеса, которая восполняет пробел между возможностями вен-

чурных компаний и потребностями малого бизнеса в инвестициях на старто-

вой стадии и на этапе роста. 

Важную роль в финансировании инноваций играют и коллективные 

инвесторы, к которым относятся негосударственный пенсионные фонды, 

страховые организации, инвестиционные фонды (паевые и акционерные), 

кредитные союзы, общества взаимного страхования. Причем их роль в ос-

новном сводится к дополнительному источнику ресурсов для венчурных 

фондов. Средства пенсионных фондов и страховых компаний, являясь 

«длинными деньгами», важны для венчурного бизнеса и инновационного 

сегмента экономики России в целом. Однако, механизмы, связанные с ис-

пользованием средств институциональных инвесторов в этой области, долж-

ны быть жестко регламентированы и подконтрольны государству. 

В Израиле доля инвестиций пенсионных фондов в венчурный капитал 

составляет более 2%, а в Великобритании исторически сложилась специфи-

ческая ситуация – целых 49%. В США примерно 7% средств пенсионных 

фондов и страховых компаний помещаются в фонды венчурных и прямых 

инвестиций. Принятый в 1979 году был принят Закон о страховании пенси-

онных выплат (Employment Retirement Income Security Act — ERISA) предос-

тавил возможность пенсионным фондам частично размещать свои средства в 

венчурные фонды при условии небольшого относительного объема, что со-

гласуется со взвешенной политикой размещения средств пенсионных фон-

дов. В Азии пенсионные фонды также являются источниками инвестиций 

венчурных фондов (в среднем 3%). Например, доля пенсионных фондов в 

общем объеме инвестиций в венчурные фонды составляет: в Гонконге – 4%, 

Сингапуре – 4%, Китае – 7%.  
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В России банковские кредиты является наименее используемым инст-

рументом для финансирования инновационных проектов, особенно в малом 

и среднем бизнесе. Нормативы ЦБ РФ ориентируют коммерческие банки в 

основном на кредитование действующего производства, а не нового бизнеса 

вследствие большого количества рисков. Для организации проектного фи-

нансирования банки требуют в качестве обеспечения гарантии третьих лиц – 

финансово устойчивых компаний или залоги, значительно превышающие 

сумму предполагаемого финансирования. На таких условиях подавляющее 

число инициаторов проектов (особенно представители малого и микробизне-

са) не могут начать новое дело. Зачастую банковские условия ведут к бан-

кротству инициатора проекта, и его активы переходят к банку. Отсутствие 

финансовых инструментов, компенсирующих риск удорожания проекта, 

приводит к тому, что банки отказываются от кредитования экономически 

эффективных проектов (индустриальных стартапов), если у инициаторов нет 

запаса финансовой прочности в виде залогов. Поэтому инициаторы проектов 

и банки заинтересованы не столько в государственных гарантиях при про-

ектном финансировании, сколько на инвестиционной фазе.  

Частные инвесторы в России зачастую не готовы вкладывать средства в 

высокорисковые и потенциально высокодоходные проекты. Отсутствие дос-

таточного количества успешных выходов также отпугивает консервативных 

инвесторов от ведения ангельской деятельности. 

Количество патентуемых изобретений – один из важнейших показате-

лей результативности научной деятельности. В 2012 г. отечественные заяви-

тели направили в Роспатент 44 211 заявок (в 2002 г. – 23712, рост заявок со-

ставил 1,9 раза). В 2012 году было выдано 32 880 патентов (76% от числа 

заявок, в 2002г. – 67%), действовало 254 891 патентов (Приложение 14). Сле-

дует отметить рост и числа заявок на патенты, и числа выданных патентов, и 

числа действовавших патентов. Наибольшее число патентов выдается на 

изобретения – стабильно порядка 70%. 
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За последние несколько лет наибольшую популярность приобрели 

«бизнес-ангелы» (business angels) – частные инвесторы, вкладывающие лич-

ные финансовые ресурсы в высокорискованные проекты на ранних этапах 

развития. Об этом рынке известно гораздо меньше, чем о деятельности вен-

чурных фондов. Одно из существенных отличий венчурных компаний от 

бизнес-ангелов заключается в том, что первые управляют чужими средства-

ми, в то время как последние инвестируют свои собственные средства.  

В России единственным нормативным документом, регулирующим 

деятельность бизнес-ангелов, является Приказ ФСФР от 18 марта 2008 г. № 

08-12/пз-н «Об утверждении положения о порядке признания лиц квалифи-

цированными инвесторами», согласно которому бизнес-ангелы определяются 

как частные высококвалифицированные инвесторы, имеющие собственный 

капитал не менее 100 млн руб.; оборот за последний год не менее 1 млрд 

руб., и сумма активов должна быть равна не менее 2 млрд руб. Такая форму-

лировка дает простор для трактовок и никаким образом не специфицирует 

бизнес-ангелов с точки зрения роли на рынке финансирования инноваций. 

Проблема определения статуса бизнес-ангелов является одним из основных 

препятствий к выстраиванию системы эффективного стимулирования рынка, 

которая бы способствовала развитию посевных инвестиций в России. 

Институту бизнес-ангелов присущи некоторые особенности: - очень 

высокие риски, по сравнению с которыми даже венчурное финансирование 

является более консервативным; - отсутствие четкого (детального) бизнес-

плана и выстроенной бизнес - модели у инновационного предприятия; - 

сравнительно небольшой объем инвестиций, запрашиваемых компанией, как 

правило до 1 млн. долл.; - осуществляют инвестиции в предприятия за счет 

собственных средств, а не привлеченных. 

Размер инвестиций бизнес-ангелов находится в пределах от 20 тыс. до 

нескольких млн. долларов и обычно составляет 5-20 % имеющихся у них 

средств. Средний размер инвестиций бизнес-ангелов на одну сделку – 232 

тыс. долл. Бизнес-ангелы совершают несколько инвестиций, тем самым, рас-
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пределяя свои вложения и снижая риск. Примерно 1/3 инвестиций осуществ-

ляется путем вовлечения двух или более бизнес-ангелов. Таким образом, мо-

гут быть профинансированы более крупные проекты и снижен риск для ин-

весторов. Бизнес-ангелы инвестируют лишь незначительную часть своего со-

стояния. Поэтому неудача и потеря денег при инвестировании не может по-

шатнуть их финансовое положение. Кроме того, они достаточно богаты, что-

бы не нуждаться в промежуточной прибыли от вложенных инвестиций. Вло-

жение средств, как правило, происходит в обмен на долю в компании: в Рос-

сии - не менее контрольного пакета; в странах Западной Европы и США от 

15 до 49% и на срок от 3 до 7 лет. Бизнес-ангелы часто выступают в качестве 

катализатора для привлечения других источников финансирования, таких как 

банковские кредиты и инвестиции венчурных фондов. 

Инвестиции бизнес-ангелов являются очень рискованными, это выра-

жается в высокой доходности удачных вложений при большой доле неудач: 

 полная неудача, потеря денег – 34 %; 

 частичные потери или выход на «точку безубыточности» – 13 %; 

 невысокая доходность – 17 %; 

 удовлетворительная доходность в размере 25–49 % годовых – 13%; 

 высокая доходность в размере 50 % годовых и выше – 23 %. 

Наиболее известным примером успешных проектов бизнес-ангелов в 

мире являются инвестиции в компанию «Apple». 

Общая сумма инвестиций в проекты за 2013 год составила 116,575 млн 

долл., что почти в 4,5 раза больше, чем за 2012 год
38

. За 2013 год было про-

финансировано 96 проектов, из них 4 – на сумму 10 млн долл. и более. Коли-

чество проектов выросло в 2,7 раз по сравнению с 2012 годом. Средний объ-

ем сделки составляет 1 млн 356 тыс. долл., при максимальном в 25 млн долл.  

                                                           
38

 Ежегодное исследование рынка ангельских инвестиций. Результаты, динамика и новые вызовы. 2013. 

Электронный ресурс. URL:  

http://rusangels.ru/netcat_files/userfiles/%D0%9E%D1%82%D1%87%D0%B5%D1%82_%D0%BE%D0%B1_%D

0%B8%D1%81%D1%81%D0%BB%D0%B5%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%

B8_%D0%98%D0%A2%D0%9E%D0%93.pdf (дата обращения: 21.07.2014) 

http://rusangels.ru/netcat_files/userfiles/%D0%9E%D1%82%D1%87%D0%B5%D1%82_%D0%BE%D0%B1_%D0%B8%D1%81%D1%81%D0%BB%D0%B5%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B8_%D0%98%D0%A2%D0%9E%D0%93.pdf
http://rusangels.ru/netcat_files/userfiles/%D0%9E%D1%82%D1%87%D0%B5%D1%82_%D0%BE%D0%B1_%D0%B8%D1%81%D1%81%D0%BB%D0%B5%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B8_%D0%98%D0%A2%D0%9E%D0%93.pdf
http://rusangels.ru/netcat_files/userfiles/%D0%9E%D1%82%D1%87%D0%B5%D1%82_%D0%BE%D0%B1_%D0%B8%D1%81%D1%81%D0%BB%D0%B5%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B8_%D0%98%D0%A2%D0%9E%D0%93.pdf


58 

 

Отраслевая структура характерна как для венчурного финансирования, 

так и в целом для финансирования исследований и разработок: около 66% 

средств – 77,1 млн долл. - вложено в проекты, связанные с информационно-

компьютерными технологиями. Доля количества сделок в ИКТ ниже, чем до-

ля проинвестированных средств, и составляет 47%. Это свидетельствует о 

большей склонности инвесторов в данную отрасль к вложениям в рамках 

объемных инвестиционных раундов. Средний объем каждой сделки в ИКТ 

составил в 2013 г. 1,677 млн долл., что на 40% выше среднерыночного уров-

ня. За исследуемый период средний размер сделки в ИКТ вырос на 65%.  

По оценкам экспертов, потенциально вкладывать средства в молодые 

компании могут около 0,8% (1,1 млн.) жителей России, те, кто имеет от 1 до 

12 млн. руб.  свободных средств. По сути бизнес-ангелы, финансируя проект, 

рассчитывает в будущем разделить успех компании, но при этом его главная 

задача частного инвестора не просто найти проект на стадии идеи, но оце-

нить его перспективы, помочь предпринимателю преодолеть «долину смер-

ти» и превратить идею в продукт, а затем и в рентабельный бизнес. В России 

помимо отсутствия налоговых стимулов для бизнес-ангелов,  затруднен вы-

ход из бизнеса, т.к. не развит механизм продажи компаний. Как правило ин-

весторы, вложившие в проект свой капитал, рассматривают проект как свой 

собственный новый бизнес и поэтому берут разработчика в долю, но кон-

троль оставляют за собой. 

Существующие источники финансирования, включая инструменты фи-

нансовой поддержки со стороны государства, покрывают инвестиционные 

потребности малых и средних инновационных компаний не более чем на 10-

15%
39

. На финансирование посевной стадии в России приходится меньше 5% 

доступных на рынке денег
40

. В результате в России назрела проблема альтер-
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нативных инструментов финансирования бизнеса на ранних стадиях разви-

тия. 

В этой связи актуальность приобретают новые модели финансирования 

путем привлечения непрофессиональных инвесторов. В числе таковых мож-

но выделить две группы: 

1) 3F (Family, Friends, Fools) – частные инвесторы (семья, друзья и 

«наивные»), инвестирующие личные средства (сбережения) на самой ранней 

стадии разработки проекта; 

2) краудинвесторы – группа частных инвесторов, в том числе непро-

фессиональных и независимых физических лиц, готовых вкладывать в новые 

проекты через специализированные интернет-площадки.  

Новым финансовым инструментом становится краудфандинг или на-

родное финансирование (от англ. сrowd funding, сrowd – «толпа», funding – 

«финансирование»), как коллективное сотрудничество людей, которые доб-

ровольно объединяют свои деньги или другие ресурсы вместе, как правило 

через Интернет, чтобы поддержать усилия других людей или организаций. В 

настоящее время краудфандинг зарекомендовал себя как полноценный фи-

нансовый инструмент, причем инвестиций на посевной стадии. Краудфан-

динг способен поменять правила игры в области финансирования инноваций 

и тем самым в конкурентной борьбе, идущей в каждой из отраслей и среди 

развитых стран мира. 

В ходе исследования выделены тенденции и факторы развития крауд-

фандинга, в том числе как инструмента финансирования инноваций 
41

: 

 технологические достижения и развитие социальных средств массо-

вой информации. Современный уровень развития технологий позволяет 

пользователям интернета вступать в онлайн-сообщества по интересам, чтобы 

обмениваться идеями и решать насущные проблемы; 
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 отказ от посредничества. Обеспечивается прямая связь покупателей с 

продавцами, создателей с инвесторами и проектов с сообществами. Традици-

онные бизнес модели слишком сложны и требуют больших временных и фи-

нансовых затрат; 

 малый бизнес испытывает трудности с привлечением начального ка-

питала. Стартапы сталкиваются с большими трудностями, пытаясь привлечь 

небольшие суммы для начального финансирования (до 1 млн. долл).  

 краудфандинговый эффект «парадигма сдвига». Предприниматели 

начинают осваивать краудфандинговый способ финансирования, благодаря 

которому они получают не только необходимый стартовый капитал, но и до-

полнительную рекламу через социальные сети, и бесценные отзывы от по-

требителей. Многие инвесторы осознают, что они могут участвовать в реали-

зации проектов от начала до конца, отслеживая процесс их развития и помо-

гая по мере сил»; 

 внедрение акционерного краудфандинга, в том числе за счет его ле-

гализации в 2013 г. 

 

 

1.3. Финансовые институты развития инноваций в России 

 

В условиях серьезных внешних спросовых ограничений перспективы 

экономического роста в стране зависят, прежде всего, от динамики внутрен-

них расходов. Главным генератором отечественного спроса на этом этапе 

может и должно стать государство, причем речь идет о наращивании не 

столько его текущих, сколько инвестиционных затрат. Государство-инвестор 

призвано сконцентрировать свои усилия на финансировании проектов, спо-

собствующих развитию инфраструктуры и высокотехнологичных видов про-

изводства. Особенность ситуации состоит в том, что результатом государст-

венных капитальных вложений будет не вытеснение частных инвестиций 
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(так называемый crowding-out effect), а их привлечение (так называемый 

crowding-in effect)
42

. 

В организационном плане одним из действительно ключевых элемен-

тов финансовой системы любой страны с развитой рыночной экономикой яв-

ляются финансовые институты. Под финансовыми институтами развития ин-

новаций мы понимаем совокупность  организаций, обеспечивающих доступ к 

финансовым ресурсам, осуществляющая аккумулирование и перераспреде-

ление финансовых ресурсов для решения социально-экономических проблем 

инновационного развития и модернизации экономики, и/или оказывающих 

услуги участникам инновационной деятельности. 

Основными целями деятельности финансовых институтов развития ин-

новаций являются: 

- выполнение каталитической роли в привлечении инвесторов для фи-

нансовых операций (чаще крупных); 

- оценка социально-экономической эффективности проектов развития; 

- сопровождение инвестиционных проектов долгосрочными кредитами; 

- оказание технической помощи отраслям экономики, являющимися 

ключевыми для роста; 

- снижение негативного влияния финансовых кризисов путем предло-

жения кредитных ресурсов для восстановления экономики. 

Хорошо работающие финансовые структуры дают возможность всем 

участникам рынка пользоваться инвестициями, направляя средства на более 

важные цели, способствуя экономическому росту, улучшая распределение 

доходов и сокращая бедность. Большое внимание уделяется глубине и эф-

фективности финансовых систем: хорошо функционирующие финансовые 

системы эффективны по определению, так как направляют средства на наи-

более важные цели. Современные экономические теории все чаще указывают 
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на важность доступа к финансам для экономического развития: именно не-

хватка финансов лежит в основе устойчивого неравенства доходов и медлен-

ного роста. Доступность финансовых услуг, или финансовое включение, 

подразумевает отсутствие препятствий (как ценовых, так и неценовых) к 

пользованию ими. 

Проблемы финансового рынка (информационная асимметрия и опера-

циионные издержки) сильно сказываются на возможности развития микро- и 

малых предприятий, поскольку у них нет ни поручителей, ни кредитной ис-

тории, ни связей. Без всеохватывающей системного взаимодействия финан-

совых институтов развития инноваций они могут рассчитывать только на 

собственные сбережения и доходы. 

Исследования показывают, что доступ к финансам особо важен для но-

вичков на рынке: именно такие фирмы действуют более активно и предлага-

ют инновации. Страны, сдерживающие их рост с помощью финансовых 

барьеров, не только теряют потенциал развития этих предприятий, но и рис-

куют упустить возможности диверсификации в новые области, что могло 

дать им определенные преимущества. Доступ к финансам позволяет пред-

приятиям развиваться быстрее, в полной мере используя все возможности 

роста и инвестирования. 

Сильная система финансовых институтов развития инноваций может 

способствовать выходу на рынок новых фирм, их росту, внедрению иннова-

ций, более оптимальным размерам предприятий и снижению рисков, и это 

неизбежно улучшит агрегированные экономические индикаторы. Однако из-

менения в финансировании не улучшают эти показатели равномерно, они 

скорее трансформируют структуру экономики, влияя на разные типы пред-

приятий по-разному. На любом из уровней финансового развития меньшие 

по размеру предприятия сталкиваются с большими трудностями при доступе 

к внешнему финансированию, чем крупные компании. Но с финансовым раз-

витием и улучшением доступа к внешнему финансированию у таких пред-

приятий появятся новые возможности. Исследования показывают, что пред-
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приятия малого бизнеса получают наибольшие преимущества от финансово-

го развития – с точки зрения и возможности выхода на рынок – и более быст-

рого роста. Доступность внешнего финансирования зависит не только от по-

ложения конкретного предприятия, но и от государственной политики и ин-

ституциональной среды, поддерживающей законную силу и ликвидность 

контрактов, связанных с финансированием предприятий. 

Согласно опросам, препятствия к финансированию намного сильнее 

отражаются на деятельности малых предприятий. В частности, финансовые 

ограничения снижают показатели роста предприятий в среднем на 6% круп-

ных и на 10% для малых
43

.  

Таким образом, очевидно, что слабая система финансовых институтов 

развития инноваций ограничивает рост малых предприятий, может обречь 

страну на более медленное развитие. В более общем смысле экономика в це-

лом упускает потенциал создания материальных ценностей в секторах, кото-

рые могут дать ей сравнительное преимущество, если бы не сложности дос-

тупа к финансовым услугам
44

. При малом количестве секторов устойчивость 

экономики к потрясениям также, вероятно, снижается. 

Хотя отсутствие финансового доступа сказывается на деятельности не-

больших фирм в большинстве стран со слабой институциональной средой, 

эмпирические данные показывают, что малые предприятия получают непро-

порционально большую выгоду от ослабления ограничений по мере развития 

финансовой системы. Следовательно, те фирмы, которые столкнулись с ог-

раничениями, а не те, кто имел доступ к финансам, получат наибольшее пре-

имущество от финансового развития. Тот же эффект проявляется при изуче-

нии финансовой либерализации. Финансовые ограничения для малых пред-

приятий уменьшаются в ходе финансовой либерализации (включая либера-
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 Используя методологию Райана и Зингейлса, Бек демонстрирует, что страны с более развитой финансовой 
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лизацию процентной ставки, упразднение кредитного контроля, приватиза-

цию и выход на рынок иностранных банков), в то время как финансовые ог-

раничения для крупных фирм возрастают (возможно, отражая потерю приви-

легированного доступа к финансам крупных фирм и фирм, владельцы кото-

рых имеют хорошие политические связи)
 45

. 

В России уже не первый год строится система финансовых институтов 

развития. Начиная с 2000 года специалисты выделяют 5 основных этапов 

этого процесса (Приложение 7). Интенсивное формирование финансовых ин-

ститутов развития и существенное расширение их ресурсной базы начались в 

2007 г., что было связано с политическим решением использовать часть 

средств Фонда национального благосостояния (около 300 млрд. руб.) для ка-

питализации некоторых институтов развития. 

В настоящее время в России для развития инноваций сформированы 

такие финансовые институты развития, осуществляющие государственную 

поддержку в инновационной сфере, как: 

 Государственная корпорация «Банк развития и внешнеэкономической 

деятельности (Внешэкономбанк)»;  

 Фонд «ВЭБ Инновации»; 

 ОАО «Российская венчурная компания»;  

 Государственная корпорация «Российская корпорация нанотехноло-

гий» (РОСНАНО);  

 ОАО «Российский фонд информационно-коммуникационных техно-

логий» (ОАО »Росинфокоминвест»);  

 Фонд содействия развитию малых форм предприятий в научно-

технической сфере; 

 Фонд развития Центра разработки и коммерциализации новых техно-

логий (Фонд «Сколково»); 
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 Федеральное государственное автономное учреждение «Российский 

фонд технологического развития» (РФТР); 

 Общество с ограниченной ответственностью «Фонд посевных инве-

стиций РВК» (ФПИ РВК, Фонд); 

 Открытое акционерное общество «Российский Банк поддержки мало-

го и среднего предпринимательства» (ОАО «МСП Банк»); 

 Региональные венчурные фонды (на момент исследования функцио-

нировано 19 фондов). 

Приведенные финансовые институты развития способствуют реализа-

ция в России планов мероприятий («дорожных карт») по развитию новых от-

раслей экономики (биотехнологии и генная инженерия
46

, информационных 

технологий
47

, инжиниринга и промышленного дизайна
48

, оптоэлектронных 

технологий (фотоники)
49

, производства композитных материалов
50

. 

С помощью различных финансовых инструментов финансовые институ-

ты развития оказывают поддержку инновационным проектам на всех стадиях 

их реализации, содействуют созданию венчурных фондов, участвуют в 

трансфере технологий и компетенций в Российскую Федерацию, становясь 

таким образом, «катализаторами» роста экономики в важнейших отраслях.  

Финансовые институты развития призваны создавать условий для сти-

мулирования развития соответствующих отраслей инновационной экономи-

ки (в том числе венчурной, нанотехнологической), поддержки определенной 

стадии инновационного цикла, формирования инновационной экосистемы и 
                                                           
46
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выполнению основных направлений реализации Стратегии инновационного 

развития России на период до 2020 г. Общий объем средств, предоставлен-

ных государством институтам развития, поддерживающих инновационную 

деятельность, в настоящее время превышает 600 млрд. рублей
51

. 

Каждый из финансовых институтов развития задействован в финансо-

вой поддержке инновационных проектов на определенной стадии инноваци-

онного цикла (Рис. 6). При этом наибольшие объемы финансирования идут 

через два крупнейших института развития в России – ОАО «РОСНАНО» и 

Внешэкономбанк. С конца 1990-х по 2008 г. наблюдался постепенный сдвиг 

к формированию институтов развития, ориентированных на поддержку про-

ектов на более поздних стадиях. Однако с 2009 г. некоторые институты раз-

вития (РВК и РОСНАНО) заметно расширили свою деятельность примени-

тельно к ранним стадиям, кроме того, вновь созданные институты (в частно-

сти, Фонд «Сколково») в большой мере также ориентировались на поддерж-

ку проектов на ранних стадиях (Приложение 8). 

Государственная корпорация «Российская корпорация нанотехнологий» 

(РОСНАНО), учрежденная в 2007 году реализует государственную политику 

по развитию наноиндустрии, выступая соинвестором в нанотехнологических 

проектах со значительным экономическим или социальным потенциалом, 

поскольку формирование национальной наноиндустрии является важнейшим 

приоритетным стратегическим направлением государственной политики, оп-

ределяющим новые подходы к модернизации отечественной экономики и 

инновационному развитию России. Данный институт развития инвестирует в 

высокотехнологичные компании, прошедшие венчурную стадию для увели-

чения объемов производства и (или) продаж («стадия роста»), но еще не дос-

тигшие размера и финансовой эффективности, позволяющих привлекать 

деньги на публичных рынках капитала. 
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Рис. 6. Финансовые институты развития инноваций в России 

Источник: составлено автором. 

 

Государственная корпорация «Банк развития и внешнеэкономической 

деятельности (Внешэкономбанк)» действует в целях обеспечения повышения 

конкурентоспособности российской экономики, ее диверсификации и стиму-

лирования притока инвестиций, включая инновационную сферу
 52

. Внешэко-

номбанк финансирует крупные инвестиционные проекты путем предостав-
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ления кредитов, гарантий и поручительств по проектам, срок окупаемости 

которых превышает 5 лет, а общая стоимость – более 2 млрд рублей. В 2010 

году ВЭБ заключил соглашение о взаимодействии в сфере обеспечения не-

прерывного финансирования инновационных проектов на всех стадиях инно-

вационного цикла  совместно с другими российскими институтами развития 

и заинтересованными организациями. В результате с 2010 года участники со-

глашения передали друг другу на следующие стадии реализации свыше 170 

проектов. Общая стоимость реализуемых проектов превышает 50 млрд. руб.  

В 2011 году Внешэкономбанк учредил Фонд «ВЭБ Инновации» для ин-

вестирования в высокотехнологичные проекты Фонда Сколково. Основными 

стратегическими задачами Фонда также являются содействие развитию ин-

новационных программ Правительства РФ, создание инфраструктуры инно-

ваций в РФ, содействие привлечению в РФ зарубежных передовых техноло-

гий, продвижение российских инноваций на мировой рынок. Фонд «ВЭБ Ин-

новации» также может выступать соинвесторомпри получении грантов от 

инновационного центра «Сколково» на посевной и стартап-стадии. Также 

реализуется инвестирование в акционерный капитал и заемное финансирова-

ние инновационным компаниям. 

ОАО «Российская венчурная компания» (ОАО «РВК»), созданное в 

2006 году является государственным фондом фондов
53

, в котором 100% ка-

питала РВК принадлежит Российской Федерации, с целью стимулирования 

создания в России собственной индустрии венчурного инвестирования и зна-

чительного увеличения финансовых ресурсов венчурных фондов. РВК осу-

ществляет финансовую поддержку высокотехнологического сектора в целом. 

Роль индустрии венчурного инвестирования заключается в мобилизации 

предпринимательства, интеллектуальных и финансовых ресурсов для обес-

печения существенного роста производства конкурентоспособной высоко-
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технологичной продукции и услуг, ускоренной коммерциализации интеллек-

туальной собственности, реализации научно-технического потенциала в ус-

ловиях рыночной экономики. Уставный капитал ОАО «РВК» составляет око-

ло 30 млрд. рублей (Приложение 9 Таблица 1). ОАО «РВК» использует не-

сколько видов инвестиционных инструментов, которые могут создаваться в 

форме закрытых паевых инвестиционных фондов особо рисковых (венчур-

ных) инвестиций, инвестиционных товариществ, международных фондов, 

дочерних и зависимых хозяйственных обществ на территории России и за 

рубежом: − венчурные фонды посевных инвестиций; − венчурные фонды 

ранней стадии, включая специализированные инвестиционные фонды; − 

фонды поздней стадии, включая мезонинные фонды, фонды финансирования 

выкупа, фонды прямых инвестиций, ориентированные на высокотехнологич-

ные промышленные активы. ОАО «РВК» инвестирует как во вновь создавае-

мые, так и в действующие фонды. Общее количество фондов, сформирован-

ных ОАО «РВК», достигло 15 (включая 2 фонда в зарубежной юрисдикции), 

с суммарным размером 25,2 млрд рублей, при этом доля ОАО «РВК» состав-

ляет более 15,7 млрд рублей (Приложение 9 Таблица 2). Число проинвести-

рованных фондами РВК инновационных компаний в 2014 году достигло 156 

на общую сумму 14,4 млрд руб. Перспективной задачей деятельности ОАО 

«РВК» на период 2014-2016 годов определен «выход венчурного рынка РФ 

по своим основным показателям – общему объему предложения денег и об-

щему объему венчурных сделок за год – на 2-е место в Европе»
54

. В целом, 

ОАО «РВК» играет определяющую роль в развитии венчурного рынка и ин-

новационной экосистемы в России. 

Общество с ограниченной ответственностью «Фонд посевных инве-

стиций РВК» (ФПИ РВК, Фонд) создано 22 октября 2009 г. в рамках реализа-

ции Основных положений стратегии ОАО »РВК». Участниками Фонда явля-

ются ОАО «РВК» (99%) и Фонд содействия развитию малых форм предпри-
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ятий в научно-технической сфере (1%). Фонд ориентирован на инвестирова-

ние в российские инновационные компании с высоким потенциалом роста на 

российском и зарубежных инновационно-технологических рынках. Перво-

очередной задачей фонда является стимулирование развития в России секто-

ра посевных инвестиций индустрии венчурного финансирования, а также 

увеличение количества и качества малых технологических бизнесов, претен-

дующих впоследствии на получение инвестиций венчурных инвесторов и 

фондов ранней стадии. При этом фонд предоставляет не более 75% от объёма 

инвестиционной потребности инновационной компании в денежных средст-

вах и не более 25 млн. руб. на первом этапе инвестирования. Средства фонда 

могут инвестироваться только в инновационные и вновь создаваемые компа-

нии, чья деятельность соответствует одному или более из приоритетных на-

правлений развития науки, технологий и техники РФ, и (или) продукты кото-

рых входят в Перечень критических технологий Российской Федерации. 

По состоянию на конец 2013 года, действовало 19 Региональных Вен-

чурных Фондов МЭР (РВФ МЭР), чья деятельность в течение нескольких по-

следних лет осуществлялась при экспертной поддержке ОАО «РВК». Общее 

число компаний, получивших в отчетном периоде инвестиции на общую 

сумму приблизительно 11 млн долл., составило (против 21 в предыдущем от-

четном периоде). Таким образом, совокупный объем инвестиций снизился 

примерно на 74% (43 млн долл. в 2012 году). Характерно, что все без исклю-

чения зафиксированные инвестиции РВФ МЭР были осуществлены в компа-

нии на посевной и начальной стадии развития. Общий объем инвестиций 

РВФ МЭР с начала их активной инвестиционной деятельности составил при-

близительно 181–186 млн долл. Таким образом, к концу 2013 года было ин-

вестировано более половины денежных средств, накопленных в системе ре-

гиональных венчурных фондов, созданных при поддержке МЭР (около 300 

млн долл.)
55

. В основной региональные венчурные фонды финансируют ин-
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новационные проекты на ранних стадиях, однако наоблюдается сокращение 

финансирования на посевной стадии с 25 млн. долл. в 2012 году до 8 млн. 

долл. в 2013 году (Приложение 10 Рис. 1). Кроме того, наблюдается очевид-

ный отраслевой перекос в финансировании в большей степени компьютер-

ных технологий в 2012 году, в то время как в  2013 году финансировались те-

лекоммуникации, химические материалы и биотехнологии (Приложение 10 

Рис. 2). Региональные венчурные фонды призваны быть местными кредито-

рами малых предприятий в научно-технической сфере, однако масштабы их 

деятельности не позволяют обеспечить прорывного инновационное развитие 

регионов. 

ОАО «Российский фонд информационно-коммуникационных техноло-

гий» (ОАО «Росинфокоминвест») создано в 2010 году
56

 с целью содействия 

развитию российской отрасли информационно-коммуникационных техноло-

гий путем финансирования инновационных компаний исключительно в сфе-

ре информационно-коммуникационных технологий. Капитал фонда состав-

ляет 1,45 млрд. рублей. Инвестиции фонда в каждый проект составляют не 

более 30 млн. рублей. Фонд работает по механизму государственно-частного 

партнерства и ориентирован на сектор высоких технологий. 

Фонд содействия развитию малых форм предприятий в научно-

технической сфере представляет собой государственную некоммерческую 

организацию в форме федерального государственного бюджетного учрежде-

ния
57

 с целью оказания прямой финансовой помощи малым инновационным 

предприятиям, реализующим проекты по разработке и освоению новых ви-

дов наукоемкой продукции и технологий на основе принадлежащей этим 

предприятиям интеллектуальной собственности. Модель Фонда основывает-

ся на использовании двух механизмов – американской Программы SBIR (ин-
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новационные исследования малого бизнеса) и французского агентства 

ANVAR (государственное агентство по развитию малых и средних иннова-

ционных предприятий)
58

. У SBIR была позаимствована идея фиксированных 

государственных отчислений на поддержку малого инновационного бизнеса, 

а у ANVAR – организация сети региональных представительств. При этом 

обе системы функционируют на основе таких базовых подходов, как под-

держка на основе открытого конкурса, по результатам peer-review, принятие 

решений о финансировании проектов независимым жюри. Фонд ежегодно 

оказывает финансовую поддержку в виде грантов более чем 1500 малым ин-

новационным предприятиям. За время деятельности Фонда по всем програм-

мам поступило свыше 45 000 заявок, заключено более 12000 контрактов на 

выполнение НИОКР, поддержано более 10000 молодых инноваторов, созда-

но более 4500 стартапов.  

Фонд развития Центра разработки и коммерциализации новых техноло-

гий (Фонд «Сколково») реализует проект создания Инновационного Центра 

«Сколково»
59

 с целью формирования благоприятных условий для инноваци-

онного процесса: ученые, конструкторы, инженеры и бизнесмены совместно 

с участниками образовательных проектов будут работать над созданием кон-

курентоспособных наукоемких разработок мирового уровня в пяти приори-

тетных направлениях: энергоэффективность и энергосбережение, ядерные 

технологии, космические технологии и телекоммуникации, биомедицинские 

технологии, стратегические компьютерные технологии и программное обес-

печение. 

Федеральное государственное автономное учреждение «Российский 

фонд технологического развития» (РФТР) первоначально учрежден  в 1991 
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году в качестве внебюджетного фонда
60

, несколько раз преобразовывался. В 

нынешнем статусе функционирует с 2010 года
61

 с целью содействия реализа-

ции государственной политики в сфере научной, научно-технической и ин-

новационной деятельности путем оказания российским организациям финан-

совой и консультационной поддержки в реализации научно-технических 

проектов и экспериментальных разработок. Инструментами поддержки вы-

ступают целевые льготные займы до 150 млн. рублей сроком до 5 лет на вы-

полнение исследований и разработок, а также оказание консультационных 

услуг по всему спектру вопросов управления инновациями и развития ком-

пании. Финансовая поддержка реализуется на конкурсной основе. Благодаря 

многолетнему опыту финансирования научно-технических проектов на об-

щую сумму около 6,8 млрд. рублей при сотрудничестве с более чем 600 ор-

ганизациями Фонд располагает уникальной базой данных об инновационных 

российских разработках и разработчиках.  

Открытое акционерное общество «Российский Банк поддержки малого 

и среднего предпринимательства» (ОАО «МСП Банк») было учреждено в 

1999 г. С 2007 года 100% акций ОАО «МСП Банк» принадлежат государст-

венной корпорации «Банк развития и внешнеэкономической деятельности 

(Внешэкономбанк)». В приоритетах банка поддержка зарождающегося мало-

го и среднего предпринимательства, а также в инновационном секторе путем 

участия в капитале, предоставления гарантий, кредитования (на условиях по-

ниженной ставки процента), микрофинансирования. В результате 101,6 млрд. 

рублей доведено до субъектов МСП. При этом банк предоставляет гарантии 

под реализацию инвестиционных проектов стоимостью от 100 млн до 2 млрд 

руб. на срок от 2 до 10 лет под 1,5-1,8% годовых до 50% от текущей суммы 
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основного долга по кредиту. Несмотря на то, что совокупный капитал отече-

ственных институтов развития составляет 2,3 трлн руб., только 20% бизнес-

менов воспользовались их поддержкой
62

. 

Рассматривая применяемые в настоящее время требования в отноше-

нии количественных параметров поддерживаемых компаний и проектов 

(Приложение 11), можно заметить, что в системе институтов развития стано-

вится все меньше «разрывов». Однако движение проектов от одного «инсти-

тута развития» к другому не налажено. Так, среди тысяч проектов малых 

компаний, поддержанных Фондом содействия, только единицы в дальней-

шем получили финансирование от РОСНАНО или через венчурные фонды, 

созданные РВК. Кроме того, из 83 проектов, одобренных РОСНАНО, только 

16 были ранее поддержаны Фондом содействия.    

Отметим сохраняющуюся недостаточную ориентированность на под-

держку проектов среднего масштаба - от нескольких сотен миллионов до 

миллиарда рублей. Подобные проекты, по сути, могут поддерживать лишь 

РОСНАНО (для этого они должны иметь непосредственное отношение к 

сфере нано-технологий), а также некоторые венчурные фонды РВК. структу-

ра. Более того,  РОСНАНО фактически не выполняет функций института 

развития, поскольку ориентируется на проекты с быстрым выходом на рынок 

(4-5 лет, при прежних своих нормах – в 6-7 лет), т.е. постепенно превращает-

ся в частный инвестиционный фонд.  

Деятельность МСП Банка, номинально ориентированная на малый и 

средний бизнес, в силу действующих ограничений на максимальный объем 

финансирования в большей степени направлена на поддержку малых пред-

приятий. 

Существуют некоторые барьеры для «инновационного лифта» на ран-

них стадиях, в частности для «подхвата» Фондом посевных инвестиций РВК 
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успешных проектов, ранее поддержанных Фондом содействия инновациям. 

Это связано с тем, что Фонд посевных инвестиций предоставляет поддержку 

на заметно более высоком уровне (до 25 млн. руб.), при этом возраст инве-

стируемой компании не должен превышать трех лет. В то же время Фонд со-

действия инновациям оказывает поддержку фирмам в возрасте не более двух 

лет и объемом выручки на старте поддержки не более 0,3 млн. руб. В связи с 

этим фирмы объективно имеют ограниченные шансы дорасти до масштаба, 

необходимого для получения поддержки от Фонда посевных инвестиций. 

В России в 2014 году создан новый финансовый институт развития – 

Фонд развития промышленности для финансирования проектов на поддерж-

ку НИОКР, разработку проектной документации, технико-экономических 

обоснований и небольших займов, необходимых для запуска проекта, стои-

мостью от 150 млн до 2 млрд руб.
63

. Размер фонда на 3-х летний период со-

ставит 18,5 млрд руб. Формируемый Фонд фактически закрывает нишу фи-

нансирования средних проектов. Его основное отличие от существующих 

институтов – кредитование именно на этапе предбанковского финансирова-

ния промышленных предприятий. Вместе с тем, из-за серьезного дефицита 

капитала промышленности может потребоваться поддержка в 100-150 млрд 

руб. до 2016 г., поскольку только для внедрения наилучших доступных тех-

нологий промышленности нужно 3-4 трлн руб. до 2022 г. 

По результатам исследования деятельности в России финансовых ин-

ститутов развития инноваций сформулированы выводы, позволяющие выде-

лить следующие специфические черты сложившейся системы. 

1. Сформировалась устойчивая тенденция к расширению масштабов 

деятельности российских финансовых институтов развития, что проявляется 

как в виде увеличения объема осуществляемых инвестиций, так и в росте ко-

личественных показателей поддерживаемых инновационных проектов.  

2. Активизировалось взаимодействие финансовых институтов развития 

по поддержке инновационной деятельности. 
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3. Несбалансированность финансовой поддержки на различных стадиях 

инноваций. Общее число поддерживаемых проектов растет в основном за 

счет финансирования инновационных проектов на поздних стадиях (роста и 

расширения). По итогам 2013 года совокупный объем и число инвестиций на 

стадиях расширения, реструктуризации и поздней стадии составил около 2,7 

млрд долл. и 47 инвестиций (соответственно 3,6 млрд долл. и 59 инвестиций 

в 2012 году) по сравнению с примерно 263 млн долл. и 178 инвестиций на 

«венчурных» стадиях (соответственно 397 млн долл. и 136 инвестиций в 2012 

году)
64

. В то же время роль государства (в лице институтов развития) в под-

держке инноваций важна именно на ранних стадиях, когда больше всего 

ощущается недостаток частной инициативы.  

4. Отсутствие системности тематических приоритетов деятельности 

российских институтов развития. Одни институты имеют четкую технологи-

ческую специализацию: РОСНАНО - наноиндустрия, Росинфокоминвест - 

информационно-коммуникационные технологии (ИКТ). Для большинства 

других институтов развития приоритеты определяются отраслевым или на-

учно-технологический характер. Например, Фонд содействия инновациям 

устанавливает свои технологические «рамки». Деятельность Фонда посевных 

инвестиций РВК и венчурных фондов, созданных при ее участии, направлена 

на поддержку проектов в рамках официально утвержденных приоритетных 

направлений развития науки, технологий и техники и перечня критических 

технологий РФ. Инвестиции Фонда «Сколково» осуществляются в соответ-

ствии с выделенными президентом РФ приоритетными направлениями мо-

дернизации и технологического развития: энергоэффективность и энергосбе-

режение;- ядерные технологии; космические технологии; медицинские тех-

нологии; стратегические компьютерные технологии и программное обеспе-

чение. Для деятельности Внешэкономбанка определены отраслевые приори-

теты, охватывающие практически все основные обрабатывающие отрасли. 
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5. Отсутствует независимая оценка деятельности финансовых институ-

тов развития, что повышает риски, связанные с возникновением (усилением) 

определенных дисбалансов. 

 

 

 

  



78 

 

ГЛАВА 2. КРАУДФАНДИНГ КАК ИНСТРУМЕНТ 

ФИНАНСИРОВАНИЯ ИННОВАЦИЙ 

 

2.1. Теоретические предпосылки и экономическое содержание  

краудфандинга 

 

Исторически финансовая система выполняла функцию посредника ме-

жду физическими и юридическими лицами
65

. «В связи с изменением общих 

экономических формаций и перехода к экономике инноваций, финансовая 

система более не отвечаете встающим перед ней задачам, так как она пере-

стала решать проблемы двух ключевых экономических агентов»
66

. По мне-

нию многих исследователей новые проблемы могут быть решены только с 

использованием инновационных финансовых инструментов, выполняющих 

посредническую функцию. 

Инновации начинаются с идеи нуждаются в начальном или посевном 

капитале для формирования модели бизнеса, команды и прототипа техноло-

гии или сервиса. Именно это и есть узкое место инновационных проектов, 

т.к. традиционные финансовые институты (и даже венчурные фонды) исто-

рически не вкладывают деньги в стартапы на ранних (seed) стадиях посевных 

капиталов (по разным оценкам – 0,1% и меньше). По европейским данным 

ЕАVC на 2009 г. из 1200 частных инвестиционных фирм только 0,6% вкла-

дывали в стартапы на ранних стадиях. Для венчурных инвесторов это являет-

ся рациональным подходом ввиду высоких рисков, невыгодностью вложения 

малых сумм, и ничтожных объемов оплаты услуг управления капиталом, и 

просто алчностью и недальновидностью. Именно поэтому инкубаторы, тех-

нопарки и акселераторы были и остаются решением этой проблемы, и эту 

роль взяли на себя государство и университеты. Инкубаторы – доказанная 
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модель по оказанию помощи в развитии стартапов. Доля выживающих стар-

тапов в инкубаторах составляет от 70 до 90% в зависимости от стран, что в 4-

5 раз выше средних показателей в индустрии. Сегодня не более 7% в мире 

инкубаторов работают как коммерческие предприятия, т.е. с целью получе-

ния прибыли. Тем не менее, существующие решения для предпринимателей, 

включая инкубаторы, акселераторы, венчурных капиталистов, правительст-

венные институты, способны обслуживать крайне ограниченное количество 

предпринимателей. Существенным для получения финансирования является 

наличие бизнес ангелов - инвесторов на самых ранних стадиях проектов. Так 

в 2011 году в США бизнес ангелы вложили 108 млрд.долл. в посевной капи-

тал (включая 65% сами предприниматели, члены их семей, друзья и 35% 

бизнес ангелы) в то время как венчурные фонды вложили в стартапы на ран-

них стадиях менее 2 млрд.долл. В конечном же итоге, только 0,3%-0,7% ма-

лых предприятий в США получили финансирование со стороны венчурного 

капитала в 2010 году, а к средствам бизнес-ангелов получили доступ лишь 

2,8% претендентов. 

Современный тренд, появившийся в ответ на финансовый кризис и 

снижение уровня жизни, возрождает коллективное использование сущест-

вующих ресурсов и способностей людей, которые остаются мало задейство-

ванными или вообще не используются их настоящими владельцами, создает 

совместно-долевую собственность для использования в общих целях и под 

единым управлением. Все это называется sharing economy (shareconomy), или 

долевой экономикой. В истории и до сегодняшнего дня сохранились такие 

примеры подобной кооперации как артели. Однако благодаря широкому рас-

пространению Интернета и компьютеров, данное явление получило новый 

стимул развития, став настолько популярным, что знаменитая Ганноверская 

ярмарка CeBIT-2013, сделала shareconomy своим лейтмотивом. «Фейсбуки-

зация» все больше влияет на экономику, которая развивается быстрее и спо-
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собствует инновациям»
67

. «Совместное потребление» (Collaborative 

Consumption) – молодое движение, быстро распространяющееся посредством 

интернета.  

Новая модель финансирования инновационных проектов именно на 

ранних (высокорисковых) стадиях должна быть способна: 

 вовлекать и обеспечивать эффективное участие в инновационной 

деятельности неограниченного числа людей по всему миру; 

 не зависеть от места положения и социального статуса любого уча-

стника системы; 

 обеспечивать возможность рассмотрения, экспертизы и развития 

неограниченного числа инновационных проектов, включая защиту интеллек-

туальной собственности и отношения с инвесторами. 

 мобилизовывать неограниченное количество капитала от разных 

источников – краудинвесторов, бизнес-ангелов, венчурных капиталистов, 

институциональных инвесторов и правительственных структур. 

 обеспечивать трансграничность финансовых потоков и интеллекту-

альной собственности. 

 обеспечивать интеграцию независимых предпринимателей, специа-

листов с существующей корпоративной и государственной НИОКР (R&D) 

структурой; 

 обеспечивать баланс интересов всех участников и действовать в 

глобальных интересах; 

 быть прозрачной и безопасной; 

 быть доступной в режиме 24/7 из любой точки, где есть широко по-

лосный доступ в Интернет с любым типом подключения; 

 обеспечивать масштабируемость, гибкость, надежность; 
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 быть эффективной в развертывании и недорогой в обслуживании. 

Один из подобных инструментов, краудфандинг, станет, как полагает-

ся, «ультимативным посредником между компаниями и домохозяйствам»
68

. 

По своей сути краудфандинг представляет собой институт для привнесения 

некоторой демократии в мир финансовых операций. 

Понятие «crowdfunding» тесно связано с понятием «crowd» - толпа. На 

ранних периодах дефиниция «толпы» рассматривалась исключительно с то-

чек зрения социальной психологии. Этот вопрос рассматривали такие иссле-

дователи, как Г. Лебон
69

, С. Московичи
70

, А. Назаретян
71

 и другие – эти под-

ходы сформировали направление психологии массовых коммуникаций. Не-

зависимо от вышеупомянутого подхода стали появляться теории, основанные 

на коммуникации «толпы онлайн»
72

.  

В середине 2000-х гг. появилась теория краудсорсинга и краудфандин-

га, обобщающая первые результаты. История возникновения термина «кра-

удсорсинг» тесно связана с именем Джеффа Хау, который в июне 2006 г. 

опубликовал статью «The Rise of Crowdsourcing», где впервые в мире упот-

ребил понятие краудсорсинг
73

. В статье описан феномен объединения людей 

для решения какой-либо задачи без вознаграждения или с небольшим возна-

граждением и последствия развития таких объединений для компаний, про-

фессионально решающих аналогичные задачи. Позже в 2008 г. вышла в свет 

монография «Crowdsourcing: Why the Power of the Crowd Is Driving the Future 

of Business»
74

. В ней автор иллюстрирует исторический подход к пониманию 
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феномена краудсорсинга. Истоки явления видит в сообществах любителей и 

связывает его рождение напрямую с развитием особого направления инфор-

мационных технологий – открытого программного обеспечения. В дальней-

шем теория краудсорсинга и краудфандинга была подхвачена представите-

лями управленческого и экономического подходов. Дарен Бребхам разрабо-

тал практику использования краудсорсинга как инструмента решения ком-

муникативных проблем, и доказывает возможности применения практик кра-

удсорсинга в управленческих решениях
75

. В рамках такого подхода под кра-

уд-практиками подразумевается инструмент решения задач управления, ме-

ханизм регуляции жизни организации. Но при этом зачастую рассматривает 

его только как инструмент выявления идей, на основе которых можно делать 

управленческие решения. 

Важно отметить, что краудсорсинг и краудфандинг тесно связаны с 

развитием информационных технологий и общества. В этом аспекте, следует 

упомянуть следующие исследования: теория символического интеракцио-

низма (Дж. Г. Мид
76

), как модель взаимодействия и мотивации «толпы»; тео-

рия информационного общества (Д. Белл
77

, Э. Тоффлер
78

, М. Кастельс
79

). 

Информационный подход рассматривает краудсорсинг как способ обмена 

информацией и управления знанием. Современные сети коммуникации ха-

рактеризуются открытостью, децентрализованностью, саморазвитием, пре-

обладанием горизонтальных связей, автономностью включенных в них уз-

лов. Именно эти характеристики легли являются базисом краудсорсинга и 

краудфандинга. 
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Как отношения субъектов экономического поля в области краудфан-

динга в рамках финансово-экономического подхода рассматриваются В. 

Каппусвами
80

, С. Кареловым
81

 и др. 

Таким образом представленные теоретические предпосылки и рассмот-

ренные экономические теории подчеркивают многосложность нового инст-

румента финансирования инноваций – краудфандинга. 

В современном мире, в частности в России отсутствуют эффективно 

работающие и доступные широкому кругу людей механизмы коммерциали-

зации идей, изобретений и патентов.  

Эта новая форма формирования капитала превратилась в хорошо орга-

низованную индустрию в период финансового кризиса 2008-2009 гг. вслед-

ствие трудностей в привлечении средств традиционными способами. По-

скольку банковские структуры существенно сократили (а фактически пре-

кратили) выдачу кредитов малому бизнесу, инициативные предприниматели 

нашли выход в интернете. В результате в США возникло 344 онлайн-

площадки по сбору народных средств, в Британии — 87, в Бразилии – 17, в 

России – 482. 

Этот новаторский финансовый инструмент происходит от краудсор-

синга83. С точки зрения предпринимателя его суть может быть выражена сле-

дующим образом: «открытый призыв, осуществляемый в основном через Ин-

тернет, по предоставлению финансовых ресурсов в виде пожертвований или 

в обмен на вознаграждение и/или право принятие решений»84. С точки зрения 

инвесторов, этот инструмент можно описать как «способ географически раз-
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розненных людей («толпы») найти и инвестировать через Интернет предпри-

ятия, в развитии которых они так или иначе заинтересованы»85. Следует от-

метить, что большинство краудфандинг кампаний так или иначе направлены 

на новые компании и стартапы86, т.е. на сектор, который в настоящий момент 

почти полностью лишён банковского и иного финансирования и ассоцииру-

ется в первую очередь с высокими рисками87. 

На протяжении последних нескольких лет отрасль краудфандинга при-

влекает всё больше исследователей, однако, не стоит забывать, что сам фе-

номен обладает продолжительной историей.  

Термин «краудфандинг» впервые был использован Майклом Саллива-

ном в 2006 году88. Исследователи уверены, что данный термин происходит от 

близкого по значению понятия «краудсорсинга»89 – распределенного процес-

са, осуществляемого через интернет90, по решению проблем, оказанию услуг 

или производству продукции. Основное различие между этими терминами в 

том, что первый предполагает исключительно денежную форму участия, в то 

время как второй включает в себя все возможные формы. Важно отметить, 

что оба термина, были впервые упомянуты в одном и том же году. 

Однако до сих пор не только отсутствует единый подход к толкованию 

явления, но нет даже общеупотребительного написания: «крауд фандинг»91, 
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«крауд-фандинг»92 или «краудфандинг»93. В ходе исследования, в литературе 

были встречены также следующие вариации: «финансовый краудсорсинг»94, 

«крауд финансинг”95, «гипер фандинг»96. Существует даже попытка расшиф-

ровать аббревиатурное написание слова Crowdfunding: Capital Raising Online 

While Deterring Fraud and Unethical Non-Disclosure, что переводится как при-

влечение капитала онлайн при ограничении мошенничества, и неэтичного 

сокрытия информации. 

В настоящей работе используется наиболее распространенный вариант, 

а именно: «краудфандинг». 

В Приложении 15 представлены несколько наиболее знаковых опреде-

лений понятия краудфандинг.  

С целью развития научных основ финансирования инновационных 

процессов и теоретического обоснования существующего в практической 

плоскости явления «краудфандинг», используя приведённые и другие встре-

чающиеся в литературе и интернет-сети определения, нами сформулировано 

определение термина «краудфандинг» как инструмент коллективного финан-

сирования конкретных проектов (целей) (культурных, социальных, благотво-

рительных, коммерческих, производственно-технологических) посредством 

перераспределения финансовых ресурсов между широкой общественностью 

и предпринимателями, осуществляемого через Интернет, безвозмездно либо 

в обмен на денежные или неденежные вознаграждения.  
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Данное определение позволяет выделить несколько важных характери-

стик исследуемого финансового инструмента. Во-первых, краудфандинг счи-

тается более доступным источником в сравнении с другими традиционными 

вариантами финансирования новых компаний (включая и венчурное финан-

сирование). В этом краудфандинг близок к неформальному инвестированию 

(например семейному (друзья и члены семьи)) или ангельскому капиталу. 

Во-вторых, краудфандинг возникает и развивается исключительно благодаря 

интернет-технологиям. В-третьих, такой финансовый инструмент позволяет 

привлечь в качестве инвесторов широкий круг непрофессиональных инве-

сторов, обычных людей из «толпы». В-четвертых, в краудфандинговой моде-

ли финансирования инвестиций и инноваций инвесторы ищут компании, в то 

время как во всех иных моделях в большинстве случаев компании сами ищут 

инвесторов. 

Для целей исследования финансового инструмента краудфандинга 

важно определить состав участников и их роль в процессе финансирования 

проектов. Можно выделить три категории участников  (субъекты) краудфан-

динга: 1) эмитент (инноватор), 2) финансовый портал как кумулятивный по-

средник (интернет-платформа), 3) инвесторы (акционеры, вкладчики, благо-

творители). Представленные все три категории участников финансирования с 

помощью краудфандинга тесно взаимосвязаны между собой и являются тем 

необходимым минимумом или условием самого существования данного фи-

нансового инструмента инновационного развития. 

Основная цель создания и существования коллективного финансирова-

ния заключается в потребности привлечь финансовые ресурсы для реализа-

ции какой либо идеи или проекта. Поэтому первым и конечным участником 

краудфандингового механизма выступает эмитент (инноватор). В этом стату-

се может быть отдельное лицо (которому, например, требуется какая либо 

благотворительная помощь), индивидуальный предприниматель или неболь-

шой коллектив разработчиков какой-либо инновационной идеи, а также 

юридическое лицо – представитель малого или среднего бизнеса. Как прави-
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ло, все инициаторы проектов нуждаются в финансировании на ранних стадия 

развития своего порой необычного бизнеса, или продвижения новаторского 

продукта.. При этом возможности привлечь традиционные источники финан-

сирования (банковские кредиты, грантовую помощь, венчурный капитал) не 

представляется возможным в силу целого комплекса причин (высокие риски, 

низкая платежеспособность, отсутствие гарантий и поручителей и т.д.).  

Посредник, в роли которого выступают специализированные  медиато-

ры крауд-финансирования – это финансовый портал (интернет-платформа) 

выполняющий роль финансовых и информационных посредников, т.е. они 

выполняют связующую функцию между инициаторами инновационного про-

екта и инвесторами. При этом кроме непосредственного посредничества ме-

жду инвесторами и эмитентами на финансовый портал возлагаются ряд важ-

ных функций:  

1) финансовая (аккумулирование средств инвесторов и передача их 

эмитенту в случае успеха проекта; распределение средств между инвестора-

ми в случае неудачи проекта); 

2) юридическая (разрешение правовых вопросов и споров между участ-

никами процесса); 

3) маркетинговая (поддержка и продвижение проектов), образователь-

ная (информационная помощь участникам процесса краудфандинга).  

Кроме того, ряд финансовых порталов, например русскоязычная плат-

форма краудфандинга Planeta.ru, выступает также в качестве краудфандинго-

вого агентства полного цикла и кроме описанных выше функций возлагает на 

себя следующие задачи: организацию процесса производства наград и их ло-

гистики; консалтинга эмитентов на всех стадиях краудфандинговой кампа-

нии; реализации наград в случае их невостребованности инвесторами; прове-

дения онлайн-трансляций и т.д. Более того именно финансовый портал явля-

ется субъектом, предлагающим инициативы в рамках правового поля на го-

сударственном уровне. 
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В настоящее время существует свыше 450 организаций-операторов, ор-

ганизующих финансирование по модели краудфандинга97. Самый раскручен-

ный проект в области краудфандинга (коллективных инвестиций) – это 

KickStarter, который оперирует на территории США, Великобритании, Новой 

Зеландии, Дании, Ирландии, Норвегии, Швеции, Австралии, Голландии и 

Канады и продолжает завоевывать рынки разных стран. За 2012 года было 

привлечено 320 млн.долл., за 2013 - 480 млн.долл., за 2014 - 529 млн.долл., и 

темпы продолжат расти. Согласно общей статистике Kickstarter за все годы 

существования, с момента запуска платформы в 2009 году сайт привлек око-

ло 1,5 млрд.долл. и помог успешно профинансировать более 76 900 проектов 

из разных категорий
98

. 

Алгоритм работы карудфандинг-медиаторов таков: некий инициатор, 

желающий реализовать свою задумку, регистрирует проект на сайте-

посреднике, назначает необходимую для сбора сумму, устанавливает время 

сбора и предлагает «толпе» что-то взамен. Чаще всего это продукт деятель-

ности, на который и собираются средства. На следующем этапе инициатор 

начинает привлекать аудиторию для финансирования. Средний чек на плат-

форме составляет 25 долл. За свои деньги backer (инвестор) получит приви-

легию (например, билет на премьеру фильма и имя в титрах) или предопла-

ченный товар (т.е. как только товар будет изготовлен, он будет отправлен 

своему инвестору). В итоге, если за указанный срок средства собраны, они 

отправляются инициатору, если же сумма недостаточна – все средства воз-

вращаются «толпе». По  данным платформы Kickstarter, доля успешных про-

ектов – около 40%. Таким образом, краудфандинг – деятельность, демарки-

рованная от благотворительности, спонсорства, инвестирования и наиболее 

близка по структуре к публичному размещению акций. 
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В большинстве стран подобные карудфандинг-медиаторы не подпада-

ют под обязательную регистрацию и оперируют без специальной лицензии. 

В подавляющем большинстве случаев денежные средства передаются в ком-

панию-эмитент только если была достигнута определённая целевая сумма. 

Если эта сумма достигнута не была, то деньги возвращаются инвесторам. 

Некоторые площадки, агрегируя полученные средства, выступают неким 

фиктивным инвестором. То есть со стороны компании-эмитента результатом 

сделки является появление одного дополнительного инвестора – краудинве-

стингового портала. Также подобным фиктивным инвестором может стать 

траст-фонд, созданные на базе портала. В этом случае при проведении сле-

дующего раунда инвестиций компания-эмитент общается напрямую с порта-

лом, а не с разрозненной толпой краудфандинговых инвесторов. Другие 

платформы позволяют инвесторам вкладываться напрямую, избегая допол-

нительных управленческих расходов, а также использовать существующие 

налоговые льготы. 

Большинство порталов используют комиссионную модель для своей 

монетизации. В случае, если краудинвестинговая кампания завершается ус-

пехом, они получают заранее согласованный процент от сделки. Обычно 

размер этой комиссии не превышает 10% от собранной суммы. В зависимо-

сти от условий платформы её вознаграждение выплачивает компания-

эмитент, инвесторы или оно делится между обоими участниками процесса. 

Если платформа оперирует как фиктивный инвестор, то к разовой комиссии 

добавляется постоянная плата за административные услуги. Так как в бли-

жайшие несколько лет предполагается, что выходов из проинвестированных 

стартапов будет мало, именно благодаря этой постоянной плате, бизнес-

модель подобных платформ кажется более стабильной. 

Выделим основные задачи организации развития специализированных 

платформ в России: 

1) поиск и работа с инвесторами – ограниченное количество венчурных 

инвесторов на рынке, для которых надо найти объективные стимулы привле-
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чения на платформу в виде качественных проектов и других инвесторов и 

других стимулов, а также эффективных способов работы профессиональных 

инвесторов с непрофессиональными инвесторами, в части управления ожи-

даниями последних и уровнем ответственности перед ними; 

2) поиск и отбор инновационных проектов – необходимо иметь устойчи-

вые отношения со всей экосистемой рынка венчурных проектов (акселерато-

ры, инкубаторы, фонды, технопарки, университеты, институты развития), 

чтобы привлекать большой поток качественных проектов, а также эффектив-

ную систему отсева и отбора проектов (мудрость толпы); 

3) информационное обеспечение участников инвестиционной деятель-

ности. Систематизация и анализ инновационной деятельности.  Создание баз 

данных инвесторов и проектов с возможностью статистического анализа ры-

ночных предпочтений; 

4) прочие вопросы: организация документооборота и взаиморасчѐтов 

между участниками, в том числе верификация сторон в контракте и согласо-

вание условий, требует времени, а подписание договоров в электронной 

форме через Интернет пока невозможно - в итоге бумажный документообо-

рот и организация взаиморасчѐтов по сделкам могут быть затратными при 

большом количестве инвесторов. 

Особую роль в процессе финансирования инноваций через институт 

краудфандинга играют именно инвесторы, среди которых с точки зрения 

именно инвестиционно-инновационного развития можно выделить 2 типа: 

1) традиционные инвесторы венчурного рынка. К ним относятся биз-

нес-ангелы, венчурные фонды, акселераторы (наиболее распространены как 

форма поддержки IT-стартапов: проектов в области современных технологий 

и коммуникаций), F&F (friends & family –  друзья, члены семьи, родственни-

ки и знакомые, т.е. непрофессиональные инвесторы, дающие финансовые 

средства на раннюю стадию проектов по причине доверия или исходя из по-

тенциальной доходности, или в благотворительных целях); 

https://ru.wikipedia.org/wiki/IT
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%80%D1%82%D0%B0%D0%BF
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2) новые группы инвесторов. К ним относятся инвесторы в рисковые 

инструменты фондового и валютного рынка (инвестиционные брокеры, пае-

вые инвестиционные фонды), а также непрофессиональные инвесторы. 

Общая схема взаимодействия участников краудфандинга в инноваци-

онной экосистеме представлена на следующем рисунке (Рис. 7).  

 

Рис. 7. Система участников краудфандинга и их взаимодействие 

Источник: Составлено автором на основе: 

Отчет Всемирного банка «Crowdfunding’s Potential for the Developing World», 2013 г. 

Электронный ресурс. URL: http://www-

wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/01/16/000461832_201

40116154311/Rendered/PDF/840000WP0Box380crowdfunding0study00.pdf (дата обращения: 

26.07.2014). 

 

Выделим основные преимущества краудфандинга для финансирования 

инновационных стартап-проектов: 

1. Уменьшение роли финансовых посредников, что является пробле-

мой современного мира инвестиций. Социальные сети позволяют создавать 

контент, распространять его и, конечно, обсуждать, минуя тем самым цепь 

привычных посредников. С помощью краудфандинга организация (или про-

http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/01/16/000461832_20140116154311/Rendered/PDF/840000WP0Box380crowdfunding0study00.pdf
http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/01/16/000461832_20140116154311/Rendered/PDF/840000WP0Box380crowdfunding0study00.pdf
http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/01/16/000461832_20140116154311/Rendered/PDF/840000WP0Box380crowdfunding0study00.pdf
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ект) может получить финансирование без участия банков, биржи, венчурных 

фондов и т.д. Причем сам процесс финансирования и получения необходи-

мых денежных средств становится более прозрачным для его участников. 

При этом традиционные посредники относятся к краудфандингу с некоторой 

осторожностью, потому что видят в нем потенциальную угрозу. 

2. Независимость от банковского кредитования. В связи с тем, что бан-

ковское кредитование инновационной идеи это достаточно трудоемкий про-

цесс, поскольку  в первую очередь необходимо иметь безупречную кредит-

ную историю и высокие гарантии. Высокорисковый новый бизнес связанный 

с технологиями требует и высокие кредитные ставки, что делает данный ва-

риант получения средств еще более рискованным. В противовес банковскому 

кредиту, краудфандинг дает возможность поделиться бизнес идеей с огром-

ным количеством потенциальных инвесторов.  

3. Маркетинг и реклама. Активные  действия по продвижению стартапа 

среди потенциальных заказчиков и клиентов являются, по сути, бесплатным 

маркетингом и формируют надежную базу для поддержки бизнеса на всех 

этапах его развития. Тогда как иные (традиционные) способы финансирова-

ния предполагают существенные затраты на рекламу и продвижение.  

4. Тестирование инновационной идеи. С помощью краудфандинга 

можно проверить и «живучесть» проекта, в отличие от венчурной индустрии, 

где профессиональные инвесторы предпочитают вкладываться в проекты в 

тех отраслях, в которых разбираются сами. С помощью данного инструмента 

можно отслеживать инновационные идеи и использовать «мудрость толпы» 

для оценки потенциального успеха проекта с целью создания его клона или 

инвестирования в него традиционными способами. Если производимый про-

дукт не интересен покупателям, то его невозможно будет продать. Таким об-

разом, каждый новый коллективный вклад в развитие стартапа является по-

казателем того, что бизнес идея востребована и компания продолжит разви-

тие. Такое тестирование позволяет фактически минимизировать вероятные 
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риски, что в свою очередь создает дополнительные преимущества в привле-

чении инвестиций, в том числе для будущих проектов. 

5. Публичность и прозрачность инвестирования в проекты. Современ-

ная система венчурных инвестиций не позволяет играть в эту игру обычным 

людям; рынок акций –  это элитарный рынок, где никто не ждет «стодолла-

ровых инвесторов». Именно краудфандинг является технологией, позволяю-

щей просто и быстро делать небольшие вложения. С точки зрения классиче-

ского профессионального инвестора, наступает эпоха, когда приходится на 

равных конкурировать за проекты с внушительной толпой мелких инвесто-

ров-любителей. 

6. Сохранение контроля за реализацией инновационного проекта. Кол-

лективное финансирование не накладывает ограничений и не диктует прави-

ла ведения бизнеса. В то время как инвесторы иных форм финансирования 

последние годы становятся все требовательнее, желая получить прибыль как 

можно скорее, а также участвуют в управлении. 

 

 

2.2. Классификация краудфандинга: модели и типы 

 

На основе анализа деятельности существующих в мире краудфандин-

говых платформ можно выделить несколько типов краудфандинга. Крауд-

фандинговые платформы могут относится к одной из двух крупных моделей: 

неденежной (non-financialcrowdfunding) и денежной (financialcrowdfunding), 

или сочетать в себе характеристики обеих. В первой, спонсор не получает 

денежный доход от своих инвестиций. Вторая полностью нацелена на полу-

чения финансовой выгоды. Внутри каждой модели можно выделить несколь-

ко типов. К неденежной модели относятся следующие типы: благотвори-

тельный краудфандинг (на основе пожертвований) и классический крауд-

фандинг (на основе награждении, благ). 
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В благотворительном (бескорыстном) краудфандинге (donation-based 

crowdfunding) спонсорство не предполагает получение денежной или неде-

нежной награды. Основным побуждающим фактором для спонсоров в этом 

типе краудфандинга является возможность поучаствовать в разработке и реа-

лизации проекта, которая имеет моральную ценность для спонсора. Этот тип 

подразумевает отсутствие какой-либо награды за спонсорство. Чаще всего к 

нему прибегают благотворительные и социально-значимые проекты. 

Классический (бонусный) краудфандинг (reward-based crowdfunding) 

подразумевает, что предприниматель за счёт вырученных от предпродажи 

продукта или услуги денег организует собственный бизнес без привлечения 

дополнительного акционерного или заёмного капитала. Подобный тип кра-

удфандинга крайне широко распространён. Он нашёл применение в областях 

кинопроизводства, разработки свободного программного обеспечения, ис-

следований и научных открытий, а также гражданских и социальных проек-

тов. Отличительной особенностью данного типа краудфандинга является то, 

что в обмен на свою помощь спонсор получает материальную или нематери-

альную награду. Примером может служить упоминание имени спонсора в 

титрах фильма, брендированный мерчендайз, возможность встретиться с ав-

торами проекта или посетить специальные мероприятия связанные с запус-

ком проекта. Обычно набор наград варьируется от проекта к проекту, а их 

размер зависит от суммы внесённых спонсором средств. Очень часто в этом 

типе краудфандинга в форме награждения выступает продукты или услуги, 

которые будут произведены в результате проведения кампании. В этом слу-

чае имеет смысл идентифицировать их как предпродажу. Однако, наряду с 

этими наградами в компании могут присутствовать и нематериальные возна-

граждения из перечисленных выше. Именно по-этому предпродажи не выде-

лены в отдельный подтип. 

К денежной модели отнесены: акционерный краудфандинг (краудинве-

стинг) и кредитный краудфандинг (краудлендинг или p2p-кредитование).  



95 

 

Акционерный краудфандинг или краудинвестинг (equity-based 

crowdfunding) основан на том, что спонсор получает долю в бизнесе компа-

нии, обычно находящихся на самой ранней стадии развития. Краудинвестинг 

даёт спонсорам возможность инвестировать небольшие суммы в непублич-

ные компании. Успех кампании акционерного краудфандинга часто связы-

вают с тем, получилось ли у авторов доказать жизнеспособность идеи своего 

бизнеса. Краудинвестинг строится на классической схеме участия в акцио-

нерном капитале компании. В обмен на свои деньги индивидуальные инве-

сторы получают ценные бумаги компании. Выделяются два подвида крау-

динвестинга: 

1) инвестиции в ценные бумаги компании. В этом подвиде инвесторы 

приобретают в свою собственность часть компании-эмитента; 

2) участие в выручке или прибыли компании. В зависимости от объё-

ма инвестиций устанавливается часть прибыли, которую получат инвесторы 

компании-эмитента. 

В большинстве случаев, в краудинвестинге вложения имеют пассивный 

характер, т.е. инвесторы не получают прав на активное участие в жизни ком-

пании. Другими словами, хотя у инвесторов и появляется доля в акционер-

ном капитале или прибыли компании-эмитента, они не могут повлиять на 

принимаемые в компании управленческие решения.  

Кредитный (долговой) краудфандинг или краудлендинг (lending-based 

crowdfunding) подразумевает существование между спонсором и автором 

проекта денежных отношений, близких по форме к банковскому кредиту. 

При этом автор проекта занимает у спонсоров деньги и выплачивает их с 

процентами. Соответственно, краудлендинг имеет сходства с типичными 

кредитными продуктами банков, однако займодателями являются не крупные 

финансовые организации, а разрозненные группы физических лиц. Исследо-

ватели выделяют следующие подвиды краудлендинга: 

1) традиционный договор займа – использованы стандартные условия 

договора займа или кредита, выплаты происходят с определённой процент-
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ной ставкой. В этом случае выплаты по займу могут как быть, так и не быть 

гарантированы; 

2) простительный займ – выплаты по займу производятся только в том 

случае, если компания-заёмщик начинает генерировать прибыль; компания-

заёмщик получает первую выручку. 

Также можно выделить два подтипа, которые встречаются в обеих мо-

делях: «Всё или ничего» и «Оставить всё собранное». Первый подтип харак-

теризуется фиксированной сумма сбора средств, то есть автор получает день-

ги только при достижении 100% от запрашиваемой величины. Второй подтип 

характеризуется плавающей суммой сбора, то есть автор может получить 

деньги, не достигнув необходимого порога в 100% от запрашиваемой вели-

чины. 

Проведенное исследование типов краудфандинга в обобщенном виде 

представлено в таблице 2 с наглядной демонстрацией специфических черт и 

отличий различных типов. 

Коллективное финансирование инновационных и изобретательских 

разработок является популярным трендом во всем мире. В последние годы 

краудфандинг стремительно набирает обороты и по количеству соответст-

вующих площадок, и по объему рынка (Приложение 16 Рис. 1). В 2014 году 

глобальный краудфандинговый рынок пережил этап ускоренного роста, дос-

тигнув 16,2 млрд.долл., что составляет 167% по сравнению с 6,1 млрд.долл., 

привлеченными в 2013 году
99

. Ожидается, что в 2015 году индустрия может 

удвоить свои показатели, достигнув уровня в 34,4 млрд.долл.  
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Таблица 2 

Классификация краудфандинга 

Модель фи-

нансирова-

ния 
Тип краудфандинга 

Форма вкла-

да (вложе-

ния) в про-

ект 

Форма возврата 

Мотивация инве-

стора (спонсора, 

вкладчика или 

жертвователя) 

Международные 

платформы 

Российские плат-

формы 

Неденежная 

Благотворительный 

(бескорыстный) 

пожертвова-

ния 

Нематериальные 

блага 

Личная (нравится 

компания), или со-

циальная (у компа-

нии нужный для 

общества бизнес) 
мотивации 

GoFundMe 

(http://www.gofundme.

com) 

Помоги.org 

(http://pomogi.org) 

Тугеза.ру 

(http://together.ru) 

Классический (бонус-

ный) 

пожертвова-

ния  

Материальные и 

нематериальные 

блага (награды) 

Комбинация лич-

ной или социаль-

ной мотивации и 

стремления к лю-

бой форме возна-

граждения 

Kickstarter 

(https://www.kickstarte

r.com/) 

Indeigogo 

(https://www.indiegogo

.com) 

Rockethub 

(http://www.rockethub.

com) 

Boomstarter 

(http://boomstarter.

ru) 

Planeta.ru 

(http://planeta.ru/) 

Денежная 
Акционерный (крау-

динвестинг)  
Инвестиции 

Доход на вложен-

ный  капитал (ин-

вестиции), если 

компания-эмитент 

вышла на окупае-

мость. Матери-

альные и немате-

риальные награ-

ды. 

Комбинация лич-

ной или социаль-

ной и финансовой 

мотиваций  

Seedrs 

(http://www.seedrs.com

) 

Crowdcube 

(http://www.crowdcube

.com) 

AngelList 

(https://angel.co) 

StartTrack 

(http://starttrack.ru) 

Jumpstartupper 

(http://jumpstartup

per.com) 
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Модель фи-

нансирова-

ния 
Тип краудфандинга 

Форма вкла-

да (вложе-

ния) в про-

ект 

Форма возврата 

Мотивация инве-

стора (спонсора, 

вкладчика или 

жертвователя) 

Международные 

платформы 

Российские плат-

формы 

Кредитный (долговой, 

краудлендинг, p2p-

кредитование) 

Кредит (су-

да, заем) 

Выплата займа с 

процентами. 

Для некоторых 

(как правило со-

циально-

ориентирован-

ных) проектов 

кредитование 

беспроцентное 

Комбинация лич-

ной или социаль-

ной и финансовой 

мотиваций 

Lending Club 

(https://www.lendingcl

ub.com) 

Prosper.com 

(https://prosper.com) 

Webmoney 

(http://credit.webm

oney.ru/)  

Вдолг.ру 

(https://vdolg.ru) 

 

 Источник: Составлено автором
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В структуре мирового рынка краудфандинга наибольший рост отмечен 

в США и Европе, несмотря на все большую вовлеченность и распростране-

ние данного инструмента в других странах:  

 американский рынок краудфандинга вырос на 105% до 1,6 млрд. 

долл;  

 объемы европейского рынка выросли на 65% до 945 млн. долл.;  

 другие рынки выросли в среднем на 125%100. 

Таким образом европейский и североамериканский рынки занимают 95 

% мирового рынка краудфандинга. 

В структуре видов краудфандинга отмечаются очевидные изменения 

(Приложение 16 Рис. 2). Рост в 2012 году объемов финансирования был свя-

зан в основном за счет краудлендинга, который вырос на 111% до 1,2 млрд 

долл., в то время как благотворительный краудфандинг (пожертвование) уве-

личился на 45% до общего объема в 979 млн. долл. 101  

Рост объемов краудлендинга в основном связано с микрозаймами и 

кредитованием малого и среднего бизнеса. Отмечается и значительный рост 

–  на 232% - классического краудфандинга (reward-based crowdfunding).  

Акционерный краудфандинг, несмотря на его нацеленность на финан-

сирование инновационных стратапов, в глобальном масштабе достаточно ог-

раничен, ввиду недостаточного правового регулирования и существующих 

законодательных ограничений: данный рынок вырос всего на 30% до 115 

млн. долл. в 2012 г. и на 43% до 165,9 млн. долл.  

Сфера распространения краудфандинга достаточно разнообразна, но 

все же позволяет выделить приоритетные направления использования в на-

стоящее время как в мире, так и в России. На Рис. 3 Приложения 16  структу-

рированы 10 наиболее популярных сфер, для которых привлекается финан-
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сирование с использованием института краудфандинга. На первом месте со-

циальная сфера (27,4%), также высока доля бизнеса и частного предпринима-

тельства (16,9%), с целью производства и продвижения фильмов и киноин-

дурстрии используется 11,9%, Музыка и звукопись – 7,5%, в области энерге-

тики и окружающей среды – 5,9%, Мода – 5,5%, искусство в целом – 4,8%,  

Информационные и коммуникационные технологии –  4,8,% Журналистика, 

Книги, Фото, и Издательство – 3.5%, Наука и техника – 3.2%. Суммарно на 

проекты в области науки и техники, а также информационные технологии (а 

именно эти направления способствуют инновационному развитию) прихо-

дится около 8% всех проектов в системе краудфандинга, т.е пока на 4 месте. 

В России по состоянию на август 2014 г. функционирует 653 проекта, 

из которых большая часть представлена в категории «Благотворительность». 

Особенно стоит отметить, что на 4 месте категория «Технологии» (Приложе-

ния 16 Рис. 4). Так, например, в категории «Наука» представлен проект 

«Планетарный Передатчик Энергии», представляющий собойбесконечный 

источник природной энергии для всего человечества. За 30дней было собра-

но 1 540 тыс. руб. (103%) из 1 500 тыс. руб. от 514 спонсоров102. В результате, 

среднее количество сборов в день составляет 51 337 руб., а средний сбор с 

одного спонсора – 2 996 руб. 

По оценкам Всемирного банка инвестиции через модель краудфандин-

га к 2025 году составят около 96 млрд. долл., что почти вдвое больше, чем 

мировой рынок венчурного финансирования в 2012 году, и в 30 раз больше, 

чем весь рынок краудфандинга в 2012 году (2,7 млрд.долл.) (Приложение 16 

Рис. 5). Половина рынка краудфандинга окажется в Китае: 46-50 млрд. долл. 

Если рядовые американцы выделят хотя бы 1% своих долгосрочных 

инвестиций на финансирование малого бизнеса, полученный капитал может 

составить более 3 трлн. долл. в год, то есть в 5 раз больше суммы, доступной 

при традиционном финансировании (по данным Центра Венчурных исследо-

                                                           
102
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ваний, бизнес-ангелы и венчурные фонды ежегодно привлекают около 40 

млрд.долл. в качестве инвестиций, в первую очередь, в технологический сек-

тор; помощь друзей и родственников представителям малого бизнеса еже-

годно составляет еще 60 млрд.долл.). Таким образом, с учетом личных сбе-

режений основателей проектов, а также банковских кредитов, малый бизнес 

получает традиционным способом около 600 млрд.долл. в год. 

Краудфандинг обладает потенциалом стать альтернативной формой 

финансирования бизнес-проектов на ранней стадии. По своей сути и практи-

ке действия краудфандинг выступает инструментом для получения именно 

начального стартового финансирования, т.е. платформой для будущих тра-

диционных источников финансирования инновационных проектов. По ре-

зультатам исследования профессора Пенсильванского университета Ethan R. 

Mollick краудфандинговая модель идеальна для большинства проектов, кото-

рые нуждаются в разовых инвестициях в размере не более 1 млн. долл.103 Та-

кой механизм позволяет принять и следовать политике быстрого внедрения 

инноваций с их последующей коммерциализацией, которая должна обеспе-

чивать рост финансовой отдачи от инновационной деятельности. 

Краудфандинг зарекомендовал себя инструментом для финансирования 

и стимулирования инноваций. Хотя он все еще остается феноменом несколь-

ких развитых стран, развивающиеся государства могут быстро взять его на 

вооружение. Фундамент для развития краудфандинга уже создан – более 80% 

интернет-пользователей регулярно общаются в социальных сетях, и их легко 

проинформировать об интересном бизнес-проекте. Это огромная потенци-

альная база, даже с учетом того, что 65% населения мира – 4,6 млрд. человек 

– все еще не имеют доступа к интернету. Дать импульс для развития коллек-

тивного финансирования бизнесов может правительство, приняв законы, ко-

торые будут регулировать краудфандинг в качестве отдельного вида дея-
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тельности, чтобы избавить мелкие бизнесы от юридических сложностей с на-

логообложением. 

 

2.3. Акционерный краудфандинг: сущность и особенности 

финансирования инновационных проектов 

 

В научном освещении отдельных видов краудфандинга имеются опре-

деленная неравномерность. Большинство академических работ (62%) рас-

крывают суть кредитного краудфандинга (p2p кредитования), в то время как 

акционерный краудфандинг является одной из наименее исследованных об-

ластей (21%)
104

. В России полноценные научные работы как по краудфандин-

гу в целом, так и по акционерному краудфандингу отсутствуют. Единствен-

ной работой, кратко, но системно раскрывающей механизм краудфандинга, 

является доклад «Четыре мобильности: вызовы России в 2015–2030» одна из 

глав которого посвящена перспективам краудфанфинговой модели финанси-

рования инвестиций в мире и России, подготовленный в феврале 2014 года 

специалистами Аналитического центра при Правительстве Российской Феде-

рации Ю. Амосовым и А. Кротом
105

.  

В США инструменты краудинвестинга имеют особое значение для раз-

вития инновационных стартапов. В 2012 году выручка технологических ком-

паний составила около 21% ВВП США
106

. Эти компании зарекомендовали 

себя как наиболее стабильные и динамично развивающиеся бизнесы в усло-

виях общей рецессии. Более того, именно подобные, «в прошлом стартапы», 

сейчас создают большую часть новых рабочих мест в стране.  
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Вместе с тем, именно эти компании в настоящий момент в связи с ря-

дом факторов ограничены в доступе к финансовым ресурсам. Банковский 

рынок испытывает последствия кризисных явлений (как нынешнего, так и 

2008 года), а процентная ставка продолжает расти. Венчурные фонды и биз-

нес-ангелы более заинтересованы не в стартапах, а в инвестировании в сфор-

мировавшиеся бизнесы с высоким потенциалом роста в определённых секто-

рах экономики, таких как биотехника и электроника. Привлечь средства на 

фондовой бирже стартапам крайне сложно и зачастую нерентабельно. Не-

смотря на существование краудфандинга и краудинвестинга, доступ их ис-

пользованию на протяжении долгого времени был законодательно ограни-

чен
107

  

Акционерный краудфандинг (или краудинвестинг) – это один из видов 

денежного краудфандинга. Отдельные определения этого понятия из приве-

дены в Приложении 2.3.1. С учетом имеющихся определений и предложен-

ного в предыдущем параграфе определения краудфандинга в целом, в данной 

части исследования сформулируем понятие акционерного краудфандинга, 

или как еще его называют, краудинвестинга.  

Акционерный краудфандинг (краудинвестинг), будучи одним из видов 

денежной модели краудфандинга, представляет собой инструмент коллек-

тивного финансирования на интернет-платформах  венчурных бизнес-

проектов (коммерческих, производственно-технологических, научных) на 

ранних стадиях (в отдельных случаях и для проектов более поздних стадий и 

потребительских секторов),  позволяющий инвесторам получать часть при-

были или долю в бизнесе.  

Акционерный краудфандинг имеет ряд основных характеристик ан-

гельских инвестиций: инвесторы вкладывают свои собственные средства  в 

компании самой ранней стадии развития. Бизнес-ангелы – «состоятельные 

люди, которые готовы финансировать за счёт собственных ресурсов быстро 
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растущие, но высоко рискованные стартапы, что и венчурные капиталисты, 

но на гораздо более ранней стадии»
108

.  

Краудинвестинг во многом схож с посевным микрофинансированием, 

но производимое не бизнес-ангелами, а обычными людьми. Причем зачастую 

максимальный объем финансирования ограничен 10-20 тыс. долл. Наиболь-

ший вклад краудфандинга в развитие бизнеса заключается в поддержке стар-

тапов, как компаний с короткой историей операционной деятельности, не-

давно созданные, в стадии развития или исследования перспектив рынка. IT-

стартапы не привязаны к агрессивным маркетинговым и пиар-методам, на-

правленным на быструю раскрутку фирмы. IT-стартапы могут создаваться на 

длительный срок и с большим сроком выхода на рынок, к примеру, создание 

продукта в течение двух лет и только после этого выход на рынок и продви-

жение.  

Главной отличительной чертой краудинвестинга является возможность 

для  любого человека участвовать в акционерном капитале частной компа-

нии, точно так же как это происходит на фондовом рынке, где публичная 

компания реализуют часть своего акционерного капитала, с целью получить 

необходимое для развития фондирование. Инвесторы в данном случае полу-

чают возможность приобрести часть бизнеса.  При этом существенные отли-

чия исследуемого инструмента финансирования от других, в частности, от 

института фондового рынка или классического инвестирования заключаются 

в следующем: 

 для проведения открытого размещения на фондовой бирже публич-

ная компания должна отвечать ряду строгих стандартов отчётности, в то 

время как частные компании, использующие краудинвестинг, не обязаны 

следовать этим стандартам; 

 компании, привлекающие средства на фондовом рынке являются ап-

риори более развитыми и крупными, чем те которые прибегают к краудинве-

стингу; 
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 у инвесторов на краудинвестинговой платформе есть возможность 

коммуницировать между собой и с интересующими их предпринимателями, 

в отличие от инвестиций на фондовом рынке. 

До настоящего времени акционерный краудфандинг формально являл-

ся нарушением тех положений законодательства о ценных бумагах, которые 

запрещали публичное предложение ценных бумаг (general solicitation) без ре-

гистрации проспекта эмиссии. Публикация в Интернете сообщения о наме-

рении привлекать инвестиции, сделанное компанией или предпринимателем, 

является с точки зрения традиционного законодательства публичной офертой 

ценных бумаг и регулируется или пресекается соответственно. Но с 2010 го-

да финансовые регуляторы США и Великобритании начали вносить в зако-

нодательство о ценных бумагах изменения, благодаря которым краудинве-

стинг стал превращаться в практическую возможность, причем не за счет не-

дочетов в законодательстве, позволяющих обойти ограничение на публичное 

предложение, а именно как нового понятия в рамках существующего право-

вого поля. 

Краудинвестинг, стартовал только в 2012 году, чему способствовал 

подписанный Б.Обамой JOBS Act (об этом более подробно мы рассмотрим в 

3 главе настоящей работы), который разрешил заниматься инвестициями не 

только квалифицированным инвесторам, но и обычным жителям США.  

В 2012 году американский сервис для коммуникации инвесторов и 

стартаперов Angel List совместно с площадкой SecondMarket начал прини-

мать не только инвестиции от профессиональных инвесторов, но и микро-

вложения от непрофессионалов, обладающим капиталом от 1000 долл. В ре-

зультате за первые 30 дней через сайт было инвестировано более 12 

млн.долл. Другой проект Loya3 (он пока не запустился) предлагал, не выходя 

из Facebook, покупать микродоли в компаниях. Это некое объединение кноп-

ки «Like!» с фондовой биржей, но инвестирование осуществляется не столь-

ко в доходность, сколько в бизнес, который изменит жизнь к лучшему. Сер-

вис SmallKnot.com дает возможность инвестиций, но с логикой «инвестируй-
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те в бизнес в вашем районе» (одно из «золотых правил» Уоррена Баффета). В 

Великобритании правительство в конце 2012 года решило поддержать малый 

и средний бизнес, выступив инвестором и кредитором с 30 млн.фунтов на 

краудинвестинговых площадках CircleUp и Zopa. По данным издания 

Crowdnetic, 217,7 млн. долл. акционерного капитала было привлечено при 

участии аккредитованных инвесторов в первый год после принятия Статьи 2 

Закона о финансировании стартапов в сентябре 2013 года
109

. Эти средства 

послужили развитию предпринимательства США. Аккредитованные инве-

сторы теперь могут напрямую финансировать разработку нефтяных и газо-

вых месторождений, приобретение задолженностей по ипотечным кредитам 

и даже создание новых альтернативных пестицидов. 

Примеры и базовые характеристики краудинвестинговых платформ 

приведены нами в Приложении 17. Статистика краудинвестинговых плат-

форм свидетельствует о том, что в процессе принимают активное участие ак-

кредитованные инвесторы и лица с высоким уровнем личного дохода. 

Symbid сообщает о том, что около 30% всех инвестиций, осуществляемых 

через платформу поступает от сертифицированных инвесторов. Инвестиции, 

полученные от профессиональных инвесторов могут служить мощным сиг-

налом для участия других групп. При этом участие опытных инвесторов 

должно стать необходимым элементом краудинвестинга, дающим защиту для 

неаккредитованных инвесторов. Кроме того, профессиональные инвесторы 

привносят в процесс краудинвестинга необходимую экспертизу, которая за-

крывает белые пятна в знаниях, которыми обладает толпа. Так как эти инве-

сторы способны инвестировать за пределами краудинвестинговой платфор-

мы, сама площадка должна изыскивать механизмы вовлечения и удержания 

инвесторов. Среди таких механизмов, позволяющих большому количеству 

инвесторов участвовать в процессе инвестирования: низкая стоимость, удоб-

ство использования, стандартизированные условия участия, проверки, а сле-
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довательно, гарантированность. Платформа также должна предоставить 

крупным инвесторам те же преимущества, которые «толпа» даёт отдельным 

бизнесам. 

Краудинвестинг в инновационной сфере получил свое перспективное 

развитие благодаря целому ряду факторов: 

 мировая технологическая индустрия морально устарела и не в состоя-

нии удовлетворить спрос на инновации (как средство решения глобальных и 

социальных проблем) по причине устаревшей логистики финансовых отно-

шений. Общий спрос на НИОКР (R&D) до 2030 года может достигнуть 80 

трлн. долларов, при том, что уже за 2011 год мировые расходы на НИОКР 

достиг 1,4 трлн. долл. Количество предпринимателей за последние 10 лет 

увеличилось более чем в 20 раз, и люди рассматривают создание своего биз-

неса как более надежный социальный лифт. Особенно возросла доля техно-

логических предпринимателей в связи с повышением образованности насе-

ления. Рост числа предпринимателей стимулировал спрос на финансовые ре-

сурсы, экспертизу, доступ к рынкам, а общий спрос на финансирование тех-

нологических проектов на ранних стадиях до 2030 года оценивается в 5 трлн. 

долл. В свете финансового кризиса особенно вырос спрос на объекты инве-

стирования, связанные с реальным спросом, а не со спекуляциями банкиров; 

 инновации из плоскости технологий перешли в плоскость политики и 

могут стать одним из значимых социальных лифтов, поэтому есть потреб-

ность дать эти возможности сотням миллионов людей, которые осознали 

свою потребность менять жизнь, созидать, влиять на общественно политиче-

скую систему; 

 современная мировая инновационная система уже не соответствует 

изменившемуся спросу и вместо стимулирования развития инноваций стано-

вится «бутылочным горлышком». Главное ограничение системы – малая 

пропускная способность, невозможность вовлекать в инновационный про-

цесс десятки и сотни миллионов людей, неспособность мобилизовывать не-

ограниченное количество капитала, отсутствие трансграничности. В наибо-
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лее уязвимом положении оказались технологические предприниматели и ин-

новаторы, так как дефицит возможностей и трудности в получении ресурсов 

многократно возросли; 

  проблемы дефицита ресурсов, экологии, бедности, здоровья выросли 

до глобальных масштабов. Общее количество средств для решения глобаль-

ных проблем в мировом масштабе до 2030 года составляет от 350 до 500 

трлн.долларов. Мировые правительства не в состоянии постоянно печатать 

деньги или поднимать налоги, вследствие высоких социальных рисков; 

 глобальные финансы и технологии коллективного финансирования 

резко снижают входной порог и образовательный ценз для профессиональ-

ных инвесторов или непрофессионалов с идеей финансовой поддержки ин-

новации. Поэтому число людей, которые способны и хотят поддерживать 

технические и социальные инновации растет, что также требует адекватных 

инструментов и интеграции с глобальными перспективами; 

 финансовые институты традиционного типа готовы использовать 

данную модель с целью извлечения выгоды за счет бурного роста нового ин-

ститута финансирования; 

 страны (особенно развивающиеся) нуждаются в поддержании конку-

рентоспособности своих экономик. Глобальное участие неизбежно, так все 

больше стран разрабатывают законы для легитимности данного способа фи-

нансирования. Общий годовой потенциал рынка всей краудфандинговой мо-

дели, по оценкам,  может достичь 300 млрд. долл. к 2025 году. 

Выделим основные цели акционерного краудфандинга: 

1) аккумулирование инвесторов и проектов/предпринимателей на од-

ной онлайн-площадке с целью увеличить доступ к большему числу инвесто-

ров для проектов и к большему числу проектов для инвесторов; 

2) коллективная работа по оценке проектов инвесторами и оперативная 

среда для коммуникации между предпринимателями и инвесторам с исполь-

зованием социальных технологий коммуникации на онлайн-платформе;  
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3) инструментарий для отбора проектов и соинвестирования для про-

фессиональных инвесторов (бизнес ангелов и венчурных фондов);  

4) привлечение новых категорий инвесторов на рынок венчурного фи-

нансирования (из других финансовых сегментов рынка); 

5) соинвестиции новых непрофессиональных для венчурного рынка ти-

пов инвесторов с бизнес-ангелами и венчурными фондами;  

6) тестирование продукта и рынка (ранними клиентами и инвесторами) 

для венчурных предпринимателей; 

7) привлечение экспертизы от платформы и участников платформы 

(предпринимателей и инвесторов) для доработки продукта и проекта;  

8) создание узнаваемости бренда уже на ранней стадии развития проек-

та.  

Реализация краудинвестинга состоит из нескольких этапов (Рис. 8): 

выход на платформу, популяризация инвестиционного проекта, инвестиции, 

постинвестинг.  

I. Первый шаг процесса краудинвестинга включает в себя размещения 

инвестиционного проекта на соответствующей платформе. Представители 

платформы производят необходимую проверку полученного проекта. Среди 

показателей, анализируемых на протяжении этой проверки: вероятность мо-

шеннических действий со стороны авторов проекта; оценка того на сколько 

проект подходит для краудинвестинга; репутация предпринимателей – авто-

ров проекта и т.д. В ходе проверки проводится отсеивание неподходящих 

проектов. Часть платформ проводят эту проверку до публикации проекта. 

Например, для Crowdcube доля отбракованных проектов колеблется на уров-

не 75%
110

. Другие платформы, например Symbid, осуществляют все необхо-

димые проверки уже после достижения сборов необходимой суммы. 

II. Популяризация инвестиционного проекта. После завершения про-

верки и публикации проекта инвесторам даётся полный доступ к предлагае-
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мой авторами проекта информации. Обычно эта информация представляется 

в форме видеороликов и текста, объясняющих модель и концепцию бизнеса, 

а также предысторию его создателей. Эти материалы раскрывают цель и объ-

ём сбора средств.  

 

Рис. 8. Стадии акционерного краудфандинга 

Источник: Составлено автором по Collins L., Pierrakis  Y. The venture crowd. 

Crowdfunding equity investment into business. July 2012. Электронный ресурс. 

URL:  http://www.nesta.org.uk/sites/default/files/the_venture_crowd.pdf (дата об-

ращения: 15.10.2014). 

 

выход на 
платформу 

• Компания оставляет заявку на размещение на платформе 

• Отправка календарного плана привлечения  

• Платформа проводит проверку инвестиционного проекта. Конечная 
цель – определить попадёт ли проект на платформу. 

популяризация 
инвестиционного 

проекта 

• Проект становится доступен широкой общественности 

• Компания должна предоставить потенциальным инвесторам всю доступную 
информацию 

• Предприниматель привлекает максимум внимания к своему проекту в рамках 
сформированной им сети контактов и за её пределами 

• Предприниматель активно вовлекает инвесторов в проект – отвечает на их вопросы и 
взаимодействует с ними 

• Инвесторы знакомятся между собой, обсуждают проект и взаимодействуют с 
предпринимателем 

инвестиции  

• Срок сбора средств завершён 

• Если целевая сумма не собрана, все деньги возвращаются инвесторам 

• Если целевая сумма собрана,  перед тем, как перечислить 
предпринимателю собранные средства, платформа проводит 
дополнительную верификацию бизнеса 

постинвестинг  

• после инвестиций взаимодействия предпринимателя и инвесторов 
продолжаются. Их формат зависит от того, насколько позиция 
инвесторов активна. 

• В некоторых случаях инвесторы получают право голоса в процессе 
принятия важных решений в бизнесе предпринимателя 

• Инвесторы являются защитниками бизнеса предпринимателя 

http://www.nesta.org.uk/sites/default/files/the_venture_crowd.pdf
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Также важной информацией является описание доли акционерного ка-

питала, распределяемого между инвесторами в зависимости от объёма инди-

видуальных инвестиций. На оценку размещённого на платформе проекта 

также могут повлиять экспертные мнения модераторов и инвесторов. Только 

некоторые инвесторы выбирают объект для инвестиций из доступного им 

списка проектов на платформе. Соответственно, для достижения максималь-

но эффекта предприниматели должны продвигать свой проект и за предела-

ми платформы. Для того чтобы найти людей, заинтересованных в инвестици-

ях в их проект, они должны обратиться ко всей своей сети контактов и выйти 

за её пределы. На протяжение всего периода сбора средств между авторами 

проекта и инвесторами должен вестись живой диалог. Он может произво-

диться в форме регулярных обновлений, общения через электронную почту, 

по телефону или на личных встречах. 

III. Инвестиции. Время, отведённое на сбор средств, устанавливается 

до публикации проекта на платформе. Например, стандартным периодом 

сбора средств на английской платформе Seedrs являются 3 месяца. Совре-

менные платформы краудинвестинга в большинстве случаев используют за-

рекомендовавшую себя в краудфандинге модель «всё или ничего». Данная 

модель предполагает, что если на протяжении периода сбора средств не дос-

тигнута целевая сумма сбора, то деньги возвращаются инвесторам. Если сбо-

ры достигают или превышают целевую сумму, то их полностью получает 

предприниматель – автор проекта. Комиссионные отчисления площадки 

сильно зависят от результатов кампании. Обычно это заранее установленный 

процент от успешно собранной суммы, который выплачивают авторы проек-

тов или инвесторы. Сбор денег происходит на условно-депозитном счёте. До 

завершения кампании к данному счёту нет доступа у обоих её участников: 

предпринимателей и инвесторов. В случае успеха средства со счёта поступа-

ют в полное пользование предпринимателя. В случае неудачи – распределя-

ются между инвесторами. Схема работы после завершения сбора средств во 

многом зависит от платформы. Например, Seedrs выступает в качестве номи-
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нального инвестора, который агрегирует права других инвесторов и выступа-

ет их полноценным представителем. Crowdcube и Symbid, напротив, дают 

индивидуальным инвесторам права управления в рамках их доли в бизнесе. 

Инвесторы могут выбрать пассивную или активную позицию в управлении в 

проинвестированном бизнесе. В зависимости от платформы эта возможность 

также варьируется. 

IV. Четвертая финальная стадия – постинвестинг –  представляет собой 

поддержку после инвестирования и управление бизнесом. Одним из допол-

нительных преимуществ, которое предприниматель может получить через 

краудинвестинг – это элемент корпоративной структуры. Теоретически в пе-

риод после проведения инвестиций «толпа» может выполнять ряд функций 

менеджмента. Предприниматели, использующие краудфандинг, могут полу-

чить необходимую для развития бизнеса обратную связь от большого коли-

чества обычных людей. Однако для эффективной её обработки им нужны до-

полнительные инструменты. Также у предпринимателей появляется возмож-

ность для использования широкого маркетингового освещения продукта за 

счёт увеличившейся и лояльной сети контактов. Однако на практике это ра-

ботает только в ограниченном количестве компаний. От использования этих 

преимуществ в первую очередь выигрывают производители потребительских 

товаров и услуг, которые получают активную обратную связь от потенциаль-

ных потребителей. Это зависит в первую очередь от позиции инвесторов, ко-

торые при низкой заинтересованности могут оказаться полностью пассивны-

ми. Насколько сильно обратная связь повлияет на финальный продукт зави-

сит в том числе от взаимоотношений между инвесторами и предпринимате-

лями. Ряд краудинвестинговых платформ дают инвесторам несколько воз-

можностей для управления своим инвестиционным портфелем. К праву ин-

весторов на личный контакт с предпринимателем добавляется право голоса, 

которым наделяют миноритариев. Crowdcube позволяет установить порог 

инвестиций, после которого инвестора наделяют подобными правами. Плат-

форма Symbid позволяет всем инвесторам принимать участие в голосованиях 
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в рамках единой представительной организации, которая в последствии озву-

чивает предпринимателю волю большинства. Платформа Seedrs так же вы-

ступает номинальным инвестором, однако она замыкает на себя все решения, 

в которых требуется мнение инвесторов. 

Существуют доводы «за» и «против» наделения миноритариев правом 

голоса. Причем многие авторы краудинвестинговых проектов видят в этом 

аспекте одну из самых существенных проблем для развития индустрии. Про-

тивники уверены, что участие в управленческом процессе большого числа 

заинтересованных лиц размоет общую стратегию и введёт инертность в про-

цесс принятия решений. Это будет заметно в тех случаях, когда предприни-

матель не обладает большинством голосующих акций. Полное отсутствие у 

миноритариев права голоса может решить эту проблему. Однако, это ослабит 

их положение после завершения краудинвестинговой кампании. Например, 

их доля в бизнесе может быть размыта за счёт эмиссии новых ценных бумаг 

на следующих инвестиционных раундах.  

Подход с созданием номинального представителя может быть решени-

ем этой проблемы, но успешность бизнеса после завершения кампании будет 

полностью зависеть от административных и управленческих принципов в 

защите интересов инвесторов номинанта. Представители индустрии венчур-

ного финансирования уверены, что ключевым станет необходимость под-

держания хорошей репутации краудинвестинговой платформы. Только в 

этом случае платформа может рассчитывать на приток квалифицированных 

инвесторов. 

Для решения текущей проблемы взаимодействия предпринимателей и 

инвесторов может быть предложено техническое решение. С одной стороны, 

оно не должно перегружать предпринимателя организационными вопросами, 

а с другой, защитить права инвесторов после завершения кампании. 

Ключевой особенностью краудинвестинга в сравнении с другими ти-

пами краудфандинга (благодаря чему именно этот тип наиболее выгоден как 
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инструмент финансирования инноваций), является форма получения инве-

сторами прибыли. В целом можно выделить три формы: 

1) прямое владение акциями компании. В таком случае, как правило, в 

случае успешного сбора средств с предпринимателя снимается меньшая ко-

миссия, чем в других формах (около 5%). Главным преимуществом этой 

формы является отсутствие посредников. При этом инвестор получает акции 

голосующие с преимущественным правом выкупа; 

2) владение через посредника. В такой форме соответственно управле-

ние портфелем берет на себя посредник.  Комиссия, снимаемая с предприни-

мателя в случае успешного сбора средств, обычно выше (около 7,5%). Более 

того, инвестор платит примерно 7,5% от дохода, полученного при продаже 

своей доли; 

3) конвертируемый займ или акции. Такая форма возможна только при 

наличии в портфеле хотя бы одного профессионального инвестора. При этом 

инвесторы приобретают конвертируемые займы.  

Как показал анализ практики функционирования за 2012-2014 гг., 

краудинвестинг – более массовый рынок чем F&F и бизнес-ангелы c точки 

зрения количества инвесторов на сделку, но при этом привлекает инвесторов 

из числа бизнес ангелов и F&F, а также новые типы инвесторов, и тем самым 

закрывает разрыв между рынками бизнес-ангелов и венчурных фондов. 

Первые запущенные площадки краудинвестинга показали за 2013 год 

сборы инвестиций в проекты в районе 50 млн.долл. во всем мире. По сравне-

нию с отчетностью крупнейшей краудфандинговой площадки в мире, 

Kickstarter, который заявил о сборах в 480 млн.долл., разница очевидна, но 

сам факт привлечения денег говорит многим предпринимателям, что буду-

щее инвестиций именно в краудинвестинге. Большую часть сборов краудин-

вестингу обеспечил AngelList, привлекший в 2013 году 15 млн.долл. Особен-

ность в том, что это площадка для профессиональных инвесторов, работа с 

которыми было основным направлением до старта краудинвестинга. 
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В 2013 г. общий объем рынка мире превысил 280 млн.долл. (Приложе-

ние 18 Рис. 1). В мире на сегодня насчитывается более 400 зарегистрирован-

ных краудинвестинговых площадок. При этом более 60% всех инвестирован-

ного через них капитала приходится на США. 

Акционерный краудфандинг получил распространение в следующих 

областях: наибольший успех имеет в области бизнеса и предпринимательства 

(почти 30%), а также в отношении социальных проектах (свыше 20%), на 

третьем месте закономерно Информационные и коммуникационные техноло-

гии, занимающие около 15% рынка
111

 (Приложение 18 Рис. 2). 

В России в 2013 году по оценкам рынок краудфандинга составил около 

4 млн. долл., темп роста более 100% в год, на рынке работает порядка 153 

площадок, крупнейшие игроки – Boomstarter и Planeta
112

. Рынок краудинве-

стинга в России находится на ранней стадии развития и его бизнес-модели 

только формируется.  

В России к сожалению пока нет ни одного удачного примера краудин-

вестинга. За 2013 год были созданы десятки различных платформ, проведена 

масса форумов и конференций, но результата пока нет. Платформа 

Smartmarket, которая должна была стать локомотивом российского краудин-

вестинга, анонсированная в сентябре 2012 года, так и не начав толком рабо-

тать, была закрыта в июле 2013. В последствии команда проекта создала 

схожий краудинвестинг сервис StartTrack (https://starttrack.ru/). 

Во многом российская ситуация обусловлена молодостью данного фи-

нансового инструмента. Большинство российских крауд-проектов в целом 

связаны с реализацией социальных инициатив или некоммерческих историй 

и практически не связаны с созданием инноваций или реальных товаров. 

Однако именно они могут дать существенный импульс в экономиче-

ском плане. В первую очередь речь идет о создании с их помощью приклад-
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ных или потребительских инноваций. В этой сфере каждый может быть как 

потребителем этих инноваций, так и их автором или участником проекта по 

их созданию. Потребительские инновации – это создание новых продуктов с 

участием или на основе идей самих потребителей. В большинстве своем это 

товары массового потребления, которые решают наши конкретные бытовые 

проблемы и влияют на уровень жизни каждого из нас. Это огромный рынок. 

Уже сейчас оборот розничной торговли непродовольственными товарами 

превышает 1 трлн.руб. в месяц. Однако до сих пор львиная часть представ-

ленных в российских торговых сетях потребительских товаров (к примеру, 

для дома, кухни) разработаны и произведены в Китае или Европе. Сущест-

вующий внутренний спрос на подобные товары уже является колоссальным 

источником развития. Это и есть рынок для продукции наших инноваторов и 

изобретателей. Для того чтобы продукции, созданной на основе их идей и 

усилий, становилось как можно больше и она была доступна каждому рос-

сиянину, нужно еще многое сделать. Это касается как механизмов государст-

венной поддержки, технологической инфраструктуры, имиджа российских 

разработчиков и производителей, качества продукции, так и политики рос-

сийских торговых сетей. Как показывает практика, не так сложно что-либо 

создать и даже качественно произвести, гораздо сложнее попасть на полки в 

магазины. С этого и нужно начинать. Нужно дать шанс инновационным по-

требительским товарам, придуманным и созданным в России, стать макси-

мально доступными российским покупателям. 

В России уже создана и развивается специальная IT-платформа 

INNOBOS. С ее помощью и за счет использования крауд-технологий не 

только профессиональные изобретатели, но и любой человек, где бы он ни 

находился и какими бы ресурсами ни обладал, получает возможность пре-

вратить свою идею в реальный товар, а также принять участие в создании 

инновационной продукции. Ресурсы платформы можно использовать для 

тестирования идей, создания товаров, решения локальных задач разработки, 

производственного аутсорсинга и продвижения товаров на рынок. Благодаря 
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активному использованию краудсорсинга минимизируются риски, сокраща-

ется время, а также стоимость разработки и вывода нового товара на рынок. 

Все товары создаются непосредственно вместе с их конечными потребителя-

ми, что делает продукты максимально соответствующими ожиданиям и за-

просам целевой аудитории. На портале анализируется реакция потребителей 

на товар еще до его появления. Для решения задач на всех этапах создания 

продукции используется потенциал множества профессионалов, экспертов и 

творческих гениев со всей страны. 

У финансового инструмента краудинвестинга имеется огромный по-

тенциал для развития. По представленным в параграфе 2.2. данным за 2013 

год на краудинвестинг пришлось около 5,1 млрд. долл., т.е. с ростом на      

100 %. Соответственно, при сохранении темпов роста на уровне 2013 года 

можно предположить рост сделок от 500 млн до 1 млрд. долл. в 2014 году. 

Рынок краудинвестинга в США может в перспективе достичь 5,5 

млрд.долл., а в мире более 9 млрд.долл., что составит около 12% по отноше-

нию к размерам рынка венчурных инвестиций, сейчас эта доля составляет 

только около 0,3-0,7% для 2012-2013 гг. Соответственно, российский рынок 

краудинвестинга, исходя из 12% доли от рынка венчурных инвестиций, мо-

жет достичь в перспективе 0,5 млрд.долл, а весь рынок венчурных инвести-

ций через 5-7 лет может превысить 4 млрд.долл. (Приложение 18 Рис. 3)
113

. 

Несмотря на преимущества исследуемого инструмента финансирова-

ния инноваций, краудинвестинг имеет и ряд недостатков, как для инвесторов, 

так и для рынка в целом: - большие риски для инвесторов; - ограниченные 

объемы финансирования; - высокая вероятность мошенничества; - управле-

ние огромным числом инвесторов, причем непрофессиональных; - дорого-

стоящая подготовка документов; - прозрачность (необходимость раскрывать 

полную информацию по компании); - сложность выхода на следующий ра-
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унд инвестирования; - неопределенность специализированного законодатель-

ства и отсутствие интегрированности в существующем законодательстве. 

Вместе с тем, потенциал спроса на высоко-рискованный акционерный 

капитал через платформы краудинвестинга крайне велик. Выделим потенци-

альные возможности использования акционерного краудфандинга (краудин-

вестинга) для финансирования инновационных идей: 

1) «Акционерная пропасть».  

Начинающие предприниматели часто не имеют доступа к заёмному ка-

питалу в связи с отсутствием залогового потенциала и высокой рискованно-

стью бизнеса. В результате, подходящими источниками финансирования для 

них остаются собственная прибыль, фонды друзей и членов семьи (F&F), а 

также неформальный фондовый рынок. Так как большинство бизнесов не 

способны генерировать стабильный доход на самых ранних стадиях разви-

тия, фонды друзей и членов семьи являются для них единственным источни-

ком финансирования. Однако, фондирование, полученное от друзей и членов 

семьи, – это не самый эффективный источник средств, необходимых для дос-

тижения определённых масштабов бизнеса. Часто предприниматель вынуж-

ден обратиться к другим источникам рискового капитала. За последние годы 

сильно изменилась роль традиционных источников рискового капитала – 

бизнес-ангелов и венчурных фондов. Растут средние суммы их инвестиций. 

В качестве объекта инвестирования чаще выбирают развитый бизнес (в сред-

нем в 2009 – 2010 гг. размер полученных от них инвестиций превышал сто 

тысяч фунтов). Венчурные фонды практически полностью увели свой капи-

тал со стадии посевного инвестирования, так как возросшее количество мел-

ких сделок сделало для них эту нишу нерентабельной. Причиной роста стал в 

первую очередь сниженный порог входа для предпринимателей открываю-

щих свой первый бизнес. Особенно этот фактор заметен в индустриях произ-

водства программного обеспечения и интернет-предпринимательства, в ко-

торых наблюдается процесс снижения стоимости ключевых технологий не-

обходимых для ведения бизнеса: облачных сервисов и возросшей производи-



119 

тельной мощности. Эти процессы выделили две ниши, в которых краудинве-

стинг может сыграть ведущую роль. Первая связана с посевной стадией, ко-

гда денег, полученных от друзей и членов семьи, недостаточно для необхо-

димого рывка вперёд; а для бизнес-ангелов объёмы запрашиваемых средств и 

прогнозируемая доходность кажется смехотворной. Вторая ниша находится 

после этапа ангельского инвестирования, когда проект ещё не готов выйти на 

уровень венчурных фондов. Большинство проектов, собирающих деньги че-

рез краудинвестинг, относятся к первой нише. Однако, по мнению исследо-

вателей, потенциал второй также крайне высок. 

2) «Риск-доходность».  

Ключевой проблемой традиционного рискового капитала является вы-

сокая заинтересованность участников в повышенных доходах, соизмеримых 

с высоким уровнем риска. Соответственно для проектов, генерирующих ста-

бильный доход и не предлагающих повышенных возвратов на инвестиции 

доступ к этому капиталу сильно ограничен. С небольшим размером привле-

кающих деньги компаний также связан высокий уровень риска, который мо-

жет быть и не перекрыт прогнозируемой доходностью. Вместе с тем, инве-

сторы акционерного краудфандинга в обмен на нефинансовые активы, такие 

как награды и привилегии, могут принять и более высокий уровень риска, 

чем традиционные инвесторы. Ранее, например, правительство Великобрита-

нии предприняло ряд мер с целью увеличить поток средств, доступных для 

компаний посевной стадии: открытие общественных венчурных фондов, на-

целенных на компании самых ранних стадий; фонды соинвестирования и на-

логовые льготы для инвесторов. Частные инициативы, такие как рост акселе-

раторов стартапов, также предложили решение существующей проблеме. 

Другим способом увеличения количества доступных финансовых ресурсов 

для компаний предпосевной и посевной стадий является участие представи-

телей индустрии ангельских инвестиций в процессы онлайн-платформ. Наи-

более ярко эту тенденцию демонстрирует AngelList в США, позволяющий 

аккредитованным инвесторам эффективно производить сидицированные 
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сделки. В этих условиях краудинвестинг является альтернативным или до-

полняющим источником финансирования. Он предлагает капитал развиваю-

щимся и новым компаниям. По своей сути, благодаря ограничениям, связан-

ным с объёмом «толпы», эта финансовая модель прекрасно подходит для не-

больших объёмов инвестиций. Не стоит забывать, что и небольшая «толпа» 

профессиональных инвесторов может предложить бизнесу большие объёмы 

инвестиций. Ещё одним фактором, который делает краудинвестинг эффек-

тивным источником средств для находящихся на посевной стадии бизнесов 

является возможность инвесторов диверсифицировать свои портфели за счёт 

небольших инвестиций в большое количество проектов. 
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ГЛАВА 3. ПОВЕДЕНЧЕСКИЕ И ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ АСПЕКТЫ  

РАЗВИТИЯ КРАУДФАНДИНГА В СИСТЕМЕ ФИНАНСИРОВАНИЯ  

ИННОВАЦИОННОГО РАЗВИТИЯ РОССИИ 

 

3.1. Особенности финансового поведения инвесторов акционерного 

краудфандинга 

 

Многочисленными исследованиями зарубежных, а в последние годы и 

российских ученых подтверждено, что, действуя в условиях неопределенно-

сти и риска, люди подвергаются влиянию целого ряда иллюзий, эмоций, 

ошибочного восприятия информации и прочих «иррациональных» факто-

ров
114

. Именно на основе выявления данных факторов и изучения их воздей-

ствия на процесс принятия инвестиционно-финансовых решений развивают-

ся поведенческие финансы, как финансовая наука
115

. Развитие фондовых 

рынков и появление многочисленных рыночных инструментов, привлека-

тельных в качестве объекта инвестирования, обусловили разработку целого 

ряда финансовых теорий и моделей, призванных вооружить потенциального 

инвестора необходимым инструментом для разработки эффективных инве-

стиционных стратегий. 

Поведенческие финансы – направление финансового менеджмента, 

учитывающее иррациональную природу поведения инвесторов и финанси-

стов на рынке в условиях неопределенности и риска при принятии решений 

финансово-инвестиционного характера. Наиболее существенные исследова-
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ния и открытия, совершенные в данной области, принадлежат западно-

европейским и американским ученым. 

Среди многочисленных примеров нерационального поведения одним 

из первых был исследован «эффект толпы»
116

. В применении к финансовым 

рынкам данный эффект получил название «информационный каскад». Инве-

стор принимает решение, наблюдая за действием большого количества дру-

гих участников рынка и имитируя их. В условиях ограниченных возможно-

стей своевременного получения и обработки огромного количества инфор-

мации следование поведению толпы иногда может оказаться единственным 

способом решения проблемы выбора в ситуации неопределенности. Но и без 

воздействия «коллективного сознания» люди часто принимают абсолютно 

нерациональные решения. Например, в ситуации, когда кажется, что есть 

возможность каким-то образом воздействовать на результат совершаемой 

операции. Чаще всего это вызвано необходимостью выполнять определенные 

действия, формирующие «иллюзию контроля» над развитием событий
117

:  

человек склонен принимать на себя гораздо больший риск, если он участвует 

в игре, условия которой сформулированы так, что необходимость соверше-

ния определенных действий вызывает у играющего «иллюзию контроля», т.е. 

уверенность в том, что конечный результат зависит от его способностей.  

Одним из ограничений существующей академической теории является 

слабое освещение поведенческих аспектов краудинвестинга. В то же время 

большая часть подобных инвестиций связана с высоким уровнем риска. При 

этом существование краудфандинга противоречит низкой толерантности к 

риску домохозяйств. Люди, спонсирующие проекты в классическом и благо-

творительном краудфандинге преследуют альтруистические мотивы
118

, под-

вержены стадному чувству
119

, или рассчитывают получить продукт раньше 
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других
120

. Исследователи пришли к выводу, что ими движут схожие с други-

ми группами неформальных инвесторов мотивирующие факторы. Их часто 

сравнивают с членами семьи или друзьями
121

. По оценке исследователей 

единственный субъективный риск, связанный с этим типом краудфандинга, 

является риск мошенничества, который почти полностью нивелирован на 

большинстве платформ
122

. Однако, для инвесторов акционерного краудфан-

динга исследователи описывают мотивацию противоположного толка – по-

лучение прибыли
123

. Этот факт сближает инвесторов краудинвестинга и тра-

диционных инвесторов, так как ими движут эгоистичные мотивы
124

.  

Можно назвать инвесторов акционерного краудфандинга «ещё одним 

видом классических инвесторов»
125

, что делает их поведение и мотивацию 

более зависимой от воздействия поведенческих предубеждений, детально 

описанных в литературе. По предположению исследователей снижение нега-

тивного эффекта от этих предубеждений в перспективе повышает эффектив-

ность любых инвестиций
126

.  

Разработанная методика исследования финансового поведения инве-

сторов акционерного краудфандинга предполагает наличие четырёх эта-

пов:подготовительный, социологический; статистический; интерпретационно 

аналитический.  

Общий механизм разработанной авторской методики исследования 

особенностей финансового поведения краудинвесторов представлен в При-

ложении 19. 
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Подготовительный этап включает анализ литературы, систематизация 

факторов, влияющих на поведение инвесторов акционерного краудфандинга, 

формулирование гипотез о влиянии выбранных факторов на поведение инве-

сторов.  

Акцент в настоящем исследовании сделан на акционерный краудфан-

динг по двум причинам: во-первых, именно данный вид краудфандинга явля-

ется эффективным инструментом финансирования инноваций, особенно на 

ранних стадиях; и во-вторых, является одной из наиболее обсуждаемых на-

учных дисциплин на протяжении последних нескольких лет
127

. 

Необходимость исследования в выбранной области была обозначена 

предыдущими исследователями, которые описывали поведение инвесторов 

классического краудфандинга
128

 и кредитного краудфандинга (p2p-

кредитования)
129

, теорию сигналов в акционерном краудфандинге
130

. Цен-

ность исследования также подчёркивается выбранным подходом с использо-

ванием поведенческих финансов, который был назван среди «последних 

трендов» финансовой науки
131

. Данное исследование закрывает существую-

щие пробелы, использует новый научный подход и уникальные первичные 

данные.  

Новаторство настоящего исследования заключается в рассмотрении 

финансового поведения инвесторов акционерного краудфандинга с исполь-

зованием двух факторов: поведенческих предубеждений и мотивирующих 

факторов. Несмотря на то, что эффект предубеждений был исследован в раз-

резе различных инвестиционных активностей, для краудинвестинга подобное 

исследование ещё ни разу не проводилось. Как отмечают практики индуст-
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рии, акционерный краудфандинг сильно отличается от других типов, и его 

исследование безусловно заслуживает пристального внимания
132

. 

Для выявления факторов, которые отличают поведение инвесторов ак-

ционерного краудфандинга сформулированы следующие вопросы: 

1. Какие факторы побуждают людей участвовать в акционерном кра-

удфандинге, а какие отталкивают людей от подобной формы инвестирова-

ния? 

2. Какие поведенческие предубеждения влияют на активность инвесто-

ров акционерного краудфандинга и какова сила этого влияния? 

3. Отличается ли поведение инвесторов акционерного краудфандинга 

от других видов инвестиционной деятельности. 

Базовыми факторами привлекательности рынка акционерного крауд-

фандинга для широких слоев инвесторов выделены: 

1) со-инвестиции вместе с профессиональными инвесторами (бизнес-

ангелами и венчурными фондами); 

2) создание удобных механизмов инвестирования, защиты инвестиций 

и выхода из инвестиций; 

3) создание механизмов минимизации рисков инвестирования; 

4) система льгот для инвесторов, прежде всего, налоговых; 

5) возможность привлечения дополнительных финансовых инстру-

ментов от иных участников (государства, институциональных финансовых 

инвесторов). 

Исследователи уже связали поведение краудинвесторов с различными 

областями, описывающими поведение инвесторов: теорией помогающего по-

ведения
133

, психологией благотворительности
134

 и сигнальной теорией
135

. 
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Данная работа впервые включает полноценный поведенческий подход. Инве-

стиционное поведение определяется как «способность инвестора оценить, 

предсказать и проанализировать процесс принятия решения, который вклю-

чает в себя совокупность психологических факторов, получения новой ин-

формации, определение и понимание, исследование и эмпирический ана-

лиз»
136

. Описание инвестиционного поведения обычно подразумевает описа-

ние следующих групп факторов: фундаментальных, технических, психологи-

ческих, макроэкономических
137

. В нашем исследовании акцент сделан на 

психологических факторах, т.к. для анализа других областей отсутствует не-

обходимое количество статистических данных по причине того, что плат-

формы акционерного краудфандинга пока обладают крайне короткой исто-

рией. Кроме того, некоторые традиционные техники не совсем подходят для 

анализа акционерного краудфандинга (например, для проведения техниче-

ского факторного анализа необходимы большие объемы данных).  

Психологические факторы включают в себя области поведенческой 

мотивации и предубеждений, т.е. отражают как испытываемые эмоции и 

внешняя информация влияют на принимаемые инвестором решения
138

. 

Исследуя факторы, влияющие на финансовое поведение краудинвесто-

ров, систематизированы мотивирующие и отталкивающие факторы. Выделе-

ны три группы мотивирующих факторов (альтруистические, внутренние, 

эгоистические), которые проверены эмпирическим путем (таблица 3).   

Таблица 3 

Группировка мотивирующих факторов для краудинвестора 

Фактор Источник Переменные 

Альтруистические факторы e_alt 
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Возможность сыграть активную роль в 

предпринимательском процессе 

Gerber и др.., 2012 

Galuszka соавт., 2012 
e_role 

«Моральные соображения»: возможность 

принести пользу обществу 

Gerber идр.., 2012 

Belleflamme идр., 2010.; 

Burtch и др., 2013 

e_society 

Желание поддержать рост местного бизнеса Gerber и др.., 2012 e_local 

Желание поддержать друзей и членов се-

мьи, которые создали проект 

Gerber и др.., 2012 

Galuszka соавт., 2012 
e_ff 

Желание поддержать известную предпри-

нимательскую команду, которая создала 

проект 

Алерс и др., 2012.; 

Mollick, 2013; 

Куппусвами и Bayus, 

2013; 

e_team 

Желание поддержать бизнес, который прак-

тически собрал необходимую сумму 

Эверс, 2012 

  
e_close 

Внутренние факторы: e_int 

Популярность бизнеса среди инвесторов 
Коллинз и Pierrakis, 

2012 
e_popularity 

Мнения других инвесторов о проекте и их 

ожидания 

Чжан, 2012 

  
e_others 

Высокие ожидания от предприниматель-

ской идеи 

Gerber и др.., 2012 

Алерс и др., 2012.; 

Mollick, 2013; 

e_idea 

Эгоистические факторы: e_ego 

Личная заинтересованность в конечном 

продукте проекта 

Galuszka и др., 2012.; 

Куппусвами и Bayus 

2013 года 

e_personal 

Диверсификация инвестиционного портфе-

ля 

Gerber и др., 2012.; 

Хатчинсон, 2013 
e_diversification 

Будущая прибыль 

Gerber и др., 2012.; 

Galuszka и др., 2012.; 

Ленер, 2013 

e_profit 

Налоговые преимущества Gerber и др.., 2012 e_tax 

Источник: Составлено автором. 

 

Среди перечисленных отсутствуют факторы, относящиеся к инвести-

ционной сигнализации: длина заголовка проекта, заявленная сумма сборов, 

количество обновлений информации о проекте, а также, маркетинговые со-

бытия, предложенные в работе Куппусвами и Алерс
139

. Эти факторы увели-
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чат модель и, в некоторых случаях, не добавят никакой смысловой нагрузки 

для понимания поведения краудинвесторов. 

Классический краудфандинг чаще всего связывают с альтруистиче-

ским
140

и внутренними мотивирующими факторами
141

, что крайне похоже на 

поведение инвесторов 3F (семья, друзья, наивные) и спонсоров в благотвори-

тельности. Очень сложно определить, является ли такое поведение рацио-

нальным или предвзятым, так как пока отсутствуют исследования в этой 

сфере. Как предполагает Surowiecki J., при некоторых обстоятельствах, толпа 

априори мудрее индивидуальных инвесторов
142

. Hardie I. с этим не согласен и 

описывает толпу как совокупность предвзятых и рациональных инвесто-

ров
143

.  

С другой стороны, поведение p2p-кредиторов было полностью объяс-

нено Greiner M.E. и Wang H., которые сравнили две существующие модели 

подобных краудфандинговых платформ: направленных на получение прибы-

ли (Prosper.com) и ориентированных на благотворительность (Kiva.org)
144

. 

Естественно, мотивация участников первой является более эгоистичной, а 

второй альтруистична по своей природе. Однако подверженность поведенче-

ским предубеждениям, также как и в классическом краудфандинге практиче-

ски не была затронута исследователями. 

Поведение инвесторов акционерного краудфандинга получило во мно-

гом только экономическое объяснение
145

. Авторы отмечают высокое влияние 

на принимаемые инвесторами решения эгоистических и внутренних мотиви-
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рующих факторов
146

. Несмотря на то, что исследование влияния поведенче-

ских предубеждений, так как поведение этой группы инвесторов во многом 

схоже с поведением бизнес-ангелов не проводилось, считаем необходимым 

рассмотреть и это влияние. 

Для углубления понимания поведения инвесторов выделены факторы, 

которые не позволяют принять решение об инвестировании (Таблица 4).  

Таблица 4 

Отталкивающие факторы для краудинвестора 

Фактор Источник Переменные 

Высокая неопределённость (Высок риск по-

тери инвестиций) 

Schwienbacher 2010; 

Mangum, 2012 
p_risk 

Недостаточный объём информации о проек-

те 

Schwienbacher 2010; 

Mangum, 2012 
p_information 

Риск Мошенничества Bradford, 2012 p_fraud 

Слабый уровень презентации проекта (ви-

део) 
Штейнберг и др., 2012 p_pitch 

Новая предпринимательская команда не об-

ладает необходимым опытом 

Алерс и др., 2012.; 

Куппусвами и др., 

2013.; 

Mollick, 2013; 

p_team 

Низкая уверенность в предпринимательской 

идее 

  

Алерс и др., 2012.; 

Gerber и др., 2012.; 

Mollick 2013 года 

p_idea 

Отсутствие личной заинтересованности в 

конечном продукте проекта 

Galuszka и др., 2012.; 

Куппусвами и Bayus 

2013 года 

p_personal 

Конец сбора средств уже скоро, а собрано 

ещё слишком мало 

Штейнберг и др., 2012 

Mollick 2013 года 
p_close 

Негативное мнение других инвесторов Кон, 2012 p_other 

Малое количество поддержавших проект 

инвесторов 

Агравал и др., 2013 

  

p_popularity 

  

Источник: Составлено автором. 

Вторая группа поведенческих факторов – поведенческие предубежде-

ния. Помпиан М. определяет этот термин следующим образом: иррациональ-
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ные финансовые решения вызваны либо ошибкой когнитивного рассуждения 

(или влиянием эмоций), либо обоих перечисленных факторов.
147

  

Существует ряд предубеждений, которые влияют на процесс принятия 

решений бизнес-ангелов, среди них: эвристика привязки и корректировки, 

предубеждение подтверждения, консерватизм, стадное чувство, избежание 

потерь, самоуверенность
148

 (Таблица 5). 

Таблица 5 

Поведенческие предубеждения и их характеристика 

Поведенческое  

предубеждения 
Характеристики Источник Переменные 

Эвристика привязки 

и корректировки 

Обработка информа-

ции  
Максвелл, 2011 b_anchoring 

Предубеждение 

подтверждения 

Неизменное убежде-

ние 

Борст, 2012; 

Максвелл, 2011; 

Verstein, 2011 

b_confirmation 

Консерватизм 
Неизменное убежде-

ние 

Максвелл, 2011; 

Mitteness и др., 2012.; 

Palmiter, 2012 

b_conservatism 

Стадное чувство Эмоциональный 

Агравал и др., 2011.; 

Burtch и др., 2013.; 

Коллинз и др., 2012.; 

Куппусвами и др., 

2013 

Ленер, 2013; 

Максвелл, 2011; 

Чжан и др., 2010.; 

b_herding 

Избежание потерь Эмоциональный 
Хармс, 2007; 

Максвелл, 2011 
b_sunk 

Самоуверенность Эмоциональный Максвелл, 2011 b_overconfidence 

Источник: Составлено автором.  

 

Большинство неформальных инвесторов подвержены влиянию эври-

стики привязки и корректировки
149

. Это предубеждение может быть опреде-
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лено как стратегия оценки инвестиции базирующуюся на информации, кото-

рой инвестор уже располагает и корректировке её до тех пор, пока не будет 

достигнуто приемлемое значение цены инвестиции
150

. Такое предубеждение 

слабо влияет на мотивацию инвесторов, тем не менее, оно сильно повышает 

рискованность вложений. 

Подтверждение и консерватизм имеют схожий характер и связаны с 

предубеждением когнитивного диссонанса: инвесторы, подверженные пер-

вому предубеждению склонны принимать новую информацию, которая под-

тверждает их убеждения и не учитывать в этом случае риски, связанные с 

инвестициями, т.е. они, как правило, сконцентрированы лишь на потенциале 

роста. Консерватизм влияет на решения, принимаемые в условиях неопреде-

ленности, и обусловлен позитивным предыдущим опытом инвестирования. 

Инвесторы, подверженные влиянию этого предубеждения чаще всего имеют 

не диверсифицированный инвестиционный портфель. 

Стадное чувство во многом схоже с предубеждением подтверждения, 

т.к. оба этих предубеждения основываются на необходимости человека под-

тверждать свои решения. Прямой зависимости инвесторской активности от 

предрасположенности стадному чувству не существует, однако, эта предрас-

положенность сильно повышает рискованность инвестиций. 

Впервые предрасположенность к избежанию потерь среди бизнес-

ангелов была отмечена Хармсом
151

, её суть была описана Тверски и Кане-

ман
152

 как завышение ценности потери объекта в сравнении с приобретением 

его. Эта подверженность заставляет инвесторов собирать очень несбаланси-

рованный и не диверсифицированный портфель. 
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Самоуверенность в поведенческих финансах рассматривается как по-

вышенная уверенность в личном мнении инвесторов, их интуитивном мыш-

лении, суждениях и когнитивных способностях
153

. Инвесторы, подверженные 

этому предубеждению, как правило, не замечают негативную информацию о 

своих инвестициях и стремятся создать не диверсифицированный портфель. 

Обе эти склонности увеличивают рискованность инвестиционного портфеля. 

Социологический этап исследования финансового поведения краудин-

весторов реализован в определённой последовательности: 

1.  проведено общее описание полученных в ходе опроса данных и 

представлен ряд описательных статистик;  

2. оценена процентная доля ответивших и количество незаполненных 

полей. 

На третьем статистическом этапе осуществляется подтверждение 

статистической достоверности, (нормальности, линейности и надёжности) 

полученных в ходе опроса данных и проведён анализ отношений между пе-

ременными и группами переменных, а именно: корреляции и комбинацион-

ная группировка по нескольким признакам. Для этого с использованием про-

граммного продукта IBM SPSS Statistics 21 были проанализированы: коэф-

фициент альфа Кронбаха, критерий согласия Колмогорова, расстояние Маха-

ланобиса, коэффициент ранговой корреляции Спирмена, U-критерий Манна 

– Уитни, критерий Краскела – Уоллиса, критерий хи-квадрат (Таблица 6). 

Интерпретационно аналитический этап включет проверку гипотез о 

влиянии выбранных факторов на поведение инвесторов акционерного крауд-

фандинга на основе расчета и оценку показателей-параметров исходной пер-

воначальной базы данных. На основе выбранной методологии сформулиро-

ваны и проверены ряд гипотез относительно финансового поведения крау-

динвесторов (Приложение 20).   
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Таблица  6 

Подтвержденные гипотезы о влиянии факторов на финансовое поведение краудинвесторов 

 

№ Содержание гипотезы Выявление взаимосвязи между: Статистические показатели 

1 

Различные факторы или группы факторов 

влияют на активность инвесторов по-

разному 

– Факторами и количеством инвестиций Ро с N χ2 ρ 

Побудительный фактор «готовность поддержать друзей 

и семью» 
-0,269 4 154 17,960 0,001 

Побудительный фактор «мнения других инвесторов» 0,160 4 153 7,715 0,103 

Побудительный фактор «диверсификация инвестицион-

ного портфеля» 
0,220 4 155 10,200 0,037 

Побудительный фактор «эгоистические агрегирован-

ные» 
0,234 - - - - 

Отталкивающий фактор «отсутствием личного интере-

са» 
-0,184 - - - - 

Отталкивающий фактор «отсутствие  информации» - - - - - 

– Факторами и объёмом инвестиций: Ро с N χ2 ρ 

Побудительный фактор «готовность поддержать друзей  

и семью» 
-0,336 4 149 11,059 0,026 

Отталкивающий фактор «отсутствие информации» -0,168 - - - - 

2 

Предвзятые инвесторы должны вести се-

бя иначе по сравнению с рациональными 

по следующим характеристикам: инве-

стиционная активность, мотивирующие 

факторы. 

– Факторами и кол-вом инвестиций: Ро с N χ2 ρ 

Поведенческое предубеждение «самоуверенность» -0,195 - - - - 

– Различными факторами: с N χ2 ρ Phi 

Поведенческое предубеждение «самоуверенность» и 

Отталкивающий фактор «близость проекта к заверше-

нию» 

4 182 11,895 0,018 0,256 

Консерватизм и Отталкивающий фактор «опыт команды 

проекта» 
4 183 10,810 0,029 0,243 

3 

Инвесторы, имеющие различное образо-

вание или квалификацию, подвержены 

различным поведенческим предубежде-

ниям. 

Поведенческое предубеждение «Самоуверенность» и 

«опыт в работе со стартапами» 
1 185 8,904 0,003 0,231 
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4 

Инвесторы, подверженные влиянию пре-

дубеждения «самоуверенности» вклады-

вают в меньшее число компаний, по 

сравнению с другими группами, и недо-

оценивают побуждающие факторы, свя-

занные с диверсификацией инвестицион-

ного портфеля. 

– Факторами и количеством инвестиций: U  Z ρ R  

Поведенческое предубеждение «самоуверенность» 1928 -2,093 0,036 0,177 

 Ро – коэффициент ранговой корреляции Спирмена; с – количество степеней свободы; N – общее количество наблюдений в объединенных 

выборках; χ2 – распределение Хи-квадрат; ρ – статистическая значимость; Phi – критерий φ; U – U-тест по Манну и Уитни; Z – оценка, по-

зволяющая наглядно сопоставить результаты проверки достоверности различий между выборками по различным переменным; R – асимпто-

тическая значимость (2-сторонняя). 

 

Источник: Составлено автором.  
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Исследование показало, что большинство инвесторов (≥50%) подвер-

жены влиянию следующих четырёх предубеждений: подтверждению(59,7%), 

консерватизму(57,5%), эвристике привязки и корректировки (54,8%), само-

уверенности(50,0%). Наибольшим мотивирующим факторов для инвесторов 

являются будущие финансовые прибыли (в среднем 4,18), а  наименьшим – 

моральные соображения (в среднем 2,72). При этом все отталкивающие фак-

торы с точки зрения инвесторов имеют весьма важное значение, наиболее 

важным из которых является отсутствие уверенности в бизнес-идее (с оцен-

кой в 4,53). 

Результаты проведенного исследования финансового поведения крау-

динвесторов показали, что их поведение демонстрирует множество необыч-

ных характеристик. Несмотря на подверженность большому количеству по-

веденческих предубеждений, «толпа» может быть оценена как «более муд-

рый инвестор» в сравнении с индивидуальными (пусть даже и профессио-

нальными) инвесторами. Вместе с тем, благодаря схожей мотивации поведе-

ние инвесторов акционерного краудфандинга похоже на поведения инвесто-

ров неформального рынка.  

В целом для финансового поведения краудинвесторов свойственно 

следующее: 

 в отличие от альтруистической мотивации инвесторов классического 

краудфандинга, в принятии решений краудинвесторы руководствуются в 

первую очередь набором эгоистических факторов, что сближает их мотива-

цию с инвесторами классических финансовых институтов; 

 большинство краудинвесторов подвержены тем же поведенческим 

предубеждениям, что и инвесторы на рынке ценных бумаг (подтверждение, 

консерватизм, эвристика привязки и корректировки, самоуверенность). Од-

нако эти факторы оказывают несопоставимо меньшее влияние на решения, 

принимаемые краудинвесторами, по сравнению с инвесторами классических 

финансовых институтов. Это делает деятельность краудинвесторов более 

взвешенной и рациональной. 
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С учетом выявленных двух ключевых особенностей (непохожесть мо-

тивации краудинвесторов на других инвесторов краудфандинга и неподвер-

женность их решений поведенческим предубеждениям) сделан вывод, что 

поведение краудинвесторов должно рассматриваться отдельно от остальных 

типов краудфандинга и других инвестиционных активностей. Во-первых, мо-

тивация инвесторов акционерного краудфандинга остаётся не окончательно 

описана, даже учитывая результаты текущего исследования. Во-вторых, на 

деятельность инвесторов почти не влияют поведенческие предубеждения, 

которым вместе с тем они подвержены в своём большинстве. В соответствии 

с описанными отличиями сложно сказать мудрее ли толпа отдельных инве-

сторов, но однозначно понятно, что поведения инвесторов акционерного 

краудфандинга сильно отличается от любой другой группы инвесторов (Рис. 

9). 

 

 

Рис.9. График поведения инвесторов краудфандинга  

Источник: составлено автором 

 

Использование в исследовании финансового поведения краудинвесторов 

двух подходов позволило сформулировать основные выводы (Таблица 7). 

Таблица 7 

Характеристика финансового поведения краудинвесторов 
Поведенческие 

факторы 
Характеристика и выводы 

Мотивирующие 

факторы 

Мотиватором для краудинвесторов являются преимущественно эгои-

стические факторы, в отличие от альтруистических факторов при клас-

сическом краудфандинге. Соответственно основной акцент в продвиже-

нии инновационных проектов должен быть сделан на эгоистических 

факторах. 
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Инвесторы, которые помогают друзьям и членам семьи очень редко ин-

вестируют повторно и имеют крайне низкие суммы инвестиций. Необ-

ходимо снизить количество подобных инвесторов и не ориентироваться 

на них при продвижении инновационных проектов. 

Единственный побуждающий фактор, который оказывает влияние на 

количество инвестиций, является «диверсификация инвестиционного 

портфеля». Данный фактор – это единственная возможность снизить 

риск, связанный с инвестициями в стартапы. 

Перечисленные отталкивающие факторы имеют высокие оценки среди 

инвесторов. Предприниматели при привлечении средств через акцио-

нерный краудфандинг должны стараться избежать их всеми силами. 

Поведенческие 

предубеждения 

Краудинвесторы подвержены влиянию следующих предубеждений: 

подтверждение, консерватизм, эвристика привязки и корректировки, 

самоуверенность. 

Поведенческие предубеждения не оказывают существенного эффекта на 

поведение инвесторов, но распространены среди инвесторов. Необхо-

дима разработка дополнительной правовой базы, позволяющей ограни-

чить влияние подобных предубеждений.  

Влияние многих предубеждений становится явным только в долгосроч-

ной перспективе. Рекомендуется провести повторное исследование с 

использованием разработанной методологии через 5 лет, когда смогут 

быть оценены результаты инвестиций. 

Источник: Составлено автором 

 

 

 

3.2. Проблемы и направления развития краудфандинга как инструмента 

финансирования инноваций 

 

Краудинвестинг позволяет обеспечить огромную мобилизацию капита-

ла для инвестирования в инновации за счет снижения входных барьеров и 

подлинной трансграничности. Развитие всех существующих краудфандинго-

вых платформ идет в направлении создания больших возможностей и сниже-

ния рисков для краудинвесторов с целью минимизации махинаций и пира-

мид. Одним из аргументов противников нового демократического подхода к 

финансированию является именно утверждение того, что коллективное инве-

стиционное финансирование окажется благодатной почвой для различного 

рода мошенников, желающих лишить мелких инвесторов их с трудом зара-

ботанных денег. 
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Усилия законодателей различных стран, в первую очередь США, на-

правлены на то, чтобы финансовое законодательство соответствовало гло-

бальному тренду развития коллективного инвестирования в инновационное 

развитие, а точнее расширяло возможности краудинвестинга  

Проблемы и ограничения для развития рынка краудинвестинга: 

1. институциональные: отсутствие законодательной основы; неготов-

ность регуляторной среды с точки зрения удобства осуществления инвести-

ций большим числом инвесторов через онлайн платформы и защиты прав 

инвесторов и предпринимателей при краудинвестинге; 

2.  рисковые: сложности управления рисками массовых непрофессио-

нальных инвесторов из-за их низкой инвестиционной и технологической 

грамотности; неотработанные на текущий момент бизнес-модели развития 

платформ краудинвестинга в мире (ранняя стадия развития рынка) и соответ-

ственно процедур работы с инвесторами и проектами - является риском для 

платформы; риск раскрытия и воровства информации связанной с интеллек-

туальной собственностью для соискателей инвестиций (предпринимателей); 

риск мошенничества для инвесторов в целом со стороны соискателей инве-

стиций, негативный опыт с обманными схемами (на примере МММ); 

3.  рыночные: отсутствие культуры коллективных частных инвестиций, 

что ограничивает развитие краудинвестинга как массового направления ин-

вестиций в целом; отсутствие вторичного рынка; неликвидность инвестиций 

для массового инвестора.  

Возможные предложения по снижению ограничений для развития 

краудинвестинга: 

 инструменты аккредитация инвесторов (внешние законодательство и 

внутренние - требования платформы); 

 создание механизмов минимизация рисков для непрофессиональных 

инвесторов на краудинвестинговой платформе;  
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 стимулирование прихода на рынок разных типов частных инвесторов 

(налоговые льготы, дополнительное финансовое плечо, другие инструмен-

ты);  

 создание положительного имиджа краудинвестинга в широких слоях 

населения, что будет во многом зависеть от эффективности самих этих инве-

стиций через платформу; 

 привлечение на внутренний рынок отдельной страны нерезидентов.  

В данной части исследования остановимся на вопросах законодатель-

ного регулирования краудинвестинга в мире. 

Одним из основных драйверов роста направления коллективных инве-

стиций через интернет является поддержка этого направления правительст-

вами лидирующих стран. Это и закон США «О приоритетном запуске наших 

бизнес-стартапов» (Jumpstart Our Business Startups Act  или JOBS акт), значи-

тельно расширяющий круг лиц, инвестиции которых имеют право привле-

кать стартапы, и инициатива британского правительства, которое решило 

поддержать малый и средний бизнес в стране в конце 2012 года, выступив 

инвестором и кредитором на краудинвестинговых площадках CircleUp и 

Zopa. Совокупный объём вложений составил 30 млн.фунтов. 

Вступивший в силу 5 апреля 2012 года JOBS акт разрешил более чем 2 

000 малых инвесторов приобретать долю в венчурных предприятиях без ре-

гистрации обычных акций в Комиссии по ценным бумагам и биржам США 

(Securities and Exchange Commission, SEC). Этот закон сделал краудфандинг 

принципиально юридически возможным в США. Согласно закону оператор 

краудфандингового сайта, где публикуются публичные предложения о кра-

удфандинге, обязан иметь общую лицензию брокера-дилера 

или специальную лицензию категории «funding portal» (портал для финанси-

рования). Это новый эволюционный этап, рождение новой парадигмы фи-

нансирования проектов и начало заката старой элитарной системы инвести-

рования. 



140 

Краудфандинг способен поменять правила игры в области финансиро-

вания инноваций и тем самым в конкурентной борьбе, идущей в каждой из 

отраслей и среди развитых стран мира. «GameChanger» (англ. перелом), на-

звал президент Обама краудфандинг, позволяющий компаниям привлекать 

до 1 млн.долл. посредством данного финансового инструмента. 

Новый закон (JOBS Act), позволяет инвестировать до 5% своего дохода 

посредством акционерного краудфандинга (краудинвестинга), способен 

кратно увеличить объем инвестиций в инновации. Несмотря на то, что за 

разработку данного законодательства в США отвечает SEC, существенную 

помощь оказывают и компании, непосредственно занимающиеся краудфан-

дингом (в частности, Rockethub, Indiegogo, Kickstarter), и специально создан-

ная для лоббирования JOBS Act общественная организация «адвокатов кра-

удфандинга» (Crowdfund Intermediary Regulatory Advocates, CFIRA), и непра-

вительственная организация FINTRA, опубликовавшая форму заявки, кото-

рую должна заполнить любая компания, собирающаяся привлечь средства 

путем размещения своих «акций» через интернет. 

С целью привлечения акционерного или заёмного капитала компании 

необходимо провести обязательную регистрацию предложения в Комиссии 

по ценным бумагам и биржам»
154

. Процесс регистрации является крайне до-

рогостоящим, и, по оценке экспертов, его стоимость может достигать 100 

тыс.долл., в эту сумму входят: государственные пошлины, комиссионные 

бухгалтера и юриста, а также затраты на печать и гравировку. Для сравнения, 

в среднем через краудфандинг на Kickstarter за 2012 год аналогичный инно-

вационный бизнес мог привлечь около 29 тыс.долл.
155

 Соответственно в су-

ществующей редакции Закона «О ценных бумагах» для новых компаний и 

стартапов привлечение акционерного или заёмного капитала через крауд-

                                                           
154

 Knight A. Very Quiet Revolution: A Primeron Securities Crowdfunding and Title III of the Jobs Act Электрон-

ный ресурс. URL:http://ssrn.com/abstract=2199014(дата обращения:  02.09.2013) 
155

 Griffin Z. Crowdfunding: Fleecingthe American Masses. Электронный ресурс. URL: 

http://ssrn.com/abstract=2030001. (дата обращения:  02.09.2013) 

http://www.rockethub.com/
http://www.indiegogo.com/
http://www.kickstarter.com/
http://smallbusiness.yahoo.com/advisor/finra-takes-step-toward-writing-crowdfunding-rules-223747048.html
http://ssrn.com/abstract=2030001
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фандинг или краудинвестинг из-за высоких регистрационных сборов являет-

ся нерентабельным. 

Во многом именно причины, изложенные выше, а также высокая пер-

спективность инновационных компаний и отсутствие у этих компаний ис-

точников развития, подтолкнули правительство США к разработке системы 

исключений и льгот из Закона «О ценных бумагах», получившей название 

JOBS Акт. Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Акт) – это законодатель-

ный акт, подписанный Президентом США Б.Обама 5 Апреля 2012 года, ут-

верждённый Сенатом США 22 Марта 2012 года и прошедший обсуждение в 

Нижней Палате Конгресса США 8 Марта 2013 года. Важно отметить, что не-

смотря на то, что с момента подписания прошло уже более 2 лет, оконча-

тельно Акт в силу так и не вступил. В процессе внутренних доработок нахо-

дится самая важная для индустрии третья глава. Последняя редакция вклю-

чает более 500 страниц правок и рекомендаций, однако, и она не отвечает 

предъявляемым высоким стандартам. Причина такого затянувшегося согла-

сования связана в первую очередь с высокой важностью предлагаемых в Гла-

ве 3 изменений. До текущего момента в правовом поле, регулирующем про-

цессы по эмиссии и управлению ценными бумагами США, работал реактив-

ный принцип. Большая часть законов и регулирующих актов принималась в 

ответ на вызовы, которые рождал фондовый рынок. Закон 1933 года «О цен-

ных бумагах» и Закон 1934 года «О торговле ценными бумагами» стали от-

ветной реакцией на события предшествующие началу Великой Депрессии. 

Другим примером может быть ослабление режима регуляции в 1992 году, в 

котором законодательно создавалась аналогичная JOBS Акту инициатива: 

«юридическое лицо могло эмитировать ценные бумаги на сумму до 1 мил-

лиона долларов США без обязательной регистрации этого предложения в 

КЦББ, но с предоставлением информации подтверждающей отсутствие мо-

шеннических действий». Результатом стало повышение количества преце-

дентов мошенничества, а в 1998 году SEC была вынуждена принять новые 

ограничения, возвращавшие ситуацию на уровень до 1992 года. 
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Основной целью акта является «общий экономический рост, получен-

ный за счёт предоставления доступа к открытому финансовому рынку пер-

спективным развивающимся компаниям»
156

. Главной значимостью данного 

закона считаем введение в терминологию корпоративных финансов понятия 

«краудфандинг». Также закон упрощает многие бюрократические процедуры 

для малого и среднего предпринимательства, делает возможным применение 

краудинвестинга и рекламу частных инвестиций, позволяет компаниям при-

бегнуть к коллективному финансированию через финансовый инструмента-

рий краудфандинга в объёме до 1 млн.долл. в год, а также допускает увели-

чение количества единовременных инвесторов в частные компании до 2000.  

JOBS Акт включает в себя следующие изменения, исключения и льго-

ты применимые к Закону 1933 года «О ценных бумагах» и Закону 1934 года 

«О торговле ценными бумагами»: 

 требования по регистрации предложения, приведённые в Законе «О 

ценных бумагах» для чётко определённого типа инвестиций; 

 требования по регистрации предложения ценных бумаг, приведён-

ные в Законе «О торговле ценными бумагами», но также только для ограни-

ченного числа инвестиций; 

 требования по регистрации фирм, сочетающих функции посредника 

и принципала, и создаёт новую подкатегорию – «финансовый портал» (лю-

бое лицо, действующее в качестве посредника в операции, предполагающей 

предложение или продажу ценных бумаг за счет других) -, которая позволяет 

осуществлять ряд функций, для которых требовалась обязательная регистра-

ция в качестве финансового посредника или брокера, однако который подпа-

дает под обязательную регистрацию в SEC. 

Структурно JOBS акт состоит из 7 глав
157

. Ниже представлены ключе-

вые понятия и принципы из первых четырёх глав, которые напрямую влияют 
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на американскую (а впоследствии и на мировую) индустрию краудинвестин-

га (Приложение 21). Главы с 5 по 7 не имеют прямого отношения к предмету 

исследования, и в рамках данной работы не рассматривались. 

Эмитентами согласно закону признаются «перспективные развиваю-

щиеся компании», которыми являются любая американская или неамерикан-

ская компания с валовым доходом размером менее 1 млрд.долл. за последний 

отчетный год. Данный порог должен пересматриваться с учетом инфляции 

каждые пять лет. Под данную категорию не подпадают компании, вышедшие 

на IPO до 8 декабря 2011 года. Перспективной развивающейся компанией 

будет продолжать считаться компания таковой до наступления одного из 

следующих событий: 

1) до финансового года, следующего за годом, в котором валовой доход 

составил более 1 млрд.долл.; 

2) до финансового года, следующего за пятым календарным годом, в 

котором компания совершила предложение ценных бумаг посредством IPO; 

3) до момента, когда стоимость неконвертируемых облигаций компа-

нии превысила отметку в 1 млрд.долл. за последний трехлетний период; 

4) до момента, когда в соответствии с Законом о ценных бумагах США 

1934 года компания будет признана крупной компанией с ускоренными сро-

ками подачи отчетности, как имеющая в публичном размещении акции на 

сумму, превышающую 700 млн.долл.  

Для эмитентов новым законодательством предусмотрено ряд ограниче-

ний. Первое ограничение касается сумм привлеченного финансирования. Акт 

даёт возможность компаниям без регистрации в SEC привлекать через кра-

удфандинг до 1 млн.долл. США в год (в форме займа, вклада в акционерный 

капитал или их комбинации) от широкого круга лиц через финансовый пор-

тал или брокера. Важно отметить, что в эту сумму входят все эмитированные 

компанией ценные бумаги, а не только те, которые попадают под исключе-

ние по краудфандингу. 
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Второе ограничение заключается в информационной открытости от-

дельных параметров финансирования. Несмотря на то, что формально реги-

страция предложение, не является обязательной, компании-эмитенту вменя-

ется необходимость сообщить дополнительную информацию в SEC и потен-

циальным инвесторам: 

- базовые понятия: юридическое название и адрес регистрации эмитен-

та, ФИО учредителей и управляющих, описание бизнес-плана; 

- общая сумма сбора средств через краудфандинг; 

- цена акции; 

- выбранный метод ценообразования; 

- финансовое состояние компании, бухгалтерская отчётность и струк-

тура капитала. Если целевая сумма сбора не превышает 100 тысяч долларов, 

эмитент обязуется предоставить последнюю финансовую отчётность и дек-

ларацию подоходного налога. Оба документа должны быть заверены адми-

нистративным сотрудником компании-эмитента. Если целевая сумма сбора 

находится в промежутке от 100 до 500 тыс.долл. финансовая отчётность 

должна быть дополнительно рассмотрена присяжным бухгалтером. Если 

сумма сбора превышает 500 тыс.долл., то финансовая отчётность обязательно 

должна быть проаудирована; 

- срок, на протяжении которого будет осуществляться сбор средств. По 

описанной в JOBS акте схеме, эмитент не получает деньги в том случае, если 

краудинвестинговая кампания не  достигает своей финансовой цели за отве-

дённый временной период.  

Третьим важным ограничением является регламентирование рекламы. 

Компания-эмитент обязуется «не рекламировать условия её краудинвестин-

гового предложения, кроме как в прямом общении с существующими инве-

сторами, финансовым порталом или брокером». Кроме того накладывается 

полный запрет на любое стимулирование промоутерской деятельности среди 

инвесторов. 
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Четвертым ограничением выступает дальнейшая подконтрольность 

проекта. Компания-эмитент после завершения краудинвестинговой кампании 

обязана на ежегодной основе предоставлять в SEC годовой отчёт, включаю-

щий описание её операционной деятельности и финансового состояния. 

Что касается другой группы участников краудфандинга – инвесторов, 

то принятое законодательство не накладывает ограничений на статус участ-

ников, однако потенциальный инвестор обязан пройти тест по финансовой 

грамотности (ознакомиться с предоставленными материалами, включающи-

ми обязательный образовательный блок; подтвердить понимание того, что 

финансовые потери от инвестиций возможны; ответить на вопросы, которые 

демонстрировали понимание рискованности вложений в малый бизнес). Это 

сделано в первую очередь для обеспечения финансовой безопасности не 

профессиональным инвесторам. При этом вводятся ограничения: 

1) на размер инвестиций для инвестора: 

- при размере собственного капитала инвестора менее 100 тыс.долл. он 

имеет право инвестировать через краудфандинг не более 2 тыс.долл. или 5% 

своего годового дохода; 

- при размере собственного капитала инвестора более 100 тыс.долл. он 

имеет право инвестировать через краудфандинг не более 10% своего годово-

го дохода, но не более 100 тыс.долл. 

2) ценные бумаги полученные в результате сделки через краудфандинг 

в период одного года после покупки не могут быть переданы третьему лицу, 

эмитенту, аккредитованному инвестору, как часть зарегистрированной сдел-

ки или родственнику инвестора по завещанию или в случае развода. 

Третья группа участников краудфандинга – посредники, в числе кото-

рых выделены финансовые порталы и брокеры. В законе вводится новое по-

нятие «финансового портала», как онлайн платформы-посредника между ин-

весторами и компанией-эмитентом. Кроме того установлены определенные 

условия (ограничения) их деятельности: 
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- финансовые порталы не могут советовать или рекомендовать инве-

сторам отдельные краудинвестинговые компании или настаивать на покупке, 

продаже или предложении о покупке ценных бумаг на их веб-сайт; 

- запрещены любые компенсации сотрудникам портала, агентам или 

другим заинтересованным лицам за размещение или покупку ценных бумаг 

на платформе; 

- финансовые порталы не могут распоряжаться или управлять фондами 

инвесторов или их ценными бумагами;  

- не могут выступать инструментом перевода инвестиций. Любые де-

нежные операции должны осуществляться только напрямую между инвесто-

рами и компанией-эмитентом; 

- учредители и управляющие портала не имеют права инвестировать в 

компании-эмитенты, которые размещают свои предложения на их платфор-

ме, во избежание конфликта интересов. 

Акт обязует финансовые порталы регистрировать свою деятельность и 

представлять инвесторам всю необходимую информацию, а также: 

1) предпринимать все необходимые шаги, указанные SEC, позволяю-

щие максимально снизить риск мошенничества. Среди таких действий важно 

отметить обязательную проверку юридической истории компании-эмитента 

и её учредителей; 

2) обязать компанию-эмитента предоставить всю необходимую ин-

формацию в SEC и инвесторам; 

3) не допустить того, чтобы компания-эмитент получила часть соби-

раемых средств до момента полного успешного завершения краудинвестин-

говой кампании; 

4) удостовериться, что не был превышен лимит индивидуальных ин-

весторов, установленный законом; 

5) защищать частную информацию инвесторов; 

6) предпринять определённые шаги, чтобы не допустить возникнове-

ния конфликта интересов; 



147 

7) сделать всё, что сочтёт нужным SEC, чтобы защитить интересы ин-

весторов или широкого круга лиц; 

8) в течение 21 дня предоставлять в SEC информацию, предоставлен-

ную эмитентом; 

9) не поощрять промоутеров, советников, лидогенераторов, представ-

ляющих порталу персональные данные потенциальных инвесторов. 

Нельзя отрицать, что США является одним из лидеров технической и 

Интернет революции, которая происходит в мире в последние десятилетия. 

Вместе с тем именно инновационная сфера является тем самым локомоти-

вом, на который американская экономика делает ставку. Именно поэтому 

рассмотренный нами JOBS Акт имеет стратегическое значение для развития 

страны в будущем и стабилизации общей экономической ситуации, а также 

важен с точки зрения практического использования его в экономике других 

стран, в частности в России. 

Отчасти необходимость JOBS Акта связана с последствиями «бума» 

интернет-компаний 2001 года и мирового финансового кризиса 2008 года. В 

большей степени повлиял успех не попадавшего до этого в правовое поле 

феномена краудфандинга, который создал прецедент создания успешного 

нового инструмента финансирования для стартапов. 

Кроме новизны причин создания данного законодательного акта, на 

продолжительность его рассмотрения и разработки оказала влияние также и, 

получаемые от научного и практического сообщества, комментарии и крити-

ка. Во-первых, возможна угроза мошенничества, которая существовала в Ин-

тернете ещё до прихода краудфандинга. Но именно Акт поставил под угрозу 

ключевой инструмент защиты интересов инвесторов от возможного мошен-

ничества, а именно регистрацию предложения в SEC. Отсутствие обязатель-

ной регистрации даёт доступ к этому инструменту компаниям, которые не 

удовлетворяют нормам регулятора, что также сказывается негативно на каче-

стве общего актива. Однако, несмотря на то, что риск мошенничества, свя-
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занный с отдельным предложением или инвестицией, ограничен Актом, из-за 

повышения внимания к краудинвестингу повышается общая угроза. 

Однако, природа процесса краудинвестинга снизит возможный риск 

мошенничества в связи с тем, что: 

 социальные преимущества, получаемые от легитирования про-

цесса краудфандинга, перевешивают возможные угрозы; 

 сообщество пользователей Интернет обладает «мудростью 

толпы» и само изыщет потенциальных мошенников; 

 финансовые порталы смогут справиться с возможной угрозой 

мошенничества. 

Во-вторых, сложности управления большим пулом разрозненных инве-

сторов. Однако, то что изначально выглядело прямолинейной законодатель-

ной поддержкой стартапов и развивающихся компаний, превратилось в 

сложную зарегулированную схему с большим количество ограничений, за-

претов, обязательств и пошлин. 

Несмотря на обозначенные негативные моменты, именно благодаря 

JOBS Акту США может в перспективе стать одним из лидеров краудинве-

стинговой революции. Регулирование не мешает подобным платформам раз-

вивать и тестировать предлагаемую концепцию. Есть уверенность, что мак-

симально точную оценку данному акту может дать только проверка в рыноч-

ных условиях. Если закон создаст недостаточную защиту инвесторов от раз-

личных мошеннических схем, их активность на финансовых порталах будет 

постепенно снижаться. В результате чего, чтобы не быть вытесненными с 

рынка сами посредники должны будут изыскивать механизмы для более глу-

бокого анализа компаний-эмитентов и снижения уровня риска инвесторов. 

Кроме американского имеется также и европейский опыт формирова-

ния нормативно-правовой базы, регулирующей акционерный краудфандинг. 

Первой страной в ЕС, которая утвердила специализированное законо-

дательство, регулирующее краудинвестинг, стала Италия: 17 Декабря 2012 

года был принят Закон 221/2012, включающий Постановление №179. Важно 
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отметить, что данное постановление относится только к онлайн-платформам, 

привлекающим денежные средства на развитие инновационных стартапов, 

из-за чего получило название «startup innovativa».  

Инновационным стартапом признаётся компания, не зарегистрирован-

ная на регулируемом рынке, которая не ведёт несколько видов деятельности 

и удовлетворяет следующим критериям: 

1) мажоритарием данной компании на протяжении последних 24 меся-

цев должно являться физическое лицо; 

2) компания должна быть создана не более 48 месяцев назад; 

3) управление компании должно находится на территории Италии, так-

же основная деятельность должна проводиться на территории этой страны; 

4) годовая выручка второго года не должна превышать 5 млн. евро; 

5) компания не должна использовать прибыль предыдущих лет для вы-

плат дивидендов акционерам; 

6) основная цель деятельности компании должна состоять в разработке, 

производстве и продаже инновационных продуктов или услуг в сфере высо-

ких технологий; 

7) компания не должна быть создана в результате поглощения, разде-

ления или продажи другой компании; 

8) компания должна удовлетворять одному из следующих условий: - 

хотя бы 20% большего своей стоимости или выручки она должна инвестиро-

вать в НИОКР; - 1/3 сотрудников должны иметь кандидатскую степень, яв-

ляться соискателем на получение степени кандидата наук или работать более 

3-х лет в частном или государственном исследовательском институте; - ком-

пания должна обладать патентом в области промышленности, биотехнологий 

или электроники, имеющим отношение к её основной деятельности. 

Инновационные стартапы получили возможность разместить ценные 

бумаги на сумму не более 5 млн.евро без обязательной регистрации проспек-

та эмиссии. Для других компаний этот объём ограничен 100 тыс.евро. 
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Соответственно, система, разработанная в Италии описывает очень уз-

кое исключение, которое потенциально влечёт за собой большое количество 

юридических противоречий. В начале 2014 года итальянская отрасль крау-

динвестинга находилась в зачаточном состоянии. Ведущим порталом являлся 

SiamoSoci (http://siamosoci.com), на котором стоимость реализуемых ценных 

бумаг находится колеблется в интервале от 5 до 50 тыс.евро. Это позволяло 

участвовать в процессе только членам сообщества интернет бизнес-ангелов. 

В Австрии в июле 2013 года было изменено национально законода-

тельство, регулирующее эмиссию ценных бумаг (KMG, Kapitalmarktgesetz) и 

увеличена сумма привлечения средств без обязательного выпуска проспекта 

со 100 до 250 тыс.евро. В октябре 2013 года первые краудинвестинговые 

сделки были предложены инвесторам на портале 1000x1000. Первым успеш-

но профинансированным стартапом стал Woodero, получивший за 8 недель 

около 166 тыс.евро. 

В настоящий момент в Великобритании находится один из самых раз-

витых краудинвестинговых рынков, а её догоняет Германия: в начале 2014 

года совокупно на рынках этих стран было привлечено через краудинвестинг 

28 млн.фунтов и 20 млн.евро соответственно. В Великобритании краудинве-

стинговая деятельность подпадает под общие регуляции рынка ценных бу-

маг, а именно Закон о финансовых услугах и рынках 2000 года. Ключевым 

регулирующим органом является Государственная служба финансово-

бюджетного надзора (ГСФБН). Правовыми основаниями их деятельности яв-

ляется нормативный акт 2012 г. «Порядок инвестирования в посевные проек-

ты» (Seed Enterprise Investment Scheme или SEIS), принятый в рамках бюд-

жетного процесса и относящийся к области налогового права с отдельными 

положениями, относящимися к корпоративному праву и праву ценных бумаг. 

Фактически обе оперирующие на данный момент краудинвестинг платформы 

действуют на основании персональных писем Управления по финансовому 

регулированию и надзору Великобритании (Financial Services Authority или 

FSA), разрешающих их конкретные схемы, но данные письма сопровожда-
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ются рекомендательными документами FSA, по которым краудфандинг ре-

комендуется только для квалифицированных по действующему законода-

тельству инвесторов. Таким образом, британский законодатель ввел крауд-

фандинг в поле уже действующих правовых принципов, но отказался от ре-

шения проблемы публичного предложения. 

Две крупных английских краудинвестинговые платформы: CrowdCube 

(http://www.crowdcube.com)  и Seedrs (https://www.seedrs.com) по-разному к 

необходимости регистрировать свою деятельность в ГСФБН: 

1. регистрация в ГСФБН не требуется. Платформа CrowdCube выбрала 

для себя определённые исключения, позволяющие не подпадать под регист-

рацию в ГСФБН. В своей сути она не является финансовым посредником, а 

скорее форумом, на котором компаниям-эмитентам даётся возможность об-

щаться с потенциальными инвесторами и предлагать им возможность осуще-

ствить инвестицию; 

2. обязательная регистрация в ГСФБН: Платформа Seedrs прошла 

полную процедуру регистрации как платформа совместного инвестирования. 

Обойти запрет на публичную рекламу частных инвестиций платформа смог-

ла, ограничив доступ к описаниям предложений только для тех инвесторов, 

кто смогли подтвердить, что понимают возможные риски. 

В октябре 2013 года Инспекция по контролю за деятельностью финан-

совых организаций (ИКДФО) инициировала процесс по разработке специа-

лизированной регуляционной системы для краудинвестинга. Предлагаемая 

регуляция направлена на то, чтобы сделать краудинвестинг «более доступ-

ным для широкого круга лиц, относящихся к ограниченной аудитории» инве-

сторов, и убедиться в том, что к нему получат доступ «только те индивиду-

альные (розничные) инвесторы, которые могут оценить и принять возмож-

ные риски вложений в незарегистрированные ценные бумаги». По аналогии с 

законодательным процессом в США, ИКДФО предлагает ограничить пред-

ложение только для аккредитованных инвесторов, высокообеспеченных фи-

зических лиц, индивидуальных инвесторов, которые могут подтвердить, что 
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получают рекомендации по инвестированию средств от сертифицированных 

советников или сервисов по управлению собственным капиталом, индивиду-

альных инвесторов, которые смогут подвертеть, что собираются инвестиро-

вать в незарегистрированные ценные бумаги не более 10% своего чистого 

инвестиционного портфеля. 

Во Франции для предложений от 100 тыс. до 5 млн.евро действует ис-

ключение в тех случаях, если получаемые денежные средства составят не бо-

лее 50% общего акционерного капитала компании. Например, компания мо-

жет привлечь через краудинвестинг 200 тыс.евро, если её акционерный капи-

тал составляет 400 тысяч. Следовательно, данные пример не подходит для 

компаний, которые полностью полагаются на краудинвестинг. Важно отме-

тить, что некоторые французские краудинвестинговые платформы, например 

Anaxago (https://anaxago.com), не ограничивают стартапы барьером в 100 

тыс.евро, но устанавливают максимальное количество неаккредитованных 

инвесторов в 150 человек. Однако, это увеличивает минимальный порог вхо-

да: для успешных проектов на данной платформе средняя сумма инвестиций 

составляет около 320 тыс.евро, в среднем проекте участие принимают около 

25 инвесторов. Преимуществом является то, что общая сумма инвестиций 

может превышать барьер 100 тыс.евро. 

Важным отличием французского регулирования в том, что краудинве-

стинговые платформы в обязательном порядке должны быть зарегистрирова-

ны в регуляторе по обращению ценных бумаг (Autorité des marchés financiers, 

AMF). Они выступают как финансовые посредники и подпадают под соот-

ветствующий нормативный акт. Существующее правовое поле не позволяет 

им вести свою деятельность без регистрации. В 2013 году AMF предложило 

разработать правовую структуру, которая бы регулировала краудинвестинг. 

В ноябре 2013 год этот процесс прошёл в рамках публичного обсуждения с 

последующим его вступлением в силу с 1 июля 2014 года. Основной целью 

разработки стало регулирование деятельности компаний-эмитентов и плат-
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форм. В сферу краудинвестинга он привносит следующие изменения и до-

полнения: 

1) акккредитованные финансовые порталы (Conseiller en Investissement 

Participatif) выделяются в отдельную подкатегорию, и проводится черта меж-

ду ними и другими финансовыми посредниками; для вхождения в эту кате-

горию не требуется определённый минимальный размер собственного капи-

тала; 

2) инвесторы обязаны пройти тест, определяющий их отношение к рис-

кованности инвестиций, результаты которого в последствии должны быть 

использованы в процесс краудинвестинга; 

3) ограничение по размеру привлекаемых инвестиций без обязательно-

го издания проспекта поднимается до 1 млн. евро, при условии, что этот про-

цесс происходит на аккредитованной AMF платформе; 

4) компания-эмитент обязуется предоставить упрощённую документа-

цию инвесторам, без заверения в AMF. 

В Германии, в отличие от других стран ЕС, не проводился процесс раз-

работки специального законодательства, регулирующего краудинвестинг, и 

действует принцип невмешательства и свободной конкуренции, которая со-

ответственно происходит в рамках уже существующего законодательства о 

ценных бумагах. Основным законом, который регулирует эту деятельность 

является Немецкий Акт о Эмиссии Ценных Бумаг (Wertpapierprospektgesetz, 

WpPG). Он ограничивает объём инвестиций, привлекаемых через незареги-

стрированные ценные бумаги в 100 тыс.евро. Однако, кроме того, ценных 

бумаг можно использовать другой финансовый инструмент – займ под часть 

прибыли (paritätische Darlehen). Соответственно, у компании-эмитента появ-

ляется выбор: использовать существующее ограничение и привлечь не более 

100 тысяч евро, или обойти закон о ценных бумагах и прибегнуть к другим 

источникам финансирования, использующим схожие механики, но не имею-

щим аналогичного верхнего предела.  
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Использованные в различных странах подходы могут быть классифи-

цированы по-разному.  Например, в зависимости от того, на кого возлагается 

функция охраны интересов инвесторов: на порталы или на компании-

эмитенты (преимущественно в случае раскрытия информации). Так практи-

куемая в Германии политика невмешательства и отсутствие обязательного 

процесса лицензирования платформ позволила очень быстро развиться инду-

стрии. Это также ускорило, упростило и удешевило процесс взаимодействия 

компаний-эмитентов и инвесторов. С другой стороны, во Франции платфор-

мы подпадают под обязательную регистрацию в регулирующем органе. И, 

хотя, в результате увеличивается стоимость, инвесторы получают более вы-

сокую степень защиты. Последние законотворческие инициативы направле-

ны на снижение этой стоимости, а также усиление роли портала по защите 

интересов инвесторов. 

Уникальность предлагаемой в США юридической конструкции в том, 

что под регулирование подпадает не только платформы, компании-эмитенты, 

но и индивидуальные инвесторы («толпа»). Их риск ограничен в размере 

процентной доли от их ежегодного дохода, как было описано выше. 

В качестве ключевого аспекта обеспечения безопасности инвесторов 

при работе с ценными бумагами большинство регуляторов видит предостав-

ление максимально подробной и полной информации, позволяющей оценить 

рискованность инвестиций. Однако, по мнению экспертов полноты инфор-

мации не всегда достаточно. Кроме того, чтобы понять, что компания-

эмитент совершает мошеннические действия или преступает закон, у инве-

стора должны быть инструменты, позволяющие эти действия приостановить. 

Такими инструментами в неформальных инвестициях являются детальные и 

проработанные инвестиционные контракты. Создание и согласование основы 

для них должно осуществляться не регулирующими органами, а самими 

краудинвестинговыми платформами
158

. 
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Краткосрочным последствием текущей краудинвестинг либерализации 

станет резкий рост доступного капитала для стартапов и популярности аме-

риканской юрисдикции для регистрации стартапа, поскольку краудфандин-

говые порталы в любой конфигурации федерального и штатного регулирова-

ния будут ограничены только работой с американскими юридическими ли-

цами, и отмена этого требования в обозримом будущем невозможна. Среди 

стран Европы ожидается, что аналогичные реформы в течение ближайших 3–

4 лет будут завершены в Великобритании, где краудфандинг будет либерали-

зован и урегулирован окончательно. После этого европейские стартапы ста-

нут предпочитать британскую юрисдикцию для регистрации. 

По мнению представителей Аналитического центра при Правительстве 

Российской Федерации, к 2020 году объём денежных средств, инвестируе-

мых квалифицированными инвесторами-физическими лицами в стартапы че-

рез механизмы краудфандинга в США и Великобритании, превзойдет теку-

щие объемы прямых инвестиций в стартапы через механизмы ангельского 

инвестирования в 4-6 раз
159

. Практически весь объем новых денег поступит 

от инвесторов, которые в настоящий момент не инвестируют в стартапы из-

за отсутствия удобного для них механизма инвестирования и доступа к ин-

формации о стартапах. Среднее время, необходимое стартапу для привлече-

ния инвестиций до 500 тыс. долл., сократится до 21 дня с момента начала 

размещения. 

Краудфандинг как инструмент финансирования радикально изменит 

ситуацию на всем рынке прямых и венчурных инвестиций, а именно посте-

пенное нивелирование, а в дальнейшем и исчезновение фондов как посред-

ников между инвесторами, предоставляющими капитал для инвестиций в не-

торгуемые ценные бумаги в процессе прямого и венчурного инвестирования 

и эмитентами ценных бумаг. Пока же фонды прямых инвестиций и венчур-

ные фонды являются безальтернативным каналом для компаний, не имею-
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щих доступа к рынку публичных ценных бумаг. Таким образом, краудфан-

динг подрывает монополию венчурных фондов на капитал, одновременно 

значительно увеличивая прозрачность рынка. По мнению российских анали-

тиков, «распространение краудфандинга достаточно быстро приведет к появ-

лению производных финансовых инструментов, например, индексных фон-

дов, правомерно инвестирующих во все без исключения стартапы, отвечаю-

щие определенным минимальным критериям»
160

. Такие инструменты могут 

оказаться для крупных инвесторов венчурных фондов интереснее, чем 

управляемые инвестиции в те же стартапы, не в последнюю очередь вследст-

вие того, что вознаграждение индексных фондов на порядок меньше, чем 

принятые в венчурной индустрии система платы за управление (2% от суммы 

активов под управлением) и вознаграждение за успех (20% от прироста инве-

стированного капитала)
161

. По оценкам, только 10–25% венчурных фирм, ко-

торые в настоящее время действуют в индустрии, могут значительно уско-

рять развитие стартапов, с которыми они работают
162

. Капитал, который не 

будет направлен институциональными инвесторами в венчурные фонды, пе-

рераспределится в краудфандинговые порталы и производные от них инст-

рументы, то есть будет инвестироваться напрямую без посредников. 

Краудфандинг разрушает то, что в России еще не создано, поскольку 

ни собственная венчурная индустрия, ни экономика стартапов еще не сфор-

мировались до того этапа, на котором формы привлечения капитала прозрач-

ны, отработаны и отлились в общепринятые правовые формы. Более того, в 

настоящее время большая часть инвестиционных ресурсов поступает в стар-

тапы через механизмы, так или иначе завязанные на государство. Частных 

денег, поступающих на рынок от институциональных инвесторов и физиче-

ских лиц, немного, и большая часть венчурных фондов работают скорее как 
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семейные офисы, чем как профессиональные финансовые институты. Крауд-

фандинг не может разрушить эту среду, поскольку она находится еще на том 

же уровне, где США и Великобритания находились в 1940–1950-х годах
163

. 

При этом для России развитие краудфиндинга очевидно повлияет на 

функционирование (или даже их реорганизацию), прежде всего, институтов 

развития. Причиной этого станет получение более быстрых денег для страта-

пов без дополнительных условий, а в силу роста общей информационной 

прозрачности и финансовой грамотности молодых предпринимателей ниве-

лируется их роль по обмену информацией (причем такая тенденция в России 

уже обозначилась). 

С точки зрения российского законодательства, реализовать работу с 

прямым соинвестированием, т.е. по сути активизировать инструментарий 

краудфандинга в компании на ранней стадии развития, был призван №335-

ФЗ «Об инвестиционном товариществе». Основная его задача была в том, 

чтобы создать и отрегулировать более простую форму взаимоотношений ча-

стных инвесторов, чем существовавшую на тот момент. Данный закон вводит 

ограничение на количество участников – не более 50 и предусматривает обя-

зательную роль «управляющий товарищ». В следствие таких ограничений он 

стал непригоден для реализации на его базе краудфандинговых проектов и 

платформ. 

Обобщая американский и европейский опыт формирования законода-

тельного базиса для развития краудфандинга и краудинвестинга, сформули-

рованы сформулированы две группы организационных мер, которые форми-

руют базовые условия функционирования акционерного краудфандинга 

(таблица 8). 
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Таблица 8 

Организационные меры для функционирования  

акционерного краудфандинга в России 
Организаци-

онные меры 
Цель Предложения Характеристика 

1) Введение в 

гражданско-

правовой 

оборот спе-

цифической 

терминоло-

гии 

Разделение 

деятельно-

сти на 

рынке цен-

ных бумаг 

и акцио-

нерного 

краудфан-

динга 

1. Определение акцио-

нерного краудфандинга 

Акционерный краудфандинг – ин-

струмент коллективного финанси-

рования на финансовом портале  

венчурных бизнес-проектов (ком-

мерческих, производственно-

технологических, научных) на 

ранних стадиях (в отдельных слу-

чаях и для проектов более поздних 

стадий и потребительских секто-

ров), позволяющий инвесторам 

получать часть прибыли или долю 

в бизнесе.  

2. Участники акцио-

нерного краудфандин-

га: 

Эмитенты, Инвесторы, Финансо-

вый портал 

 Эмитенты (ини-

циаторы) акционерного 

краудфандинга 

Перспективные развивающиеся 

компании   

Инновационный стартап 

 Инвесторы ак-

ционерного краудфан-

динга 

Профессиональные инвесторы  

Непрофессиональные инвесторы 

 Финансовый пор-

тал 

Интернет-платформа как кумуля-

тивный посредник между эмитен-

том и инвесторов 

4. Контроль  

деятельности 

участников со 

стороны фи-

нансового 

мегарегуля-

тора путем 

установления 

финансовых 

ограничений  

Охрана ин-

тересов 

участников 

и миними-

зация рис-

ков мо-

шенниче-

ства 

 В отношении эми-

тентов акционерного 

краудфандинга 

Объем финансирования - до 40 

млн. руб. в год; 

Информационная открытость, 

предоставление финансовой от-

четности; 

Условия финансирования проекта 

(общая сумма и срок сбора 

средств; цена акции; выбранный 

метод ценообразования); 

Подконтрольность и подотчет-

ность (годовые отчеты). 

 В отношении инве-

сторов акционерного 

краудфандинга 

Тест на финансовую грамотность; 

Размер инвестиции – не более оп-

ределенного суммы (1 млн. руб.) 

для непрофессиональных инвесто-

ров  и 15 % от годового дохода для 

профессиональных инвесторов; 

Запрет на передачу ценных бумаг 

(акций) в течение 1 года третьему 

лицу.  
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 В отношении  

финансового портала 

Независимость;  

Открытость деятельности (предос-

тавление в регулирующий орган 

информации) или регистрация; 

Лимит единовременных индиви-

дуальных инвесторов (не более 

2000). 

Источник: составлено автором. 

 

Очевидна глобальная необходимость законодательного и финансового 

регулирования – краудфандинга в целом, и в частности, краудинвестинга, как 

нового финансового инструмента, демократизирующего доступ к капиталу, 

осуществляет финансирование стартапов и малых предприятий и, как след-

ствие, создание новых рабочих мест и повышение конкурентоспособности 

экономики страны. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Достижение поставленной цели диссертационного исследования – тео-

ретическое обоснование особенностей и новых инструментов финансирова-

ния инноваций в российской экономике, таких как краудфандинг, а также 

разработка направлений их развития – подтверждают следующие выводы и 

результаты исследования. 

Во-первых, проведенный анализ финансового состояния инновацион-

ной среды России в период с 2000 по 2013 годы и рынка краудфандинга по-

зволил сформулировать финансовые особенности развития российской моде-

ли финансирования инноваций, обосновывающие необходимость и приори-

тетность развития инструментария финансирования на ранних стадиях инно-

вационного цикла.  

Во-вторых, определено место непрофессиональных физических 

лицальных инвесторов в составе частных источников и краудфандинга как 

инструмента финансирования инноваций. В связи с острой нехваткой финан-

сирования инвестиционных потребностей малых и средних инновационных 

компаний России назрела проблема формирования и использования альтер-

нативных инструментов финансирования бизнеса на ранних стадиях разви-

тия путем привлечения непрофессиональных инвесторов, а именно крауд-

фандинга.  

Исследование деятельности российских финансовых институтов разви-

тия позволило систематизировать способы их участия в финансовой под-

держке инновационных проектов на определенной стадии инновационного 

цикла. Кроме того, сформулированы специфические черты сложившейся в 

России системы финансовых институтов развития инноваций и сделан вывод 

о недостаточном финансировании на ранних стадиях.  

В-третьих, дано теоретическое обоснование краудфандингу как инст-

румента финансирования инноваций. На основе исторического исследования 

и анализа данного явления в экономике, раскрыто экономическое содержание 
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краудфандинга, охарактеризованы три категории участников краудфандинга 

(эмитент, финансовый портал как кумулятивный посредник и инвесторы). На 

основе анализа деятельности существующих в мире краудфандинговых 

платформ систематизированы две модели (неденежная и денежная) с выде-

лением внутренней типологии.  

Особое значение для развития высокотехнологичных и инновационных 

стартапов имеет акционерный краудфандинг или краудинвестинг, позво-

ляющий инвесторам получать часть прибыли или долю в бизнесе. Охаракте-

ризованы отличительные черты и цели данного финансового инструмента; 

факторы, стимулирующие его развитие; а также этапы реализации. Анализ 

статистической информации доказывает перспективность и важность иссле-

дуемого инструмента финансирования инноваций. Систематизированы пре-

имущества и недостатки краудинвестинга, как для инвесторов, так и для 

рынка в целом; а также выявлены потенциальные возможности использова-

ния краудинвестинга для финансирования инновационных идей.  

В-четвертых, с позиции поведенческих финансов исследованы особен-

ности финансового поведения краудинвесторов с применением разработан-

ной методики на основе анализа влияния двух групп факторов (поведенче-

ских предубеждений и мотивирующих факторов). 

В-пятых, с целью активизации в России инновационного инвестирова-

ния и развития малого предпринимательства в приоритетных отраслях, обес-

печивающих конкурентоспособность страны на основе обобщения мирового 

опыта формирования законодательного базиса для развития краудфандинга и 

краудинвестинга сформулированы организационные меры для функциониро-

вания данного финансового инструмента, которые могут быть использованы 

в российском законодательстве и деятельности финансового мегарегулятора: 

введение в гражданско-правовой оборот специальной терминологии; уста-

новление контроля деятельности участников путем финансовых ограниче-

ний.  
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Указанные результаты развивают теоретические основы механизма 

финансирования инновационной деятельности в современной России, допол-

няющие традиционные финансовые инструменты краудфандингом.  

Практические рекомендации развивают и дополняют современные на-

правления совершенствования законодательства об инновационной деятель-

ности, позволяют повысить эффективность российской финансовой политики 

путем формирования механизма финансирования инновационного развития. 

Кроме того, разработанные в диссертации положения могут найти примене-

ние в учебном процессе. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

Приложение 1 

Таблица 1 

 

Отдельные взгляды на понятие «инновация»  

 
Трактовка Автор (ы) 

Процессный подход 

процесс, зависящий от путей, которыми развивают-

ся знания и технологии в ходе взаимодействия меж-

ду различными участниками под воздействием раз-

личных факторов 

Nelson R., Winter S. An Evolutionary 

Theory of Economic Change. Belknap 

Press, 2005.  

комплексный процесс, объединяющий различных 

участников, таких, как фирмы, производители но-

вых знаний, технологические центры, аналитиче-

ские центры, которые соединены множеством взаи-

мосвязей, создающими таким образом инновацион-

ную систему 

Lundvall B. National Systems of In-

novation: Towards a Theory of Inno-

vation and Interactive Learning. Lon-

don, 1992; Nelson R. National Sys-

tems of Innovation: A Comparative 

Analysis. Oxford, 1993. 

особый инструмент, позволяющий предпринимате-

лю использовать перемены и превращать их в новые 

возможности, например, открытия нового бизнеса 

или оказания новой услуги 

Друкер П. Бизнес и инновации. – 

М.: ООО «И.Д. Вильямс», 2007. – С. 

39 

процесс, в котором изобретение или идея приобре-

тает экономическое содержание 

Твисс Б. Управление научно-

техническими нововведениями. М.: 

Экономика. 1989. С. 8. 

общественно-экономический процесс, который пу-

тем практического использования идей и изобрете-

ний приводит к созданию лучших по свойствам 

технологий, изделий. 

Санто Б. Инновация и глобальный 

интеллектуализм // Инновации. — 

2006. — № 9 

Санто Б. Инновация как средство 

экономического развития /пер. 

с венг.; общ. ред. и вступ. ст. Б.В. 

Сазонова. – М.: Прогресс, 1990, с. 

24. 

Процесс введения новых методов в организацию и 

осуществление хозяйственной деятельности 

Трифилова А.А.,  Коршунов И.А. 

Современный инновационный ме-

неджмент // Инновации. 2003. № 2–

3. С. 85. 

Введение в употребление какого-либо нового или 

значительно улучшенного продукта (товара или ус-

луги; продукты, процессы и методы, которые пред-

приятия создали первыми, и/или продукты, процес-

сы и методы, заимствованные от других предпри-

ятий или организаций, или процесса, нового метода 

маркетинга или нового организационного метода в 

деловой практике, организации рабочих мест или 

внешних связях 

Руководство Осло: Рекомендации 

по сбору и анализу данных по ин-

новациям 

а) событие, возникновение в сфере бизнеса чего-то 

нового; 

б) процесс, при котором одно новшество вызывает 

другое. 

Янсен Ф. Эпоха Инноваций / Пер. с 

англ. Серия «Менеджмент для ли-

дера». М.: ИНФРА-М, 2002. С. 4. 

http://www.ozon.ru/brand/1945857/
http://www.ozon.ru/brand/1945857/
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Процесс реализации новой идеи в любой сфере 

жизнедеятельности человека, способствующей 

удовлетворению существующей потребности на 

рынке и приносящий экономический эффект 

Бездудный Ф.Ф., Смирнова Г.А., 

Нечаева О.Д. Сущность понятия 

инновация и его классификация 

//Инновации. – 1998. - №2.-3. – С. 3-

13. 

Результат творческого процесса в виде созданных 

(либо внедренных) новых потребительных стоимо-

стей, применение которых требует от использую-

щих их лиц либо организаций изменения привыч-

ных стереотипов деятельности и навыков. 

Завлин П.Н. Основы инновационно-

го менеджмента: Теория и практи-

ка: учеб. пособие / под ред. П.Н. 

Завлина, А.К. Казанцева, Л.Э. Мин-

дели - М.: Экономика, 2000. C. 6. 

Объектный подход 

конечный результат внедрения новшества с целью 

изменения объекта управления и получения эконо-

мического, социального, экологического, научно-

технического и другого эффекта 

Фатхутдинов Р.А. 
Инновационный менеждмент. 6-е 

изд. – СПб.: Питер, 2008. 

результат инновационной деятельности, получив-

ший воплощение в виде нового или усовершенство-

ванного продукта, внедренного на рынке, нового 

или усовершенствованного технологического про-

цесса, используемого в практической деятельности, 

либо в новом подходе к социальным услугам 

Статистика науки и инноваций: 

Краткий терминологический сло-

варь / под ред. Л.М. Гохберга. – М.: 

ЦИСН, 1996. С. 30-31 

 прибыльное использование новаций в виде новых 

технологий, видов продукции и услуг, организаци-

онно-технических и социально-экономических ре-

шений производственного, финансового, коммер-

ческого, административного и иного характера 

Морозов Ю.П. Инновационный 

менеджмент. М.: ЮНИТИ, 2000. 

С.6 

новшество в производственной и непроизводствен-

ной сферах, в области экономических, социальных, 

правовых отношений, науки, культуры, образова-

ния, здравоохранения, в сфере государственных фи-

нансов, в финансах бизнеса, в бюджетном процессе, 

в банковском деле, на финансовом рынке, в страхо-

вании и т.д. 

Финансово-кредитный энциклопе-

дический словарь / Колл. авт. под 

ред. А.Г. Грязновой. – М.: Финансы 

и статистика, 2004. – 1168с. 

нововведение в области техники, технологии, орга-

низации труда и управления, основанные на исполь-

зовании достижений науки и передового опыта, а 

также использование этих новшеств в самых разных 

областях и сферах деятельности 

Райзберг Б.А., Лозовский Л.Ш., 

Стародубцева Е.Б. Современный 

экономический словарь. – 2-е изд., 

испр. – М.: ИНФРА-М, 1999. 479 с. 

результат деятельности по обновлению, преобразо-

ванию предыдущей деятельности, приводящей к 

замене одних элементов другими, либо дополнению 

уже имеющихся новыми. 

Кокурин Д.И. Инновационная дея-

тельность. – М.: Экзамен, 2001. С. 

10 

 
Источник: Составлено автором 
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Таблица 2 

Понятие «инновация» в российском законодательстве 

 
Трактовка Нормативно-правовой акт 

результаты фундаментальных     и поисковых    ис-

следований 

Об утверждении положения о госу-

дарственной инновационной про-

грамме и типового положения о ди-

рекции государственной инноваци-

онной программы. Постановление 

Совмина РСФСР от 27 марта 1991 г. 

№ 171 (ред. от 13.04.1993) 

конечный результат инновационной деятельности, 

получивший воплощение в виде нового или усо-

вершенствованного продукта, внедренного на рын-

ке, нового или усовершенствованного технологиче-

ского процесса, используемого в практической дея-

тельности либо в новом подходе к социальным ус-

лугам 

Концепция инновационной полити-

ки Российской Федерации на 1998 - 

2000 гг 

новая или усовершенствованная продукция, новый 

или усовершенствованный технологический про-

цесс 

Проект федерального закона «Об 

инновационной деятельности и о 

государственной инновационной 

политике» (1999 г.). 

Отклонен Президентом РФ 

результат инновационной деятельности (товары, 

работы, услуги), предназначенный для реализации 

Основные направления политики 

Российской Федерации в области 

развития инновационной системы 

на период до 2010 года (утв. Прави-

тельством РФ от 5 августа 2005 г. N 

2473п-П7) 

конечный результат инновационной деятельности, 

получивший практическую реализацию в виде но-

вого или усовершенствованного товара, работы, ус-

луги, способа производства (технологии), реализуе-

мый на рынке. 

Об инновационной деятельности в 

г. Москве. Закон г. Москвы от 7 

июля 2004 г. № 45 

результат инновационной деятельности (товары, 

работы, услуги), предназначенный для реализации 

О научной, научно-технической и 

инновационной деятельности на 

территории Московской области. 

Закон Московской области от 13 

мая 2006 г. № 9/178-П 

введенный в употребление новый или значительно 

улучшенный продукт (товар, услуга) или процесс, 

новый метод продаж или новый организационный 

метод в деловой практике, организации рабочих 

мест или во внешних связях 

О науке и государственной научно-

технической политике.  Федераль-

ный закон от 23.08.1996 года № 

127-ФЗ (понятие включено Феде-

ральным законом от 21.07.2011 № 

254-ФЗ). 

 
Источник: Составлено автором 

 

 

 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_117193/?dst=100013
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Приложение 2 

Таблица 1 

Место России в инновационном рейтинге 

Место 

рейтинга 
2009-2010 
132 страны 

2011 
125 стран 

2012 
141 страна 

2013 
142 страны 

2014 
143 страны 

1 Исландия Швейцария Швейцария Швейцария Швейцария 

2 Швеция Швеция Швеция Швеция Великобритания 

3 Гонконг Сингапур Сингапур Великобритания Швеция 

4 Швейцария Гонконг Финляндия Нидерланды Финляндия 

5 Дания Финляндия Великобритания США Нидерланды 

6 Финляндия Дания Нидерланды Финляндия США 

7 Сингапур  США Дания Гонконг Сингапур 

8 Нидерланды Канада Гонконг (Китай) Сингапур Дания 

9 
Новая Зе-

ландия 
Нидерланды Ирландия Дания 

Люксембург 

10 Норвегия Великобритания США Ирландия Гонконг 

Россия 64 56 51 62 49 

 

 Источник: Составлено автором на основе данных: Глобальный Инновационный 

Индекс (The Global Innovation Index) Электронный ресурс. URL:   

http://gosman.ru/?news=16985 (дата обращения: 03.08.2014), а также Электронный ресурс. 

URL: http://www.globalinnovationindex.org/content.aspx?page=data-analysis (дата обращения: 

25.08.2014) 

Таблица 2 

Расходы на  исследования и разработки (R&D), млрд. долл. 

 
Страна/ 

год 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ОЭСР, в 

целом 

616,5 652,2 668,9 694,6 727,6 781,3 850,1 915,8 974,5 974,3 997,8 1055,6 1107,4 

Корея 18,5 21,3 22,5 24,1 27,8 30,6 35,3 10,7 43,9 46,1 52,1 58,4 65,4 

Япония 98,7 103,8 108,2 112,2 117,6 128,7 138,6 147,6 148,7 137,1 140,6 148,4 151,7 

Германия 52,4 54,5 56,6 59,5 61,3 64,3 40,6 73,9 81,9 83,1 87,8 96,9 102,2 

США 269,5 280,2 279,9 293,9 305,6 328,1 353,3 380,3 407,2 406,0 409,6 429,1 453,5 

http://gosman.ru/?news=16985
http://www.globalinnovationindex.org/content.aspx?page=data-analysis
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Страна/ 

год 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Франция 33,1 35,8 38,2 36,8 37,9 39,2 42,1 43,9 46,5 49,9 50,7 53,3 55,3 

Сингапур 2,5 2,7 2,9 3,1 3,7 4,2 4,6 5,7 6,7 5,5 6,1 6,9 6,7 

Китай 32,6 38,1 47,5 56,5 69,3 85,7 104,4 123,1 144,7 184,4 213,1 247,8 293,5 

Велико-

британия 

27,8 29,2 30,6 31,1 31,9 34,1 37,1 38,7 39,4 39,6 38,1 39,2 39,1 

Россия 10,5 12,6 14,6 17,2 16,9 18,1 22,8 26,5 30,1 34,6 33,1 35,2 37,8 

 
 Источник: Составлено автором на основе статистических данных ОЭСР. /Main 

Science and Technology Indicators, 2014 Электронный ресурс. URL:  

http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210 (дата обращения: 03.08.2014) 

Таблица 3 

Расходы на  исследования и разработки (R&D), % ВВП 

 
Страна/ год 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ОЭСР, в целом 2,1 2,2 2,18 2,18 2,16 2,18 2,22 2,25 2,32 2,37 2,34 2,36 2,39 

Корея 2,29 2,47 2,40 2,49 2,68 2,79 3,01 3,21 3,36 3,56 3,74 4,04 4,35 

Япония 3,00 3,07 3,12 3,14 3,13 3,31 3,41 3,46 3,47 3,35 3,25 3,38 3,35 

Германия 2,47 2,47 2,50 2,54 2,50 2,51 2,54 2,53 2,69 2,83 2,81 2,89 2,98 

США 2,62 2,63 2,54 2,55 2,49 2,51 2,55 2,62 2,77 2,82 2,74 2,76 2,79 

Франция 2,15 2,19 2,24 2,18 2,16 2,11 2,10 2,08 2,12 2,27 2,24 2,25 2,29 

Сингапур 1,85 2,06 2,09 2,05 2,13 2,19 2,16 2,36 2,65 2,18 2,04 2,17 2,04 

Китай 0,90 0,95 1,07 1,13 1,23 1,32 1,38 1,39 1,47 1,72 1,76 1,84 1,98 

Великобритания 1,79 1,77 1,78 1,73 1,67 1,69 1,71 1,75 1,75 1,82 1,77 1,78 1,73 

Россия 1,05 1,17 1,23 1,28 1,15 1,06 1,07 1,12 1,04 1,25 1,13 1,09 1,25 

 

 Источник: Составлено автором на основе статистических данных ОЭСР. /Main 

Science and Technology Indicators, 2014 Электронный ресурс. URL:  

http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210 (дата обращения: 03.08.2014) 

 
 

http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210
http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210
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Рис. 1. Внутренние затраты на гражданские исследования и разработки по отношению к 

ВВП,%  

Источник: Наука, технологии и инновации России. Краткий статистический сбор-

ник. 2012. М.: ИПРАН РАН, 2012. – 88 с. 
 

Рис. 2. Внутренние затраты на исследования и разработки в расчёте на одного исследова-

теля, тыс. долл. 

Источник: Наука, технологии и инновации России. Краткий статистический сбор-

ник. 2012. М.: ИПРАН РАН, 2012. – 88 с. 
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Приложение 3 

 

Территориальная структура затрат на технологические инновации и производства инновационной продукции, % 

 
Федеральный округ, 

субъект РФ 

Затраты на технологические  инновации Объем инновационных товаров, работ и услуг 

2000 2005 2009 2010 2011 2012 2000 2005 2009 2010 2011 2012 

Центральный  ФО 33,8 21,6 24,3 25,9 37,6 33,7 31,8 20,6 25,9 23,4 22,8 32,6 

   в т.ч.:  Москва   24,2 7,7 6,5 5,7 23,4 19,5 16,6 5,3 3,8 5,2 7,5 17,2 

              Московская обл 2,0 5,3 2,9 3,0 1,8 5,8 4,8 7,3 9,3 7,3 4,9 6,3 

Северо-Западный ФО 12,2 11,6 9,1 9,0 10,7 9,2 16,5 7,4 8,3 9,7 9,3 10,3 

   в т.ч.: Санкт-Петербург 5,1 5,6 4,1 5,0 5,2 5,5 3,4 1,9 5,3 6,8 6,3 7,8 

         Ленинградская обл 0,4 0,9 2,0 1,5 1,2 1,4 0,4 0,2 0,6 0,8 0,6 0,2 

Южный ФО 4,9 5,6 2,2 2,5 2,1 4,3 2,3 3,2 7,1 7,0 2,8 1,8 

Северо-Кавказский ФО 0,3 1,3 0,7 1,6 0,3 0,3 0,1 0,4 1,9 2,2 1,5 0,9 

Приволжский ФО 23,7 27,8 20,4 19,8 22,5 26,9 36,4 49,0 42,6 43,9 37,1 33,1 

Уральский ФО 14,4 20,1 20,5 23,0 14,2 11,7 8,7 15,4 9,3 8,8 8,5 5,2 

Сибирский ФО 5,6 9,7 6,7 12,1 8,6 9,2 3,2 3,1 3,6 3,8 4,2 4,1 

Дальневосточный ФО 5,1 2,3 16,2 6,0 4,1 4,6 1,0 0,8 1,4 1,3 13,7 11,9 

Всего 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

 Источник: Составлено автором на основе: Прогноз долгосрочного социально-экономического развития Российской Федерации на пе-

риод до 2030 года. Москва. Март, 2013. С. 281 Электронный ресурс. URL:  http://government.ru/media/files/41d457592e04b76338b7.pdf (дата 

обращения: 03.04.2014); Сведения об инновационной деятельности организации. Форма № 4-инновация Электронный ресурс. URL:  // 
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/science_and_innovations/science/# (дата обращения: 03.04.2014); Регионы 

России. Социально-экономические показатели. 2013 Текст: Стат. сб. / Росстат.  М., 2013.  С. 824-826. 
 

 

http://government.ru/media/files/41d457592e04b76338b7.pdf
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/science_and_innovations/science/
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Приложение 4 

Структурное соотношение источников финансирования НИОКР в мире, % 

  
Страна 

Год  

ОЭСР, в 

целом 

Корея Япония Германия США Франция Великобритания Сингапур Китай Россия 

2000 Государство 28,48 23,94 19,58 31,39 26,23 38,66 30,23 40,27 33,41 54,80 

Частный сектор 64,05 72,37 72,42 66,04 69,03 52,52 48,31 54,99 57,59 32,86 

2001 Государство 28,91 24,96 19,01 31,44 27,79 39,92 28,86 38,41 - 57,22 

Частный сектор 63,39 72,45 73,05 65,65 67,21 54,21 45,54 54,19 - 33,62 

2002 Государство 29,84 25,38 18,36 31,64 29,81 38,31 28,84 42,28 - 58,43 

Частный сектор 62,06 72,21 74,07 65,51 64,54 52,11 43,51 49,86 - 33,11 

2003 Государство 30,33 23,86 18,02 31,16 30,75 39,01 31,75 41,77 29,91 59,61 

Частный сектор 61,57 74,01 74,64 66,26 63,33 50,77 42,18 51,56 60,11 30,76 

2004 Государство 30,48 23,14 18,07 30,52 31,56 38,72 32,91 37,88 26,63 60,63 

Частный сектор 61,55 74,96 74,81 66,56 62,59 50,73 44,06 55,29 65,67 31,38 

2005 Государство 29,65 23,02 16,76 28,38 30,79 38,63 32,73 36,41 26,34 61,94 

Частный сектор 62,23 74,95 76,12 67,57 63,31 51,93 42,06 58,75 67,04 30,01 

2006 Государство 28,82 23,07 16,18 27,53 29,86 38,51 31,87 36,39 24,71 61,09 
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Страна 

Год  

ОЭСР, в 

целом 

Корея Япония Германия США Франция Великобритания Сингапур Китай Россия 

Частный сектор 63,18 75,44 77,06 68,29 64,27 52,32 45,19 58,33 69,05 28,81 

2007 Государство 28,46 24,79 15,63 27,51 29,17 38,15 30,92 34,89 24,62 62,61 

Частный сектор 63,45 73,65 77,71 68,12 64,87 52,27 45,95 59,84 70,37 29,45 

2008 Государство 29,24 25,40 15,62 28,40 30,89 38,92 30,66 29,88 23,59 64,72 

Частный сектор 62,66 72,88 78,17 67,27 63,52 50,82 45,42 63,47 71,74 28,69 

2009 Государство 31,19 27,39 17,67 29,76 32,65 38,71 32,55 40,38 23,41 66,46 

Частный сектор 60,19 71,08 75,27 66,13 60,91 52,26 44,54 52,14 71,75 26,58 

2010 Государство 31,14 26,75 17,17 30,29 35,59 37,14 32,28 40,22 24,02 70,35 

Частный сектор 58,71 71,80 75,93 65,59 57,17 53,49 44,05 53,12 71,69 25,51 

2011 Государство 29,79 24,90 16,41 29,83 31,17 35,38 30,45 38,05 21,68 67,08 

Частный сектор 59,91 73,71 76,52 65,53 58,58 55,01 45,85 55,32 73,91 27,67 

2012 Государство - 23,85 16,84 - 30,79 - 28,95 38,54 21,57 67,84 

Частный сектор  74,73 76,11  59,13 - 45,63 53,37 74,04 27,23 

 

 Источник: Составлено автором на основе статистических данных ОЭСР: Main Science and Technology Indicators, 2014 Электронный ре-

сурс. URL:  http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210 (дата обращения: 03.08.2014)

http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=33210


 

Приложение 5 

 

Показатели инновационной активности в России 

 
 2009 2010 2011 2012 2013 

Затраты организаций на технологические ин-

новации, ВСЕГО млрд. руб. 399,1 400,8 733,8 904,6 н/д 

В т.ч. затраты организаций обрабатывающих 

производств на технологические инновации, 

млрд. руб. 

239,1 260,8 370,1 430,5 н/д 

Объем инновационных товаров, работ, услуг. 

млрд. руб. 
- 1 243,7 2 106,7 

2 

872,9 
н/д 

Доля высокотехнологичных и наукоемких от-

раслей экономики (соотношение добавленной стои-

мости и  ВВП), % 

24,4 22,8 21,9 22,3 22,9 

Доля организаций, осуществлявших инноваци-

онную деятельностью, % 
9,3 9,5 10,4 10,3 н/д 

Удельный вес малых предприятий, осуществ-

лявших технологические инновации в общем 

числе обследованных малых предприятий, % 

4,3 4,1 5,1 4,8 н/д 

Удельный вес инновационных товаров в об-

щем объеме отгруженных товаров организа-

ций, % 

4,4 4,8 6,3 8,0 н/д 

Удельный вес инновационных товаров в об-

щем объеме отгруженных товаров промыш-

ленного производства, % 

4,5 4,9 6,1 7,8 н/д 

Коэффициент изобретательской активности (чис-

ло отечественных патентных заявок на изобретения, 

поданных в России, в расчете на 10 тыс. чел. населения), 

ед 

 1,85 2,00 2,00 н/д 

Число разработанных передовых производст-

венных технологий новых для России, ед 
 762 1028 1188 1276 

 

 Источник: Составлено автором на основе статистических данных Сведения об ин-

новационной деятельности организации. Форма № 4-инновация; Сведения о технологиче-

ских инновациях малого предприятия. Форма № 2-МП инновация; Сведения о создании и 

использовании передовых производственных технологий. Форма № 1-технология: Элек-

тронный ресурс. URL: 

http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/science_and_innovations/s

cience/# (дата обращения: 03.04.2014) 
 

 

 

 

 

 

 



 

Приложение 6 

 

Доля высокотехнологичных наукоемких отраслей в ВВП, % 

Показатели 
2009 2010 2011 2015 2018 2020 

в текущих ценах в ценах 2011 года 

Высокотехнологичные наукоемкие отрасли – все-

го 
8,5 8,1 7,7 9,4 10,9 12,0 

Производство летательных аппаратов, включая 

космические 
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

Производство фармацевтической продукции 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 

Производство офисного оборудования и вычис-

лительной техники 
0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 

Производство электронных компонентов, аппара-

туры для радио, телевидения и связи 
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 

Производство медицинских изделий; средств из-

мерений, контроля, управления и испытаний; оп-

тических приборов, фото- и кинооборудования; 

часов 

0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 

Наукоемкие отрасли – всего 7,6 7,2 6,8 8,3 9,7 10,7 

Научные исследования и разработки 1,2 1,3 1,2 1,8 2,0 2,1 

Образование 2,9 2,6 2,5 2,8 3,2 3,5 

Здравоохранение и предоставление социальных 

услуг 3,5 3,2 3,1 3,8 4,6 5,2 

  

Источник: Составлено на основе: Прогноз долгосрочного социально-

экономического развития Российской Федерации на период до 2030 года. Москва. Март, 

2013. С. 281 Электронный ресурс. URL:  

http://government.ru/media/files/41d457592e04b76338b7.pdf (дата обращения: 03.04.2014) 
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Приложение 7 

 

Этапы формирования финансовых институтов развития в России  

 

Период Внешние условия Некоторые важные события 
Особенности полити-

ки 

1999-

2003 

Жесткие бюджет-

ные ограничения, 

стимулирование 

инноваций - на пе-

риферии государ-

ственной политики 

Созданы Российский банк разви-

тия (В настоящее время - Российский 

Банк поддержки малого и среднего 

предпринимательства (МСП Банк)) и  

Венчурный инновационный фонд 

(инвестиционную деятельность начал 

лишь в 2007 ) 

Акцент на создании 

относительно не-

больших самофинан-

сируемых институтов 

2004 - 

2006 

Смягчение бюд-

жетных ограниче-

ний, устойчивый 

экономический 

рост, повышенное 

внимание к его ка-

честву 

Российский банк развития начал реа-

лизацию программы поддержки 

МСП через региональных партнеров; 

Фонд содействия развитию малых 

форм предприятий в научно-

технической сфере приступил к реа-

лизации программы «Старт»; начали 

создавать региональные венчурные 

фонды; учреждена Российская вен-

чурная компания (РВК); принято ре-

шение о создании Российского инве-

стиционного фонда ИКТ 

Акцент на региональ-

ной поддержке МСП; 

преимущественно ин-

ституциональная роль 

государства (больше 

рассматривается с по-

зиций «построил - 

ушел») 

2007 - 

2008 

Большой объем 

бюджетных дохо-

дов, стимулирова-

ние инноваций - в 

числе главных на-

правлений государ-

ственной политики, 

попытка «привя-

зать» существен-

ные ресурсы к от-

дельным ключевым 

направлениям раз-

вития 

Созданы государственные корпора-

ции «Банк развития и внешнеэконо-

мической деятельности (Внешэко-

номбанк)», «Российская корпорация 

нанотехнологий (Роснанотех)» (ОАО 

«РОСНАНО») 

Запуск крупнейших 

институтов; повыше-

ние роли государства 

как активного участ-

ника инвестиционных 

процессов 

конец 

2008-

2009 

Экономический 

кризис, сокращение 

ресурсов, направ-

ляемых на стиму-

лирование иннова-

ций при большем 

внимании к резуль-

тативности реали-

зуемых мер 

У «Российской корпорации нанотех-

нологий» временно изъята большая 

часть ресурсов; Фонд содействия 

развитию малых форм предприятий в 

научно-технической сфере вместо 

ряда реализовывавшихся ранее про-

грамм запустил программу «Анти-

кризис»; учрежден Фонд посевных 

инвестиций РВК 

Использование инсти-

тутов или их ресурсов 

для реализации анти-

кризисной политики; 

начало процесса соз-

дания институтов 

«второго уровня» 

2010-

2011 

Улучшение ситуа-

ции в экономике, 

попытки извлечь 

РВК и РОСНАНО создали ряд новых 

институтов, в том числе инфраструк-

турной направленности, а также 

Активный процесс 

создания новых ин-

ститутов, расширение 



 

Период Внешние условия Некоторые важные события 
Особенности полити-

ки 

уроки из кризиса, 

инновации - в чис-

ле основных декла-

рируемых государ-

ством приоритетов 

фонды в зарубежной юрисдикции; 

создан Фонд развития Центра разра-

ботки и коммерциализации новых 

технологий (Фонд «Сколково»); по 

инициативе государства Внешэко-

номбанк учредил Российский фонд 

прямых инвестиций (РФПИ) и Фонд 

«ВЭБ Инновации»; Российский банк 

развития начал реализацию програм-

мы поддержки модернизации и ин-

новаций 

международной дея-

тельности; усиление 

внимания к улучше-

нию инвестиционного 

климата 

 

Источник: Симачев Ю., Кузык М., Иванов  Д. Российские финансовые институты разви-

тия: верной дорогой? //Вопросы экономики. – 2012. – № 7. – C. 4-29 
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Приложение 8 

 

Характеристика финансовых институтов развития инноваций в России 

Наименование 

Год 

соз-

дания 

Правовая форма Участники Модель деятельности 
Форма под-

держки 

Стадия инвестици-

онного цикла 

Российский фонд 

технологического 

развития (РФТР) 

1991 Федеральное госу-

дарственное авто-

номное учрежде-

ние 

Российская Федерация Финансирование научно-

технических проектов и 

экспериментальных разра-

боток 

Льготные  

займы 

Становление, рост  

Фонд содействия 

развитию малых 

форм предприятий в 

научно-технической 

сфере (Фонд содей-

ствия) 

1994 Федеральное госу-

дарственное бюд-

жетное учреждение 

Российская Федерация Финансирование НИОКР 

малых инновационных 

фирм за счет бюджетных 

средств 

Гранты Посевная 

Российский Банк 

поддержки малого и 

среднего предпри-

нимательства (МСП 

Банк) 

1999 Открытое акцио-

нерное общество 

Внешэкономбанк Поддержка МСП посредст-

вом целевого финансиро-

вания региональных парт-

неров - банков и организа-

ций инфраструктуры 

Кредиты (в 

т.ч. микрофи-

нансирова-

ние), лизинг, 

инвестиции, 

гарантии  

Как правило, позд-

ние 

Российская венчур-

ная компания (РВК) 

2006 Открытое акцио-

нерное общество 

Российская Федерация Государственный фонд 

фондов  

Инвестиции Посевная, стартап, 

рост 

Региональные вен-

чурные фонды 

2006  Закрытые паевые 

инвестиционные 

фонды особо рис-

ковых (венчурных) 

инвестиций 

Региональные фонды со-

действия развитию инве-

стиций в малые предпри-

ятия в научно-

технической сфере (фи-

нансируемые в равных 

«Классические» венчурные 

фонды 

Инвестиции Венчурная 



 

Наименование 

Год 

соз-

дания 

Правовая форма Участники Модель деятельности 
Форма под-

держки 

Стадия инвестици-

онного цикла 

долях из федерального и 

регионального бюджетов) 

- 50%; сторонние инве-

сторы - 50% 

Российский инвести-

ционный фонд ин-

формационно-

коммуникационных 

технологий (Росин-

фокоминвест) 

2007 Открытое акцио-

нерное общество 

Российская Федерация финансирование инноваци-

онных компаний в сфере 

информационно-

коммуникационных техно-

логий 

Инвестиции посевная, стартап 

РОСНАНО 2007 Открытое акцио-

нерное общество 

Российская Федерация Финансирование иннова-

ционных компаний, вен-

чурных и инвестиционных 

фондов 

Инвестиции Развитие и расши-

рение производств 

Внешэкономбанк 2007 Государственная 

корпорация 

Российская Федерация Банк развития финансирует 

крупные инвестиционные 

проекты 

Кредиты, ин-

вестиции, га-

рантии 

Развитие и расши-

рение производств 

Фонд посевных ин-

вестиций РВК 

2009 Общество с огра-

ниченной ответст-

венностью 

РВК - 99%; Фонд содей-

ствия - 1%. 

Инвестиционный фонд 

ранних стадий 

Инвестиции Посевная 

Фонд развития Цен-

тра разработки и 

коммерциализации 

новых технологий 

(Фонд «Сколково») 

2010 Некоммерческая 

организация 

Российская академия на-

ук, Внешэкономбанк, 

Фонд содействия иннова-

циям, МГТУ им. Н. Э. 

Баумана, РОСНАНО, РВК 

Финансирование иннова-

ционных проектов компа-

ний-участников инноваци-

онного центра 

Гранты посевная, стартап 

Источник: Составлено автором на основе:  Симачев Ю., Кузык М., Иванов  Д. Российские финансовые институты развития: верной доро-

гой? //Вопросы экономики. – 2012. – № 7. – C. 4-29. С нашими  корректировками и изменениями 

http://ebiblioteka.ru/browse/publication/6645


 

Приложение 9 

 

Таблица 1 

Финансовые возможности РВК 
Распределение средств Сумма, млрд 

рублей 

Уставный капитал РВК 30 

Стоимость чистых активов РВК по состоянию на 31.12.2012 года 35 

Общий объем фондов, созданных и создаваемых с участием капитала 

РВК. 
созданы и работают на рынке фонды общим объемом 27,2 млрд рублей. 

Фонд МВК (объемом 2 млрд рублей) находится на стадии дополнительной экс-

пертизы 

29,2 

Общий объем проинвестированных средств РВК, уже отгруженных или 

под обязательствами (коммитментами) перед фондами с участием капита-

ла РВК 

17,6 

Объем средств, уже перечисленных (отгруженных) в фонды, созданные 

с участием капитала РВК 

11 

Общий объем средств, обремененных обязательствами (коммитмента-

ми) перед фондами РВК ,но находящихся на счетах РВК 

6,6 

Общий объем свободных средств, находящихся на счетах РВК 16,1 

Общий объем средств РВК, инвестирование которых запланировано на 

2013-2016 годы (прогнозируемые новые коммитменты РВК) 

9,1 

Источник: Направления работы ОАО «РВ К» на 2014-2016 годы Электронный ре-

сурс. URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf 

(дата обращения: 13.10.2014) 

 

Таблица 2 

Фонды, сформированные ОАО «РВК» 

Наименование фонда Организационно-

правовая форма 

Размер фон-

да, млн. руб. 

ВТБ – Фонд венчурный ЗПИФ ОР(В)И 3 061 

Биопроцесс Кэпитал Венчурс ЗПИФ ОР(В)И 3 000 

Максвелл Биотех ЗПИФ ОР(В)И 3 061 

Лидер-Инновации ЗПИФ ОР(В)И 3 000 

Инновационные решения ЗПИФ ОР(В)И 1 800 

С-Групп Венчурс ЗПИФ ОР(В)И 1 800 

Новые технологии ЗПИФ ОР(В)И 612,2 

Фонд посевных инвестиций РВК ООО 2 000 

Инфраструктурные инвестиции РВК ООО 1 100 

Биофармацевтические инвестиции РВК ООО 786 

Гражданские технологии ОПК ООО 500 

Softline Seed Fund – Посевной фонд Софтлайн  34 

Посевной фонд высоких технологий  33 

RVC I LP (Великобритания)  1 150 

RVC IVFRT LP (Великобритания)  1 200 

Источник: Направления работы ОАО «РВ К» на 2014-2016 годы Электронный ре-

сурс. URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf 

(дата обращения: 13.10.2014) 

 

http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf
http://www.rusventure.ru/ru/investments/foreign_funds/capital_i.php
http://www.rusventure.ru/ru/investments/foreign_funds/rvcivfrt.php
http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf


 

Таблица 3 

 

Финансовые показатели деятельности ОАО «РВК» 

 
Показатели 2011 2012 

Капитал (собственные средства), млрд. руб. 34,728 34,998 

Активы, млрд. руб. 34,813 35,089 

Объем одобренного финансирования за год, млрд. руб., Всего 2,4 3,12 
в т.ч. займы, кредиты 0,1 0,1 

Участие в капитале 2,3 2,97 

Иные формы 0,01 0,05 

Количество одобренных  проектов 42 36 

Объем реализованной продукции компаниями, профинансиро-

ванными институтом развития, млрд. руб. 
2,065 3,372 

в т.ч. инновационного характера 1,847 3,372 

Отчисления в бюджетную систему РФ компаниями, профинан-

сированными фондами РВК, млрд.руб. 
0,229 0,351 

 

Источник: Составлено автором на основе данных: Направления работы ОАО «РВК» 

на 2014-2016 годы (Утверждены решением совета директоров открытого акционерного 

общества «российская венчурная компания» Протокол №7 от 30 июля 2013 года). М., 

2013. С. 86 Направления работы ОАО «РВ К» на 2014-2016 годы Электронный ресурс. 

URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf (дата 

обращения: 13.10.2014) 

 

 

Рис. 1. Объем инвестиций фондов с участием капитала РВК, млн. руб. 

Источник: Направления работы ОАО «РВК» на 2014-2016 годы Электронный ресурс. 

URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf (дата 

обращения: 13.10.2014) 
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Рис. 2. Распределение объема инвестиций фондов РВК по приоритетным направлениям 

модернизации и технологического развития экономики за 2007–2012 гг., %  

Источник: Направления работы ОАО «РВК» на 2014-2016 годы Электронный ресурс. 

URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf (дата 

обращения: 13.10.2014) 

 

Таблица 4 

Показатели деятельности ОАО «РВК» 

 
Показатели  2012 

год 

План на 

2016 год 

Общий объем фондов и венчурных секций фондов PE, действующих 

на российском рынке, млрд рублей. 
201 300 

Общий объем инвестиций в инновационные компании на венчурном 

рынке РФ за год, млрд рублей. 
30 60 

Общий объем инвестиционных обязательств (коммитментов) РВК на 

конец года, млрд рублей. 
17,9 27 

Доля частного капитала в общем объеме капитала инновационных и 

сервисных компаний, получивших инвестиции фондов РВК , %. 
25 35 

Общее число инновационных проектов (команд), принявших участие 

в конкурсах, премиях и отборах, организованных и поддержанных 

РВК , штук. 

2500 5000 

Общий объем специализированных фондов (посевных, ранней ста-

дии, инфраструктурных и отраслевых кластерных), созданных с уча-

стием капитала РВК , млрд рублей. 

4,5 11,5 

Доля инвестиций в компании предпосевной и посевной стадий в об-

щем объеме инвестиций фондов РВК , %. 
10 25 

 

Источник: Направления работы ОАО «РВК» на 2014-2016 годы Электронный ресурс. 

URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf (дата 

обращения: 13.10.2014) 
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Приложение 10 

Инвестиции региональных венчурных фондов 

 

 

Рис. 1. Структура инвестиций региональных венчурных фондов по стадиям инвестицион-

ного цикла, млн. долл. 

Источник: Составлено автором на основе данных: 

Обзор российского рынка прямых и венчурных инвестиций за 2013 год С. 69. Электрон-

ный ресурс. URL:  

http://www.rvca.ru/upload/files/lib/RVCA_yearbook_2014_Russian_PE_and_VC_market_revie

w_2013_ru.pdf С. 69. (дата обращения: 13.10.2014) 

 

 

Рис. 2. Структура инвестиций региональных венчурных фондов по отраслям экономики, 

млн. долл. 

Источник: Составлено автором на основе данных: 

Обзор российского рынка прямых и венчурных инвестиций за 2013 год С. 69. Электрон-

ный ресурс. URL:  

http://www.rvca.ru/upload/files/lib/RVCA_yearbook_2014_Russian_PE_and_VC_market_revie

w_2013_ru.pdf С. 69. (дата обращения: 13.10.2014) 
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Приложение 11 

Основные параметры и ограничения деятельности институтов развития по поддержке  

инновационных компаний и проектов 

 

Институт развития 
Форма под-

держки 

Характеристики поддерживаемых компа-

ний 
Характеристики поддерживаемых проектов 

«возраст», 

лет 

численность 

занятых, че-

ловек 

объем выручки 

(дохода), млн. 

руб. 

объем под-

держки, млн. 

руб. 

срок поддержки, 

лет 

софинансирова-

ние, % 

Фонд содействия иннова-

циям (программа «Старт») 

Гранты До 2 ≤100 До 0,3 I год - до 1; 

II год - до 2; 

III год - до 3 

1 - 3 I год - 0; 

II год - ≥50; 

III год - ≥50 

Фонд посевных инвестиций 

РВК 

Инвестиции ≤3   ≤10 До 25 1 - 5 ≥25 

Фонд «Сколково» Гранты       1,5 - 300 До 10
б
 0 - 75 

Региональные венчурные 

фонды 

Инвестиции   До 250 До 1000 До 36 - 120
в
 До 7

г
 25 - 75 

Венчурные фонды РВК Инвестиции     ≤75 До 300 - 1000 До 5 - 10   

Биофонд РВК Инвестиции       ≤100
б
   ≥50 

Российский фонд техноло-

гического развития 

Кредиты       Как правило, 

≤300 

До 5   

Росинфокоминвест Инвестиции       ≤150 2 - 6 ≥50 

РОСНАНО Инвестиции     ≥250
е
 300 - 1300 ≤10 ≥25 - 50 

Внешэкономбанк Кредиты       ≥1000 (объем 

проекта 

≥2000) 

Как правило, 

более 3 (срок 

окупаемости - 

более 5) 

≥20 



 

Институт развития 
Форма под-

держки 

Характеристики поддерживаемых компа-

ний 
Характеристики поддерживаемых проектов 

«возраст», 

лет 

численность 

занятых, че-

ловек 

объем выручки 

(дохода), млн. 

руб. 

объем под-

держки, млн. 

руб. 

срок поддержки, 

лет 

софинансирова-

ние, % 

МСП Банк Кредиты   До 250 До 1000 До 60; микро-

финансирова-

ние - 0,1 - 1 по 

одному дого-

вору (≤10 по 

всем догово-

рам с одним 

субъектом 

МСП); финан-

сирование для 

инноваций и 

модернизации 

- до 150 

0,5 - 5; микро-

финансирование 

- от 0,25 до 2; 

финансирование 

для инноваций и 

модернизации - 

от 1 до 5 - 7
ж

 

0 или ≥15
ж

 

  Лизинг > 1 до 250 До 1000 От 0,15 - 60 до 

60 150 

До 5 ≥15 - 30 

  Инвестиции   до 250 До 1000 До 60 5 - 7 ≥15
з
 

Российский фонд прямых 

инвестиций 

Инвестиции       1500 - 15 000
и
   ≥50 

 

Источник: Симачев Ю., Кузык М., Иванов  Д. Российские финансовые институты развития: верной дорогой? Текст   / Ю.Симачев, М.Кузык 

М., Д. Иванов   //Вопросы экономики. – 2012. – № 7. – C. 4-29. 

http://ebiblioteka.ru/browse/publication/6645


 

Приложение 12 

 
Рис. 1. Эффективность средств Самарской области, выделенных Инновационному фонду 

на осуществление уставной деятельности 

Источник: Итоги деятельности Инновационного фонда за 2007-2013 годы Элек-

тронный ресурс. URL:   

http://www.samarafond.ru/upload/file/%D0%98%D1%82%D0%BE%D0%B3%D0%B8%20%D

0%B4%D0%B5%D1%8F%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D1%8

1%D1%82%D0%B8%20%D0%98%D0%BD%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%86

%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%BE%D0%B3%D0%BE%20%D1%84%D0%B

E%D0%BD%D0%B4%D0%B0%20%D0%B7%D0%B0%202007-2013.pdf (дата обращения: 

13.08.2014) 

 
Рис. 2. Российская структура финансирования затрат на исследования и разработки, % 

Источник: Составлено автором на основе данных: 

 Россия в цифрах. 2014. Крат.стат.сб./Росстат- M., 2014 - 558 с. Электронный ресурс. 

URL:   http://www.gks.ru/bgd/regl/b14_11/IssWWW.exe/Stg/d02/22-09.htm(дата обращения: 

03.04.2014) 
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Таблица 1 

Внутренние затраты на исследования и разработки  

по источникам финансирования, млн. руб. 

 
  2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 

Все затраты  

в т.ч. по источникам финан-

сирования: 

76697,1 230785,2 431073,2 485834,3 523377,2 610426,7 699869,8 

средства бюджетов всех 

уровней, включая бюджетные 

ассигнования на содержание об-

разовательных учреждений выс-

шего образования и средства ор-

ганизаций государственного сек-

тора. 

41190,9 140463,8 272098,8 315928,7 360334,2 400235,7 462203,2 

собственные средства 

научных организаций 
6947,2 20743,8 35855,1 35312,3 47407,6 73293,5 78520,6 

средства внебюджетных 

фондов 
4969,7 4048,3 6343,7 7952,7 10140,0 8808,5 11675,6 

средства организаций 

предпринимательского сек-

тора 

14326,2 47759,8 89959,7 94529,9 85863,3 99408,1 118219,6 

средства образователь-

ных организаций высшего 

образования 

58,1 181,2 518,1 327,2 508,2 1568,8 891,8 

средства частных неком-

мерческих организаций 
32,6 60,4 674,9 377,3 556,5 966,5 608,4 

средства иностранных 

источников 
9172,4 17528,0 25622,8 31406,1 18567,5 26145,5 27750,7 

 

Источник: Составлено автором на основе данных: Россия в цифрах. 2014. 

Крат.стат.сб./Росстат- M., 2014 - 558 с. Электронный ресурс. URL:   

http://www.gks.ru/bgd/regl/b14_11/IssWWW.exe/Stg/d02/22-09.htm(дата обращения: 

03.04.2014) 
 



 

 

Рис. 3. Структура затрат на технологические инновации в промышленном произ-

водстве по источникам финансирования 

Источник: Составлено автором на основе данных: 

Статистика инноваций в России (презентация). Официальный сайт Федеральной 

службы государственной статистики. Электронный ресурс. URL:    

http://www.gks.ru/free_doc/new_site/business/nauka/ind_2020/pril3.pdf (дата обращения: 

03.04.2014) 

 

Рис. 4. Доля расходов федерального бюджета России на гражданскую науку в ВВП 

и совокупных расходах федерального бюджета, % 

Источник: Составлено автором на основе данных Росстата Электронный ресурс. URL:    

http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/science_and_innovations/s

cience/# (дата обращения: 13.08.2014); О федеральном бюджете на 2013 год и на плановый 

период 2014 и 2015 годов (03 декабря 2012 г.). Федеральный закон от 03.12.2012 № 216-

ФЗ (ред. от 02.12.2013) // Справочно-правовая система «Консультант Плюс»: Электрон-

ный ресурс.  /Компания «Консультант Плюс»; О федеральном бюджете на 2014 год и на 

плановый период 2015 и 2016 годов (02 декабря 2013 г.). Федеральный закон от 02.12.2013 

№349-ФЗ (ред. от 26.12.2014) // Справочно-правовая система «Консультант Плюс»: Элек-

тронный ресурс.  /Компания «Консультант Плюс»; Основные направления бюджетной 

политики на 2015 год и на плановый период 2016 и 2017 годов Электронный ресурс. 

URL:    http://www.minfin.ru/common/upload/library/2014/07/main/ONBP_2015-2017.pdf (да-

та обращения: 13.08.2014) 
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Рис. 5. Расходы федерального бюджета России на гражданскую науку, млрд. руб. 

Источник: Составлено автором на основе данных Росстата Электронный ресурс. URL:    

http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/science_and_innovations/s

cience/# (дата обращения: 13.08.2014); О федеральном бюджете на 2013 год и на плановый 

период 2014 и 2015 годов (03 декабря 2012 г.). Федеральный закон от 03.12.2012 № 216-

ФЗ (ред. от 02.12.2013) // Справочно-правовая система «Консультант Плюс»: Электрон-

ный ресурс.  /Компания «Консультант Плюс»; О федеральном бюджете на 2014 год и на 

плановый период 2015 и 2016 годов (02 декабря 2013 г.). Федеральный закон от 02.12.2013 

№349-ФЗ (ред. от 26.12.2014) // Справочно-правовая система «Консультант Плюс»: Элек-

тронный ресурс.  /Компания «Консультант Плюс»; Основные направления бюджетной 

политики на 2015 год и на плановый период 2016 и 2017 годов Электронный ресурс. 

URL:    http://www.minfin.ru/common/upload/library/2014/07/main/ONBP_2015-2017.pdf (да-

та обращения: 13.08.2014) 

 

Рис. 6. Государственное стимулирование инновационной активности бизнеса в 

странах ОЭСР, % ВВП 

Источник: Государственные инициативы в области инноваций //»Эксперт» – инно-

вации: Сборник аналитических материалов. Электронный ресурс. URL:    

http://www.raexpert.ru/researches/expert-inno/part2 (дата обращения: 26.07.2014) 
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Приложение 13 

Венчурный рынок 

Таблица 1  

Механизмы венчурного финансирования в США и России 
Критерии для сравне-

ния 

США Россия 

Источники финансовых 

средств 

Средства частных инвесторов 

и общественных организаций, 

бюджетные средства отсутст-

вуют. 

Преимущественно 100% бюд-

жетные средства, либо некото-

рое участие сторонних инве-

сторов (в основном организа-

ций с государственным капи-

талом). 

Цель Получение прибыли партне-

рами – венчурными капитали-

стами (ВК). 

Реализация «инновационных 

проектов» при условии без-

убыточности. 

Организационно-

правовая форма 

Товарищество с ограниченной 

ответственностью, акционер-

ное общество. 

Государственное предприятие 

(корпорация), учреждение, 

фонд. 

Механизм отбора объ-

ектов инвестирования 

Прямые переговоры между 

менеджерами фондов и пред-

принимателями. Поиск, как со 

стороны ВК, так и фирм. 

Конкурсный отбор заявок на 

основе определённых фор-

мальных показателей. 

Объёмы инвестирова-

ния 

Объём инвестиций определя-

ется по результатам перегово-

ров. «Плавающий» размер 

венчурных фондов, инвесторы 

могут вносить средства посте-

пенно. Возможны периоды, 

когда инвестирование пре-

кращается, несмотря на нали-

чие средств. 

Объём инвестирования опре-

деляется размерами фонда, ко-

торый предстоит «освоить». В 

случае минимума заявок воз-

можна реализация коммерче-

ски несостоятельных (имею-

щих неприемлемую степень 

риска) проектов. 

Длительность периода 

существования венчур-

ного фонда 

Как правило, не больше 10 лет Не ограничено 

Процедуры «выхода» 1) по мере достижения фирмой 

«достаточного» размера – про-

ведение процедуры IPO на 

фондовом рынке, возврат 

средств в фонд с приростом; 

2) после окончания срока су-

ществования фонда – ликви-

дация, полный возврат средств 

партнёрам-инвесторам 

1) возврат средств фирмой по-

средством «выкупа» или «по-

гашения займа»; 

2) нет сроков ликвидации фон-

да, инвестор может выйти по 

«индивидуальной договорен-

ности» 

Участие в работе инно-

вационных фирм со 

стороны ВК 

Непосредственное участие в 

менеджменте, вплоть до на-

значения первых лиц 

Периодический финансовый 

контроль 

 Источник: Ореховский П. Особенности российского венчурного финансирования 

(почему Россия - не Америка) Электронный ресурс. URL:   

http://budget4me.ru/ob/faces/analytics/view/20130916001858 (дата обращения: 03.08.2014) 

 

http://budget4me.ru/ob/faces/analytics/view/20130916001858


 

Таблица 2 

Динамика развития венчурного рынка РФ  

 
Параметр/год 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Общий объем венчурных фондов и вен-

чурных секций фондов PE, работающих 

на рынке РФ, млн долл. 

800 1200 1300 2000 4500 6700 

Число активно действующих фондов, 

единиц 

20 28 36 50 112 151 

Объем венчурных инвестиций на рынке 

РФ, млн долл. 

108 162 123 303 500 1000 

Общий (объявленный) объем новых фон-

дов с участием капитала РВК млн долл. 

195  417 64 78 69 134 

Число венчурных сделок на рынке РФ, 

единиц 

34 67 48 81 200 400 

Общий объем фондов с участием капита-

ла РВК накопленным итогом, млн долл. 

195 612 676 754 823 957 

Объем венчурных инвестиций фондов 

РВК млн долл.  

34 40 45 115 79 96 

Объем венчурных инвестиций фондов 

РВК накопленным итогом, млн долл. 

34 74 119 234 313 409 

Общий объем коммитментов РВК по го-

дам, млн долл. 

117 255 64 81 73 66 

Общий объем коммитментов РВК накоп-

ленным итогом, млн долл. 

117 372 436 517 590 656 

Число сделок фондов РВК, единиц 7 7 8 39 42 36 

 

Источник: Направления работы ОАО «РВ К» на 2014-2016 годы Электронный ресурс. 

URL:  http://www.rusventure.ru/ru/company/legal_basis/directions_RVC_2014_2016.pdf (дата 

обращения: 13.10.2014) 
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Рис. 1.  Динамика патентных заявок, выдачи и действующих патентов в России 

Источник: Составлено автором на основе данных Росстата: Электронный ресурс. URL: 

http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/science_and_innovations/s

cience/# (дата обращения: 01.08.2014) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Приложение 15 

Определения термина «краудфандинг» 

Автор / Источник Определение 

Ahlers, G.K.C. et al.  

Форма сбора денежных средств физическим лицом или груп-

пой лиц путём добровольного пожертвования обычно (крайне) 

малых сумм на поддержку определённой цели 

Ordanini, A., Miceli, L., 

Pizzetti, M., 

Parasuraman, A.  

Личная инициатива, предпринятая, чтобы собрать деньги для 

нового проекта, предложенного кем-то, осуществляемая по-

средством небольших и средних по размеру инвестиций груп-

пы заинтересованных лиц 

Schwienbacher, A., 

Larralde, B. 

Открытый запрос через интернет (преимущественно), на пре-

доставление финансовых ресурсов в форме безвозмездных по-

жертвований, в обмен на вознаграждение некой формы и/или 

права голоса 

Rubinton, В. 

Процесс, в котором одна сторона привлекает средства для фи-

нансирования проекта, запрашивая и получая небольшие взно-

сы от большого количества заинтересованных людей в обмен 

на предоставление определённой ценностной формы этим лю-

дям 

Гусева Д., Малыхин Н. 

Коллективный вклад людей, которые используют свои ресурсы 

для поддержания проектов, инициированных другими людьми 

и организациями. В современном мире этот процесс происхо-

дит с использованием интернета 

Тегин В., Усманов Б. 

Коллективное сотрудничество, основанное на доверии тех, кто 

объединяет свои финансовые или иные ресурсы через Интер-

нет, чтобы поддержать проекты, начатые по инициативе дру-

гих людей (организаций) 
 

 Источник: Составлено автором на основе: Ordanini, A.; Miceli, L.; Pizzetti, M.; 

Parasuraman, A. Crowd funding: Transforming customers into investors through innovative ser-

vice platforms // Journal of Service Management. 2011. № 22 (4), pp. 443; Ahlers, G.K.C. et al. 

Signaling in Equity Crowdfunding. 2012; Ordanini, A.; Miceli, L.; Pizzetti, M.; Parasuraman, 

A. (2011). Crowd funding: Transforming customers into investors through innovative service 

platforms // Journal of Service Management 22 (4): 443. doi:10.1108/09564231111155079; 

Schwienbacher, A. and Larralde, B. Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures Элек-

тронный ресурс. URL:  http://www.em-

a.eu/fileadmin/content/REALISE_IT_2/REALISE_IT_3/CROWD_OUP_Final_Version.pdf (да-

та обращения: 02.09.2013); Rubinton, B. Crowdfunding: disintermediated investment banking. 

Available at SSRN 1807204. Электронный ресурс. URL:  

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1807204 (дата обращения: 14.11.2011).; 

Гусева Д.Е., Малыхин Н.И. Краудфандинг: сущность, преимущества и риски [Текст]  / 

Д.Е. Гусева, Н.И. Малыхин //Современная наука: актуальные проблемы теории и практи-

ки. Серия: Экономика и право. – 2014. – № 9-10. – С. 30-34.; Тегин В.А., Усманов Б.Ф. 

Конкурентные перспективы краудтехнологий [Текст] / В.А.Тегин, Б.Ф.  Усманов //Мир 

транспорта. – 2013. – № 4 (48). – С. 96-101. 
 

 

http://www.em-a.eu/fileadmin/content/REALISE_IT_2/REALISE_IT_3/CROWD_OUP_Final_Version.pdf
http://www.em-a.eu/fileadmin/content/REALISE_IT_2/REALISE_IT_3/CROWD_OUP_Final_Version.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1807204
http://elibrary.ru/item.asp?id=22554501
http://elibrary.ru/contents.asp?issueid=1350309
http://elibrary.ru/contents.asp?issueid=1350309
http://elibrary.ru/contents.asp?issueid=1350309&selid=22554501
http://elibrary.ru/item.asp?id=21105223
http://elibrary.ru/contents.asp?issueid=1238600
http://elibrary.ru/contents.asp?issueid=1238600
http://elibrary.ru/contents.asp?issueid=1238600&selid=21105223


 

Приложение 16 

Рынок краудфандинга 

 

Рис. 1. Динамика мирового рынка краудфандинга 

Источник: Составлено автором на основе:  

Crowdfunding industry report: Market Trends, Composition and Crowdfunding Platforms. 

The industry website TM. May 2012. Research Report. Abridged Version, p.13-15.. Электрон-

ный ресурс. URL:  http://www.crowdfunding.nl/wp-content/uploads/2012/05/92834651-

Massolution-abridged-Crowd-Funding-Industry-Report1.pdf. (дата обращения: 26.07.2014). 

 

Рис. 2. Структурная динамика рынка краудфандинга, млн. долл.  

Источник: Составлено автором на основе: 2013CF The Crowdfunding industry report. 

Электронный ресурс. URL:  http://www.compromisoempresarial.com/wp-

content/uploads/137356857-Massolution-2013CF-Excerpt-Revised-04182.pdf (дата обраще-

ния: 26.07.2014). 
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Рис. 3. Топ-10 направлений деятельности краудфандинга в мире, %  

Источник: Составлено автором на основе:  

2013CF The Crowdfunding industry report. Электронный ресурс. URL:  

http://www.compromisoempresarial.com/wp-content/uploads/137356857-Massolution-2013CF-

Excerpt-Revised-04182.pdf (дата обращения: 26.07.2014). 

 

Рис. 4. Текущие краудфандинговые проекты в России 

Источник: Портал крауд-сервисов Электронный ресурс. URL: 

http://crowdsourcing.ru/crowdfunding_projects/tracking (дата обращения: 20.07.2014). 
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Рис. 5. Оценка возможностей мирового рынка краудфандинга к 2025 году, млрд. долл. 

Источник: составлено автором на основе: Отчет Всемирного банка 

«Crowdfunding’s Potential for the Developing World», 2013 г. Электронный ресурс. URL:  

http://www.wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2014/01/16/0004

61832_20140116154311/Rendered/PDF/840000WP0Box380crowdfunding0study00.pdf (дата 

обращения: 26.07.2014). 
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Приложение 17 

Характеристики платформ акционерного краудфандинга (краудинвестинга) 

 

Наиме-

нование 

плат-

формы 

Страна 

Объём 

собран-

ного 

капита-

ла 

Комиссионные 
Инвестиционный 

процесс 
Проверки 

Определение доли 

инвесторов 

Срок 

сбора 

средств 

Последую-

щий период 

CrowdCu

be 

Великобрита-

ния 

3,7 млн. 

фунтов 

С бизнеса: 5% + 1750 

фунтов за юридические 

услуги 

Инвесторы и пред-

приниматели ста-

новятся членами 

Crowdcube Ltd на 

период сделки 

До пуб-

ликации 

Выбор предпри-

нимателя. Может 

быть увеличен на 

протяжение сбора 

средств. 

60 дней 

в сред-

нем 

Выбор пред-

принимателя 

Symbid Нидерланды 
<1 млн. 

евро 

С бизнеса: 250 евро с 

существующих бизнесов 

(стартапы бесплатно) + 

5% от собранной суммы 

+ плата за юридические 

услуги. Для инвесторов: 

2,5% от суммы инвести-

ций + транзакционные 

комиссии 

Инвестиции через 

кооператив в Ни-

дерландах 

После 

достиже-

ния цели 

Выбор предпри-

нимателя. Может 

быть увеличен на 

протяжение сбора 

средств. 

до 1 го-

да 

Непрямые 

управляющие 

права через 

кооператив 

MyMicro 

Invest 
Бельгия 

500 тыс. 

евро от 

профес-

сиона-

лов 

С бизнеса: 12% в случае 

успеха 

Через инвестици-

онную схему 

До пуб-

ликации 

По совместному 

соглашению. 

1 месяц 

в сред-

нем 

Управляющие 

права только 

для профес-

сональных 

инвесторов. 

WiSeed Франция 
2,5 млн. 

евро 

С бизнеса: 10% в случае 

успеха; Для инвесторов: 

5% в случае успеха 

Через инвестици-

онную схему 

До пуб-

ликации 

По совместному 

соглашению. 

3 месяца 

в сред-

нем 

Платформа 

управляет 

общими пра-

вами 



 

Наиме-

нование 

плат-

формы 

Страна 

Объём 

собран-

ного 

капита-

ла 

Комиссионные 
Инвестиционный 

процесс 
Проверки 

Определение доли 

инвесторов 

Срок 

сбора 

средств 

Последую-

щий период 

Innovest

ment 
Германия 

500 тыс. 

евро 

С бизнеса: 10% в случае 

успеха 

Через инвестици-

онную схему 

До пуб-

ликации 
Путём аукциона. 

30 дней 

в сред-

нем 

Нет управ-

ляющих прав 

у инвесторов 

Seedrs 
Великобрита-

ния 

запуск в 

июле 

2012 

С бизнеса: 7,5% в случае 

успеха; Для инвесторов: 

7,5% от прибыли 

Плафторма высту-

пает номинальным 

инвестором 

До пуб-

ликации  

и после 

достиже-

ния цели 

Выбор предпри-

нимателя. Не мо-

жет быть изменён. 

3 месяца 

в сред-

нем 

Выступает в 

качестве но-

минанта, аг-

регирующий 

управляющие 

прова 

BankToT

he Future 

Великобрита-

ния 

запуск в 

июле 

2013 

С бизнеса: 5% + 1750 

фунтов за юридические 

услуги 

Членская модель 
До пуб-

ликации 

Выбор предпри-

нимателя. 

до 90 

дне 

Инвесторы 

объединены в 

группы. 

Предприни-

матель сам 

решает об 

объёме 

управляющих 

прав 

Crowd 

Mission 

Великобрита-

ния 

запуск в 

сентяб-

ре 2014 

С бизнеса: 5% в случае 

успеха 

Инвесторы и пред-

приниматели ста-

новятся членами 

CrowdMission на 

период сделки 

До пуб-

ликации  

и после 

достиже-

ния цели 

Выбор предпри-

нимателя.Не мо-

жет быть изменён. 

н/д н/д 

Источник: Составлено на основе: Collins L., Pierrakis  Y. The venture crowd. Crowdfunding equity investment into business. July 2012. 

Электронный ресурс. URL:  http://www.nesta.org.uk/sites/default/files/the_venture_crowd.pdf (дата обращения: 15.10.2014). 

http://www.nesta.org.uk/sites/default/files/the_venture_crowd.pdf
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Рис. 1. Объемы мирового рынка краудинвестинга, млн. долл. 

Источник: составлено автором по:  Правовые основы Краудфандинга и Краудинве-

стинга в России. Зарцын и партнеры. CrowdConsulting 2013 Электронный ресурс. URL:  

http://www.slideshare.net/mariabsu/json-27956090 (дата обращения: 27.11.2014). 

 

Рис. 2. Наиболее популярные направления использования акционерного краудфандинга в 

мире, % 

Источник: составлено автором по: The croudfunding industry report. 2013CF Электронный 

ресурс. URL:  http://www.compromisoempresarial.com/wp-content/uploads/137356857-

Massolution-2013CF-Excerpt-Revised-04182.pdf (дата обращения: 27.11.2014). 
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Рис. 3. Прогноз развития рынка краудинвестинга в сравнении венчурными инвести-

циями 

Источник:  Правовые основы Краудфандинга и Краудинвестинга в России. Зарцын и 

партнеры. CrowdConsulting 2013Электронный ресурс. URL:  

http://www.slideshare.net/mariabsu/json-27956090  (дата обращения: 09.07.2014). 
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Приложение 19 

 

Методика исследования финансового поведения краудинвесторов 

 

1. Источник информации. В качестве объекта исследования была 

выбрана первая площадка акционерного краудфандинга в Великобритании – 

Seedrs
164

.  

2. Инструментарий сбора информации. Первичные данные были 

собраны в рамках опроса, который был включён в еженедельное информаци-

онное письмо инвесторам площадки и был отправлен 984 инвесторам пло-

щадки. Вместе с тем более 900 инвесторам был отправлен прямой запрос на 

участие в опросе, что происходило преимущественно через LinkedIn (65%). 

Количество инвесторов, которые получили эту анкету за счёт использования 

техники снежный ком, не может быть однозначно рассчитано. Важно, что 

практически каждый инвестор был проинформирован об опросе с использо-

ванием сразу нескольких инструментов, за счёт этого был достигнут макси-

мально возможный уровень отклика. Важно отметить, что все респонденты 

являются резидентами Великобритании, так как площадка Seedrs на момент 

проведения исследования присутствовала только в этой стране. 

3. Период формирования информационного поля. Сбор данных про-

должался в течение шести недель (22.07.2013 – 01.09.2013); в общей сложно-

сти опросник заполнили 192 раза. Количество опрошенных примерно состав-

ляет 19% целевой группы инвесторов акционерного краудфандинга. Сово-

купность данных содержит одну полностью незаполненную строку и одно 

повторение, то есть фактически состоит из 190 строк. Собранные данные не 

удовлетворяют минимально допустимым 3% и 5% уровни погрешности вы-

борки, доверительный интервал составляет только 6,41%. Если принять во 

внимание отсутствующие данные, он ещё выше: максимальный доверитель-
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ный интервал выборки составил 7,9%, так как 20,5% строк содержат неза-

полненные позиции. Несмотря на это, по суждению автора данные являются 

репрезентативными, дополнительные данные не могут быть собраны  из-за 

описанных в следующем параграфе причин, а также в связи с ограничением 

по времени. 

4. Исследуемая совокупность данных содержит 42 переменные:  

- 2 непрерывных зависимых (количество инвестиций и суммы инвести-

ций); 

- 2 непрерывных независимых (возраст, ID); 

- 15 дихотомических независимых (поведенческие предубеждения, ин-

весторский опыт); 

- 23 независимых категориальных переменных (мотивирующие и от-

талкивающие факторы). 

Для анализ, проведенного в ходе исследования, использовалось не бо-

лее 17 независимых переменных, в связи с рекомендуемый пределом при 

«выборке > 50 + число независимых переменных * 8»
165

. 

5. Исследуемая система вторичных данных.  Воричные данные, 

представленные Seedrs, содержат все инвестированные суммы и сделки, со-

вершенные в период с 05.07.2012 года по 02.07.2013 года. Кроме того, были 

получены демографические и инвестиционные данные, описывающие 984 

инвесторов. Привязать эти данные к первичной информации невозможно из-

за высокого уровня конфиденциальности, поддерживаемого на платформе. 

Тем не менее, во время переговоров с Seedrs 16 отсутствующих значений бы-

ли добавлены с использованием этих данных.  

6. Окончательная выборка содержит данные 190 респондентов, 

представляющих почти все возрастные группы, инвестирующие на Seedrs. 

Математическое ожидание возраста выборки составляет 39,1 года, что не-

сколько ниже, чем для платформы в целом (40,98 лет). 

Что касается инвестиционной деятельности, средняя сумма инвестиций 
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после очистки от выпадающих значений составляет 5365 фунтов, количество 

инвестиций 4,38 бизнеса. Это число превышает среднюю для платформы 

сумму в 2142 фунтов. Тем не менее, следует отметить, что на оба эти значе-

ния сильно влияют выпадающие значения. 

В опроснике, была собрана информация об опыте инвесторов. Иссле-

дуемая выборка состоит из почти равных групп инвесторов с различным ин-

весторским опытом. Было замечено, что наибольшее распространение среди 

респондентов имеет опыт создания или финансирования интернет-стартапов 

(38,7%) и инвестирования на рынке ценных бумаг или FOREX(34,8%). Наи-

менее распространён академический опыт в области инвестирования, бан-

ковского дела, бухгалтерского учета или финансов (18,8%). Кроме того, 

22,7% респондентов не имеют никакого опыта в сфере инвестиций до ис-

пользования акционерного краудфандинга. 

 

  



 

Приложение 20 

Результаты проверки гипотез о влиянии факторов и предубеждений  на финансовое поведение краудинвесторов 

 
№  Формулировка гипотезы Инструментарий 

проверки 

Результаты  Выводы  

1 Различные факторы или 

группы факторов влияют на 

активность инвесторов по-

разному 

Непараметриче-

ские тесты кор-

реляции (Спир-

мена Rho) 

Агрегированный показатель альтруистических факторов(e_alt) 

не оказывает существенного влияния на инвестиционную дея-

тельность. Индивидуальные факторы (готовность поддержать 

друзей и семью) влияют отрицательно на суммы и количество 

инвестиций с Ро =- 0,269 и - 0,336 соответственно.  

Агрегированный показатель внутренних факторов (e_int) пока-

зал, что они практически никак не влияют на инвестиционную 

деятельность. Отдельный  внутренний фактор – мнения других 

инвесторов – имеет небольшой положительный эффект на ко-

личество инвестиций с Ро = 0,160. 

Агрегированный показатель эгоистических факторов (e_ego), 

показывает, что они оказывают небольшое положительное 

влияние на количество инвестиций с Ро = 0,234. Диверсифика-

ция инвестиционного портфеля оказывает небольшое положи-

тельное воздействие на количество инвестиций с Ро = 0,220. 

 

Отмеченные взаи-

мосвязи доказыва-

ют гипотезу. 

Но каждая группа 

факторов имеет хо-

тя бы один показа-

тель, который су-

щественно влияет 

на инвестиционную 

активность. 

2 Разные группы инвесторов, 

как правило, действуют под 

влиянием различных моти-

вирующих и отталкиваю-

щих факторов. 

Непараметриче-

ские тесты кор-

реляции (Спир-

мена Rho) 

У всех групп инвесторов существуют определенные предпоч-

тения относительно мотивирующих и отталкивающих факто-

ров 

Интерпретация 

данных  доказыва-

ет гипотезу.  

Из-за имеющихся 

ограничений даль-

нейшее исследова-

ние не проводи-

лось. 

3 Инвесторы, которые дейст-

вую по альтруистической 

мотивации или под влияни-

рассчитано фак-

тическое влия-

ние различных 

Альтруистически  мотивированные инвесторы склонны вкла-

дывать меньше, чем другие группы 

Гипотеза опроверг-

нута в рамках, так 

как альтруистиче-



 

№  Формулировка гипотезы Инструментарий 

проверки 

Результаты  Выводы  

ем внутренних характери-

стик проектов обычно ин-

вестируют больше, чем те, 

которые мотивированы 

эгоистически. 

факторов с по-

мощью показа-

теля Крускала-

Уоллиса 

ские факторы ока-

зывают негативное 

влияние на инве-

стиционную актив-

ность 

4 Предвзятые инвесторы 

должны вести себя иначе по 

сравнению с рациональны-

ми по следующим характе-

ристикам: инвестиционная 

активность, мотивирующие 

факторы. 

Исследовался 

эффект поведен-

ческих предубе-

ждений на: 

1) инвестици-

онную актив-

ность (непара-

метрические 

корреляции 

(СпирменаРо)) 

2) оценку мо-

тивирующих и 

отталкивающих 

факторов (тесты 

хи-квадрат на 

независимость, 

Mann-Whitney 

U-тест). 

1) отмечена взаимосвязь между самоуверенностью и коли-

чеством инвестиций  небольшая отрицательная корреляция Ро 

= - 0,195). Влияние других поведенческих предубеждений на 

инвестиционную активность было признано незначительным. 

2) существенные различия в подверженности 

самоуверенностииe_idea и e_close;стадным чувствомиp_risk,и 

p_popularity;подтверждениеиe_idea;якорениемиe_team. 

 

Гипотеза доказана. 

Не все поведенче-

ские предубежде-

ния оказывают су-

щественное влия-

ние на инвестици-

онную активность. 

Инвесторы, кото-

рые подвержены их 

влиянию, как пра-

вило, ведут себя 

иначе по сравне-

нию с рациональ-

ными инвесторами, 

ими движут раз-

личные наборы мо-

тивирующих и от-

талкивающих фак-

торов.  

5 Инвесторы, имеющие раз-

личное образование или 

квалификацию, подверже-

ны различным поведенче-

ским предубеждениям. 

Хи-квадрат тес-

ты независимо-

сти 

65,2% тех инвесторов, имеющих  опыт  работы с запуском 

стартапов подвержены влиянию этого предубеждения. Однако 

между другими формами инвестиционного опыта и поведенче-

скими предубеждениями связи отмечено не было.  

Гипотеза частично 

доказана 

6 Академическое образова-

ние, связанное с инвести-

Хи-квадрат тес-

ты независимо-

Опыт работы со стартапам не имеет почти никакого сходства с 

опытом инвестиций или специальным образованием 

Гипотеза опроверг-

нута 



 

№  Формулировка гипотезы Инструментарий 

проверки 

Результаты  Выводы  

ционной деятельностью, 

должно негативно сказы-

ваться на подверженности 

поведенческим предубеж-

дениям. 

сти 

7 Инвесторы, подверженные 

влиянию предубеждения 

самоуверенности, как пра-

вило, вкладывают в мень-

шее число компаний, по 

сравнению с другими груп-

пами, и недооценивают по-

буждающие факторы, свя-

занные с диверсификацией 

инвестиционного портфеля. 

Хи-квадрат тес-

ты независимо-

сти 

Самоуверенность является единственным поведенческим пре-

дубеждением, которое существенно влияет на инвестиционную 

деятельность. 

Гипотеза доказана 

 

 Источник: Составлено автором. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Приложение 21 

Характеристика основных положений JOBS акта в отношении акционерного краудфандинга 

Глава 

Название 

Краткая характеристика Оригинальный  

вариант 

Русский  

перевод 

1 Reopening American 

Capital Markets to 

Emerging Growth 

Companies 

Открытие аме-

риканского рын-

ка для растущих 

компаний 

Ослабляются требования регулятора к «перспективным развивающимся компаниям». К 

ним относятся юридические лица, которые активно привлекают акционерный капитал, 

выручка которых в отчётный финансовый год не превышает 1 млрд.долл., а объём эми-

тированных акций не превышает 700 млн.долл. 
 

2 Access to Capital for 

Job Creators Акт 

 

Доступ к капи-

талу для созда-

ния новых ва-

кансий 

Отменяется запрет на рекламу частных инвестиционных транзакций, в которых участ-

вуют только аккредитованные инвесторы и квалифицированные инвестиционные ком-

пании 
 

3 Capital Rising Online 

While Deterring Fraud 

and Unethical Non-

Disclousure 

(CROWDFUND) Акт 
 

Привлечение 

капитала онлайн 

при ограничении 

мошенничества 

и неэтичного со-

крытия инфор-

мации 

легализуется понятие «краудфандинг» и описываются связанные с ним льготы и требо-

вания, получаемые и предъявляемые к эмитентам, инвесторам и посредникам (их ха-

рактеристика представлена после таблицы) 

4 Small Company 

Capital Formation 

 

Формирование 

капитала мелко-

го бизнеса 

Введена льгота, имеющая отношение к краудфандингу, в соответствии с которой ком-

пания-эмитент получает возможность привлечь до 2000 аккредитованных и 500 неак-

кредитованных инвесторов, даже в случае если предложение не подпадает под обяза-

тельную регистрацию по Закону «О ценных бумагах». Соответственно, стартап получа-

ет возможность привлечь сотни или даже тысячи краудфандинговых инвесторов до пер-

вичного размещения акций или обращения к венчурным фондам. Несмотря на возмож-

ные проблемы, связанные с управлением таким большим пулом инвесторов, именно эта 

инициатива говорит о большей свободе и более высоком уровне контроля, который по-

лучает предприниматель, использующий краудфандинг в сравнении с другими источни-

ками финансирования 

Источник: составлено автором. 



 

 


