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Цель: статья посвящена проблематике инвестиционного обеспечения 
высокотехнологичных производств в современных условиях. Обсуж-
дение: произведен сравнительный анализ основных источников ин-
вестирования инновационного бизнеса, в частности, высокотехноло-
гичных компаний. Исследованы современные подходы зарубежной и 
отечественной практики инвестиционного развития технологичных 
производств. В результате проведенного анализа выявлены несоответ-
ствия понятийно-категориального аппарата, определяющего научную 
дефиницию «высокотехнологичное производство» представителями 
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ее развития доказало эффективность данного инструмента в финан-
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ции относительно совершенствования этого финансового инструмента 
в современных реалиях отечественной экономики. Результаты: авто-
ром предложена модель инвестиционного обеспечения высокотехно-
логичных производств. Произведено прогнозирование конъюнктуры 
инвестиционного рынка. Сформирована концепция инвестиционного 
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1. Введение
Современные условия развития отечественной экономики вслед-

ствие активно протекающих процессов глобализации зависимы от тенден-
ций, задаваемых мировым сообществом, в частности, ключевыми игрока-
ми глобального рынка. Важнейшими участниками мировой экономической 
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системы, способными формировать и корректировать систему правил его 
развития, являются технологические лидеры. Таким образом, актуальность 
поиска механизмов научно-технологического развития российской эконо-
мики в современных геополитических и экономических условиях является 
бесспорной.

Сегодня не вызывает сомнений и научно доказана необходимость фор-
мирования инновационной экономики, т.е. хозяйствующей системы, важ-
нейшие жизнеобеспечивающие процессы которой основаны на применении 
результатов научно-исследовательской и интеллектуальной деятельности. 
Следовательно, вопрос поиска механизмов инновационного и технологи-
ческого развития и их практической реализации, являющийся результатом 
инновационной экономики, сегодня приоритетен.

Анализируя опыт экономически развитых стран, практически реали-
зовавших идеи инноватики, стоит отметить, что важнейшими источниками 
данного развития являются наука и промышленность. В контексте проводи-
мого исследования нас интересует анализ проблем и выявление перспектив 
развития высокотехнологичных производств, в частности, их инвестицион-
ного обеспечения.

Термины «высокие технологии» и «высокотехнологичное производ-
ство» активно употребляются в научной экономической литературе, однако 
методологического единства в понятийном определении данных дефини-
ций в научном сообществе не наблюдается. Термин «высокие технологии», 
который синонимичен понятиям hi-tech или критические, ключевые тех-
нологии, категориально исследуется не так давно и процесс научного по-
иска и формирования методологических и концептуальных основ активно 
продолжается. С XX века термин «высокие технологии» преимущественно 
применяют к промышленным производствам как характеристику высокого 
качества вследствие применения в производственном процессе последних 
результатов науки и техники. Таким образом, возникает закономерная не-
обходимость характеризовать подобные производства как высокотехноло-
гичные. 

Так, большинство ученых определяют высокотехнологические про-
изводства как стратегический фактор технологического, следовательно, и 
экономического развития отечественной экономики. Полагаем, что в целях 
модернизации и повышения эффективности высокотехнологичного сектора 
промышленности необходимо исследовать проблемы и перспективы инфра-
структурной поддержки высокотехнологичных производств, в частности, 
инвестиционного обеспечения. 

2. Методология исследования
Основу настоящего исследования составила методология аналити-

ческой деятельности и инвестиционного анализа с использованием соот-
ветствующего методического инструментария в рамках таких подходов, как 
ситуационный, системный, факторный и динамический. В настоящем иссле-
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довании применялись общенаучные и общелогические методы научного ис-
следования, к которым можно отнести метод анализа, метод синтеза, метод 
индукции, метод прогнозирования и др.

Исследованием вопросов технологического развития экономики, в 
частности, инвестиционного обеспечения высокотехнологичных секторов 
экономики, а также совершенствованием и развитием методологии и мето-
дики научно-технологического и инновационно-инвестиционного развития 
занимались такие зарубежные и отечественные ученые, как Й. Шумпетер,  
К. Фримен, Д. Норкотт, У. Шарп, Д. Розенберг, Г.Бирман, Г. Ицковиц и  
Л. Лейдесдорф, а также Н.Д. Кондратьев, Д.С. Львов, С.Ю. Глазьев,  
К.П. Янковский, Ю.А. Дорошенко, В.В. Бочаров, С.И. Огарков, Д.Э. Старик, 
И.А. Бланк, И.Ф. Мухарь, И.М. Голайдо, Т.М. Геращенкова, В.М. Попов,  
К.А. Глухарев, В.В. Ковалев, Е.Ю. Хрусталев, Е.Г. Альпацкая, Ю.А. Корчагин, 
Л.С. Валинурова, Х.Х. Валиуллин и др.

3. Обсуждение результатов
Современная экономическая наука располагает двумя подходами к 

пониманию инвестиций. Первый подход определяет инвестиции как процесс 
вложения ресурсов [12, 3, 8, 10 и др.], при этом в рамках второго подхода 
инвестиции рассматривают как результат инвестирования [1, 2, 14 и др.]. 

Поиск эффективных инструментов инвестиционного обеспечения 
высокотехнологичных производств должен осуществляться в контек-
сте формирования и реализации политики научно-технологического и 
инновационно-инвестиционного развития. При этом важно конкретизировать 
понятийно-категориальный аппарат. Так, под термином «высокие техноло-
гии» автор предлагает понимать оформленный соответствующим образом, 
имеющий практическую значимость в решении приоритетных задач техно-
логического и технического развития результат научно-исследовательских 
и опытно-конструкторских работ в результате функционирования системы 
профессиональных знаний, навыков и опыта осуществления практической 
деятельности с целью применения в производстве продукции, отличающей-
ся наукоемкостью и воплощением последних достижений науки, техники и 
технологий в целях максимизации полезного эффекта в результате ее при-
менения. 

При этом высокотехнологичные производства автор определяет 
как способ организации производственной деятельности, уровень науко-
емкости которой 5% и выше, основанной на реализации высокорисковых 
бизнес-идей посредством практического воплощения результатов научно-
исследовательских и опытно-конструкторских работ с целью производства 
коммерчески эффективной, востребованной рынком, удовлетворяющей по-
требности потребителей наукоемкой продукции.

А.А. Лаптев, В.С. Липатников и А.О. Анискина определяют сущност-
ные характеристики высокотехнологичных производств, выделяя следую-
щие показатели [4, 5]: 



 12 (120) 2019	    171

1. Уровень наукоемкости: минимальное значение определено на уров-
не 3,5%. Наукоемкость является показателем, определяющим величину 
расходов на научно-исследовательские и опытно- конструкторские работы 
для производства соответствующей продукции, отнесенную к выручке от ее 
реализации.

2. Наукоотдача: показатель, обратный наукоемкости. Отражает ве-
личину получаемого результата вследствие осуществления расходов на 
научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы. 

3. Индекс высоких технологий: НИУ ВШЭ [11] анализирует важнейшие 
показатели, отражающие динамику высокотехнологичного сектора. 

4. Глобальный инновационный индекс: показатель, выявляющий ре-
зультативность инноваций.

Анализируя перспективы развития российского инвестиционного рын-
ка, стоит отметить нестабильность экономической ситуации в стране и в 
мире, вызванную эскалацией геополитической напряженности и осуществле-
нием санкционной политики в отношении нашей страны. Эти крайние меры 
имеют деструктивное воздействие не только на эффективность ведения по-
литического диалога, но и приоритетно на возможность осуществления эко-
номического сотрудничества. Наиболее важным примером международно-
го экономического сотрудничества является рынок инвестиций. Российская 
экономика в современных условиях оказалась изолированной от мирового 
рынка инвестиций, что существенно ослабляет возможности ее развития.

Однако возникает необходимость мобилизации внутренних ресурсов 
и инвестиционных источников. Поскольку высокотехнологичные производ-
ства являются капиталоемкими, проблема их инвестиционного обеспечения 
является особенно актуальной. Таким образом, представим важнейшие ис-
точники инвестиций [7, 16]:

•	 заемные ресурсы финансово-кредитных учреждений, предоставляе-
мые на принципах платности, возвратности и срочности;

•	 финансовый лизинг как своего рода способ долгосрочного кредитова-
ния, при котором специально приобретается имущество в собствен-
ность для осуществления сдачи его в аренду на длительный срок;

•	 участие в уставном капитале представляет форму финансирования 
стратегическим инвестором, заинтересованным в осуществлении сов
местных инвестиционных проектов;

•	 акционерное финансирование как способ получения инвестиций по-
средством эмиссии ценных бумаг, при котором инвестиционный кре-
дит представлен рыночными долговыми обязательствами;

•	 венчурное финансирование, которое представляет собой инвестиции 
венчурных фондов в инновационные и высокорисковые проекты. Ры-
нок венчурного капитала в России только развивается, в то время как 
в западных странах и в США этот инструмент инвестиционного обе-
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спечения технологичных производств является эффективным и раз-
витым. 
Согласно данным, представленным Российской ассоциацией венчур-

ного инвестирования [9], в 2018 г. в России действуют 189 венчурных фон-
дов, при этом совокупный объем капитала действующих в России венчур-
ных фондов составил 4 173 млн долл., в 2018 г. российские инновационные 
компании в сделках с участием венчурных фондов привлекли инвестиций 
на сумму 172 млн долл. Однако, несмотря на положительные тенденции 
развития рынка венчурного капитала, в России остается много нерешенных 
вопросов.

Дополнить совокупность представленных проблем российского инве-
стиционного рынка следует анализом основных рисков инвестирования в 
высокотехнологичные производства, к которым относят [6, 8, 14]:

•	 производственные риски: угроза частичной или полной остановки 
производственного процесса в силу возникновения сбоев, техниче-
ских неисправностей и пр.;

•	 инфляционные риски: риски повышения стоимости реализации про-
екта в силу воздействия макроэкономических процессов;

•	 валютные риски: риски изменения стоимости проекта в силу вола-
тильности валюты, в которой осуществляется его реализация;

•	 финансовые риски: риски осуществления финансово-хозяйственной 
деятельности компании – объекта инвестирования;

•	 рыночные риски: риски изменения конъюнктуры рынка, приоритетно-
го для производимой продукции в рамках реализации инвестиционно-
го проекта, изменения потребительских предпочтений и пр.;

•	 политические риски: риск ухудшения условий реализации проекта в 
силу нестабильности политической обстановки и обострения геополи-
тической напряженности в мире;

•	 правовые риски: риски изменений нормативно-правовой, законода-
тельной базы, ухудшающих условия реализации инвестиционного 
проекта;

•	 природно-климатические риски: риски возникновения природных ка-
тастроф, ухудшения климатических условий и иные.
Любой субъект хозяйствования в своей деятельности проходит опре-

деленные стадии жизненного цикла. Представим на рис. 1 этапы жизнен-
ного цикла высокотехнологичной компании, предложенные И.Адизесом и  
А. Дамодараном [15], поскольку процесс инвестирования на различных эта-
пах имеет определенную специфику:

1. Стадия зарождения: формирование бизнес-идеи и запуск жизне
обеспечивающих процессов.

2. Стадия интенсивного роста: процесс развития, интенсификация 
всех сфер деятельности.
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3. Стадия зрелости: компания достигла максимума в своем развитии.
4. Стадия упадка: снижение темпов развития, влекущих необходи-

мость трансформации и радикальных изменений либо уход с рынка.

Рис. 1. Этапы инвестирования в высокотехнологичные производства [13]
Специфику инвестирования в высокотехнологичные производства на 

различных этапах жизненного цикла компании с выявлением возможных ис-
точников инвестирования графически представим на рис. 2. 

Рис. 2. Источники инвестиций инновационных проектов на различных  
этапах жизненного цикла высокотехнологичной компании [13]
В целях формирования эффективного механизма инвестирования 

компаний – технологических драйверов и анализа перспектив инвестицион-
ного развития автором предложена модель инвестиционного обеспечения 
высокотехнологичных производств (рис. 3).

Представленная на рис. 3 модель отражает механизм организации 
взаимоотношений важнейших заинтересованных участников инвестицион-
ного процесса. Реализуется принцип разделения рисков между участниками 
процесса инвестирования путем комбинирования возможных источников 
инвестирования, которые включают две группы:

1. Заемные инвестиционные ресурсы (кредиты банков, государства, 
венчурные инвестиции, лизинг, факторинг, форфейтинг, франчайзинг, ак-
ционерное инвестирование). 

2. Привлеченные инвестиционные ресурсы (государственные гранты, 
краудфандинг, краудинвестинг, благотворительная помощь).
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Рис. 3. Модель инвестиционного обеспечения высокотехнологичных  
производств (авт.)

4. Заключение
Подводя итог, отметим, что технологичные отрасли и производства 

являются сегодня наиболее перспективной формой вложения инвестиций. 
Данные перспективы можно рассматривать в плоскости получения экономи-
ческого эффекта, поскольку наукоемкое производство обеспечивает выпуск 
продукции с максимальной добавленной стоимостью, а также в плоскости 
возникновения социального эффекта, так как высокотехнологичная про-
дукция является результатом научно-исследовательской и инновационной 
деятельности в совокупности с техническими и технологическими возмож-
ностями промышленных производств. Развитие высокотехнологичных про-
изводств обеспечит достижение отечественной экономикой технологиче-
ского развития. 

Однако вопрос инвестиционного обеспечения высокотехнологичных 
производств в нашей стране еще не решен. Отметим, что в их финансирова-
нии превалирует государство, в то время, как в странах – технологических 
лидерах, таких как Япония или Германия, где более 60% предприятий яв-
ляются высокотехнологичными, доля государственного инвестирования со-
ставляет менее 30%, поскольку практически вся нагрузка ложится на част-
ных инвесторов.
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Полагаем, что бесспорными приоритетами стимулирования инвести-
ционного обеспечения высокотехнологичных производств являются:

•	 формирование механизма вовлечения частных инвесторов в процесс 
инвестирования в высокие технологии, развитие индустрии венчурно-
го финансирования;

•	 отправной точкой процесса технологического развития в целом явля-
ется поддержка науки, следовательно, инвестиции в научный сектор 
интенсифицируют скорость и качество создания инноваций и техно-
логий;

•	  развитие образовательного сектора с целью формирования высоко-
квалифицированного персонала;

•	 совершенствование налогового законодательства;
•	 снижение административных барьеров выхода на рынки;
•	 противодействие бюрократическим проявлениям и пр.

Отметим, что интенсификация и повышение эффективности инно-
вационного процесса на всех этапах означает формирование фундамента 
технологического развития. Таким образом, чтобы инвестиции в высокотех-
нологичные компании – драйверы развития были эффективны, необходи-
мо поддерживать науку с осуществляемыми ею фундаментальными и при-
кладными научными исследованиями как основу технологического развития 
отечественной экономики.
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Purpose: this article is devoted to the problem of investment support for 
high-tech industries in modern conditions. Discussion: the analysis of the 
main sources of investment of innovative business is considered, in particular, 
high-tech companies. The research of modern approaches of foreign and 
domestic practice of investment development of technological productions 
is presented. Inconsistencies of the conceptual and categorical apparatus 
as a result of the analysis are revealed. This defines the scientific definition 
of «high-tech production» by representatives of various scientific schools. 
Therefore, this leads to a complication of the formation of a universal 
algorithm for its investment support. The study of the venture industry 
and current trends in its development proved the effectiveness of this 
tool in financing high-risk projects (for example, high-tech production). It 
allowed to form certain recommendations concerning improvement of this 
financial instrument in modern realities of domestic economy. Results: the 
author proposed a model of investment support for high-tech industries. 
Forecasting of the investment market conjuncture is made. The concept of 
investment support of subjects of high-tech business by virtue of stages 
of investment and analysis of the most important investment risks. The 
analysis of problems and prospects of investment development of high-
tech companies is made.
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