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В статье обоснованы факторы инвестиционной привлекательности инновационно 
активных организаций. Система факторов дает возможность упорядочить факторы, 
определяющие инвестиционную привлекательность инновационных организаций. На ос-
нове такой системы можно построить приоритетный ряд факторов на разных уровнях 
и оценить степень их взаимного влияния. Для каждого объекта инвестиционной деятель-
ности существуют свои специфические факторы инвестиционной привлекательности, 
которые можно выявить экспертными методами и рассчитать степень их значимости.
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In the article the factors of investment attractiveness of innovating organizations. The system 
makes it possible to arrange the factors determinants of investment attractiveness of innovative 
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ent levels and assess their reciprocal influence. For each of the investment activity here exist their 
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Введение
Проведенный анализ показал, что в на-

стоящее время в большинстве ведущих эко-
номик мира сформированы эффективные 
национальные системы финансирования 
инноваций, обеспечивающие высокую до-
ступность инвестиционных ресурсов для 
субъектов инновационной деятельности, 
включая предприятия, исследовательские 
организации, университеты. Особое зна-
чение в них принадлежит институтам фи-
нансирования малых и средних венчурных 
компаний, выступающих одним из главных 
двигателей инновационного роста экономи-
ки. Эти предприятия, как правило, распо-
лагают ограниченными возможностями по 
использованию традиционных форм при-
влечения капитала — банковского креди-
та и выпуска корпоративных ценных бумаг, 
и  нуждаются в  специальных механизмах 
финансовой поддержки. Основными таки-

ми механизмами выступают инвестиции 
бизнес-ангелов и  других неформальных 
инвесторов, а также венчурное финансиро-
вание. Кроме того, выявлено, что все более 
важным элементом развитых националь-
ных систем финансирования инноваций 
становятся специализированные фондовые 
площадки для растущих компаний с невы-
сокой капитализацией, позволяющие даже 
относительно небольшим инновационным 
предприятиям привлекать капитал путем 
проведения первичного и последующих раз-
мещений акций.

Основная часть. Факторы инвести-
ционной привлекательности

В России источники финансирования 
инноваций представлены двумя группами:

–– государственные инвестиционные ре-
сурсы (бюджетные средства, средства вне-
бюджетных фондов, государственные заим-
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ствования, пакеты акций, имущество госу-
дарственной собственности);

–– инвестиционные, в том числе финан-
совые, ресурсы хозяйствующих субъектов, 
а также общественных организаций, физи-
ческих лиц и т. д.

На уровне предприятия источниками 
финансирования являются:

–– собственные средства (прибыль, амор-
тизационные отчисления, страховые возме-
щения, нематериальные активы, временно 
свободные основные и оборотные средства);

–– привлеченные средства, полученные 
от продажи акций, а также взносы, целе-
вые поступления и пр.;

–– заемные средства в виде бюджетных, 
банковских и коммерческих кредитов.

Анализируя сведения об объемах и ис-
точниках финансирования инноваций 
в  Воронежской области (таблица 1), мож-
но сделать вывод о  том, что в  значитель-
ной степени инвестирование осуществля-
ется за счет собственных средств предприя-
тий — 76,5 % в общей доли финансирования 
за 2011 год по отношению к 2010 году.

В целом по России имеют место анало-
гичные тенденции: уменьшившиеся объе-
мы государственного финансирования, не-
хватка собственных средств у предприятий 
и  отсутствие стратегического мышления 
у их руководителей не восполняются при-
током частного капитала.

	 Т а б л и ц а  1 
Динамика объемов и источников финансирования в развитие инновационной 

деятельности на промышленных предприятиях Воронежской области

Периоды
Объем финан-

сирования- все-
го, т. р.

Финансирова-
ние из феде-

рального бюд-
жета, т.р

Финансирова-
ние из област-
ного бюджета, 

т. р.

Собственные 
средства пред-
приятий, т. р.

Кредиты ком-
мерческих бан-

ков, млн.р.

Всего: 1218885 203175 82751 932959 305
2008 год 334326 57313 25764 251249 110
2009 год 259184 32769 14691 211724 0
2010 год 280135 44781 17542 217812 90
2011 год 34524 68312 24754 252174 105

Решение стратегических задач по уве-
личению объема и  повышению резуль-
тативности вложений в  новые продукты 
и технологии возможно лишь при условии 
построения в России эффективной нацио-
нальной системы финансирования инно-
ваций, которая обеспечивала бы широкое 
привлечение инвестиционных ресурсов 
в данную сферу и их направление в наи-
более значимые для страны области иссле-
дований и разработок.

Для определения ключевых факторов 
в активизации инновационной деятельно-
сти предпринимательских структур пред-
лагается использование системного подхо-
да, основными составляющими которого яв-
ляются:

1)	построение системы специфических 
внутренних и  внешних факторов, опре-
деляющих развитие инновационной дея-
тельности предпринимательских струк-

тур путем применения метода экспертных 
оценок;

2)	применение метода расстановки при-
оритетов для ключевых факторов в целях 
систематизации и установления их значи-
мости.

Считаем, что вся совокупность факторов 
может быть рассмотрена на трех уровнях: 
на уровне региона, на уровне отрасли и на 
уровне организации.

Среди многочисленных разновидностей 
экспертных методов для того, чтобы огра-
ничить количество факторов до наиболее 
значимых целесообразно воспользоваться 
экспертным методом Дельфи. В результа-
те работы экспертной группы, логическим 
методом из всей совокупности факторов, 
представленных выше, были отобраны по 
10 факторов, определяющих инвестицион-
ную привлекательность инновационных ор-
ганизаций (таблица 2).
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	 Т а б л и ц а  2 
Факторы, определяющие инвестиционную привлекательность инновационных 

организаций
Уровень Факторы определяющие инвестиционную привлекательность

Внешние
На уровне региона 1. Государственное содействие развитию инновационной инфраструк-

туры региона
2.Наличие региональной поддержки инновационных проектов
3. Емкость и платежеспособность внутреннего рынка
4. Стабильность в функционировании кредитно-финансовой и банков-
ской системы
5. Информационная поддержки инновационной деятельности
6. Льготные кредиты и величина процентной ставки по кредиту
7. Эффективная занятость в инновационной сфере
8. Развитие внешнеэкономических связей в инновационной сфере
9. Социально-экономическая стабильность и активизация предприни-
мательства
10. Уровень конкуренции в регионе

На уровне отрасли 1. Емкость отраслевого рынка
2. Темпы роста потенциала отраслевого рынка
3. Эластичность цен
4. Прибыльность отраслевой продукции
5. Капиталоемкость отрасли
6. Уровень налогов, наличие налоговых льгот
7. Уровень развития информационной инфраструктуры
8. Технические новшества в отрасли
9. Капиталоемкость и наукоемкость продукции
10.Высокий экономический риск

Внутренние
На уровне организа-
ции

1. Форма собственности
2. Размер организации (крупная, средняя или малая)
3. Эффективность используемых ресурсов
4.Уровень оплаты труда
5. Ценовая политика организации
6. Гарантирование прав охраны интелектуальной собственности
7. Наличие платежеспособного спроса на инновационные продукты
8. Наличие высококвалифицированных кадров
9. Научно-технический потенциал организации
10. Финансовое состояние организации

В целях дальнейшего исследования сле-
дует рассмотреть воздействие каждого фак-
тора на инвестиционную привлекатель-
ность инновационной организации.

Формирование спроса на инновации со 
стороны промышленных предприятий в ре-
зультате улучшения инвестиционного кли-
мата не будет эффективным без соответ-
ствующей инновационной инфраструктуры. 
Государство создает организационные, эко-
номические и правовые условия для инно-
вационной деятельности, формируя инно-
вационную структуру на уровне отдельных 
регионов. Государственная поддержка реги-
она важна для создания благоприятных ус-

ловий развития инновационной деятельно-
сти, а именно непосредственным влиянием 
государства в сфере перераспределения фи-
нансовых ресурсов и  установления льгот-
ных режимов налогообложения [1, 9].

Емкость и  платежеспособность вну-
треннего рынка, как фактор, показывает, 
в какой мере платежеспособными являют-
ся конечные потребители. С точки зрения 
инвестиционной привлекательности инно-
вационных организаций для потенциаль-
ного инвестора является данный фактор 
значительным, т. к. если конечные потреби-
тели создаваемого продукта неплатежеспо-
собны, то нет смысла инвестировать в тот 
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или иной объект, потому что этот объект не 
принесет прибыли в будущем.

Инвестиции государства в  фундамен-
тальную науку формируют необходимую 
основу для последующего проведения при-
кладных исследований предприниматель-
ским сектором. Как свидетельствует миро-
вая практика, увеличение государственных 
расходов на исследования и разработки спо-
собствует расширению вложений бизнеса 
в инновационную сферу.

Становление внутреннего рынка част-
ных инвестиций в  исследования и  разра-
ботки во многом определяется степенью 
вовлеченности в  инновационный процесс 
отечественных банков, которые, составляя 
основу национальной финансовой систе-
мы, сегодня играют крайне ограниченную 
роль в  поддержке инноваций [2]. При по-
вышении роста ставки процента требова-
ния к эффективности инвестиционных про-
ектов пропорционально увеличиваются, а, 
следовательно, количество таких проектов, 
способных удовлетворить эти требования, 
сокращается, и  спрос на инвестиции сни-
жается [3].

Любые изменения, происходящие в кре-
дитно-финансовой и банковской системах, 
тем или иным образом затрагивают лю-
бую сферу экономики. Стабильность бан-
ковской системы, главным образом, оказы-
вает влияние на эффективность осущест-
вления денежно-кредитной политики, а ее 
стабильность является неотъемлемым ус-
ловием развития рыночных отношений. До-
ступность финансовых инструментов опре-
деляется наличием развитой системы фи-
нансовых институтов. Результаты анализа 
функционирования имеющихся институтов 
актуализируют необходимость развития си-
стемы рыночных институтов (венчурных 
фондов, компаний, негосударственных ин-
ститутов поддержки малого и среднего биз-
неса), а также интегрированных структур 
с государственным участием как механиз-
ма активизации взаимодействия субъектов 
инновационной деятельности [7, 8].

Расширение внешнеэкономических свя-
зей является одним из наиболее значимых 
факторов социально-экономического разви-
тия региона, источником экономического 
роста, доступа российских компаний к за-
рубежным технологиям и финансовым ре-
сурсам и наполнения отечественного рынка 

качественными инвестиционными и потре-
бительскими товарами. Через националь-
ную систему внешнеэкономических связей 
открываются широчайшие перспективы 
по привнесению новейших организацион-
но функциональных структур инновацион-
ного типа: воплощаются образцы кластер-
но-сетевого моделирования, проясняется 
роль и  место транснациональных систем 
в развитии инновационной среды. Иннова-
ционная и внешнеэкономическая деятель-
ность в значительной степени обусловлива-
ют друг друга. Без разработки и внедрения 
инновационной продукции производствен-
ные предприятия и обрабатывающие секто-
ра экономики не смогут быть конкуренто-
способными на мировом рынке и эффектив-
но реализовывать внешнеэкономические 
связи. В  свою очередь, не развивая сферу 
внешнеэкономических отношений, сотруд-
ничества с другими участниками мирового 
товарообмена, предприятиям сложно повы-
шать уровень инновационной активности.

Емкость отраслевого рынка является по-
казателем рыночного потенциала отрасли. 
Для потенциального инвестора необходимо 
знать какую долю емкости отраслевого рын-
ка занимает предприятие, для того, чтобы 
правильно оценить ситуацию и динамику 
изменений на рынке, с целью последующе-
го принятия наиболее выгодного решения 
об инвестировании. Темпы роста потенциа-
ла отраслевого рынка как фактор инвести-
ционной привлекательности определяют 
стадию развития отрасли.

Для инвесторов является необходи-
мым фактором в оценке инвестиционной 
привлекательности отрасли прибыль-
ность отраслевой продукции. Если такой 
фактор отсутствует, то соответственно от-
сутствует спрос на продукцию по отрасли 
в целом и такое инвестирование не при-
несет дохода.

Существующая налоговая система пред-
ставляет предприятиям льготы по отдель-
ным налогам, однако их применение или 
затруднено или нормы законодательства 
вызывают двоякое толкование. В этой свя-
зи налоговое бремя для инновационных ор-
ганизаций не отличается от иных.

Уровень развития информационной ин-
фраструктуры определят инвестиционную 
привлекательность организаций, т. к. по-
тенциальный инвестор должен быть обе-
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спечен необходимой информацией об объ-
екте инвестирования.

Обязательным условием для выпуска 
наукоемкой продукции является наличие 
НИОКР (научно-исследовательской и опыт-
но-конструкторской работы), чем и характе-
ризуется проектная деятельность. Критери-
ем наукоемкости является процентное отно-
шение затрат на НИОКР к объему продаж. 
Наукоемкость может характеризоваться 
численностью персонала и процессов. Дру-
гие ее характеристики: уровень (объем) ин-
вестиций; уровень технической сложности 
продукции; наличие расходов на НИОКР; 
патентоспособность продукции; организо-
ванность научных разработок; профессио-
нальный уровень работников; наличие тех-
нологических новаций при изготовлении, 
отсюда: наличие организационных нова-
ций; наличие автоматизированных процес-
сов; уровень организационной сложности.

Как форма собственности, так и размер 
организации могут определять инвестици-
онную привлекательность организаций. 
Оба фактора играют огромную роль в ча-
сти налогового учета (налоговые льготы, си-
стема налогообложения и т. д.). Размер орга-
низации может влиять еще и на ее извест-
ность, надежность и деловую репутацию.

Средняя месячная заработная плата 
как фактор инвестиционной привлекатель-
ности организации для инвестора означает, 
насколько способна организациия оценить 
своих сотрудников. Чем выше значимость 
такого фактора, тем платежеспособней ор-
ганизация, следовательно она продает ка-
чественную продукцию и конечным резуль-
татом её хозяйственной деятельности явля-
ется прибыль.

Ценовая политика организации в  ос-
новном определяет качество производимой 
продукции. Чем выше цена на продукцию, 
тем выше её качество. Хотя данное убежде-
ние не всегда является верным, в некото-
рых случаях возможно неэффективное ис-
пользование ресурсов предприятия и  как 
следствие возрастают издержки производ-
ства. Поэтому данный фактор достаточно 
специфичен и требует полного раскрытия 
информации.

Гарантирование прав охраны на объек-
ты интеллектуальной собственности — это 
прерогатива территорий. Например, право 
на изобретение, оформленное в одном госу-

дарстве, действует только в  его пределах; 
чтобы обеспечить правовую охрану этого 
изобретения в  других государствах, нуж-
но подать соответствующие заявки на по-
лучение охранного документа в этих госу-
дарствах, причем в  установленные сроки. 
В тоже время факт регистрации изобрете-
ния, товарного знака или других объектов 
собственности не является гарантией их за-
конного использования третьими лицами. 
В современных условиях жесткой конкурен-
ции защита интеллектуальной собственно-
сти становится особенно актуальной. В дан-
ный момент существует огромное количе-
ство прецедентов несанкционированного 
использования брендов, уникальных тех-
нологий и других объектов авторского пра-
ва, при этом единственным выходом из сло-
жившейся ситуации является защита ав-
торских прав в суде.

На этапе появления вторичных (не фун-
даментальных) инноваций решающее зна-
чение играет спрос, в  этом случае, то, что 
J. Schmookler назвал «demand-pull», стиму-
лирует технологический прогресс в  наци-
ональной экономике. Спрос на инновации 
формируют не только государственные пред-
приятия, корпорации, средний и малый биз-
нес. Большое значение имеют характеристи-
ки личного потребления, готовность конеч-
ных потребителей приобретать и потреблять 
инновационные продукты. В конечном сче-
те, личное потребление инновационных то-
варов ведет к запуску инновационного муль-
типликатора и к экономическому росту. Ин-
новационный продукт распространяется 
в экономике по траектории, близкой к экс-
поненте. Такая форма кривой его эволюции 
объясняется тем, что конкуренты стремят-
ся повторить успех лидера и «копируют» его 
инновационные товары с  учетом собствен-
ных особенностей, что способствует прибли-
жению темпа роста отрасли к динамике ли-
дера-инноватора. Описывая этот процесс, 
А. Ю. Юданов [4] приводит такие основные 
механизмы диффузии инноваций в рамках 
отрасли, как подражание, соперничество 
и синергия. Каждая организация напрямую 
зависит от своих заказчиков. Если в данной 
сфере нет платежеспособного спроса на ин-
новационные продукты, то у  организации 
не будет стимула к развитию деятельности.

Инновационный потенциал персонала 
организации — способность персонала к по-
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зитивно-критическому восприятию новой 
информации, к приращению общих и про-
фессиональных знаний, выдвижению новых 
конкурентоспособных идей, нахождению ре-
шений нестандартных задач, новых мето-
дов решения традиционных задач, исполь-
зованию знаний для предвидения, практи-
ческой материализации новшеств [5].

Известно, что личностный потенциал ра-
ботника включает в себя следующие элемен-
ты: психофизиологический, трудовой и ин-
новационный потенциал. Современное про-
изводство требует от работника развития 
в наибольшей степени инновационного по-
тенциала, который определяется уровнем 
интеллекта, креативными и познавательны-
ми способностями, системой ценностей и мо-
тивацией [6].Наличие высококвалифициро-
ванных кадров, обладающих высоким ин-
новационым потенциалом, играет важную 
роль для обепечения инвестиционной при-
влекательности организации.

Наличие научно-технический потенци-
ала у организации предполагает ее непо-
средственное развитие и повышение конку-
рентоспособности, что достигается за счет 
внедрения результатов научно-техническо-
го прогресса.

Финансовое состояние организации яв-
ляется результатом взаимодействия всех 
элементов системы финансовых отношений. 
Финансовое состояние организации можно 
охарактеризовать как совокупность показа-
телей, отражающих ее способность погасить 
свои долговые обязательства. Финансовая 
деятельность охватывает процессы форми-
рования, движения и обеспечения сохран-
ности имущества организации, контроля за 
его использованием. Финансовое состояние 
организации, его устойчивость и стабиль-
ность зависят от результатов его производ-
ственной, коммерческой и финансовой де-
ятельности.

Выводы
Проведенные исследования позволили 

выявить факторы, определяющие инвести-
ционную привлекательность инновацион-
ных организаций на разных уровнях и оце-
нить их приоритетность. После расчета от-
носительного веса каждого фактора были 
отобраны по пять приоритетных факторов, 
имеющих наибольший относительный вес 
в своей группе.

Основными факторами, определяющи-
ми инвестиционную привлекательность 
инновационных организаций, являются:

–– на региональном уровне: государ-
ственная поддержка региона, наличие ре-
гиональной поддержки инновационных 
проектов, информационная поддержка ин-
новационной деятельности, социально-эко-
номическая стабильность, уровень конку-
ренции в регионе;

–– на отраслевом уровне: темпы роста 
потенциала отраслевого рынка, прибыль-
ность отраслевой продукции, уровень на-
логов и наличие налоговых льгот, капита-
лоемкость продукции и  монополизм в  от-
расли;

–– на уровне организации: эффектив-
ность используемых ресурсов, уровень 
оплаты труда, наличие высококвалифици-
рованных кадров, научно-технический по-
тенциал организации, финансовое состоя-
ние организации.
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