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В настоящее время инновационная деятельность российских предприятий часто приобретает 

четко выраженные международные характеристики. Важнейшие инновационные проекты, акту-
альные для динамичного социально-экономического развития страны, в ряде случаев, осуществля-
ются с участием иностранного капитала. В ходе исследования уточнены принципы финансирова-
ния национальных инновационных проектов. Проанализированы существующие характеристики 
национальных инновационных проектов. Обоснована необходимость разработки и внедрения инно-
вационных технологий финансирования отечественной экономики. Охарактеризованы перспектив-
ные подходы нетрадиционного инвестиционного финансирования инноваций на основе иностран-
ного частного каптала.  
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Введение. В последние годы со стороны 
наиболее развитых в экономическом отношении 
стран наблюдается радикальный пересмотр кон-
цепций взаимоотношений между хозяйствую-
щими субъектами внутри этих стран, в рамках 
экономических объединений этих стран, таких 
как ЕС, а также в отношении иных стран, не вхо-
дящих в эти объединения, но составляющих су-
щественный сегмент мировой экономики с точки 
зрения вклада в производство наиболее важных 
видов продукции, создания ВВП и т. д. В этой 
связи следует отметить, что создание принципи-
ально новой основы динамичного развития оте-
чественного народного хозяйства требует опре-
деленного пересмотра подходов к принципам 
осуществления инвестиций в инновации, что вы-
текает из необходимости активизации инвести-
ционной деятельности как залога экономиче-
ского роста [5]. Сказанное в полной мере отно-
сится к осуществлению совместных инвестиций 
в национальные инновационные проекты (ИП) с 
участием иностранного частного капитала, по-
скольку меняются концептуальные подходы к 
международным валютным, кредитным и финан-
совым отношениям [2].  

В то же время, преодоление санкций и одно-
временное создание принципиально новой ос-
новы динамичного развития отечественного 
народного хозяйства требует определенного пе-
ресмотра подходов к принципам осуществления 
инвестиций в инновации. Будучи авторитетной 
европейско-азиатской державой Россия впиты-
вает в себя и адаптирует к потребностям соб-
ственного экономического развития технологии, 

подходы и инструменты, наработанные и апро-
бированные за века как европейской, так и азиат-
ской цивилизациями. В условиях сохранения 
санкций со стороны потенциальных западных 
участников совместной инновационно-инвести-
ционной деятельности и недостатка прямых ино-
странных инвестиций в отечественную эконо-
мику [3] центр этой деятельности перемещается 
на Восток, имея ввиду перспективное и взаимо-
выгодное экономическое сотрудничество с соот-
ветствующими странами, в том числе странами 
арабского мира.  

Методология. Новое качество развития эко-
номических реформ в России показало необходи-
мость исследования международных проблем 
функционирования отечественного народного 
хозяйства, что потребовало изучения особенно-
стей финансирования национальных ИП на ос-
нове иностранного частного каптала. В соответ-
ствии с выводами, сделанными в различных тру-
дах отечественных и зарубежных ученых, бази-
рующихся на материалах мировой хозяйствен-
ной практики, народное хозяйство функциони-
рует наилучшим образом в том случае, если обес-
печивается обоснованное международное разде-
ление труда, что укрепляет экономику всех стран 
участников. Анализ показывает, что междуна-
родное финансирование способно реализовать 
ряд преимуществ по сравнению с финансирова-
нием лишь на национальном уровне, к числу ко-
торых относятся быстрое и динамичное переме-
щение капитала между участниками инвестици-
онной деятельности находящимися в разных 
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странах, диверсификация капитала националь-
ных предприятий, учет национальных особенно-
стей ведения бизнеса, создание благоприятных 
условий для привлечения национального и ино-
странного заемного капитала и т. д. 

В целом развитие иностранного финансиро-
вания способствует усилению конкуренции, рас-
ширению потребительского сектора, насыщению 
рынков товарами и услугами и т. д. В этой связи 
необходимо формулировать и уточнять научно-
теоретические положения развития как иннова-
ционного проектирования вообще, так и финан-
сирования национальных ИП в различных фор-
мах в частности, в том числе с участием ино-
странного частного капитала, что позволит ре-
шить в стране комплекс экономических и соци-
альных проблем. 

Основная часть. Для формулирования 
принципов финансирования национальных ИП 
на основе изучения различных литературных ис-
точников [4, 5, 6, 7] и для уточнения понятия «ка-
питал» предлагается ввести в состав классифика-
ционных критериев инвестиций критерии «ис-
точник финансирования инвестиций» и «степень 
инновационности инвестиций», а также разгра-
ничить критерий «форма собственности исполь-
зуемого инвесторами капитала» на критерии 
«форма собственности инвестора» и «форма соб-
ственности используемого инвесторами капи-
тала». В тоже время с позиции выделяемых нами 
основных признаков инноваций (процесс, нали-
чие типичных изменений в ходе этого процесса и 
материализованный инновационный результат) 
могут быть названы наиболее значимые крите-
рии классификации инноваций, к которым, на 
наш взгляд, относятся степень радикальности, 
вид новизны, масштаб и место в системе пред-
приятия, с помощью набора данных критериев 
можно описать любую инновацию в отраслевом, 
территориальном, иерархическом и других ас-
пектах. Принимая во внимание отобранные кри-
терии классификации инвестиций и инноваций и 
придерживаясь понимания капитала как «фон-
дов», «ресурсов», «источников финансирования» 
и т. д., можно сразу же идентифицировать соб-
ственника капитала. Так, если уставный капитал 

акционерного общества сформирован путем вло-
жения государственных ресурсов, речь идет о 
государственном капитале, если оплата устав-
ного капитала произведена физическими лицами, 
их группой или принадлежащим им предприя-
тием – это частный капитал. В случае, когда со-
здается хозяйствующий субъект при участии не-
резидента возможны варианты – иностранный 
капитал вообще, иностранный государственный 
капитал, иностранный частный капитал. В целом 
же могут существовать различные формы сме-
шанного капитала – государственно-частный ка-
питал, частно-государственный капитал, ино-
странный государственно-частный капитал, ино-
странный частно- государственный капитал и др. 
с разными долями всех участников при создании 
предприятия. По нашему мнению, в современных 
достаточно сложных условиях ведения нацио-
нального и международного бизнеса оптималь-
ной могла бы стать диверсифицированная струк-
тура собственности на капитал в том или ином 
варианте, где бы присутствовали различные кате-
гории участников. С учетом значительных меж-
дународных политических рисков, а также в силу 
меньшей эффективности, при прочих равных 
условиях, государственного капитала [8], наибо-
лее перспективной формой собственности на ка-
питал при учреждении предприятия мы считаем 
национальный частный капитал с участием ино-
странного частного капитала, где объединялись 
бы, с одной стороны, ресурсы национальных фи-
зических лиц, их групп или принадлежащих им 
предприятий, с другой стороны - ресурсы ино-
странных физических лиц, их групп или принад-
лежащих им предприятий. Это позволило бы со-
здать изначально благоприятные условия для 
совместных инвестиций в национальные ИП с 
использование иностранного частного капитала.  

В целом необходимо подчеркнуть, что, не-
смотря на финансово-экономический кризис в 
стране и действующие экономические санкции 
западных стран инвестиционная деятельность 
национальных предприятий развивалась в анали-
зируемый период. Структура инвестиций по ви-
дам основных фондов представлена в табл. 1 [9].   

Таблица 1 
Структура инвестиций в основной капитал по видам основных фондов, 

в процентах к итогу 

 2011 2012 2013 2014 2015 
Инвестиции в основной капитал – всего  
    в том числе: 
  в жилища 
  в здания (кроме жилых) и сооружения  
  в машины, оборудование, транспортные 
средства 
  прочие 

 
100 
12,7 
43,3 

 
37,9 
6,1 

 
100 
12,2 
44,2 

 
37,6 
6,0 

 
100 
12,5 
41,5 

 
38,8 
7,2 

 
100 
14,5 
40,8 

 
36,3 
8,4 

 
100 
15,0 
41,4 

 
34,7 
8,9 



Вестник БГТУ им. В.Г. Шухова                                                                                                                        2017, №11 

242 

Хотя предпочтительными являются инвести-
ции в активную часть основного капитала в 
структуре инвестиций преобладают вложения в 
пассивную его часть в виде зданий и сооружений 
(41,4 % на конец анализируемого периода), в ак-
тивную часть основного капитала направлено со-
ответственно лишь 34,7 %. Отрицательным мо-
ментом здесь является то, что вложения в основ-
ные производственные фонды сократились, а в 

основные непроизводственные фонды в виде жи-
лищ, наоборот, выросли в 1,18 раза. Также нега-
тивной оценки заслуживает увеличение инвести-
ций в прочие основные фонды, поскольку за вы-
веской «прочих» обычно скрываются непро-
фильные активы. Важным в анализе инвестици-
онных процессов в экономике представляется 
анализ инвестиций в основной капитал по фор-
мам собственности (табл. 2) [9].                 

Таблица 2 
Инвестиции в основной капитал по формам собственности, в процентах к итогу 

 2011 2012 2013 2014 2015 
Инвестиции в основной капитал, всего 
   в том числе по формам собственности  
российская 
     из нее         
     государственная  
     муниципальная    
     частная 
     смешанная российская (без иностранного 
участия)  
иностранная 
совместная российская и иностранная  

100 
 

87,8 
 

16,9 
3,1 

54,2 
 

11,9 
6,0 
6,2 

100 
 

84,5 
 

16,8 
3,2 

50,7 
 

12,1 
9,1 
6,4 

100 
 

85,8 
 

17,2 
3,4 

53,9 
 

9,5 
7,7 
6,5 

100 
 

86,1 
 

14,9 
3,4 

56,3 
 

9,7 
7,0 
6,9 

100 
 

86,3 
 

13,7 
2,6 

59,5 
 

9,1 
7,3 
6,4 

Анализ показывает, что за изучаемый пе-
риод удельный вес российской собственности в 
инвестициях в основной капитал снижался (на 
1,7 %), а доля иностранной и совместной россий-
ской и иностранной собственности росла (соот-
ветственно на 21,7 % и на 3,2 %). В соответствии 

со сделанными нами выводами, данное измене-
ние оценивается как положительное, более того 
участие в инвестициях совместной российской и 
иностранной собственности недостаточно.  

Таблица 3 
Инвестиции в основной капитал по источникам финансирования, в процентах к итогу 

 2011 2012 2013 2014 2015 
Инвестиции в основной капитал – всего  
     в том числе по источникам финансирова-
ния: 
     собственные средства 
     привлеченные средства 
         из них:   
      кредиты банков 
          в том числе иностранных банков 
       заемные средства других организаций  
       инвестиции из-за рубежа 
       бюджетные средства (средства консолиди-
рованного бюджета) 
       средства внебюджетных фондов 
       прочие 

100 
 
 

41,9 
58,1 

 
8,6 
1,8 
5,8 
- 
 

19,2 
0,2 

24,3 

100 
 
 

44,5 
55,5 

 
8,4 
1,2 
6,1 
- 
 

17,0 
0,4 

23,6 

100 
 
 

45,2 
54,8 

 
10,0 
1,1 
6,2 
0,8 

 
19,0 
0,3 

18,5 

100 
 
 

45,7 
54,3 

 
10,6 
2,6 
6,4 
0,9 

 
17,0 
0,2 

19,2 

100 
 
 

50,2 
49,8 

 
8,1 
1,7 
6,6 
1,2 

 
18,3 
0,3 

15,3 

В свою очередь, доли государственной и му-
ниципальной собственности за 2011–2015 годы 
при некоторых колебаниях снижались, удельный 
вес частной собственности существенно вырос 
(на 9,8 %). Следует отметить, что недостаточный 
рост инвестиций со стороны иностранной и сов-
местной российской и иностранной собственно-
сти в определенной степени связан с санкциями 
о стороны западных стран, примененными к 
нашей стране. Представляется, что потенциал 

частной формы собственности пока еще не реа-
лизован в полной мере, роль иностранного част-
ного капитала в инвестиционной поддержке ИП 
предприятий должна расти.  

Значение частного капитала, в том числе 
иностранного частного капитала в обеспечении 
инвестиций в инновации уточняется в процессе 
изучения структуры инвестиций по источникам 
финансирования (табл. 3) [9]. Данные табл. 3 ил-
люстрируют рост финансирования инвестиций в 
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основной капитал за счет собственных средств с 
41,9 % в 2011 году до 50,2 % в 2015 году, что 
означает наращивание собственной ресурсной 
базы предприятий с точки зрения источников фи-
нансирования инвестиций. Наоборот, снижение 
доли привлеченных средств с 58,1 % до 49,8 % за 
тот же период при сохраняющейся примерно на 
одном уровне составляющей бюджетных средств 
(18,3 % – 19,2 %) свидетельствует об укреплении 
надежности (финансовой устойчивости) хозяй-
ствующих субъектов ведущих инвестиционную 
деятельность. Значение кредитных организаций 
в поддержке инвестиций остается незначитель-
ным (8,1 % – 10,6 %), то же можно сказать и о 
роли иностранных банков (1,1 % – 2,6 %). Займы 
со стороны других организаций пребывают на 
одном уровне (5,8 % – 6,6 %), прямые инвестиции 
из-за рубежа минимальны (0,8 % – 1,2 %), хотя и 
немного растут в последние годы. 

Говоря о реализации ИП вообще подчерк-
нем, что для хозяйственных комплексов суще-
ствуют очевидные преимущества при финанси-
ровании проектов путем использования заемных 
инвестиционных ресурсов, в том числе банков-
ских кредитов [10]. Помимо обеспечения про-
зрачности и легитимности финансирования пред-
приятие наращивает финансовый рычаг и повы-
шает рентабельность собственных средств (капи-
тала), денежные потоки от реализации ИП посту-
пают на счета предприятия, предоставляя ему 
возможность финансирования дополнительных 
ИП [11]. В то же время, банковское инвестицион-
ное кредитование может не состояться из-за от-
каза кредитной организации предоставить фи-
нансирование независимо от объекта кредитова-
ния, поскольку при рассмотрении кредитной за-
явки предприятия банк руководствуется крите-
риями его финансового положения, качеством 
обслуживания долга и наличием ликвидного 
обеспечения кредита. При этом финансовое по-
ложение представляет собой главный критерий 
оценки качества будущего инвестиционного кре-
дита и, следовательно, существуют ограничения 
объективного характера в кредитовании нефи-
нансового сектора российской экономики [12].    

Роль организаций с участием иностранного 
капитала в реализации национальных ИП имеет 
большое значение в связи с тем, что наблюдается 
недостаток прямых иностранных инвестиций в 
отечественную экономику. При этом в составе 
стран – инвесторов в отечественное народное хо-
зяйство полностью отсутствуют арабские 
страны, которые выступают на мировом рынке 
капитала как крупнейшие его экспортеры, по-
скольку стоимость зарубежных активов этой 
группы стран, по некоторым оценкам, уже пре-
высила 1,8 трлн. долларов США, что примерно в 

два раза превышает их суммарный ВВП, однако 
основная часть инвестиций приходится на США 
(более 300 млрд. долл.) и на страны Европы [13]. 
При этом во многих странах Востока разрабаты-
ваются и реализуются механизмы активизации 
инновационной деятельности на соответствую-
щих предприятиях [14]. Важно отметить, что 
принципы арабского финансирования предпола-
гают беспроцентный характер отношений возни-
кающих, с одной стороны между банком и вклад-
чиком, с другой стороны – между банком и заем-
щиком. Одной из первых задач, стоящих перед 
арабским банком, выступает изучение потенци-
ального рынка беспроцентных вкладов и созда-
ние привлекательных условий для клиента с 
точки зрения привлечения его средств через ис-
пользование специфического арабского беспро-
центного депозита «Вакал». Известно, что Рос-
сийская Федерация – это многонациональная и 
многоконфессиональная страна, в составе насе-
ления которой находятся представители различ-
ных национальностей, многие из которых разде-
ляют подходы арабского финансирования во вза-
имоотношениях с кредитными организациями.  

Представляется, что мотивация вкладчиков к 
участию совместно с кредитными организациями 
в ИП по принципам «Вакал» с более высокой эф-
фективностью вложений на беспроцентной ос-
нове создаст предпосылки для развития финанси-
рования национальных проектов по арабским 
принципам с применением технологии прочих 
размещенных средств на беспроцентной основе, 
так называемой «Мудараба». В качестве получа-
телей финансирования по арабским принципам 
выступят организации с участием иностранного 
капитала, конкретно арабского капитала. По 
нашему мнению, реализация технологии иннова-
ционного финансирования на основе иностран-
ного частного арабского капитала включат в себя 
ряд этапов, хотя разработка и внедрение такой 
технологии – это сам по себе инновационный 
процесс. Первый этап – учреждение нового пред-
приятия для осуществления ИП с заданными ин-
новационными параметрами. На втором этапе 
разработки и реализации технологии инноваци-
онного финансирования с использованием част-
ного иностранного арабского капитала необхо-
димо решить одну из двух основных задач – 
учредить новый арабский банк или реструктури-
ровать действующую кредитную организацию 
путем выделения в ней внутреннего структур-
ного подразделения в виде «арабского окна». 
Третий этап освоения технологии инновацион-
ного финансирования ИП – привлечение кредит-
ной организацией ресурсов с использованием 
«Вакал». На четвертом этапе предприятие при-
влекает заемный капитал от арабского банка, а 
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арабский банк предоставляет этот капитал по 
принципам «Мудараба». Пятый этап состоит в 
том, что после приобретения соответствующих 
инновационных активов, предусмотренных про-
ектом, запускается инновационный производ-
ственный процесс, генерирующий положитель-
ные денежные потоки. На шестом этапе, который 
соответствует завершению срока существования 
ИП происходит сопоставление результатов ИП в 
виде произведенной инновационной продукции в 
стоимостном виде и инновационно-инвестицион-
ных затрат на проект и распределение чистой 
прибыли, одновременно ранее предоставленные 
предприятию по «Мудараба» средства возвраща-
ются в арабский банк, который в свою очередь 
передает их клиенту, предоставившему ресурсы 
по «Вакал».  

Выводы. Представляется, что в настоящее 
время финансирование инновационно-инвести-
ционной деятельности предприятий с помощью 
инструментов, соответствующих принципам 
арабского финансирования, становится все более 
актуальным с позиции международной банков-
ской практики, поскольку при принятии решения 
о финансировании с использованием арабских 
принципов является надежность и доходность 
проекта, а не кредитоспособность заемщика. При 
этом необходимо решить следующие проблемы 
организации финансирования ИП.   

Во-первых, осуществить переквалификацию 
персонала действующих банков за счет организа-
ции дополнительного профессионального обра-
зования, а отсутствие стандартных схем осу-
ществления сделок преодолеть путем «арабского 
финансового инжиниринга». 

Во-вторых, по-новому подойти к оценке эф-
фективности ИП как сумме эффективностей всех 
составляющих ИП, каждая из которых отлича-
ется собственной эффективностью, при этом со-
ставляющими выступают «формирование акцио-
нерного капитала», «формирование заемного ка-
питала», «приобретение инновационных основ-
ных и оборотных средств», «инновационно-инве-
стиционный производственный процесс с выхо-
дом на инновационный продукт». 

В-третьих, обеспечить распределение чи-
стой прибыли по ИП при арабском финансирова-
нии в соответствии с предоставленными участни-
ками частным капиталом и нематериальными ак-
тивами, а также расходами банка на привлечение 
и размещение ресурсов.  

Полученные результаты исследований поз-
воляют выработать методические подходы к реа-
лизации совместных инвестиций в национальные 
инновационные проекты с использованием ино-
странного, в том числе арабского, частного капи-

тала, что позволит наращивать инвестиции в ин-
новации в отечественной экономке, как в целом, 
так и по видам экономической деятельности.            
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THE PRINCIPLES OF FINANCING OF NATIONAL INNNOVATIVE PROJECTS ON FOREIGN 
PRIVATE CAPITAL BASE 

Currently, the innovative activities of Russian enterprises often have taken expressive international fea-
tures. The mains innovative projects of actual social and economical development of country have been realize 
with foreign capital participation. The principles of financing of national innovative projects have been spec-
ifying. The current specific features of national innovative projects have been studied. The necessity for the 
development and introduction of innovative technology of financing for national economic has been substan-
tiated. Some perspective approaches for non-tradition investment financing of innovations have been charac-
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