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Инвестиционная деятельность и ее активи-
зация в настоящее время является ключе-
вой проблемой российской экономики. Без 

оживления инвестиционной деятельности невоз-
можно преодолеть вызванный экономическим кри-
зисом спад производства, достичь финансовой ста-
билизации и подъёма экономики.
Одним из наиболее востребованных и эффектив-
ных направлений инвестиционного обеспечения 
субъектов малого предпринимательства в мировой 
практике  является система венчурного или риско-
вого инвестирования. 

Венчурное финансирование
Венчурный бизнес неотделим от малого пред-
принимательства, ориентированного на инно-
вации, так как он относится к специфическому 
типу финансирования, осуществляемому профес-
сиональными фирмами, участвующими в управ-
лении молодыми компаниями, акции которых 
не котируются на фондовой бирже. Венчурные 
инвестиции подразумевают длительный времен-
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ной период, элемент риска, партнерство с руко-
водством компании, а также доход в виде роста 
доли в акционерном капитале, а не в виде диви-
дендов.
Венчурный механизм обеспечивает практическую 
возможность финансирования новых инноваци-
онных идей и разработок на начальных этапах их 
реализации. Соответственно, от того, насколько 
успешно он функционирует, во многом зависит 
скорость внедрения новых перспективных науч-
ных идей и технологических разработок. Риски, 
как правило, сопровождающие деятельность по 
разработке и внедрению новаций, по воспроиз-
водству инновационных ресурсов и укреплению 
соответствующего потенциала фирмы, следует 
понимать как возможные ущербы, выраженные 
в конечном счете в денежной форме. Они могут 
существенно снижать инновационный потенциал 
и, соответственно,  объем и качество инновацион-
ных ресурсов предприятия или другого объекта 
хозяйствования и управления, включая региональ-
ный и макроуровень. Об этом следует помнить при 
управлении инновационной деятельностью и по 
возможности учитывать и предотвращать инвести-
ционно-инновационные риски.

Пять факторов риска
Исследование практической деятельности показы-
вает, что инвестиционно-инновационные риски 
могут быть связаны со следующими обстоятельства-
ми или вызваны следующими причинами [1; 2].
1. Слишком большие допущения относительно 
перспективности инноваций. 
Это выражается в том, что менеджеры, отвеча-
ющие за принятие решений о вложениях в тот 
или иной инновационный ресурс или продукт, 
оценивают их возможную выгоду при одном 
или нескольких допущениях или условиях. Как 
известно, сценарный подход в прогнозировании 
и экономико-математическое моделирование 
особенно часто требует таких допущений: рас-
сматривается как минимум три варианта – при 
текущей ситуации (нормальной), при ухудшении 
ситуации, а также при ее улучшении. Если допу-
щений было сделано слишком много (а иногда 
их используют целый набор), то вероятность 
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имы будете...

достижения успеха резко снижается. Такими допу-
щениями обычно бывают: рыночная стабильность; 
отсутствие резких технологических изменений в 
определенной интересующей нас области; отсутс-
твие резких колебаний в условиях торговли; изме-
нение потребительских предпочтений или ожида-
ний и т.п.
2. Наличие внутрикорпоративных напряжений, свя-
занных с внедрением. 
Поскольку предприятие является живым развива-
ющимся организмом, в котором постоянно воз-
никают новые связи, отношения, факторы и силы. 
Поэтому отношение к тому или иному проекту, нов-
шеству также может меняться по причине появле-
ния новых информационных вводных из внешней 
среды, новых поступивших предложений от пар-
тнеров, новых членов команды и тому подобных 
изменений. Может возникнуть серьезное сопротив-
ление новациям, вплоть до его саботажа. Отдельные 
менеджеры могут поставить вопрос о прекраще-
нии разработки, увидев ее неактуальность с учетом 
изменившихся обстоятельств. Риски здесь будут свя-
заны со срывом сроков работы, ее некачественным 
исполнением, потерей темпа, моральным ущербом. 
3. Недостаточная степень различимости новой раз-
работки среди прочих товаров. 
Этот риск связан с тем, что недостаточная ориги-
нальность продукта может выявиться не на пер-
вых, а на последующих стадиях разработки и даже 
на окончательных этапах внедрения инновации. 

Величина риска возраста-
ет,  если неразличимость 
продукта среди  аналогов 
стремится к 100%, и иногда 
это определяется уже после 
р ы н о ч н о й  п р о б ы ,  к о г д а 
выясняется, что потребители 
холодно встречают новый 
продукт и практически не 
запоминают его.
4. Риск появления неожидан-
ных технических проб лем. 
Весьма вероятен и вызван 
такой риск тем, что не всег-
да удается с самого нача-
ла четко спрогнозировать, 

вложения  в развитие 
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чем в собственные разработки 
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какие именно технические задачи будут 
стоять перед разработчиками и внедрен-
ческими структурами. Появляющиеся 
непредвиденные технические и организа-
ционные сложности далеко не всегда быс-
тро разрешимы и вписываемы в обозна-
ченный бюджет. Из-за этого проект может 
быть заморожен или вообще сорван.
5. Лавинообразный рост затрат на иннова-
ционный проект. 
Зачастую бывают ситуации, когда бюджеты на 
инновации на начальном этапе кажутся вполне 
приемлемыми и, соответственно, окупаемыми в 
требуемые сроки. Однако по мере его осуществле-
ния объем неконтролируемых затрат может сущес-
твенно возрастать, что может привести к отказу 
от уже частично профинансированного проекта. 
Далее возникнут вызванные этим разрывом бизнес-
отношений штрафы, неустойки и прочие ущербы 
для организации-инициатора нововведений [3].
Можно выделить и другие группы рисков, например, 
риск, связанный с изменением позиции фирмы на 
рынке, или ее рыночной «силой», а также с измене-
нием ее статуса в регионе, стране, соответственно, 
влекущего за собой падение деловой и социальной 
репутации и потерю административного ресурса. 
Это может быть банкротство, слияние и поглоще-
ние, форс-мажор. 

Прочие риски
Практика показывает, что в сравнении с вышеука-
занными пятью факторами риска они встречаются 
гораздо реже и поэтому их можно отнести к группе 
«прочие».
Итак, суммарные риски инвестирования в иннова-
ции (Рии) можно выразить с помощью формулы:

 Рии =  Рб.доп. + Рнапр. + Рнеразл. + 
 + Ртех.пр. + Рлав.з. + Рпр, (1)

где Рб.доп. – риск больших допущений при оценке; 
Рнапр. – риск возникновения внутренней напряжен-
ности; Рнеразл. – риск недостаточной различимости 
инновационного продукта среди прочих; Ртех.пр. – 
риск неожиданных технических проблем; Рлав.з. –  
риск возникновения лавинообразных затрат; Рпр. – 
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прочие рыночные или иные 
риски.
С учетом этого можно попы-
таться оценить возможную 
структуру рисков при воспро-
изводстве того или иного инно-
вационного ресурса. Это, в свою 
очередь, будет весьма полезно 
при выборе и формировании 
воспроизводственной политики 
предприятия. При оценке уров-
ня и вероятности рисков следу-
ет использовать уже имеющиеся 
статистические данные о воз-
никавших в свое время рисках 
при разработке той или иной 
группы инновационных ресур-
сов. Они разнятся по степени и 
характеру риска.
Так, в частности, вложения в 

развитие персональных способностей к новаторс-
тву  и повышение квалификации работников служ-
бы НИОКР менее рискованны, чем  в собственные 
разработки новшеств, а инвестирование в организа-
ционные изменения более рискованны, чем приоб-
ретения прав на интеллектуальную собственность. В 
таблице представлены наиболее характерные риски 
для различных групп инновационных ресурсов.

Таблица 1
Характер рисков для различных 

инновационных ресурсов

Группа инновационных 
ресурсов

Характер рисков

Способности к новаторству, 
квалификация персонала в 
области НИОКР

Риск, связанный с уходом ра-
ботника 

Организационные изменения Риск внутренней напряженности

Собственные научные и опыт-
ные разработки в различных 
стадиях

Риск больших допущений, не-
предвиденных технических про-
блем, лавинообразных затрат

Объекты интеллектуальной 
собственности

Риск неразличимости нового 
продукта на рынке

Основные средства для про-
изводства инновационной 
продукции

Риск больших допущений, 
внутренней напряженности

учет и наиболее 
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Вывод
Представленные данные доказывают то, что учет и 
наиболее точная оценка рисков инвестиций в инно-
вации выступает не только важным этапом и функ-
цией управления организацией и осуществлением 
инновационной деятельности, но и важным обсто-
ятельством формирования воспроизводственной 
политики предприятия в современных экономичес-
ких условиях.  
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