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В настоящее время в России формируется националь​ная система инвестирования инновационной деятельности (НСИИД), призванная обеспе​чить высокую доступность инвестиционных ресурсов для всех субъектов инновационной деятельности, включая компании, исследовательс​кие организации, университеты. Особое значение в ней принадлежит институтам малых и средних венчурных предприятий, высту​пающих в мировой практике одним из главных двигателей инновационного роста экономики. Эти предприя​тия, как правило, располагают ограниченными возможностями по использованию традиционных форм привлечения капитала — банковского кредита и выпуска корпоративных ценных бумаг, и нуждаются в специальных механизмах инвестиционной поддержки. Основными такими механизмами в развитых странах выступают инвестиции бизнес-ангелов и других неформальных инвесторов, посевных и венчурных фондов, а также специали​зированные фондовые площадки для проведения размещений акций высокотехнологичных компа​ний с низкой капитализацией. В совокупности эти механизмы должны обеспечить комплексную финансовую поддержку венчурных проектов на всех стадиях их реализации.
Важно заметить, что для каждой стадии (этапа) венчурного инвестирования инновационной компании существует своя институциональная форма рискового капитала. В отношении конкретного предпринимателя-новатора существуют пять основных этапов инвестирования в ходе становления и развития новой фирмы. Задачи инвестирования, равно как и объемы затрат, на каждом этапе различны. В Таблице 1 кратко представлены существующие способы и формы рискового инвестирования в соответствии со стадиями жизненного цикла инновации, на которых они привлекаются.
Таблица 1. Стадии развития венчурного проекта и формы инвестирования
	Этапы
	Основное содержание
	Основные способы и формы инвестирования

	«Посевная» стадия
	Получение знаний и разработка технической концепции; Исследование рынка; Создание прототипа; Получение патентов и свидетельств
	Бизнес-ангелы; Собственные средства инноваторов, их родственников и друзей; Государственные гранты; Посевные фонды

	Стартовый этап (start-up)
	Учреждение проектной компании; Проведение исследований и разработок (ИиР) и разработка промышленных образцов
	Бизнес-ангелы; Собственные средства инноваторов; Государственные гранты; Посевные фонды; Венчурные фонды

	Начало производства
	Создание производственной базы; Начало производства и продаж проектной продукции
	Бизнес-ангелы; Венчурные фонды

	Расширение производства
	Увеличение производства и продаж проектной продукции
	Венчурные фонды; Банки; Фондовые площадки

	Стабильный рост, реструктуризация
	Рыночная экспансия: значительный рост продаж, расширение ассортимента, освоение новых рынков
	Банки; Фондовые площадки; Фонды прямых инвестиций


Принципиально важным в этой связи мы полагаем соблюдение соответствия институциональной формы инвестирования стадии жизненного цикла инновационного проекта, для инвестиционного обеспечения которой данная форма применима.

Благодаря инициативе государства и активности институтов развития, таких как «Российская венчурная компания» (РВК), в настоящее время в России соз​даны почти все используемые в мировой практике организационные формы инвестиционной под​держки инновационной деятельности. Вместе с тем, эффективность складывающейся системы финан​сирования инновационного предпринимательства пока еще остается невысокой, что определяется целым рядом присущих ей недостатков. 
Одним из недостатков является тот факт, что до 2009 года основным инвестиционным инструментом РВК были ЗПИФы особо рисковых (венчурных) инвестиций, соответствующие институциональной форме венчурных фондов и применимые для инновационных проектов стадий start-up и расширение, в то время как отечественная инновационная отрасль нуждалась в развитии проектов «посевной» стадии, финансируемой в развитых странах преимущественно бизнес-ангелами. При этом инвестиции на стадии начала производства многократно превосходили инвестиции на посевной и стартовой стадиях по объему: в 2009 году на посевной и стартовой стадиях – 13,29 млн долл., на стадии начала производства – 110,46 млн. долл.. На стадиях расширения и реструктуризации зафиксирована 21 сделка на общую сумму 384,15 млн. долл.. Доля вложений на этих стадиях (около 76% всех вложенных за 2009 год средств) по-прежнему является преобладающей (в 2008 году – 89%) [2], что объясняется неприспособленностью формы ЗПИФов для венчурных проектов посевной стадии. В данном контексте следует учитывать, что форма ЗПИФ перешла в венчурный сегмент с рынка прямых инвестиций, где ее применение было оправданно. Отсутствие альтернативы институциональной форме венчурных ЗПИФов для структурирования венчурного капитала, подходящей для осуществления частных венчурных посевных инвестиций бизнес-ангелов, такой как limited partnership (LP) в мировой практике, препятствует быстрому увеличению количества участников венчурной индустрии, что приводит к отсутствию конкуренции капиталов и невозможности саморазвития венчурной отрасли.
Таким образом, сложившаяся НСИИД является фрагментарной, ее основные элементы сегодня зачастую действуют разрозненно, не обеспечивая комп​лексной поддержки инновационной цепочки в экономике «ИиР — выпуск высокотехноло​гичной продукции». В частности, недостаточна господдержка ее исключительно важного звена, в рамках которого проводятся первоначальные ИиР и происходит преобра​зование полученных научных знаний в рабочие прототипы будущей товарной продукции. Одним из пока немногих примеров сотрудничества различных институтов является создание РВК и Фондом содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере совместного Фонда посевных инвестиций. Для устранения данных препятствий и развития способов и институциональных форм для НСИИД мы предлагаем проведение на государственном уровне следующих мер:

· Увеличение капитализации ряда институтов развития, не соответствующей в данный момент потребностям экономики;
· усиление взаимодействия институтов развития с научными и высшими учебными заведениями, для упрощения поиска перспективных проектов;

· внедрение механизмов поддержки среднего инновационного бизнеса, не попадающего под действие программ поддержки малого предпринимательства и не представляющего интерес для крупных институтов развития.
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