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Кластеры относительно новые экономические субъекты многих стран, в том числе и России. 
В Концепции долгосрочного социально-экономического развития Российской Федерации, утверж-
денной в 2008 на период до 2020 года, указывалось о необходимости создания кластеров, реали-
зующих конкурентоспособный потенциал территорий, на которых они будут функционировать. 
В данной статье рассматриваются возможные способы финансирования деятельности кластеров, его 
участников и возможность привлечения новых дополнительных способы финансирования кластеров 
в России. Автор систематизирует доступные источники финансирования деятельности кластера и его 
участников. Собственникам и менеджерам предприятий – участникам кластеров необходимо учиты-
вать допустимые источники финансирования с целью обеспечения необходимого денежного потока, 
как для текущей деятельности предприятия, так и для реализации проектов предприятия-участника 
кластера и кластера. В статье приводится сравнение использования альтернативных источников 
финансирования кластера и его участников: краудфандинг, краудинвестинг, краудлендинг. Прини-
маемые федеральные законы, регулирующие вопросы использования инвестиционных платформ, 
цифровых финансовых активов, криптовалюту, позволяют рассматривать возможность применения 
новых источников и средств финансирования – краудфандинга, криптовалюты и цифровых финан-
совых активов. Государственное регулирование привлечения инвестиций с применением инвести-
ционных платформ повышает доверие к краудинговым источникам финансирования в долгосрочном 
периоде времени и защищает права инвесторов, кредиторов, лиц привлекающих денежные средства.
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Clusters are relatively new economic actors in many countries, including Russia. In the Concept of 
long-term socio-economic development of the Russian Federation, approved in 2008 for the period up to 
2020, indicated the need of clusters creation realizing the competitive potential of the territories in which 
they would operate. The possible ways of financing the cluster activity, its members and the ability to attract 
new additional ways of financing for clusters in Russia are considered in this article. The author systematizes 
the accessible sources of financing for the activities of cluster and its members. The owners and manag-
ers of enterprises – members of clusters must take into account acceptable sources of funding in order to 
ensure the necessary cash flow, both for the current activities of the enterprise and for the implementation 
of projects of the enterprise-cluster member and cluster. The article provides a comparison of the use of 
alternative sources of financing for the cluster and its members: crowdfunding, crowdinvesting, crowdlend-
ing. Accepted federal laws regulating the issues of investment platforms using, digital financial assets cryp-
tocurrency, allow to consider the possibility of new sources of funds using – crowdfunding, cryptocurrency 
and digital financial assets. State regulation of attracting investments using investment platforms increases 
confidence in crowd sources of financing in the long term period and defends the rights of investors, credi-
tors, entities raising funds.

Введение
Российские предприятия при финан-

сировании своей операционной, инве-
стиционной деятельности испытывают 
трудности с привлечением источников 
финансирования. По данным Росстата 

наблюдается устойчивый рост финан-
сирования инвестиций в основной капи-
тал предприятия на основе собственных 
средств с 50,2 % за 2015 год до 57,1 % 
за 2020 год [39]. Существуют определен-
ные проблемы с  привлечением источ-
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ников финансирования для российских 
юридических лиц:

● сокращение количества коммер-
ческих банков, что приводит к сниже-
нию конкуренции и  повышению про-
центов по кредиту для юридических 
лиц [11], [12].

● санкции по отношению к  Рос-
сии со стороны ЕС и  США приводят 
к ограничению на внешние заимство-
вания российских эмитентов, сокра-
щению притока иностранных инвести-
ций, увеличению оттока российского 
капитала  [14]. Вследствие введения 
антироссийских санкций у Российских 
банков и  юридических лиц снижает-
ся возможность привлекать средства 
в  Европе, США и  иных странах, что 
негативно влияет на доступность ис-
точников финансирования для россий-
ских предприятий.

● неэффективный фондовый ры-
нок России по сравнению с фондовыми 
рынками таких стран как США, Япо-
ния, Бразилия [20]. Неэффективность 
российского фондового рынка в  тече-
ние долгого периода времени приводит 
к снижению возможностей для россий-
ских предприятий привлекать средства 
за счет эмиссии ценных бумаг для фи-
нансирования операционной и инвести-
ционной деятельности. 

● дефицит государственного бюдже-
та в 2020 году может привести к сниже-
нию государственного финансирования 
национальных проектов [38] и это ска-
жется на финансировании кластерных 
программ. 

Современная экономическая дея-
тельность невозможна без коопераци-
онных связей между предприятиями. 
В 2008 года была утверждена концеп-
ция социально-экономического раз-
вития России на период до 2020 года. 
В данной стратегии указывалась не-
обходимость перехода к  кластерному 
подходу развития экономики, что яв-
ляется новой моделью пространствен-
ного развития российской экономики. 
Ставилась задача создания новых цен-
тров социально-экономического раз-
вития, которые основывались на раз-
витии энергетической, транспортной 
инфраструктуры и  создания в  России 
сети территориально-производствен-
ных кластеров [6]. 

Согласно проекту Карта кластеров 
России рост создания кластеров отме-
чался в 2014 году – 27 кластеров, далее 
количество вновь создаваемых класте-
ров уменьшается до двух кластеров, 
созданных в  2018 году. Всего по дан-
ным Карты кластеров России создано 
117 кластеров [33]. Кластеры являются 
одной из форм сетевого взаимодействия 
предприятий. Для функционирования 
кластера и  реализации конкурентного 
потенциала необходимо финансирова-
ние. Существуют определенные осо-
бенности финансирования кластера 
и его участников.

Цели исследования:
● определить состав кластера;
● систематизировать источники фи-

нансирования деятельности кластера 
и предприятий-участников кластера;

● проанализировать отличительные 
особенности альтернативных форм фи-
нансирования: краудфандинг, краудин-
вестинг, краудлендинг.

Методы 
В статье применялись следующие 

методы исследования: анализ, синтез 
и  моделирование. Проводился анализ 
научных публикаций, посвященных 
проблемам финансирования деятельно-
сти предприятий и реализации кластер-
ных программ. Автор составил модель, 
отражающую источники финансирова-
ния кластера и  предприятий-участни-
ков кластера.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Кластер  – это совокупность взаи-
мосвязанных, независимых и конкури-
рующих между собой экономических 
агентов, осуществляющих различные 
виды экономической деятельности (как 
на определенной территории: город, ре-
гион, страна – так и на международном 
уровне) на долгосрочной основе уча-
ствующих в цепочке создания ценности 
кластера [21].

Министерство экономического раз-
вития России в 2012 году провело кон-
курсный отбор пилотных программ ин-
новационных территориальных класте-
ров для включения победителей данного 
конкурса в  Перечень инновационных 
территориальных кластеров России [37]. 
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В период с 2013 г. по 2015 г. класте-
рам, которые входили в утвержденную 
программу поддержки территориальных 
инновационных кластеров, было выде-
лено 460 млрд. руб., в том числе из бюд-
жетов различных уровней 98 млрд. ру-
блей и 362 млрд. рублей из внебюджет-
ных средств. К 2015 году для поддержки 
кластеров были созданы 250 объектов, 
в том числе: центры поддержки малого 
и среднего предпринимательства в об-
ласти инноваций и  промышленного 
производства; технопарки; бизнес-ин-
кубаторы; промышленные парки  [36]. 
Государство фактически создавала ин-
фраструктуру и институты, способству-
ющие созданию, поддержки и развитию 
кластеров в России.

Существует ряд препятствий, связан-
ных с созданием кластеров:

● трудности, связанные с  органи-
зационной структурой экономическо-
го кластера;

● затруднения, связанные с финанси-
рованием образования кластеров;

● отсутствие механизмов стимули-
рования создания кластеров, например 
налогового стимулирования;

● нет общепринятой методики, по-
зволяющей оценить эффективность 
функционирования кластеров [15].

Следует отметить, что первоначаль-
ное государственное финансирование 
с целью создания необходимой инфра-
структуры, безусловно, являлось суще-
ственной помощью для начала функци-
онирования кластеров в России, но это 

недостаточно в долгосрочном периоде. 
Необходимо учитывать необходимость 
привлечения новых источников финан-
сирования операционной деятельности, 
будущих инвестиционных проектов 
кластера и участников кластера, поми-
мо средств федерального, регионального 
и местного бюджетов. 

На рисунке 1 представлен состав кла-
стера в России. Субъектами кластера яв-
ляются участники кластера и управляю-
щая компания или специализированная 
организация кластера. 

Для представления интересов участ-
ников кластера и координации их рабо-
ты создается юридическое лицо, которо-
му передаются функции, направленные 
на координацию деятельности участни-
ков кластера, взаимодействие кластера 
с внешними агентами (в том числе ор-
ганами государственной власти) для по-
вышения конкурентоспособности и раз-
вития кластера. 

В практике закрепилось употребле-
ние двух синонимов «управляющая ком-
пания» или «специализированная орга-
низация» кластера. В 69 % случаев функ-
цию управляющей компании выполня-
ют региональные институты развития, 
которые включают центры кластерного 
развития, центры поддержки предпри-
нимательства и т.д. [17]. 

В Постановлении правительства 
РФ от 31 июля 2015 г. N 779 «О про-
мышленных кластерах и специализиро-
ванных организациях промышленных 
кластеров» указывается, что специали-

Рис. 1. Состав кластера в России. Источник: автор на основе [13], [16], [28], [30]
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зированная организация промышлен-
ного кластера может быть учреждена 
в  одной из следующих организацион-
но-правовых формах: автономная не-
коммерческая организация, ассоциация 
(союз), хозяйственное товарищество, 
общество [5]. 

Состав участников кластера не огра-
ничивается набором конкретных участ-
ников (коммерческих и некоммерческих 
юридических лиц). Участники кластера 
взаимодействуют друг с  другом, осу-
ществляя следующие компоненты дея-
тельности участников кластера:

● производство продукта кластера;
● обеспечение производственного 

процесса кластера;
● обслуживание (производства 

и обеспечения производственного про-
цесса кластера);

● исследования и обучение сотруд-
ников кластера;

● экспорт продукции кластера;
● взаимодействие с  потребителями 

продукции, работ и услуг кластера [13].
Участников кластера можно разде-

лить на ядро кластера и организации, 
не вошедшие в  ядро кластера. Ядро 
кластера – это организации, являющи-
еся основными для создания цепочки 
ценности кластера. Организации, кото-
рые не входят в ядро кластера, незна-
чительно влияют на цепочку ценности 
кластера и их выход из кластера, лик-
видация или банкротство не являют-
ся угрозой для дальнейшего развития 
кластера. 

От компаний, входящих в ядро кла-
стера зависит специализация вида эко-
номической деятельности данного кла-
стера. В исследованиях кластера для 
определения деятельности кластера 
могут применяться следующие стандар-
ты классификации видов деятельности: 
ОКВЭД 2, NACE, NAICS) [10]. 

Состав организаций, входящих 
в ядро кластера, индивидуален. Для кла-
стера, связанного с разработкой новых 
химических соединений – наличие спе-
циализированного ВУЗа в числе участ-
ников кластера необходимо, а для иного 
кластера нет, так как он заказывает не-
обходимые исследования у  неограни-
ченного количества ВУЗов. Участники 
кластера взаимодействуют между со-
бой, а также с экономическими агента-

ми за пределами кластера. Следует при-
знать, что кластер не может функциони-
ровать без наличия внешних потребите-
лей продукции, работ и услуг кластера 
и его участников.

Участники кластера имеют возмож-
ность реализовывать совместные и/или 
самостоятельные (независимые) проек-
ты. Автономия участников кластера дает 
им возможность действовать на рынке 
в качестве самостоятельных субъектов, 
а также пользоваться синергетическим 
эффектом, полученным в результате кла-
стерной интеграции. Кластерная и вну-
три кластерная конкуренция дает основу 
для появления необходимой динамики 
развития инноваций и создания новых 
рабочих мест [8].

Участники кластера, будучи незави-
симыми, взаимодействуют между со-
бой, образуя кластер, а также взаимо-
действуют с внешними по отношению 
к кластеру экономическими агентами. 
Появляется потребность финансиро-
вания операционной и  инвестицион-
ной деятельности:

● кластера; 
● участников кластера;
● управляющей компании или специ-

ализированной организации кластера.
На рисунке 2 представлена структура 

источников финансирования операци-
онной и инвестиционной деятельности 
кластера и участников кластера. 

Традиционно источники финанси-
рования юридического лица разделяют 
на три типа:

● собственные источники финан- 
сирования;

● заемные источники финан- 
сирования;

● привлеченные источники финан- 
сирования.

Автор не ограничивает состав каж-
дого источника финансирования. Вну-
тренними средствами для хозяйствую-
щего субъекта являются собственные 
источники финансирования, в то время 
как заемные и привлеченные источни-
ки – внешние источники финансирова-
ния. Каждый участник кластера функци-
онирует как независимое юридическое 
лицо и, следовательно, самостоятельно 
принимает решение о привлечении ис-
точника финансирования. Все источни-
ки финансирования операционной и ин-
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вестиционной деятельности участников 
кластера подразделяются:

I. Собственные средства участника 
кластера: 

● чистая прибыль;
● резервные фонды;
● амортизационные отчисления и т.д.

II. Заемные средства участника кластера
● банковский кредит;
● коммерческий кредит;
● средства от выпуска долговых цен-

ных бумаг;
● краудлендинг;
● краудинвестинг и т.д.

Рис. 2. Структура источников финансирования операционной и инвестиционной деятельности 
кластера и его участников. Источник: автор на основе [40], [27], [18], [19].  

*Альтернативные источники финансирования (краудфандинг, краудинвестинг, краудлендинг)
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III. Привлеченные средства участни-
ка кластера:

● эмиссия долевых ценных бумаг;
● государственные бюджет (феде-

ральный, региональный, муниципаль-
ный бюджеты): 

– Федеральные целевые программы;
– Региональные и  муниципальные 

программы развития экономики, под-
держки малого и среднего бизнеса; 

● краудфандинг и т.д.
Учредители управляющей компании 

кластера принимают решение о  спо-
собах финансирования операционной 
и инвестиционной деятельности. Можно 
выделить следующую классификацию 
источников финансирования операци-
онной и инвестиционной деятельности 
управляющей компании кластера:

I. Собственные средства управляю-
щей компании кластера: 

● чистая прибыль;
● резервный фонд;
● амортизационные отчисления и т.д.
II. Заемные средства управляющей 

компании кластера:
● банковский кредит;
● коммерческий кредит;
● средства от выпуска долговых цен-

ных бумаг и т.д.
III Привлеченные средства управля-

ющей компании кластера:
● периодические взносы (вклады) 

участников кластера;
● эмиссия долевых ценных бумаг;
● государственный бюджет (феде-

ральный, региональный, муниципаль-
ный бюджеты) по программам поддерж-
ки и развития кластера;

● краудфандинг и т.д.
Управляющая компания класте-

ра может эмитировать или выпускать 
ценные бумаги, но существуют опре-
деленные ограничения, которые надо 
учитывать. Например, в соответствии 
с Федеральными законами «Об акци-
онерных обществах» и «Об обществах 
с ограниченной ответственностью» об-
лигации могут размещать только акци-
онерные общества и общества с огра-
ниченной ответственностью [1], [2]. 
Следовательно, если управляющая 
компания кластера не будет зареги-
стрирована в  качестве ООО или АО, 
то у нее нет доступа к указанным ис-
точникам финансирования.

Существует большая финансовая за-
висимость деятельности управляющей 
компании кластера от государственного 
бюджета, когда она создается по иници-
ативе государства и ее функции выпол-
няют региональные институты развития 
(например, центры поддержки предпри-
нимательства центры кластерного раз-
вития), чем для управляющих компаний 
кластера, которые были созданы по ини-
циативе участников кластера.

Финансирование операционной и ин-
вестиционной деятельности кластера на-
правлено на аккумулирование денежных 
средств достаточных для осуществления 
совместной деятельности участников 
кластера и/или инвестиционных проек-
тов кластера. 

Для финансирования операционной 
и инвестиционной деятельности класте-
ра требуется определить перечень воз-
можных источников:

I. Средства участников кластера и/
или управляющей организации кластера.

II. Заемные средства для целей 
кластера: 

● банковский кредит;
● коммерческий кредит;
● средства от выпуска долговых цен-

ных бумаг;
● краудлендинг;
● краудинвестинг и т.д.
III. Привлеченные средства для це-

лей кластера:
● государственный бюджет (феде-

ральный, региональный, муниципаль-
ный бюджеты) по программам поддерж-
ки и развития кластера;

● эмиссия долевых ценных бумаг;
● венчурное финансирование;
● краудфандинг и т.д.
Следует отметить, что средства го-

сударственного бюджета (федерально-
го, регионального, муниципального) 
по программам поддержки и  развития 
кластера могут направляться на финан-
сирование операционной и  инвести-
ционной деятельности кластера, в  том 
числе и финансирование управляющей 
компании кластера. 

Для привлечения внешнего источни-
ка финансирования кластера (заемных 
и привлеченных средств) требуется уча-
стие управляющей компании кластера, 
чтобы она могла представлять интересы 
кластера при взаимодействии с органи-
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зациями или кто-то из участников кла-
стера помимо управляющей компании 
кластера заключал соответствующие 
соглашения. 

Россия начала реализовывать кла-
стерную программу позже, чем напри-
мер США или ЕС. Следует отметить, что 
проведенные исследования реализации 
кластерных программ других стран пока-
зывает, что доля государственного финан-
сирования кластеров составляет 60 % [7]. 

Кластер и участники кластера могут 
применять для финансирования своей 
операционной и  инвестиционной дея-
тельности альтернативные источники 
финансирования («crowd financing» кра-
удфинансирование) – краудфандинг, кра-
удинвестинг, краудлендинг. 

Краудфандинг  – это массовая на-
родная форма финансирования, с целью 
поддержания творческих проектов, стар-
тапов, бизнеса, а также благотворитель-
ных акций по средствам различные ин-
тернет платформ [25]. 

В отличие от краудфандинга крау-
динвестинг – это разновидность коллек-
тивного инвестирования, основной це-
лью которого является получение части 
прибыли от финансируемой компании 
или определенного доли акций [23]. 

Краудлендинг – кредитование физи-
ческими лицами других физических лиц 
или компаний через онлайн–площадки 
с  применением кредитно-финансовых 
инструментов проверки вкладчиков 
и заемщиков [24].

Примеры площадок, позволяющих 
привлекать краудфинансирование: 

● краудфандинг  – Kickstarter.
com, Boomstarter.ru;

● краудинвестинг – Crowdcube.com, 
Starttrack.ru;

● краудлендинг  – Lendingclub.com, 
investor.potok.digital.

Альтернативные источники финан-
сирования становятся все более актуаль-
ными для российских компаний. Пред-
ставленные альтернативные формы фи-
нансирования характеризуются рядом 
преимуществ, по сравнению с традици-
онными источниками финансирования 
(банковское кредитование, фондовый 
рынок и т.д.):

● обеспечивают бесплатную рекламу;
● позволяют оценить уровень спроса 

и уменьшить риски;

● нет зависимости от банков, так как 
происходит сбор коллективных средств 
от лиц, заинтересованных в реализации 
проекта [29];

● позволяют привлекать больше 
заинтересованных сторон  – физиче-
ских и  юридических лиц, резидентов 
и нерезидентов; 

● круглосуточная работа и высокая 
скорость информирования заинтересо-
ванных сторон через специализирован-
ную платформу, а  также возможность 
привлечения социальных сетей, в отли-
чие от фиксированного периода работы 
банков, фондовых бирж и т.д.; 

Для рассматриваемых в статье аль-
тернативных источников финанси-
рования существует следующие об-
щие признаки:

● основные виды взаимодействия: 
P2P (физическое лицо  – физическое 
лицо); P2B (физическое лицо – компа-
ния); B2B (компания-компания);

● использование цифровых техноло-
гий и специализированных платформ [23];

● необходимость выплаты комиссии, 
как специализированной платформе, так 
и  специализированным сервисам [34]. 
Тем не менее, несмотря на комиссию, 
альтернативные формы финансирования 
«дешевле» относительно традиционных 
источников финансирования (банков-
ский кредит, фондовый рынок и т.д.); 

● правительства многих стран уже 
приняли или планируют принятие за-
конов, регулирующих крауд-технологии 
финансирования, предписывающих тре-
бования к специализированным площад-
кам и их участникам. Например, в США 
и Израиле законодательно регулирует-
ся краудфандинг [31]. В России также 
принимаются законодательные акты, 
регулирующие работу инвестиционных 
платформ, информационных систем, 
осуществляющих выпуск цифровых 
финансовых активов, цифровой валюте 
и вносятся изменения в существующие 
законы с целью актуализировать их с ак-
центом на цифровую экономику. Принят 
ФЗ «О привлечении инвестиций с  ис-
пользованием инвестиционных плат-
форм и о внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Российской 
Федерации» [2]. 

Федеральный закон «О цифровых 
финансовых активах, цифровой валю-
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те и о  внесении изменений в  отдель-
ные законодательные акты Российской 
Федерации», который вступит в  силу 
с 01.01.2021, вводит в законодательное 
поле следующие понятия: «цифровые 
финансовые активы», «цифровая валю-
та» [4]. Появление данного закона по-
зволит рассматривать возможность при-
менения криптовалюты (цифровой ва-
люты) и цифровых финансовых активов 
в качестве средств финансирования дея-
тельности предприятий и/или кластера.

Законодательное регулирование с од-
ной стороны повышает затраты, связан-
ные с  привлечением финансирования 
(вследствие ответного повышения ко-
миссии со стороны специализирован-
ных площадок), но с  другой стороны: 
повышается доверие к  краудинговым 
источникам финансирования в  долго-
срочном периоде времени и защищает 
права инвесторов, кредиторов, лиц при-
влекающих денежные средства, специ-
ализированных платформ.

В таблице представлено сравнение 
альтернативных источников финан-
сирования: краудфандинг, краудинве-
стинг, краудлендинг.

Для финансирования инновационных 
(венчурных) проектов больше всего под-
ходит краудфандинг и краудинвестинг, 
для финансирования текущей и инвести-
ционной деятельности, но не связанной 
с инновациями приемлем краудлендинг. 

Лица, предоставившие денежные 
средства на основе краудфандинга, 
не преследуют цели получения прибы-
ли и возврата своих средств. В случае 
краудинвестинга инвесторы получают 

долю в  акционерном капитале компа-
нии, а также несут риск, связанный с по-
терей своих вложений [32]. Инвесторы 
могут получить часть будущей прибыли 
компании. При краудлендинге получа-
тель денежных средств должен вернуть 
полностью привлечённую сумму денег 
и выплатить вознаграждение за предо-
ставленный капитал. По сути крауд-
лендинг является заемным источником 
финансирования деятельности кластера 
и участника кластера.

Суть деятельности кластера заклю-
чается в  независимости участников 
кластера и  взаимодействие участни-
ков кластера на основе конкуренции. 
Следовательно, при финансировании 
кластера главное не допустить ситуации 
появления чрезмерного количества зави-
симых и дочерних обществ с целью со-
хранения конкуренции между участника-
ми кластера. 

Существует возможность повыше-
ния риска участника кластера, так как 
помимо осуществления своей операци-
онной и инвестиционной деятельности 
ему придется выполнять определенные 
обязательства по участию в  операци-

онной и инвестиционной деятельности 
кластера. Управление рисками участ-
ников кластера и кластера в целом яв-
ляется достаточно актуальным для 
исследований [9], [10], [22], [26].

Заключение 
Конкурентоспособность кластера 

отчасти зависит от достаточности фи-
нансирования его операционной и ин-
вестиционной деятельности. Участни-

Сравнение альтернативных источников финансирования:  
краудфандинг, краудинвестинг, краудлендинг*

Критерии Краудфандинг Краудинвестинг Краудлендинг
Цель Финансирование  

инновационных  
(венчурных) проектов

Финансирование инновационных 
(венчурных) проектов

Финансирование теку-
щей и инвестиционной 
деятельности не инно-
вационных компаний

Возврат привле-
ченных средств

Нет Да, но возврат не гарантирован Да

Плата за пользо-
вание привлечен-
ными средствами

Нет Да, в виде прибыли  
от деятельности компании

Да

*Источник: автор, на основе [23], [24], [29], [32], [35].
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ки кластера, будучи самостоятельными 
юридическими лица конкурируют меж-
ду собой, но в тоже время, взаимодей-
ствуют в кластере. Субъектами кластера 
являются участники кластера и управ-
ляющая компания или специализиро-
ванная организация кластера. Следует 
отметить, что с  целью формализации 
кластера, организации кооперационных 
связей участников кластера и представ-
ления их интересов в России является 
обязательным создание управляющей 
компании кластера. 

Кластер является формой сетевого 
взаимодействия участников кластера. 
Появляется потребность финансиро-
вания операционной и  инвестицион-
ной деятельности:

● кластера; 
● участников кластера;
● управляющей компании или специ-

ализированной организации кластера.
Управляющая компания кластера 

и участники кластера в качестве само-
стоятельных юридических лиц самосто-
ятельно принимают решения об источ-
никах финансирования своей операци-
онной и инвестиционной деятельности. 
Ряд источников для управляющей ком-
пании кластера и участников кластера 
совпадают: 

I. собственные средства (чистая при-
быль; резервные фонды; амортизацион-
ные отчисления и т.д.); 

II. заемные средства (банковский 
кредит; коммерческий кредит; средства 
от выпуска долговых ценных бумаг; кра-
удлендинг; краудинвестинг и т.д.).

Эмиссия долевых ценных бумаг воз-
можна как для финансирования участ-
ников кластера, управляющей компании 
кластера, так и  для финансирования 
операционной и  инвестиционной дея-
тельности кластера. Однако существуют 
определенные ограничения по эмиссии 
долевых ценных и  выпуску долговых 
ценных бумаг, которые необходимо со-
блюдать с  точки зрения законодатель-
ства, а также положений бирж – усло-
вия по организационно-правовой форме 

юридического лица, составу органов 
управления, уставному капиталу и т.д.

Средства государственного бюджета 
(федерального, регионального, муници-
пального бюджетов) по программам под-
держки и  развития кластера могут на-
правляться как на финансирование опера-
ционной и инвестиционной деятельности 
кластера, так и являться привлеченными 
средствами для управляющей компании 
кластера. Также участник кластера, не-
зависимо от деятельности кластера мо-
жет получать средства государственного 
бюджета (федерального, регионального, 
муниципального бюджетов) в пределах: 

– Федеральных целевых программ;
– Региональных и  муниципальных 

программ развития экономики, под-
держки малого и среднего бизнеса.

Периодические взносы (вклады) 
участников кластера являются привле-
ченными средствами для управляющей 
компании кластера.

Для финансирования кластера и его 
участников возможно применение аль-
тернативных источников финансирова-
ния: краудфандинг, краудинвестинг, кра-
удлендинг. В России разрабатываются 
и вступают в силу законы, регулирую-
щие способы финансирования на основе 
цифровых технологий, а также краудфи-
нансирования. Государственное регули-
рование привлечения инвестиций с при-
менением инвестиционных платформ 
повышает доверие к краудинговым ис-
точникам финансирования в долгосроч-
ном периоде времени и защищает права 
инвесторов, кредиторов, лиц привлека-
ющих денежные средства.

Новые федеральные законы, регу-
лирующие вопросы использования ин-
вестиционных платформ, цифровых 
финансовых активов, криптовалюты, 
позволяют рассматривать возможность 
применения новых источников и средств 
финансирования – краудфандинга, крип-
товалюты и цифровых финансовых ак-
тивов, что даст возможность увеличить 
финансирование деятельности кластера 
и его участников. 
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