
ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 10  2021258

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

УДК 338.246.2

А. И. Леонидова 
ФГОУ ВО «Сибирский государственный университет науки и технологий  
имени академика М.Ф. Решетнева», Красноярск, e-mail: all283@mail.ru

В. И. Лячин
ФГОУ ВО «Сибирский государственный университет науки и технологий  
имени академика М.Ф. Решетнева», Красноярск

ВЫБОР ФОРМ ФИНАНСОВОГО СТИМУЛИРОВАНИЯ 
ИННОВАЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ОЦЕНКА 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЦЕССА СТИМУЛИРОВАНИЯ

Ключевые слова: инновационная деятельность, стимулирование, финансовое стимулирование, 
собственные средства, заемные средства, эффективность расходования бюджетных средств.

Финансовое стимулирование диффузии инновационных технологий во внутренней среде между 
предприятиями РКП и во внешнюю среду в гражданские отрасли экономики позволяет увеличить 
доходность предприятия РКП. При условии оптимизации структуры капитала предприятия данный 
механизм позволяет обеспечить расширенное воспроизводство инновационного потенциала пред-
приятия РКП и увеличение производимого в экономике высокотехнологичного продукта и увели-
чение доходности гражданских производств. В результате повышается эффективность использо-
вания расходов государственного бюджета, направленных на данное стимулирование. Программы 
государственной поддержки, реализуемые в настоящее время, содержат значительное количество 
форм стимулирования инновационной деятельности. Однако ни в теоретических исследованиях, 
ни на практике в полной мере не решена проблема реализации особой роли в современной экономике 
предприятий РКП как носителей инновационных разработок и технологий и проблема стимулиро-
вания этих предприятий к передаче этих технологий в гражданские отрасли и через это создание 
дополнительного финансового механизма стимулирования инновационной деятельности самих пред-
приятий РКП. Решение данной проблемы приведет к повышению эффективности бюджетных рас-
ходов, направляемых на цели стимулирования.
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Financial stimulation of the diffusion of innovative technologies in the internal environment between 
RCP enterprises and in the external environment into civilian sectors of the economy allows increasing the 
profitability of the RCP enterprise. Given the optimization of the capital structure of the enterprise, this 
mechanism allows for an expanded reproduction of the innovative potential of the RCP enterprise and an 
increase in the high-tech product produced in the economy and an increase in the profitability of civil in-
dustries. As a result , the efficiency of using state budget expenditures aimed at this incentive is increased. 
The State support programmes currently being implemented contain a significant number of forms of in-
novation stimulation. However, neither theoretical research nor practice has fully solved the problem of 
realizing a special role in the modern economy of RCP enterprises as carriers of innovative developments 
and technologies and the problem of stimulating these enterprises to transfer these technologies to civilian 
industries and through this creating an additional financial mechanism to stimulate the innovation activities 
of RCP enterprises themselves. Solving this problem will increase the efficiency of budget expenditures 
allocated to stimulus.
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Введение
Сегодняшний ракетно-космический 

комплекс России весьма специфичен, в нем 
сосредоточена значительная часть передо-
вых (инновационных) технологий военного 
назначения, в нем сохранены высококвали-
фицированные кадры, т. е. с точки зрения 
научно-технического и инновационного 
потенциала РКП – это один из немногих 
производственных комплексов способных 
обеспечить инновационный толчок от-
ечественной научно-промышленной сфере 
и промышленному производству в целом.

Значимым аспектом осуществления ин-
новационной деятельности в сфере РКП яв-
ляется вопрос финансирования. Организация 
финансирования должна быть направлена 
на сочетание источников вложений, пред-
полагать эффективную реализацию иннова-
ционных проектов и последующую их ком-
мерциализацию. Как показал проведенный 
анализ, одним из факторов препятствующих 
осуществлению инновационной деятельно-
сти предприятиями РКП, является недоста-
точность финансовых ресурсов. Данная си-
туация на сегодняшний день усиливает роль 
государства в осуществлении инновацион-
ной деятельности предприятий РКП, как ос-
новного владельца предприятий комплекса. 
Государство должно решать задачу, как пря-
мого финансирования, так и стимулирования 
инновационной деятельности [1, 2].

Цель исследования: сформировать мето-
дику выбора формы стимулирования инно-
вационной деятельности предприятий РКП 
и оценки эффективности процесса ее госу-
дарственного стимулирования.

Материалы и методы исследования
В статье использованы работы россий-

ских авторов, работающих над пробле-
мой финансирования инновационной де-
ятельности предприятия, методы анализа 
и синтеза, графического и алгебраическо-
го моделирования.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Финансирование инновационной дея-
тельности может осуществляться как за счет 
собственных, так и за счет заемных финан-
совых ресурсов. При этом финансирова-
ние за счет заемных источников, также как 
и стимулирование, может осуществляться 
на возвратной и безвозвратной основе.

На первый взгляд, предприятию выгод-
нее использование собственных средств 
для реализации проекта. Преимуществом 
использования собственного капитала 
может быть следующее: не оплачивают-
ся проценты по привлечению денежных 
средств, простота привлечения, минимум 
риска утраты финансовой устойчивости 
предприятия и другое. Таким образом, 
предприятия, применяющие только соб-
ственный капитал, имеют стабильную 
финансовую устойчивость, но ограниче-
ны в возможности развития, расширения 
деятельности и, как следствие, приро-
ста прибыли.

Использование заемных источников 
затрудняет деятельность предприятия, 
возникает риск снижения финансовой 
устойчивости, платежеспособности. Заем-
ные финансовые ресурсы, краткосрочные 
и тем более долгосрочные, характеризу-
ются сложностью привлечения, К тому же 
использование некоторых из заемных ис-
точников финансирования предполагает 
залог имущества, предоставление гаран-
тий. Вместе с тем, использование заемных 
средств делает возможным увеличение 
финансовых ресурсов при необходимости 
расширения деятельности предприятия. 
Кроме того, заемный капитал может спо-
собствовать увеличению коэффициента 
рентабельности собственного капитала.

Принятие решения о привлечении бюд-
жетных средств для целей стимулирова-
ния инновационной деятельности должно 
быть основано на учете эффекта финансо-
вого рычага, обеспечивающего эффектив-
ность использования бюджетных средств.

Финансовый рычаг представляет со-
бой управление рентабельностью капитала 
посредством оптимизации соотношения 
собственных и заемных средств. Опреде-
ляется соотношением заемного капитала 
к собственному капиталу, и характеризует 
степень риска и устойчивость предприятия, 
чем меньше финансовый рычаг, тем устой-
чивее предприятие.

Использование механизма воздействия 
финансового рычага определяет прибыль-
ность собственного капитала, уровень 
финансовых рисков, позволяет управ-
лять структурой капитала. От того, каким 
образом структура капитала оптимизиро-
вана, зависит эффективность деятельно-
сти предприятия.
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В настоящее время применяются раз-
личные методы оптимизации структуры ка-
питала, среди них:

- оптимизация структуры капитала 
по критерию максимизации уровня финан-
совой рентабельности;

- оптимизация структуры капитала 
по критерию минимизации его стоимости;

- оптимизация структуры капитала 
по критерию минимизации уровня финан-
совых рисков.

На наш взгляд, при выборе критерия 
определения соотношения собственных 
и заемных средств, предоставляемых на без-
возвратной и возвратной основе, необходи-
мо учитывать уровень риска реализации 
инновационного проекта на различных ста-
диях инновационного процесса. Влияние 
риска имеет важное значение при принятии 
решения выбора объекта стимулирования, 
а также при выборе форм стимулирования 
инновационной деятельности.

Существует множество инновационных 
рисков, связанных с особенностью иннова-
ционной деятельности. Уровень риска мо-
жет быть определен исходя из вида иннова-
ции, стадий инновационного процесса. 

Уже было отмечено, что на начальных 
стадиях инновационного процесса возмож-
но наибольшее получение риска по причи-
нам непредсказуемости факторов разработ-
ки, результатов, вероятности получения по-
ложительного эффекта и других причин [3].

В связи с этим на стадиях, связанных 
с коммерциализацией инновационных про-
ектов, характеризующихся низким уровнем 
инновационного риска в качестве критерия 
оптимального соотношения собственных 

и заемных средств предлагается использо-
вать критерий максимизации уровня финан-
совой рентабельности собственного капита-
ла. А в иных случаях, на стадиях, не связан-
ных с коммерциализацией инноваций – кри-
терий минимизации уровня риска.

Для определения оптимального соот-
ношения собственных и заемных средств, 
инвестируемых в инновационный проект, 
на стадиях, не связанных с коммерциали-
зацией, в диссертационном исследовании 
была разработана модификация метода оп-
тимизации структуры капитала, предложен-
ного И. Бланком.

Согласно методу, предложенному И. Блан-
ком, в зависимости от объемов производства 
все активы делятся на внеоборотные (ВА) 
и оборотные активы (постоянная – OAcost, 
и переменная часть – OAvar). Предлагают-
ся три подхода к финансированию активов 
предприятия, выбираемые инвесторами 
в зависимости от своего отношения к ри-
скам (таблица 1).

Так, для агрессивного подхода оптимиза-
ции структуры капитала свойственны риски 
неполучения кредитов, краткосрочных и дол-
госрочных, риски банкротства предприятия. 
Из-за значительных объемов привлекаемых 
ресурсов может возникнуть высокая задол-
женность (за счет заемного капитала предла-
гается финансировать большую часть активов 
предприятия). Но, при этом, такой подход по-
зволяет сократить сроки, определенные для 
достижения целей. В связи с тем, что накапли-
вание денег для реализации каких-либо про-
ектов процесс длительный, экономия времени 
в данном случае может привести к развитию 
деятельности предприятия и росту прибыли.

Таблица 1 
Подходы к финансированию активов предприятия согласно методу,  

предложенному И.Бланком [4, с. 321]

Состав активов 
предприятия

Консервативный 
подход

Умеренный 
подход

Агрессивный 
подход

ОАvar              КЗК            КЗК
            КЗК

ОАcost            ДЗК+СК            ДЗК+СК            ДЗК+СК

ВА

П р и м е ч а н и е : КЗК – краткосрочный заемный капитал, ДЗК – долгосрочный заемный капи-
тал, СК – собственный капитал.
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Противоположный подход – консерватив-
ный. Постоянную часть активов (неснижаемая 
часть активов, которая необходима для осу-
ществления текущей деятельности) и часть 
переменных (необходимы в отдельные пери-
оды деятельности) предлагается финансиро-
вать за счет собственного капитала и посред-
ством долгосрочных финансовых ресурсов. 
В таком случае предприятие может избежать 
вероятности спада финансовой устойчивости, 
обеспечивая за счет собственных средств осу-
ществление основной текущей деятельности, 
но возможно ограничивая себя при этом в ско-
рейшем дополнительном развитии.

Опираясь на метод И.Бланка, в диссер-
тационной работе А.М. Саакян, определяя 
оптимальное соотношение форм стимули-
рования, предоставляемых на возвратной 
и безвозвратной основе, на начальных ста-
диях инновационного процесса, предлагает 
использовать модифицированный метод.

Предлагаемая модификация метода за-
ключалась во введении такого показателя, 
как точка безубыточности – определение 
минимально допустимого уровня производ-
ства, при котором проект остается безубы-
точным, т.е. покрываются все затраты без 
получения прибыли. Графические модели 
модифицированных подходов представлены 
на рисунках 4 и 5, а сводная модель моди-
фицированных подходов в таблице 2 [4, 5].

Графический вариант модифицирован-
ного подхода к финансированию активов 
предприятия Саакян А.М. представлен 
на рисунке 1.

Согласно предлагаемой модификации, 
все активы предприятия подразделяются 
на оборотные (OA) и внеоборотные (ВА). 
В свою очередь оборотные активы пред-
лагается разделить на оборотные активы 
в точке безубыточности (ОАт.б), и осталь-
ные, дополнительные оборотные активы 
(ОАдоп). 

На наш взгляд, при оптимальном соче-
тании источников финансирования, необ-
ходимо не только учитывать преимущества 
и недостатки используемых источников, 
возможные последствия их применения, 
но и специфику вида деятельности, отрас-
левую направленность предприятий, в связи 
с разной потребностью в величине заемного 
и собственного капитала для каждого из них.

В связи с необходимостью стимулиро-
вать инновационное развитие предприятий 
РКП, мы предлагаем собственную модифи-
кацию метода определения оптимального 
уровня соотношения оборотных активов. 
Согласно предлагаемой модификации, 
инновационные разработки предприятия 
должны финансироваться за счет собствен-
ных средств предприятия, что позволит 
обеспечить воспроизводство инновацион-
ного потенциала. Данное финансирование 
возможно будет осуществлять за счет вне-
дрения системы диффузии инновационных 
технологий во внешнюю и внутреннюю 
среды предприятия, за счет чего будет фор-
мироваться дополнительная прибыль. Гра-
фически данная модификация представлена 
на рисунке 2.

 
Рис. 1. Определение точки безубыточности
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 Рис. 2. Определение объема производства, позволяющее финансирование  
инновационных разработок за счет прибыли

Таблица 2 
Модифицированные подходы к финансированию активов предприятия

Состав активов предприятия Модификация А.М. Саакян Предлагаемая модификация
OAvar          

          КЗК
               КЗК

ОАдоп
              ДЗК+СКОАбу          

          ДЗК+СКВА

П р и м е ч а н и е : ОАдоп – объем оборотных активов, обеспечивающий воспроизводство инно-
вационного потенциала, ОАбу – объем оборотных активов, обеспечивающий уровень производства 
в точке безубыточности.

Сравнение состава активов в модифика-
ции А.М. Саакян и предлагаемой нами мо-
дификации представлено в таблице 2.

Для осуществления инновационной дея-
тельности требуются значительные объемы 
инвестиционных вложений. Как уже было 
отмечено, зачастую предприятия не име-
ют достаточного объема денежных средств 
для реализации проекта, вследствие чего 
инновационные проекты (программы) мо-
гут быть реализованы не в полном объеме, 
либо не реализованы вообще. При недоста-
точности выявленного требуемого объема 
финансовых ресурсов, необходимого для 
осуществления деятельности, предприятия 
сталкиваются с решением задачи привле-
чения дополнительных средств. Возникает 
необходимость наращивания собственного 
и (или) заемного капитала, предоставляемо-
го на возвратной и безвозвратной основе.

Решение задачи выявления оптималь-
ной структуры капитала посредством пред-
лагаемых критериев используется в качестве 
инструмента, позволяющего определить 
объемы стимулирования инновационной де-
ятельности, предоставляемые на возвратной 
или безвозвратной основе.

Перед предприятием возникает задача 
установления оптимального соотношения 
собственных и заемных денежных средств. 
Определение оптимального соотношения 
собственных и заемных источников фи-
нансирования позволяет при планируемых 
величинах привлеченного собственного 
и заемного капитала выявить объемы сти-
мулирования, предоставляемые за счет бюд-
жетных средств на безвозвратной и возврат-
ной основе.

Одной из выявленных особенностей де-
ятельности предприятий ракетно-космиче-
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ского комплекса является осуществление 
полного цикла инновационного процесса, 
практически воспроизводства инновацион-
ного процесса [6, 7, 8]. В связи с этим, счи-
таем, что задача определения соотношения 
объемов стимулирования должна решаться 
для каждой стадии инновационного про-
цесса [9].

Рассмотрим порядок определения объ-
емов стимулирования, доставляемых на без-
возвратной основе. После выявления опти-
мального объема собственного капитала 
(СКопт), необходимого для реализации 
проекта, определяется дефицит или избы-
ток собственных средств (АСК) как разница 
между фактическим объемом собственных 
средств (СКфакт) и оптимальным объемом 
(СКопт). Если средств достаточно для реа-
лизации проекта, предприятие не нуждается 
в наращивании собственного капитала.

В случае выявления дефицита на сле-
дующем этапе определяется возможность 
его покрытия посредством объемов стиму-
лирования, предоставляемых государством 
на безвозвратной основе (VстимБО). Если 
инвестиционных ресурсов, предоставлен-
ных посредством таких форм стимулирова-
ния, недостаточно, то у предприятия возни-
кает необходимость наращивания СК за счет 
привлеченных источников.

Аналогичным образом выявляются объ-
емы стимулирования, предоставляемые 
на возвратной основе.

На первом этапе определяется оптималь-
ный объем заемного каптала (ЗКопт), затем 
рассматриваются формы государственного 
стимулирования, предоставляемые на воз-
вратной основе (Vстим ВО), которыми мож-
но обеспечить недостающие средства.

Если объемов инвестирования, предо-
ставляемых путем таких форм, достаточно, 
то стимулирование осуществляется посред-
ством их использования. В противном слу-
чае предприятие сталкивается с задачей по-
иска дополнительных заемных источников 
иными способами.

Определение оптимального соотноше-
ния объемов стимулирования инновацион-
ной деятельности предприятий РКП, предо-
ставляемых на возвратной и безвозвратной 
основе на каждой стадии инновационного 
процесса, позволяет учитывать специфи-
ку инновационной деятельности, достичь 
максимальной эффективности реализации 
инновационных проектов и использования 
бюджетных средств. Нами разработан кри-

терий, позволяющий оценить эффектив-
ность расходования бюджета на стимулиро-
вание инновационной деятельности пред-
приятий РКП:

3 3 3

i i i
i=1 i=1 i=1

3

i
i=1

H  + Д  + П
БЭ =  × 100%

Р

∑ ∑ ∑

∑
 

где Н – налоги, Д – дивиденды, П – процен-
ты про кредитам, Р – бюджетные расходы 
на стимулирование, сферы: i=1 – внутрен-
няя среда, основное производство, i=2 – вну-
тренняя среда, производство гражданского 
продукта, i=3 – внешняя среда, производ-
ство гражданского продукта.

Оценивая бюджетную эффективность 
по предлагаемому критерию, необходи-
мо учитывать доходы и расходы бюджета, 
связанные с финансовым стимулированием 
инновационной деятельности предприятий 
РПК, также в нем учитывается и предло-
женная модель диффузии инновационных 
технологий во внешней и внутренней сре-
де предприятий РКП. Данный критерий 
демонстрирует процесс возникновения до-
полнительных доходов бюджета от стиму-
лирования инновационной деятельности 
предприятий РКП при нацеленности этого 
стимулирования на диффузию инновацион-
ных технологий во внутренней среде пред-
приятия и во внешнюю среду предприятия.

Заключение
В рамках предложенной нами концепции 

у предприятия РКП появляется возможность 
обеспечить собственными средствами рас-
ширенное воспроизводство инновационного 
потенциала предприятия и развитие и рас-
ширение его инновационной деятельности. 

Результатом расширенного воспроиз-
водства инновационного потенциала пред-
приятия ОПК будет изменение результа-
тивности (эффективности) использования 
бюджетных средств, направляемых госу-
дарством на данное стимулирование. По-
этому предлагаем рассчитывать критерий 
бюджетной эффективности государствен-
ного стимулирования инновационной де-
ятельности с учетом трех видов бюджет-
ных результатов на каждом этапе создания 
высокотехнологичного продукта в рам-
ках диффузии инноваций во внутреннюю 
и внешнюю среды предприятий ОПК. 
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