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Аннотация. Актуальность статьи связана с тем, что доступность и уровень инвестиций в малый и 
средний бизнес остается недостаточным. Цель работы – исследование факторов, ограничивающих ин-
вестиционную активность малого и среднего бизнеса в России, и их возможного преодоления. Новизна 
исследования состоит в концептуальной проработке направлений преодоления ограничений инвестици-
онной активности малого и среднего бизнеса в России, состоящей в дифференцированном нивелирова-
нии факторов, воздействующих на принятие инвестиционных решений по группам макроэкономических 
и внутренних (экономические, финансовые, производственно-коммерческие) факторов. Основными ма-
кроэкономическими факторами, определяющими склонность субъектов к инвестированию, выступает 
состояние нормативно-правовой базы, регулирующей инвестиционные процессы и волатильность обще-
экономической ситуации. Финансовые факторы характеризуются ограниченностью собственных долго-
срочных инвестиционных источников, высокой стоимостью коммерческого кредитования, сложностью 
механизма получения инвестиционных кредитов. Экономические факторы мы связываем с высоким уров-
нем внутренних инвестиционных рисков, а также низкой фондорентабельностью. Производственно-ком-
мерческие факторы включают неудовлетворительное состояние материально-технической базы, низкий 
потребительский спрос на продукцию. По данным Росстата, с 2000 г. прослеживается динамика роста 
значимости всех ограничений, которые находятся на стабильном уровне с 2019 г. Для их преодоления тре-
буется государственная поддержка инвестиционной активности экономических субъектов (особенно ма-
лого и среднего бизнеса) с доведением поддержки до уровня экономически развитых стран. Необходимо 
стимулирование инвестиций в высокотехнологичные объекты и стартапы, основанные на инновационных 
цифровых технологиях искусственного интеллекта, роботизации и др.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная активность, инвестиционная привлекательность, 
предпринимательство, малый бизнес, средний бизнес, государственное регулирование.

Введение. Малый и средний бизнес игра-
ют ключевую роль в экономике любой страны. 
Гибкость и адаптивность субъектов малого и 
среднего бизнеса к изменениям внешней среды, 
которые приобретают все более динамичный 

характер, позволяют им выступать драйверами 
позитивных экономических, технологических, 
социальных улучшений. Малый и средний биз-
нес обеспечивает весомый вклад в рост ВВП, 
увеличение занятости, развитие территорий, 
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усиление конкуренции [10]. Субъекты малого 
и микробизнеса способствуют имплементации 
и распространению инноваций [12, 13].

Однако роль и значение малого и среднего 
бизнеса в экономике, его инвестиционная при-
влекательность могли бы быть существенно 
усилены, если были бы расширены инвести-
ционные возможности компаний и уровень 
инвестиционной поддержки со стороны госу-
дарства [6]. По официальным статистическим 
данным, доступность инвестиций и уровень 
инвестиций в этот сектор экономики остается 
недостаточным и не соответствует сопостави-
мым объемам в развитых странах [9].

Цель работы – исследование факторов, 
ограничивающих инвестиционную активность 
малого и среднего бизнеса в России, и их воз-
можного преодоления. Новизна исследования 
состоит в концептуальной проработке направ-
лений преодоления ограничений инвестици-
онной активности малого и среднего бизнеса 
в России, состоящей в дифференцированном 
нивелировании факторов, воздействующих на 
принятие инвестиционных решений по груп-
пам макроэкономических и внутренних (эконо-
мические, финансовые, производственно-ком-
мерческие) факторов.

Методология. При выполнении данного 
исследования применены общие методологи-
ческие научные принципы единства теории 

и  практики, объективности, комплексности, 
а также конкретно-исторический и системный 
подходы. Использовались официальные дан-
ные статистического наблюдения о состоянии 
инвестиций в российской экономике и факто-
рах, воздействующих на принятие инвестици-
онных решений за 2000–2022 гг.

Результаты. Развитие любых отраслей 
и  секторов экономики определяется главным 
образом тем, сколько инвестиционных ресурсов 
в них вкладывается. Роль инвестиций в малый и 
средний бизнес заключается не только в привле-
чении капитала (с помощью кредитов и займов 
[7], государственного некредитного финанси-
рования [1] и др.), но и в обеспечении доступа 
к научно-техническим инновациям, удлинении 
цепочек добавленной стоимости, приобретении 
новых управленческих и организационных на-
выков, повышении производительности труда, 
масштабировании бизнеса и т. д.

Однако существует ряд ограничений, вли-
яющих на инвестиционную активность в эко-
номике в целом и в малом и среднем бизнесе 
в частности. Наиболее значимые из них обоб-
щены авторами и представлены на рис. 1.

Основными макроэкономическими факто-
рами, определяющими склонность субъектов 
к  инвестированию, выступает состояние нор-
мативно-правовой базы, регулирующей инве-
стиционные процессы и волатильность обще- 

Рис. 1. Факторы, ограничивающие инвестиционную активность
малого и среднего бизнеса
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экономической ситуации. Для малого и средне-
го бизнеса факторы оцениваются по-разному: 
если нормативно-законодательную базу мож-
но считать сформированной и адекватной ин-
вестиционной практике субъектов бизнеса, то 
фактор волатильности внешней среды является 
стабильно негативным без ожидаемых суще-
ственных изменений в краткосрочном горизон-
те планирования.

В группу внутренних факторов мы вклю-
чили финансовые, экономические и производ-
ственно-коммерческие факторы.

Финансовые факторы характеризуются 
ограниченностью собственных долгосрочных 
инвестиционных источников, высокой стои-
мостью коммерческого кредитования, сложно-
стью механизма получения инвестиционных 
кредитов. С точки зрения управления капита-
лом необходимо, чтобы соблюдался безопас-
ный финансовый баланс между собственными 
и заемными источниками финансирования. 
Вместе с тем в настоящее время большинство 
субъектов малого и среднего бизнеса сталки-
ваются с  проблемами доступности инвести-
рования как такового. Собственные источники 
долгосрочного инвестирования ограничены 
внутренними возможностями зарабатывания 
прибыли, а внешние источники зачастую для 
среднего и особенно малого бизнеса оказы-
ваются малодоступными по объективным 
макроэкономическим причинам. Заемное 
финансирование в современных условиях ха-
рактеризуется высокими процентными став-
ками (растущими вслед за ключевой ставкой 
Банка России) [4], сложными процедурами 
получения кредитов и барьерными обеспечи-
тельными требованиями, что в совокупности 
генерирует повышенные риски существования 
самого бизнеса и сдерживает развитие. Учиты-
вая текущую волатильность с тенденцией к ро-
сту процентных ставок по заемному инвести-
рованию на фоне активизации силы рыночных 
и иных рисков, его привлечение оказывается 
экономически неоправданным.

Экономические факторы мы связываем 
с высоким уровнем внутренних инвестицион-
ных рисков, а также низкой фондорентабель-
ностью (прибыльностью инвестиций в основ-
ной капитал).

Производственно-коммерческие факторы 
включают неудовлетворительное состояние 
материально-технической базы, низкий потре-
бительский спрос на продукцию.

Согласно данным статистического наблю-
дения, ранжирование и динамика представлен-
ных факторов выглядит следующим образом 
(рис. 2).

В разрезе периодов исследования по дан-
ным Росстата в целом прослеживается динами-
ка роста значимости ограничений с нескольки-
ми временными точками изменения динамики. 
Наилучшая ситуация в инвестировании по 
оценкам бизнес-сообщества складывалась 
в 2010 г. на общем относительно благоприятном 
внешнем фоне, когда снизилась доля организа-
ций, выделяющих в качестве негативных, фак-
тор волатильности экономики до 32 %, фактор 
несовершенства нормативно-правовой базы 
до 10 %. Доля организаций, отмечающих вну-
тренние финансовые факторы в качестве огра-
ничений инвестиционной деятельности, также 
была невелика относительно 2000 г. (высокие 
ставки коммерческого кредитования отмечали 
31 % организаций против 47 % в 2000 г., слож-
ный механизм получения инвестиционных кре-
дитов – 15 % против 39 % в 2000 г.). В 2019 г. 
произошло ухудшение оценок инвестицион-
ных ограничений по сравнению с 2010 г., кото-
рое приобрело в последующем (2019–2022 гг.) 
стабильный характер. В наибольшей степени 
на принятие инвестиционных решений после 
2019 г. оказывали негативное влияние следу-
ющие ограничения. Наибольшее количество 
организаций (74  %) в качестве ограничений 
в 2022 г. называли неопределенность экономи-
ческой ситуации в стране, которая усиливается 
в связи внешними санкциями. В 2022 г. 65 % 
организаций считают существенным ограни-
чением наличие инвестиционных рисков. Для 
50–63  % организаций ограничениями высту-
пают финансовые факторы, такие как недоста-
точность собственных финансовых ресурсов, 
высокая стоимость коммерческого кредитова-
ния, сложность механизма получения инвести-
ционных кредитов.

Перечисленные ограничения носят преиму-
щественно внешний характер, либо напрямую 
зависят от состояния внешней инвестиционной 
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среды, и поэтому являются слабо управляемы-
ми и вызывают наибольшую обеспокоенность 
всех субъектов бизнеса. Факторы внутренние – 
производственно-коммерческие – оцениваются 
как ограничительные меньшей долей экономи-
ческих субъектов в силу возможности воздей-
ствия на них со стороны корпоративного управ-
ления [2]. Так, меньшей долей экономических 
субъектов признаются ограничения, связанные 
с низким спросом на продукцию предприятий 
(21  % организаций), низкой рентабельностью 
инвестиций в основной капитал (24  % орга-
низаций), неудовлетворительным состоянием 
технической базы (26 % организаций).

Заключение. Для преодоления наиболее 
существенных ограничений макроэкономи-
ческого характера требуется государствен-
ная поддержка инвестиционной активности 
экономических субъектов (особенно малого 
и среднего бизнеса) с доведением поддержки 
до уровня экономически развитых стран [11]. 
Необходимо стимулирование инвестиций в вы-
сокотехнологичные объекты и стартапы, осно-
ванные на инновационных цифровых техноло-

гиях искусственного интеллекта, роботизации 
и др. [3, 5].
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FACTORS LIMITING INVESTMENT ACTIVITY OF SMALL
AND MEDIUM BUSINESSES IN RUSSIA

Abstract. The relevance of the article is due to the fact that the availability and level of investment in small 
and medium-sized businesses remains insufficient. The purpose of the work is to study the factors limiting the 
investment activity of small and medium-sized businesses in Russia and their possible overcoming. The novelty 
of the study lies in the conceptual elaboration of directions for overcoming the limitations of investment activity 
of small and medium-sized businesses in Russia, which consists of differentiated leveling of factors influencing 
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investment decisions by groups of macroeconomic and internal (economic, financial, production and commercial) 
factors. The main macroeconomic factors that determine the propensity of subjects to invest are the state of 
the regulatory framework governing investment processes and the volatility of the general economic situation. 
Financial factors are characterized by limited own long-term investment sources, the high cost of commercial 
lending, and the complexity of the mechanism for obtaining investment loans. We associate economic factors 
with a high level of internal investment risks, as well as low capital return. Production and commercial factors 
include the unsatisfactory state of the material and technical base, low consumer demand for products. According 
to Rosstat, since 2000, there has been a dynamic increase in the importance of all restrictions, which have been 
at a stable level since 2019. To overcome them, government support for the investment activity of economic 
entities (especially small and medium-sized businesses) is required, bringing support to the level of economically 
developed countries. It is necessary to stimulate investment in high-tech facilities and startups based on innovative 
digital technologies of artificial intelligence, robotization, etc.

Keywords: investments, investment activity, investment attractiveness, entrepreneurship, small business, 
medium business, government regulation.
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