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Создание и развитие биотехнологий играют существенную роль в решении задач национальной и тех-
нологической безопасности системы здравоохранения и страны в целом. Для данной отрасли характерны 
длительные инвестиционные циклы, существенные капитальные затраты на разработки при высокой не-
определенности их конечных результатов, что обусловливает особые требования и специфику механизмов 
финансирования и коммерциализации результатов интеллектуальной деятельности. Цель исследования  – 
разработка и обоснование принципа выбора финансовой стратегии коммерциализации РИД в биотехнологи-
ях. Исследование выполнено с использованием методов сравнительного и системного анализа, обобщения 
данных научной зарубежной и отечественной литературы и аналитических обзоров. В результате предложен 
и обоснован принцип выбора между лицензированием и самостоятельной коммерциализацией результатов 
интеллектуальной деятельности. Выделены основные факторы, определяющие выбор стратегии финанси-
рования разработок – это параметры самого проекта (стадия разработки, размер потребности в инвестициях, 
вероятность успешной реализации, прогнозный денежный поток); параметры лицензионного соглашения 
(размер авансового платежа, ставка роялти); параметры внешней среды (стоимость капитала, механизмы 
коммерциализации (выхода на рынок)). Систематизированы источники финансирования биотехнологиче-
ских проектов по стадиям жизненного цикла и риски его привлечения. Сделан вывод о том, что в современ-
ных условиях дефицит частного венчурного капитала, высокая стоимость заемного финансирования и прак-
тическое отсутствие механизмов выхода на рынок через IPO обусловливают высокую долю финансирования 
проектов государственными институтами.
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The creation and development of biotechnology play a significant role in addressing national and 
technological security challenges for the healthcare system and the country as a whole. This industry is 
characterized by long investment cycles, significant capital expenditures on development, and high uncertainty of 
final results, which dictates specific requirements and mechanisms for financing and commercializing intellectual 
property. The objective of this study is to develop and substantiate a principle for selecting a financial strategy for 
the commercialization of intellectual property in biotechnology. The study was conducted using comparative and 
systemic analysis methods, summarizing data from international and domestic scientific literature, and analytical 
reviews. As a result, a principle for choosing between licensing and independent commercialization of intellectual 
property is proposed and substantiated. The key factors determining the choice of development financing 
strategy are identified: project parameters (development stage, investment requirements, likelihood of successful 
implementation, projected cash flow); licensing agreement parameters (advance payment amount, royalty 
rate); and external environmental parameters (cost of capital, commercialization (market entry) mechanisms). 
The sources of biotechnology project funding by life cycle stage and the risks associated with attracting it are 
systematized. It is concluded that, in the current environment, the shortage of private venture capital, the high cost 
of debt financing, and the virtual absence of mechanisms for entering the market through an IPO lead to a high 
proportion of project funding coming from public institutions.
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Согласно результатам ретроспектив-
ного анализа, представленного в работе 
Дж. А. ДиМази, Х. Г. Грабовски, Р. В. Хан-
сена, средний временной интервал от  на-
чала доклинических исследований до  
получения регистрационного удостове-
рения для нового лекарственного сред-
ства составляет 10–12 лет1 [1]. По данным 
Р. Р. Ниязова, А. Н. Васильева, Е. В. Гаври-
шиной, М.  А.  Дранициной, Д.  А.  Куличе-
ва, учитывающих продолжительность эта-
па фундаментальных научных изысканий 
(от момента формирования идеи и инициа-
ции ее реализации), этот период может до-
стигать 12–15 лет [2]. Аналогичные сроки 
указываются и в работах зарубежных авто-
ров, в частности Р. К. Моса, Н. Х. Грейга, 
Н.  Сингха, П.  Вайе, С.  Танвара, С.  Вана, 
С.  Чжана, Ю.  Лю, Дж.  Ду, Х.  Хуан [3-5]. 
В работе К. Р. Мулани, Б. П. Чаудари так-
же отмечается, что «от момента откры-
тия до одобренного препарата проходит 
от 12 до 15 лет» [6].

Капитализированные затраты на раз-
работку одного успешного препарата (об-
щая сумма затрат до получения разре-
шения на продажу), с учетом расходов 
на неудачные проекты, по оценкам ученых 
Дж. А. ДиМази, Х. Г. Грабовски, Р. В. Хан-
сена, превышают 2,5 млрд долл. США 
[7]. В более ранней работе Дж.  А.  Ди-
Мази зафиксированы затраты в размере 
802 млн долл. в ценах 2000 года, что даже 
с учетом инфляции подтверждает рост ка-
питалоемкости отрасли [1]. При этом веро-
ятность перехода от фазы I клинических ис-
пытаний к регистрации составляет в сред-
нем 9,6% для всех терапевтических классов 
и 5,1%  – для онкологических препаратов 
[8]. Всего клинические исследования про-
ходят 4 фазы: фаза I – изучение безопасно-
сти и фармакокинетики на небольшой груп-
пе здоровых добровольцев или пациентов; 
фаза II – оценка эффективности и побочных 
эффектов на ограниченной группе пациен-
тов; фаза III – подтверждение эффективно-
сти и безопасности на большой популяции 
пациентов; фаза IV – пострегистрационные 
исследования. Каждая фаза может длиться 
от нескольких месяцев до нескольких лет.

Длительность инвестиционного цикла, 
капиталоемкость отрасли, высокая степень 
непредсказуемости результатов обусловли-
вают специфические требования к механиз-
мам финансирования и коммерциализации 
результатов интеллектуальной деятельно-

1 Путь к тысячам аптек начинается с одной молекулы. 
URL: https://biomolecula.ru/articles/put-k-tysiacham-aptek-
nachinaetsia-s-odnoi-molekulyhttps://biomolecula.ru/ar-
ticles/put-k-tysiacham-aptek-nachinaetsia-s-odnoi-molekuly 
(дата обращения: 15.03.2026). 

сти (далее РИД) в биотехнологиях. Для дер-
жателя патента или ноу-хау (например, ма-
лого биотехнологического предприятия, 
исследовательского института), как прави-
ло, не обладающего ресурсами для само-
стоятельного прохождения поздних стадий 
разработки (фазы II–III клинических испы-
таний, регистрация, масштабирование про-
изводства, вывод на рынок), стоит выбор 
между двумя альтернативными стратегия-
ми дальнейшего развития проекта:

1) передача прав на РИД третьим лицам 
на условиях лицензионного договора (аван-
совый платеж плюс роялти);

2)  самостоятельная коммерциализа-
ция с привлечением венчурного капитала 
или иных источников финансирования.

Для решения данной дилеммы, по мне-
нию авторов, требуется сравнение ожи-
даемой чистой приведенной стоимости 
каждой стратегии с учетом вероятностей 
успешного прохождения этапов разработки, 
стоимости капитала (ставки дисконтирова-
ния) и условий лицензионного соглашения. 
Авторы считают, что для этого может быть 
применена модель риск-скорректированной 
чистой приведенной стоимости. 

Цель исследования  – разработка и  
обоснование принципа выбора финансо-
вой стратегии коммерциализации РИД в  
биотехнологиях. 

Материалы и методы исследования
Теоретическую базу исследования со-

ставили работы зарубежных и российских 
ученых в области финансов, экономики 
фармацевтической отрасли, управления ин-
новациями, коммерциализации разработок, 
а также материалы интернет-источников.

В работе использованы методы сравни-
тельного анализа с целью сопоставления 
альтернативных стратегий коммерциализа-
ции РИД; метод системного анализа для вы-
деления ключевых групп факторов, опреде-
ляющих выбор; методы систематизации, 
классификации применительно к источни-
кам финансирования биотехнологических 
проектов по стадиям жизненного цикла 
и рискам его привлечения.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Выбор между лицензированием и само-
стоятельной коммерциализацией, по мне-
нию авторов, во многом определяется тремя 
группами параметров:

1) параметры проекта (стадия готовно-
сти, оставшиеся инвестиции, вероятности 
успеха, прогнозный денежный поток);

2) параметры лицензионной сделки 
(аванс, роялти);
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3) параметры внешней среды реализуе-
мого проекта (стоимость капитала, доступ-
ность механизмов выхода на рынок).

С учетом текущей экономической ситу-
ации в России и мире наиболее значимым 

фактором выступает ставка дисконтиро-
вания, поскольку ее значение для разных 
типов инвесторов варьируется от 10–12% 
(крупные корпорации) до 40–50% (венчур-
ные фонды).

Таблица 1
Условия выбора финансовой стратегии коммерциализации РИД в биотехнологиях

№ Условие / ситуация Предпочтительная  
стратегия Обоснование

Параметры проекта
1 Ранняя стадия разработки 

(доклинические исследова-
ния – фаза I)

Лицензирование Высокая неопределенность, низкая куму-
лятивная вероятность успеха (по мнению 
экспертов, 5–20%), большая сумма остав-
шихся инвестиций

2 Поздняя стадия разработки 
(фаза III – регистрация)

Самостоятельная 
коммерциализация

Основные риски реализованы, нивелиро-
ваны, урегулированы на более ранних ста-
диях, вероятность успеха 50–70

3 Высокие оставшиеся инвести-
ции (Irem > 100–200 млн долл.)

Лицензирование У малого разработчика нет ресурсов для  
докапитализации

4 Низкие оставшиеся инве-
стиции (Irem < 50 млн долл.)

Самостоятельная 
коммерциализация

Проект может быть доведен до рынка соб-
ственными силами

5 Низкая вероятность успеха 
(Pk < 40%)

Лицензирование Передача риска лицензиату

6 Высокая вероятность успеха 
(Pk > 40%)

Самостоятельная 
коммерциализация

Риск уже материализован, upside-
потенциал сохраняется

7 Высокий прогнозируемый 
пик продаж

Самостоятельная 
коммерциализация

Потенциальный выигрыш перекрывает 
риски и затраты

8 Низкий прогнозируемый 
пик продаж

Лицензирование Самостоятельный вывод экономически не-
целесообразен

9 Длительный период до пика 
продаж

Лицензирование Дисконтирование снижает будущие доходы

Параметры лицензионной сделки
10 Высокий авансовый платеж Лицензирование Немедленный возврат инвестиций с премией
11 Низкий авансовый платеж Может быть любой Зависит от других параметров
12 Высокая ставка роялти 

(r > 15%)
Лицензирование Доля от продаж приближается к полному 

денежному потоку
13 Низкая ставка роялти (r < 5%) Самостоятельная 

коммерциализация
Лицензирование дает слишком малую 
долю от будущих продаж

Параметры внешней среды
14 Высокая ставка дисконтиро-

вания (d > 30%)
Лицензирование Ранние платежи ценятся выше отложенных

15 Относительно низкая ставка 
дисконтирования (d < 15%)

Самостоятельная 
коммерциализация

Будущие доходы дисконтируются слабо

16 Доступны механизмы выхода 
на рынок (IPO, слияние, др.)

Самостоятельная 
коммерциализация

Возможность вернуть инвестиции с муль-
типликатором

17 Отсутствуют механизмы вы-
хода на рынок

Лицензирование Единственный способ монетизации РИД

18 Высокие институциональные 
риски (санкции, нестабиль-
ность)

Лицензирование 
(если есть лицен-
зиат)

Передача странового риска партнеру

19 Государственное софинанси-
рование (гранты, субсидии)

Самостоятельная 
коммерциализация

Снижает эффективные инвестиционные 
затраты

20 Налоговые льготы для инно-
вационной деятельности

Самостоятельная 
коммерциализация

Увеличивают денежный поток после вы-
чета налогов

Источник: составлено автором на основе обобщения данных [7-9].
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Сравнение стратегий предлагается 
проводить на основе показателя риск-
скорректированной чистой приведенной 
стоимости (далее rNPV), учитывающего ве-
роятности прохождения каждой стадии раз-
работки, по формуле 1:

	
( )1 k

k k
t

CF PrNPV Irem
d

= ∑ −
+

× ,	 (1)​

где CFk​  – денежный поток на стадии k;  
Pk​  – кумулятивная вероятность достиже-
ния стадии k; d – ставка дисконтирования; 
Irem – оставшиеся инвестиции.

Стратегия лицензирования предпочти-
тельнее, если 

NPVлиц. ​> rNPVсамост.коммерц.
В таблице 1 представлены условия, при  

которых каждая из стратегий является пред-
почтительной. 

Опыт авторов исследования, а также 
ученых подтверждает, что ставка дискон-
тирования является наиболее значимым 
параметром. Например, при d>30% лицен-
зирование более предпочтительно с точки 
зрения рисков, при относительно низкой (в 
текущих условиях ведения бизнеса) d<15% 
имеется экономический смысл вывода про-
дукции на рынок разработчикам (самостоя-
тельная коммерциализация проекта) [7; 9].

Также не менее важным фактором вы-
ступает стадия разработки и оценка вероят-
ности успеха продукта. На ранних стадиях 
(доклинические исследования) предпо-
чтительнее выбрать лицензирование ввиду 
существенных затрат и наличия большого 
числа рисков в будущем. Если проект уже 
доведен до стадии регистрации прав, име-
ется целесообразность самостоятельной 
коммерциализации проекта.

В Самарском государственном меди-
цинском университете в рамках акселе-
рационной программы разработан проект 
«Экспресс-тест для ранней диагности-
ки бактериального менингита у детей». 
На момент принятия решения проект после 
успешных доклинических исследований го-
тов к фазе I клинических испытаний, остав-
шиеся инвестиции до выхода на рынок со-
ставляют 90,84 млн руб., прогнозируемый 
пик годовых продаж – 252,3 млн руб., куму-
лятивная вероятность успешного заверше-
ния всех фаз для самостоятельной разработ-
ки оценена в 22%, для лицензиата (крупная 
фармкомпания)  – 35%. Согласно условиям 
лицензирования авансовый платеж должен 
составить10 млн руб., роялти 8% от продаж.

Расчет по формуле риск-скорректиро-
ванной чистой приведённой стоимости  

(rNPV) для стратегии самостоятельной 
коммерциализации при безынфляционной 
ставке дисконтирования 40% (типичной 
для российских венчурных инвесторов 
на ранних стадиях) дал отрицательное зна-
чение –38 млн руб., тогда как NPV лицен-
зирования (дисконтирование без учета 
инфляции 12%, характерное для корпора-
тивного партнера) составил 23 млн руб. Та-
ким образом, для университетской команды 
предпочтительнее передача прав на раз-
работку крупной компании, что позволяет 
не только получить положительный ожида-
емый финансовый результат, но и сосредо-
точиться на дальнейших фундаментальных 
исследованиях. Этот пример наглядно по-
казывает, что даже при скромных авансо-
вых платежах лицензирование может быть 
экономически оправданным в условиях вы-
сокой стоимости капитала и рисков. Если 
бы проект имел доступ к государственному 
софинансированию (грант, субсидия), сни-
жающему эффективную ставку дисконти-
рования до 15–20%, rNPV самостоятельной 
коммерциализации стал бы положитель-
ным, что подтверждает важность институ-
тов развития для выравнивания привлека-
тельности альтернативных стратегий.

Таким образом, современные российские 
условия ведения бизнеса (высокая ставка 
дисконтирования, ограниченные механизмы 
выхода на рынок, в том числе IPO, санкци-
онные риски, в том числе технологические) 
подвигают разработчиков биотехнологий от-
дать предпочтение лицензированию. Однако 
при невозможности найти лицензиата про-
ект должен быть реализован самостоятель-
но разработчиками идеи с заведомо низким 
ожидаемым NPV, что объясняется частично 
высокой долей государственного финанси-
рования биотехнологической отрасли. 

Независимо от выбранной стратегии 
(лицензирование или самостоятельный вы-
вод на рынок) коммерциализация результа-
тов интеллектуальной деятельности вне за-
висимости от отрасли требует привлечения 
финансовых ресурсов. В случае лицензиро-
вания финансирование оставшихся стадий 
разработки осуществляет лицензиат (круп-
ная фармацевтическая корпорация или спе-
циализированная биотехнологическая ком-
пания). При самостоятельной коммерци-
ализации идеи держатель РИД вынужден 
привлекать капитал, часто из различных ис-
точников в зависимости от стадии жизнен-
ного цикла проекта [10].

В таблице 2 представлена системати-
зация источников финансирования био-
технологических проектов по стадиям 
разработки с указанием приоритетных це-
лей привлечения.



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 5,  2026 

59

Таблица 2
Источники финансирования биотехнологических проектов  

по стадиям жизненного цикла

Стадия разработки Основные источники финансирования Цель привлечения
Фундаментальные иссле-
дования (идея, гипотеза)

Гранты (РНФ, РФФИ), университетское 
финансирование, бюджеты НИИ* [10] 

Проверка гипотезы, публи-
кации, предварительные 
эксперименты

Доклинические исследо-
вания (in vitro, in vivo)

Гранты, посевные фонды (Фонд Бортни-
ка), бизнес-ангелы, стартап-студии** [11]

Доклинические испытания, 
токсикология, фармакоки-
нетика

Фаза I клинических испы-
таний

Венчурные фонды, государственные ин-
ституты (Сколково, РВК), корпоративные 
акселераторы*** [12] 

Испытания на здоровых до-
бровольцах, безопасность

Фаза II клинических 
испытаний

Венчурные фонды, фармацевтические 
корпорации (партнерства), институты 
развития [12; 13]

Доказательство эффектив-
ности на небольшой группе 
пациентов

Фаза III клинических 
испытаний

Крупные венчурные фонды, фармацевти-
ческие корпорации (прямые инвестиции, 
слияние, поглощение), IPO [12; 14]

Масштабные рандомизиро-
ванные испытания

Регистрация и 
вывод на рынок

Стратегические инвесторы, IPO, банков-
ские кредиты [11]

Регистрация прав, получе-
ние разрешительных доку-
ментов, запуск производства

Масштабирование 
и пострыночные 
исследования

Собственный денежный поток, стратеги-
ческие партнерства, облигационные за-
ймы [15]

Расширение производствен-
ных мощностей, маркетинг, 
фаза IV

Источник: составлено автором на основе источников.
* Инвестиции в фармстартапы: крупные капиталы, разработки длиной в 13 лет и госповест-

ка / Forbes.ru. URL: https://www.forbes.ru/tehnologii/345475-investicii-v-farmstartapy-krupnye-kap-
italy-razrabotki-dlinoy-v-13-let-i (дата обращения: 18.03.2026); Топ 15 фармацевтических компа-
ний с самыми высокими расходами на НИОКР. URL: https://www.tbank.ru/invest/social/profile/
Pharmacolog_/0194121f-f074-455a-aa9a-cade6b63e28f/?author=profile (дата обращения: 18.03.2026).

**Миллионы на входе, миллиарды на выходе – математика медтеха и биотеха на RB.RU. URL: 
https://rb.ru/columns/milliony-na-vhode-milliardy-na-vyhode-matematika-medteha-i-bioteha/ (дата обра-
щения: 18.03.2026).

***Pfizer Invests $43 Billion to Battle Cancer / Pfizer. URL: https://www.pfizer.com/news/press-
release/press-release-detail/pfizer-invests-43-billion-battle-cancer (дата обращения: 20.03.2026).

Как следует из таблицы 2, на ранних 
стадиях (фундаментальные исследования, 
доклинические исследования) доминиру-
ют безвозвратные формы финансирования 
(гранты). Начиная с фазы I и далее ключе-
вая роль переходит к венчурному капиталу 
и крупным фармацевтическим корпораци-
ям, которые принимают на себя основные 
риски. В российской практике, однако, 
присутствие частных венчурных фондов 
на ранних стадиях ограниченно, а их функ-
цию во многом замещают государственные 
институты развития2 [11; 16].

Привлечение перечисленных источни-
ков финансирования сопряжено с рисками, 
которые различаются в зависимости от типа 
инвестора и стадии проекта. В таблице 3  
авторами систематизированы основные 
группы рисков, возникающих при исполь-

2 Венчурный рынок России в 2025 году: падение инве-
стиций и прогноз на 2026 год. URL: https://www.kommersant.
ru/doc/8360440 (дата обращения: 18.03.2026).

зовании различных форм финансирования 
биотехнологических проектов.

Проведенный анализ и систематизация 
рисков показывают, что ни один из источни-
ков финансирования не является безальтерна-
тивным и безрисковым. На ранних стадиях, 
как правило, привлекаются средства грантов, 
на средних – венчурный капитал и механиз-
мы корпоративного партнерства, на поздних – 
инвестиции крупных игроков рынка и IPO. 

Обобщение актуальных статистических 
данных за 2025–2026 гг. подтверждает доми-
нирующую роль государственных институ-
тов. По данным аналитических обзоров, об-
щий объем венчурного рынка РФ в 2025 году 
сократился на 18% до $146,4 млн при одно-
временном снижении количества сделок 
на четверть, что является одним из самых 
низких показателей за последние 15 лет3. 

3 Венчурный рынок России в 2025 году: падение инве-
стиций и прогноз на 2026 год. URL: https://www.kommersant.
ru/doc/8360440 (дата обращения: 19.03.2026).
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Таблица 3
Систематизация рисков привлечения финансирования  

для коммерциализации биотехнологических РИД

Группа рисков Содержание риска Специфика  
в российской практике

Риски, связанные 
с грантовым фи-
нансированием

Неполучение гранта (высокая конкуренция), 
целевое расходование средств (невозможность 
перенаправить), ограниченный объем (покры-
вает только ранние стадии), отчетность, не со-
вместимая с коммерциализацией [12]

Ужесточение требований к  от-
четности, сокращение числа 
грантов

Риски, связанные 
с венчурным фи-
нансированием

Высокие требования к доходности (40–50% го-
довых), размывание доли основателей (до 50–
70% к поздним раундам), давление на ускорение 
выхода, потеря контроля над стратегией* [13] 

Дефицит частных венчурных 
фондов, высокая зависимость 
от государственных, ограни-
ченные механизмы выхода

Риски, связанные 
с корпоративным 
финансированием

Потеря технологической самостоятель-
ности (поглощение), несовпадение R&D-
приоритетов, риск прекращения партнерства 
при смене стратегии корпорации** [10] 

Немногочисленные россий-
ские корпорации, готовые ин-
вестировать в проекты на ран-
них стадиях их реализации

Риски, связанные 
с долговым финан-
сированием

Необходимость обслуживания долга при от-
сутствии денежного потока (ранние стадии), 
залоговое обеспечение (патенты сложно оце-
нить), ковенанты, ограничивающие маневр [15]

Высокие ставки (20–25% для  
малого и среднего бизнеса), 
отсутствие практики кредито-
вания проектов, реализуемых 
в области биотехнологий

Риски, связанные 
с выходом на пу-
бличный рынок 
(IPO)

Невозможность выхода в планируемом гори-
зонте, низкая оценка компании, высокие нор-
мативно-правовые требования к раскрытию (в 
том числе научной тайны) [16]

Практическое отсутствие био-
технологических IPO в России, 
ограниченный доступ к зару-
бежным площадкам

Риски, связанные 
с государствен-
ным финансиро-
ванием

Изменение приоритетов госпрограмм, задерж-
ки финансирования, требования по импорто-
замещению, ограничения по использованию 
зарубежного оборудования [17]

Доминирующая роль госу-
дарства создает зависимость 
от циклов бюджетного финан-
сирования

Источник: составлено автором на основе источников.
*Фармацевтическая отрасль России – 2025: рост рынка и биотехнологический рывок. URL: https://

sber.pro/publication/barometr-otrasli-farmatsevticheskaya-otrasl-rossii/ (дата обращения: 18.03.2026).
**Венчурный рынок России в 2025 году: падение инвестиций и прогноз на 2026 год. URL: 

https://www.kommersant.ru/doc/8360440 (дата обращения: 18.03.2026).

На этом фоне объем государственного 
финансирования инновационных старта-
пов уменьшился лишь на 8,5%, а абсолют-
ные бюджетные ассигнования по госпро-
грамме «Научно-технологическое развитие 
РФ» на 2025 год выросли на 14%4. Дефи-
цит частного венчурного капитала, высо-
кая стоимость заемного финансирования 
и практическое отсутствие механизмов вы-
хода на рынок через IPO обусловливают вы-
сокую долю финансирования проектов го-
сударственными институтами. Это, в свою 
очередь, ограничивает возможность выбо-
ра стратегии самостоятельной коммерциа-
лизации для держателей РИД и объективно 
повышает привлекательность лицензиро-
вания как альтернативного способа моне-
тизации интеллектуальной собственности 
в российских условиях.

4   Эксперт СКИ РАНХиГС о развитии научного по-
тенциала страны. URL: https://www.riakchr.ru/ekspert-ski-
rankhigs-o-razvitii-nauchnogo-potentsiala-strany/ (дата обра-
щения: 19.03.2026).

Заключение
Проведенное исследование позволило 

предложить и обосновать принцип выбора 
между лицензированием и самостоятельной 
коммерциализацией результатов интеллек-
туальной деятельности в биотехнологиях. 
Выделены три группы факторов, опреде-
ляющие выбор стратегии финансирования 
разработок  – это параметры самого про-
екта (стадия разработки, размер потребно-
сти в инвестициях, вероятность успешной 
реализации, прогнозный денежный поток); 
параметры лицензионного соглашения (раз-
мер авансового платежа, ставка роялти); па-
раметры внешней среды (стоимость капита-
ла, механизмы коммерциализации (выхода 
на рынок)).

Изучение рисков позволило сделать вы-
вод о том, что ни один из вариантов не явля-
ется безрисковым. Из практики, на ранних 
стадиях (фундаментальные исследования, 
доклинические исследования) доминиру-
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ют безвозвратные формы финансирования 
(гранты); начиная с фазы I и далее ключе-
вая роль переходит к венчурному капиталу 
и крупным фармацевтическим корпораци-
ям, которые принимают на себя основные 
риски. В российской практике, однако, 
присутствие частных венчурных фондов 
на ранних стадиях ограниченно, а их функ-
цию во многом замещают государственные 
институты развития.

Результаты исследования могут быть 
использованы разработчиками (малыми 
биотехнологическими компаниями, иссле-
довательскими институтами) при выборе 
оптимальной стратегии коммерциализа-
ции РИД, а также институтами развития 
при формировании программ поддержки 
инноваций. 
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