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Целью данного исследования является выявление взаимосвязи между инновационной активно-

стью и финансовой результативностью российских компаний. Представлен обзор исследований

зарубежных авторов, посвященных выявлению взаимосвязи между инновационной активностью

и финансовой результативностью компаний. Рыночный показатель финансовой результативности

положительно реагирует на увеличение инвестиций в НИОКР уже в период их осуществления.

Это связано с тем, что инвесторы оценивают стоимость компании, основываясь на ожиданиях

о денежных потоках, которые она сможет генерировать в будущем. Полученные результаты

исследования свидетельствуют о наличии статистически значимой нелинейной взаимосвязи

между инновационной активностью и финансовой результативностью российских компаний

и могут служить дополнительной информацией при рассмотрении вопроса об инвестировании

средств в научные исследования и опытно-конструкторские работы.

*Работы выполнены в рамках реализации проекта «Разработка методологии формирования инструментальной базы

анализа и моделирования пространственного социально-экономического развития систем в условиях цифровизации

с опорой на внутренние резервы» (FSEG-2023-0008). (₽)
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В настоящее время инновациям уделяется боль-

шое внимание. В условиях быстро меняющей-

ся внешней среды и повышенной конкуренции

компании стремятся создавать новые продукты

и технологии, чтобы повысить эффективность

производственных процессов и привлечь по-

требителей [10]. Со стороны государства также

поддерживается развитие инноваций в России.

Полученные в результате успешных НИОКР ин-

новации позволяют компаниям достичь конку-

рентных преимуществ и улучшить результаты

своей деятельности. Однако на практике суще-

ствуют компании, которые осуществляют боль-

шие вложения в инновационную деятельность,

но при этом получают отрицательные финан-

совые результаты. В связи с этим возникает

следующий вопрос: каким образом связаны ве-

личина инвестиций и финансовые результаты

компании?

Целью данного исследования является выявле-

ние взаимосвязи между инновационной актив-

ностью и финансовой результативностью рос-

сийских компаний. Для решения поставленных

задач были использованы различные источники

информации, среди которых годовые и еже-

квартальные отчеты компаний, нормативно-пра-

вовые документы, а также статьи зарубежных

авторов по данной тематике. Существует ряд ис-

следований зарубежных авторов, посвященных

выявлению взаимосвязи между инновационной

активностью и финансовой результативностью,

при этом необходимо отметить, что в России

данная тема еще недостаточно изучена. Кроме

того, от других исследований проведенное ис-

следование отличается тем, что изучение взаи-

мосвязи между указанными характеристиками

проводится в два этапа. На первом этапе с по-

мощью регрессионного анализа определяется

наличие или отсутствие взаимосвязи между ин-

тенсивностью вложений в НИОКР и финансовы-

ми результатами компаний, а также проверяется

гипотеза о наличии временного лага между ин-

вестициями в НИОКР и улучшением финансовых

результатов компании, поскольку, как правило,

для внедрения полученных в результате успеш-

ных НИОКР инноваций необходимо некоторое

время. Результаты первого этапа исследования

используются на следующем этапе, целью кото-

рого является определение направления и ви-

да взаимосвязи между инновационной актив-

ностью и финансовой результативностью рос-

сийских компаний. В данном исследовании бу-

дут рассматриваться показатели, под которыми

подразумевается финансовая результативность

деятельности (например, рентабельность акти-

вов и собственного капитала, величина активов,

прибыли, выручки компании). Это обусловлено

тем, что термины производительность и эффек-

тивность не совсем подходят по своему смыс-

лу целям исследования. Производительность

чаще используется для оценки деятельности

компании с технологической точки зрения. Тер-

мин «эффективность» имеет несколько значений

и может трактоваться по-разному в зависимо-

сти от контекста и мысли говорящего. Существу-

ют различные показатели оценки финансовой

результативности компании [6; 13]. По одной

из классификаций их можно разделить на две

группы: бухгалтерские и рыночные. Далее будут

рассмотрены показатели обеих групп, наиболее

часто встречающиеся в исследованиях других

авторов. Основным источником информации

о деятельности компании является ее бухгал-

терская отчетность. В зависимости от целей

финансового анализа компании на основе дан-

ных бухгалтерской отчетности рассчитываются

коэффициенты оборачиваемости, коэффициен-

ты рентабельности, коэффициенты ликвидности

и т. д. [1] Большинство исследователей для оцен-

ки финансовой результативности компании ис-

пользуют коэффициент рентабельности активов

(ROA — Return on Assets), который представля-

ет собой отношение прибыли к средней стои-

мости активов компании за рассматриваемый

период, выраженное в процентах. Коэффициент

рентабельности активов показывает, какая доля

денежных средств, инвестированных в активы
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компании, возвращается назад в виде выруч-

ки (чистой прибыли) от ее деятельности. Чаще

всего в числителе фигурирует чистая прибыль

компании, однако в зависимости от целей ана-

лиза в числителе может стоять операционная

прибыль. На величину чистой прибыли компании

оказывает влияние налоговая политика госу-

дарства, в котором фирма осуществляет свою

деятельность, а также величина процентных пла-

тежей по кредитам при их наличии. Поэтому

для сравнения коэффициентов рентабельности

активов компаний, имеющих значительные отли-

чия по указанным выше факторам, предлагается

рассчитывать ROA следующим образом:

ROA =
Netincome + after − taxinterest

TotalAssets
⋅ 100%

(1)

Однако чаще всего в исследованиях данный

показатель рассчитывается как отношение ве-

личины чистой прибыли к величине совокупных

активов компании, поскольку сравниваются ком-

пании в рамках одного государства и, соответ-

ственно, различий в налоговой политике нет [3].

Волков Д. отмечает, что указанный коэффициент

является лучшим показателем результативности

компании в сравнении с другими показателя-

ми, рассчитанными на основе бухгалтерской

отчетности, такими как рентабельность продаж

(ROS) или рентабельность собственного капита-

ла (ROE), поскольку он учитывает активы, кото-

рые были задействованы в деятельности компа-

нии, и демонстрирует способность фирмы гене-

рировать прибыль вне зависимости от структу-

ры ее капитала [2]. Однако следует отметить, что

при оценке деятельности компании с помощью

показателя ROA необходимо учитывать сферу

деятельности предприятия. Например, у компа-

ний капиталоемких отраслей значение данного

показателя будет ниже в сравнении с компани-

ями, осуществляющими деятельность в сфере

информационных технологий. Таким образом,

выбирая показатель рентабельности активов

для оценки деятельности различных компаний,

необходимо помнить о том, что сравнивать ком-

пании по данному коэффициенту следует только

в рамках одной сферы деятельности. Во многих

исследованиях, посвященных инновационной

деятельности компаний, в качестве меры фи-

нансовой результативности встречается показа-

тель рентабельности продаж (ROS — Return on

Sales [12]. Данный коэффициент рассчитывается

как отношение прибыли к выручке и отражает

прибыль компании с каждой заработанной еди-

ницы валюты:

ROS =
Netincomebeforeinterest ∧ tax

Sales
⋅ 100%

(2)

Коэффициент рентабельности продаж может

быть полезен для оценки эффективности реали-

зации основной продукции и прогнозирования

в условиях ограниченного роста объема продаж.

Данный показатель, наравне с коэффициентами

рентабельности активов и собственного капи-

тала, включается в число самых распростра-

ненных показателей для оценки финансовой

результативности компаний [11; 17]. В данной

работе исследуется взаимосвязь между расхо-

дами на НИОКР и финансовыми результатами

фирм с использованием обоих показателей —

рентабельности активов и рентабельности про-

даж. Авторами была выявлена отрицательная

взаимосвязь между указанными показателями.

То есть можно сказать, что инвестиции в иссле-

дования и разработки, скорее всего, принесут

пользу компании в долгосрочной перспекти-

ве, но негативно скажутся на показателях ее

краткосрочной результативности. Еще одним

важным показателем для оценки финансовой

результативности фирмы является коэффициент

рентабельности собственного капитала (ROE —

Return on Equity):

ROE =
Netincome

Shareholder’sEquity
⋅ 100% (3)

Он показывает, сколько прибыли генерирует-

ся на каждую единицу акционерного капитала,

и пользуется высокой популярностью у анали-

тиков, финансовых менеджеров и держателей
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акций, поскольку является хорошей мерой, что-

бы определить, создает ли компания ценность

для акционеров [7], которые считают, что ROE

является основным показателем, оцениваемый

инвесторами. Данный коэффициент находится

в основании модели Дюпон, которая связывает

изменениеROE с изменением других трехфакто-

ров: нормы прибыли (отношение чистой прибыли

к выручке), оборачиваемости активов (отноше-

ние выручки к величине активов) и финансового

рычага (отношение величины активов к величине

собственного капитала). Таким образом, рост

коэффициента рентабельности собственного ка-

питала может свидетельствовать как об улуч-

шении эффективности использования капитала

акционеров, так и об увеличении финансового

рычага фирмы [9]. Поэтому при оценке компа-

нии с помощью ROE следует подробно изучать

причины высоких значений данного показателя

и обращать внимание на другие показатели, от-

ражающие результаты деятельности компании.

Коэффициент рентабельности собственного ка-

питала используется в качестве меры финансо-

вой результативности компаний в исследова-

нии [21], автор которого выявляет значимую вза-

имосвязь между инвестициями в НИОКР и ука-

занным показателем. Еще одним из наиболее

часто используемых индикаторов результатив-

ности деятельности компании является коэф-

фициент рентабельности инвестированного ка-

питала (ROIC — Return on Invested Capital). Он

рассчитывается как отношение операционной

прибыли после вычета налогов к бухгалтерской

стоимости инвестированного за предыдущий

период капитала [15]:

ROICt =
Netoperatingprofitaftertaxt

InvestedCapitalt − 1
⋅100% (4)

Компании, способные получить высокую отдачу

на вложенные средства, увеличивают свою цен-

ность и являются наиболее привлекательными

в глазах инвесторов. В зависимости от политики

фирмы полученная прибыль может быть реинве-

стирована и направлена на развитие компании,

что обеспечит ей дополнительные возможности

для устойчивого роста. Однако при оценке ком-

паний по показателю ROIC можно получить неод-

нозначные результаты, например, если сравни-

вать небольшую растущую фирму с крупной

и стабильной. Кроме того, в исследовании, про-

веденном на основе выборки значений показате-

ля рентабельности инвестированного капитала

американских компаний за период с 1963 по

2004 год, были обнаружены значительные отли-

чия коэффициента ROIC не только среди компа-

ний различных сфер деятельности, но и в рамках

одной отрасли [5]. Так, например, медианное

значение ROIC компаний отрасли IT-услуг соста-

вило 18%, однако межквартильный размах (раз-

ница между третьим и первым квартилями) со-

ставил 31%, в результате чего авторы посчитали

бессмысленным анализ данного показателя по

отрасли. В качестве противоположного примера

в указанном исследовании приводятся значения

ROIC компаний электроэнергетической отрасли.

Оказалось, что разница между значениями ко-

эффициента рентабельности инвестированного

капитала лидеров отрасли и наиболее слабых

компаний отрасли не превышает 2%.

Чтобы избежать проблемы, возникающей при

сравнении по показателю ROIC компаний раз-

ного размера и с разными темпами роста,

McKinsey&Co рекомендуют переходить к показа-

телю в денежном выражении — экономической

добавленной стоимости (EVA© — EconomicValue

Added) [16]:

EVAt = InvestedCapitalt−1(ROIC−WACC) (5)

EVA отражает абсолютный денежный прирост

богатства акционеров [4] и эффективность ис-

пользования капитала компанией. Такая попу-

лярность объясняется двумя причинами. Во-

первых, при неизменной величине инвестиро-

ванного капитала повысить величину экономи-

ческой добавленной стоимости можно, либо

увеличив рентабельность, то есть получать боль-

шую прибыль с каждой вложенной единицы

валюты, либо снизив затраты на капитал. Оба

варианта напрямую зависят от компетентности
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менеджмента и принятия грамотных решений.

Во-вторых, в отличие от рыночных показате-

лей, которые также довольно часто фигурируют

в программах мотивации менеджмента компа-

ний, показатель EVA не подвержен случайным

изменениям и избегает шумов, возникающих

при формировании цены на акцию, но одно-

временно с этим отражает изменение богат-

ства акционеров. За эту сущность некоторые

исследователи считают показатель экономи-

ческой добавленной стоимости лучшим среди

прочих показателей, рассчитываемых на основе

данных бухгалтерской отчетности [8]. Однако

следует отметить, что использование показа-

теля EVA в исследованиях вызывает ряд труд-

ностей, связанных со сложностью его расчета.

Зачастую компании не отражают информацию

о средневзвешенной стоимости капитала, а са-

мостоятельные расчеты оказываются доволь-

но затрудненными и приблизительными. Это

может приводить к ошибкам и неверным вы-

водам по результатам исследования. Каждый

из описанных ранее показателей финансовой

результативности компании, рассчитываемых

на основе данных бухгалтерской отчетности,

имеет свои преимущества и часто фигурирует

в тех или иных исследованиях, посвященных

оценке деятельности компаний. Наряду с бух-

галтерскими показателями финансовой резуль-

тативности для оценки деятельности компании

применяются также рыночные показатели, при

расчете которых используются как данные из

отчетности компании, так и информация, по-

лученная от рынка. Некоторые исследователи

отдают предпочтение рыночным показателям

результативности в сравнении с бухгалтерски-

ми, поскольку они выражают привлекательность

фирмы для инвесторов и оценивают ожидаемые

денежные потокифирмы будущих периодов, а не

исторические значения. Существует несколько

исследований, которые оценивают взаимосвязь

между инновационной деятельностью компании

и ее финансовой результативностью с использо-

ванием рыночных показателей. Авторы работы

выявили статистически значимую положитель-

ную взаимосвязь между указанными фактора-

ми, причем величина эффекта от инвестиций

в НИОКР отличается в зависимости от размера

фирмы [19].

Так, один доллар, вложенный в научные исследо-

вания и разработки, увеличивает коэффициент

Тобина крупных компаний на значительно боль-

шую величину в сравнении с небольшими фир-

мами. Коэффициент Тобина (Tobin’S Q) был опре-

делен Джеймсом Тобиным и Уильямом Брейнар-

дом в 1968 году как отношение рыночной ценно-

сти компании к восстановительной стоимости

ее активов (сумма расходов на приобретение

аналогичных активов по текущим ценам). Для

успешно функционирующей компании характер-

но превышение числителя коэффициента над

знаменателем. А при неэффективном управле-

нии компанией ее рыночная ценность будет

ниже стоимости активов и коэффициент Тобина

примет значение меньше 1 [15]. Другой подход

был предложен исследователями Линденбер-

гом и Россом, которые вычисляют рыночную

ценность компании путем сложения рыночной

стоимости обыкновенных и привилегированных

акций, а также стоимости долга, оцененной на

основе информации о цене и доходности обли-

гаций.

Другим рыночным показателем, встречающимся

в исследованиях взаимосвязи между финансо-

вой результативностью компаний и их инвести-

ционной активностью [18], является совокупная

акционерная доходность (TSR — Total Sharehold-

ers Return):

TSR =
SharePricet − SharePricet − 1 + Dividends

SharePricet − 1
⋅ 100% (6)
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Данный показатель оценивает изменение бла-

госостояния акционеров, а также как один из

факторов при определении вознаграждения ме-

неджеров [14]. Однако значение TSR сильно

зависит от изменений на фондовом рынке и ожи-

даний инвесторов, поэтому он зачастую исполь-

зуется в качестве дополнительного показателя

совместно с другими указанными ранее мерами

результативности компании.

Следует помнить, что несмотря на все преиму-

щества, показатели финансовой результативно-

сти, основанные на рыночных оценках, имеют

некоторые ограничения в использовании. В ос-

новном потому, что ориентируются на ожида-

ния участников рынка относительно будущих

результатов компании, а не на достигнутые к на-

стоящему времени результаты [16]. Поэтому

при проведении исследования для получения

более достоверных результатов целесообразно

использовать как рыночные показатели, так и по-

казатели, основанные на данных бухгалтерской

отчетности.

На основании результатов исследований зару-

бежных авторов, можно сделать ряд предполо-

жений касательно взаимосвязи между иннова-

ционной активностью и финансовой результа-

тивностью компаний. Так, например, ожидается,

что величина инвестиций, которые компании

осуществляют в целях разработки и внедре-

ния инноваций, положительно взаимосвязана

с финансовыми результатами компаний. Ведь

внедрение нового продукта или улучшение

технологии производства способно привести

к появлению у компании некоторых преиму-

ществ по сравнению с конкурентами и, соот-

ветственно, достижению лучших результатов

деятельности. Однако инвестирование в научно-

исследовательские разработки не может ока-

зывать бесконечный положительный эффект на

показатели финансовой результативности. Во-

первых, потому что вследствие ограниченности

своих ресурсов компании не смогут внедрить

огромное количество разработок в свою де-

ятельность. Во-вторых, инновации могут быть

скопированы другими компаниями данной от-

расли и тогда они по определению перестанут

быть источниками конкурентного преимущества.

Таким образом, можно предположить, что ин-

вестиции в НИОКР оказывают положительный

эффект на финансовые результаты компании

лишь до определенного момента, а далее отдача

от дополнительных инвестиций носит негатив-

ный характер. Другими словами, взаимосвязь

между инновационной активностью и финан-

совой результативностью компаний является

нелинейной и ∩-образной [20]. Также следует
отметить, что некоторые авторы в качестве по-

казателя инновационной активности компаний

использовали лагированную переменную интен-

сивности инвестиций в НИОКР и приходили к вы-

водам, что инвестиции в научные исследования

и разработки оказывают положительный эффект

на финансовые результаты компании не сразу,

а по истечении некоторого времени, которое

требуется на внедрение инноваций в бизнес-

процесс или для вывода нового продукта на

рынок.

Исходя из всего вышесказанного, можно сфор-

мулировать гипотезы данного исследования

следующим образом:

Гипотеза 1. Инвестиции в НИОКР оказывают

отложенный положительный эффект на финан-

совые результаты компании.

Гипотеза 2. Существует нелинейная взаи-

мосвязь между интенсивностью инвестиций

в НИОКР и финансовой результативностью ком-

пании.

Для определения финансовой результативности

компании были выбраны коэффициент рента-

бельности активов (ROA), рассчитываемый на

основе данных бухгалтерской отчетности, и ко-

эффициент Тобина (TQ), отражающий рыночную

привлекательность компании. Выбор был сделан

на основании исследований зарубежных авто-

ров и анализа преимуществ и недостатков каж-

дого из показателей. В качестве характеристики

инновационной активности компании в моделях

используется показатель интенсивности инве-

стиций в НИОКР (RDI), который рассчитывается
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как отношение расходов на успешные НИОКР

к выручке компании за рассматриваемый пе-

риод. Данная переменная включена в модель

нелинейно и с индексом времени t − k, где k
обозначает временной лаг между показателем

RDI и зависимой переменной. Также регрессо-

рами в представленных моделях являются нату-

ральный логарифм величины активов компании

(SIZE), отражающий размер фирмы, и отношение

величины долга к величине активов (LEV), харак-

теризующее финансовую устойчивость компа-

нии.

Описание переменных, включенных в модели.

Зависимые переменные

ROA Рентабельность активов — показатель, харак-

теризующий финансовую результативность

деятельности компании. Рассчитывается как

отношение чистой прибыли за период к сред-

ней величине совокупных активов компании

на начало и конец рассматриваемого перио-

да.

TQ Коэффициент Тобина — показатель, харак-

теризующий финансовую результативность

и рыночную привлекательность компании.

Рассчитывается как отношение суммы ры-

ночной капитализации, стоимости привиле-

гированных акций и обязательств компании

к величине ее совокупных активов на конец

периода.

Независимые переменные

RDI Показатель интенсивности инвестиций

в НИОКР, который характеризует инновацион-

ную активность компании и рассчитывается

как отношение величины годовых расходов

на успешные НИОКР к выручке компании за

аналогичный период.

SIZE Натуральный логарифм величины совокупных

активов компании на конец периода, характе-

ризует размер компании.

LEV Показатель, характеризующий финансовую

устойчивость компании. Рассчитывается как

отношение величины обязательств компании

к величине совокупных активов на конец

периода.

Для оценки параметров модели использовалась

выборка российских компаний, которые торго-

вались на московской бирже в период с 2018

года по 2022 год. Такой временной отрезок обу-

словлен доступностью данных, а также лучшей

применимостью моделей и методов оценивания

параметров таких моделей на коротких проме-

жутках наблюдения. Кроме того, ключевым усло-

вием вхождения компании в выборку был факт

несения расходов на НИОКР, которые оказались

успешными и информация о которых отражена

в отчетности.

Изначально в выборку вошли 47 компаний, осу-

ществляющих свою деятельность в следующих

сферах: нефтегазовая отрасль, металлургия,

энергетическая отрасль, машиностроение, гор-

нодобывающая и химическая промышленность.

Данные отрасли были выбраны ввиду их науко-

емкости и большого количества инвестиций в на-

учные исследования и опытноконструкторские

работы. Для исследования по каждой компании

была собрана информация о величине обяза-

тельств, выручки, чистой прибыли, рыночной

капитализации и стоимости привилегированных

акций компаний на конец каждого года в период

2018–2022 гг., а также о величине совокупных

активов и расходов на НИОКР. Данные были

получены путем анализа годовых отчетов ком-

паний и с помощью информационной системы

СПАРК. Из-за отсутствия некоторой информа-

ции выборка была сокращена до 43 компаний,

среди которых 16% относятся к нефтегазовой

отрасли, 21% — к металлургической промышлен-

ности, 37% — к энергетической отрасли и 26% —

к оставшимся отраслям. На первом этапе ис-

следования на основе выборки данных, оцени-

вались параметры моделей (1)–(4), зависимы-

ми переменными в которых выступают коэф-

фициент рентабельности активов (модели (1) и

(3)) и коэффициент Тобина (модели (2) и (4)),

а регрессорами — интенсивность инвестиций

в успешные НИОКР без лага (модели (1) и (2))
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и с лагом 1 (модели (3) и (4)), а также показа-

тели, характеризующие размер и финансовую

устойчивость компаний (модели (1) — (4)). Для

получения оценок параметров моделей на ос-

нове панельных данных были построены и оце-

нены модели сквозной регрессии, регрессии

с фиксированными эффектами и регрессии со

случайными эффектами, после чего с помощью

тестов Вальда, Бреуша-Пагана и Хаусмана вы-

биралась наиболее предпочтительная модель.

В таблице 1 представлены результаты оценки

первой модели, устанавливающей взаимосвязь

между коэффициентом рентабельности акти-

вов и показателем интенсивности инвестиций

в НИОКР.

Таблица 1. Результаты оценивания параметров моде-
ли (1).

Переменная Коэффициент

RDI - 1.164054**

SIZE 0.090108**

LEV -0.4658588***

Примечание: ***, **, * обозначен уровень значимости

коэффициентов 1%, 5% и 10% соответственно.

По результатам проведенных тестов наиболее

предпочтительной оказалась модель регрессии

с фиксированными эффектами, которая подразу-

мевает наличие индивидуальных особенностей

исследуемого показателя для каждой компании,

не меняющихся со временем. Действительно,

у любой компании есть свои уникальные ха-

рактеристики, постоянные на протяжении неко-

торого периода времени, которые отражаются

на финансовых результатах ее деятельности

и отличают ее от других компаний. Следует

отметить, что данная модель, а также все по-

следующие модели, рассмотренные в иссле-

довании, оказались значимыми. В результате

оценки параметров первой модели можно сде-

лать вывод о наличии статистически значимой

отрицательной взаимосвязи между показателем

интенсивности инвестиций в научные исследо-

вания и опытноконструкторские работы и ко-

эффициентом рентабельности активов россий-

ских компаний по итогам того же года, в кото-

ром производились инвестиции. Как правило,

существует некоторый временной лаг между

инвестированием в НИОКР и приобретением

экономических выгод, благодаря полученным

в результате исследований инновациям. Что ка-

сается других показателей, входящих в модель

в качестве регрессоров, коэффициент перед пе-

ременной, характеризующий размер компании,

положительный и статистически значимый. Это

позволяет сделать вывод о том, что крупные

компании в среднем при прочих равных имеют

большую отдачу от используемых активов по

сравнению с небольшими предприятиями.

Отрицательный статистически значимый коэф-

фициент перед отношением величины обяза-

тельств к величине совокупных активов компа-

нии свидетельствует о том, что компании с высо-

кой долей долга в структуре капитала в среднем

при прочих равных имеют меньший коэффици-

ент рентабельности активов по сравнению с ком-

паниями, которые финансируются в большей

степени за счет собственного капитала. Это свя-

зано с обслуживанием долга, процентные пла-

тежи по которому уменьшают величину чистой

прибыли компании и, соответственно, коэффи-

циент рентабельности активов. На основе имею-

щейся выборки также были оценены параметры

модели, устанавливающей взаимосвязь между

интенсивностью инвестиций в НИОКР и рыноч-

ным показателем финансовой результативности

компаний–коэффициентом Тобина. Полученные

результаты представлены в таблице 2.

Таблица 2. Результаты оценивания параметров моде-
ли (2).

Переменная Коэффициент

RDI 1.848744**

SIZE 0.0760735***

LEV 0.9382634***

Примечание: ***, **, * обозначен уровень значимости

коэффициентов 1%, 5% и 10% соответственно.

После тестирования моделей на наличие инди-

видуальных эффектов выбор был сделан в поль-

зу регрессии со случайными эффектами, кото-

рая подразумевает наличие в модели свободно-

го члена, который отражает влияние пропущен-

ных или ненаблюдаемых переменных, которые

носят случайный характер. По результатам оцен-
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ки параметров модели можно сделать вывод

о наличии статистически значимой положитель-

ной взаимосвязи между коэффициентом Тобина

и инвестициями в успешные НИОКР текуще-

го периода. То есть инновационная активность

компании позитивным образом отражается на

рыночном показателе финансовой результатив-

ности в томже периоде, в котором компания осу-

ществляла вложения в научные исследования

и опытно-конструкторские работы. Это связано

с тем, что инвесторы оценивают стоимость ком-

пании, основываясь на ожиданиях о денежных

потоках, которые она сможет генерировать в бу-

дущем. То есть при наличии успешных резуль-

татов НИОКР, экономические выгоды, которые

компания сможет получить от внедрения инно-

ваций в свою деятельность, закладываются в ее

рыночную стоимость еще до начала фактическо-

го получения этих выгод. Как и в предыдущей

модели, где зависимой переменной, характери-

зующей финансовую результативность компа-

нии, являлся бухгалтерский показатель рента-

бельности активов, в результате оценок пара-

метров модели (2) был получен положительный

статистически значимый коэффициент перед

переменной, отвечающей за размер компании.

Однако в отличие от результатов по модели (1),

коэффициент перед показателем, характеризу-

ющим структуру капитала компании, оказался

положительным. Прямая взаимосвязь между от-

ношением величины обязательств к величине

совокупных активов компании и коэффициентом

Тобина объясняется тем, что при расчете рыноч-

ной ценности компании, которая стоит в числи-

теле TQ, кроме рыночной капитализации и стои-

мости привилегированных акций, используется

также величина долгосрочных и краткосрочных

обязательств компании. Но следует помнить,

что рыночная капитализация основывается на

ожиданиях инвесторов относительно будущего

компании. Если доля заемных средств в структу-

ре капитала компании будет велика, это может

негативно влиять на финансовую устойчивость

компании и, соответственно, на привлекатель-

ность данной компании для инвесторов.

Ранее упоминалось, что для внедрения иннова-

ций, полученных в результате успешных научных

исследований и опытно-конструкторских работ,

и получения выгод от их использования необхо-

димо некоторое время. В ряде работ зарубеж-

ных авторов, посвященных исследованию вза-

имосвязи между инновационной активностью

и финансовой результативностью компаний от-

мечается наличие временного лага величиной

1–2 года между инвестициями вНИОКРи улучше-

нием финансовых результатов после внедрения

инноваций. В связи с этим в данной работе

были оценены параметры модели (3), в которой

показатель интенсивности инвестиций в НИОКР

используется с лагом в 1 год. Полученные ре-

зультаты представлены в таблице 3.

Таблица 3. Результаты оценивания параметров мо-
дели (3).

Переменная Коэффициент

RDI 0.61187***

SIZE 0.0713124*

LEV -0.4785602***

Примечание: ***, **, * обозначен уровень значимости

коэффициентов 1%, 5% и 10% соответственно.

По результатам проведенных тестов на наличие

индивидуальных эффектов предпочтительнее

оказалась регрессия с фиксированными эффек-

тами. Этот же вид регрессии был выбран при

оценке параметров модели (1). Коэффициент

перед переменной, характеризующей иннова-

ционную активность компаний, положительный

и значим на уровне 1%. Это свидетельствует

о наличии положительной взаимосвязи между

показателем рентабельности активов текущего

периода и интенсивностью инвестиций в НИОКР

за предыдущий период. То есть в среднем при

прочих равных уже на следующий год после

проведения исследований и разработок, резуль-

таты которых оказались успешными, полученные

инновации начинают приносить экономические

выгоды, что положительно отражается на финан-

совых результатах компании. Таким образом, на

основании результатов, полученных при оценке

параметров моделей (1) и (3), можно сделать

вывод о наличии отложенного положительного

эффекта от инвестиций в НИОКР на показатель

рентабельности активов, который характеризу-
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ет финансовую результативность компании.

В отличие от показателя рентабельности акти-

вов, рассчитываемого на основе данных бухгал-

терской отчетности, коэффициент Тобина поло-

жительно коррелировал с показателем интен-

сивности инвестиций в НИОКР за тот же период.

Чтобы проверить, усиливается или ослабевает

положительный эффект от внедрения инноваций

на рыночный показатель финансовой результа-

тивности с течением времени, была построена

модель, где в качестве регрессора показатель

интенсивности инвестиций в НИОКР был взят

с лагом 1, то есть за период, предшествующий то-

му, в котором оценивался коэффициент Тобина.

Результаты оценки параметров данной модели

представлены в таблице 4.

Таблица 4. Результаты оценивания параметров мо-
дели (4).

RDI 1.954732*

SIZE 0.0765569***

LEV 0.9508504***

Примечание: ***, **, * обозначен уровень значимости

коэффициентов 1%, 5% и 10% соответственно.

По результатам проведенных тестов наиболее

предпочтительной оказалась регрессия со слу-

чайными эффектами. Коэффициент перед пере-

менной, характеризующей инновационную ак-

тивность компаний, оказался положительным.

Однако следует отметить, что он является зна-

чимым только на 10% уровне значимости, тогда

как в модели (2) коэффициент перед данной

переменной значим на уровне 5%. Таким обра-

зом, положительный эффект от инвестирования

в НИОКР на коэффициент Тобина проявляется

в том же периоде и ослабевает с течением вре-

мени. Полученные результаты свидетельствуют

о том, что инвестиции в научные исследования

и опытно-конструкторские работы оказывают

негативный эффект на показатель рентабельно-

сти активов в год осуществления инвестиций,

однако на следующий год наблюдается положи-

тельная взаимосвязь между указанными пока-

зателями. Это объясняется тем, что полученные

в ходе исследований инновации не всегда могут

быть внедрены в процессы компании или выве-

дены на рынок в том же периоде. Как правило,

существует некоторый временной лаг между

инвестированием в НИОКР и приобретением

экономических выгод, благодаря полученным

в результате исследований инновациям. В то

же время рыночный показатель финансовой

результативности положительно реагирует на

увеличение инвестиций в НИОКР уже в период

осуществления инвестиций. Это связано с тем,

что инвесторы оценивают стоимость компании,

основываясь на ожиданиях о денежных потоках,

которые она сможет генерировать в будущем.

Поэтому при получении успешных результатов

исследований и разработок, которые способ-

ны улучшить продукт или производственный

процесс и повысить преимущества компании

относительно ее конкурентов, экономические

выгоды, которые компания сможет получить от

внедрения инноваций в свою деятельность, за-

кладываются в ее рыночную стоимость еще до

начала фактического получения этих выгод.

Полученные результаты легли в основу постро-

ения моделей для проверки гипотезы о нели-

нейности взаимосвязи между инновационной

активностью и финансовой результативностью

российских компаний на втором этапе. В хо-

де исследования была выявлена статистиче-

ски значимая ∩-образная взаимосвязь между
указанными характеристиками. То есть поло-

жительный эффект от инвестиций в НИОКР не

является безграничным. Существует такая ве-

личина инвестиций, после превышения которой

каждый вложенный дополнительно рубль будет

оказывать негативное влияние на финансовые

результаты компании. Это может быть связано

с ограниченностью ресурсов компании, требу-

емых для внедрения инноваций, а также с дру-

гими внешними условиями. То есть даже при

создании множества новых технологий и про-

дуктов, компания вряд ли сможет использовать

все инновации в своей деятельности и получать

от них экономическую выгоду.
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