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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Рост национальной экономики зависит от развития технологического уровня страны и эффективной реализации инновационных проектов промышленными предприятиями. Однако заинтересованность российских предпринимателей в коммерциализации инноваций крайне низка. Сложность привлечения капиталовложений в инновационную деятельность обусловлена значительным риском и возможными убытками. Хотя доходность инвестиций в инновационный бизнес на мировом финансовом рынке в целом достаточно высока и отдельные предприятия достигают сверхвысокой доходности, многие инноваторы получают только значительные убытки от реализации своих проектов.
Повышению коммерческой успешности инновационных проектов способствует разработка стратегии их финансирования, определяемой, с одной стороны, широким спектром методов, форм и источников финансирования, доказавших свою эффективность в международной и российской практике, с другой стороны - направлениями и условиями использования финансовых ресурсов при реализации инновационного проекта, так как своевременное приостановление или прекращение проекта позволяет значительно сократить возможные убытки. Принятие решений о финансировании высокорискованных инновационных проектов должно базироваться не только на субъективном опыте и интуиции предпринимателей, но и на эффективном финансовом инструментарии.
Степень разработанности проблемы. Совершенствованию теории финансирования инноваций посвящены работы таких ученых, как А. Дубровка, В.Ю. Котельников, Т.В.Теплова, К. Балдвин, К. Брокхофф, С. Грэйвс, Д. Пауэр, Г.Сиркин, Б. Хилл, А.Чакрабарти, Г. Хартман, Д. Эндрю. Вопросы финансирования инновационных проектов были рассмотрены в диссертациях: Л.О.Арутюняна, И.С. Воловика, С.А.Гурова, Е.Ю. Долгополовой, Н.Ю.Людвиковой, А.С. Нечаева, А.В. Орловой, К.В. Пелевиной, Е.А.Устинова и др. Вместе с тем, можно отметить, что большинство авторов рассматривают инновационный бизнес с позиции внешнего инвестора, при этом мало изучены подходы к финансированию инноваций в интересах инноваторов. Анализ имеющейся методической и научной литературы свидетельствует о недостаточном исследовании и систематизации методов, форм и источников финансирования инновационных проектов, подтвердивших свою эффективность в мировой практике.
Такими зарубежными экономистами, как Р. Адамс, Р. Аднер, Дж.Бессант, Д.Билдербик, А. Гриффин, Г. Дрива, И. Керсенс-ван Дронгелен, Д.Левинталь, П.Ле Массон, У. Мэнон, А. Нот, К. Павар, П. Пэйдж, Р. Фелпс, Ф.Фраттини, В.Чиеса, М. Элмквист рассматриваются разнообразные подходы к оценке эффективности инновационных проектов, применяется широкий спектр индикаторов эффективности инвестирования. В основе принятой в России оценки эффективности инвестиций в инновационные проекты лежит теория, предложенная академиками Л.В. Канторовичем и В.В. Новожиловым. В зарубежной и отечественной практике оценки эффективности инноваций и их финансирования применяются различные показатели, что может усложнить взаимодействие между иностранными инвесторами и российскими инноваторами. Однако целесообразность расширения количества индикаторов для оценки эффективности российских инновационных проектов следует научно обосновать.
Исследованием методов финансового анализа, прогнозирования и оценки инновационных проектов занимались такие ученые как А.А. Круковский, Д.Ангелис, М. Амрам, Г. Брикхил, Ф.Бур, Д.Буш, Д. Вэлвин, У. Гамильтон, М.Капор, Р. Картер, А. Колбе, Г. ОКоннор, Р. МакГрас, Я. МакМиллан, Г.Митчелл, П. Моррис, Т. Равичандран, Д. Робесон, Дж. Саш, Э. Тайсберг, Д.Тэйлор, Т.Фолкнер, Д. Эдвардс, работы которых подтверждают целесообразность глубокой проработки экономического обоснования принятия решений о целесообразности финансировании инновационных проектов.
Повышению коммерческой успешности инноваций посвящены многочисленные зарубежные труды: Р.Купера, Э.Кляйншмидта, С.Эджетта в Северной Америке, К. Херстатта, К. Стоксторма, А. Нагахира, Б.Ферворна в Японии и Германии, Э. Балбонтина, Б.Яздани, В.Саудера в Великобритании, Л.Двира и Р.Меллора в Австралии, С. Дженссена в скандинавских странах, А. Санчез и Л.Элола в Испании, С.Мишра, Д.Ким, Д.Ли в Южной Корее и многих других, в то время как в России эта проблема до настоящего времени глубоко не исследована.
Таким образом, несмотря на многочисленные работы отечественных и зарубежных экономистов, рассматриваемая тема требует дальнейшего развития понятийного аппарата, выявления методов, форм и источников финансирования инновационных проектов, разработки методологических положений формирования стратегии финансирования, способствующей повышению их доходности. Актуальность проблемы, недостаточная разработанность представлений о стратегии финансирования инновационных проектов, алгоритме ее формирования предопределили выбор темы диссертационной работы и основные направления исследования.
Цель и задачи исследования. Цель диссертационной работы состоит в решении научной задачи по формированию стратегии мобилизации и использования финансовых ресурсов, выявлении факторов повышения доходности при реализации инновационных проектов.
Для достижения поставленной цели были определены следующие задачи:
изучить и усовершенствовать понятийный аппарат реализации и финансирования инновационных проектов на основе анализа существующих подходов российской и западной школ экономической теории и финансового менеджмента;
выявить широкий спектр методов, форм и источников финансирования инновационных проектов, распространенных на мировом финансовом рынке и в российской практике; определить существующий уровень доходности инновационных проектов на основе международного опыта для формирования реалистичных целей при финансировании инноваций;
провести анализ индикаторов, применяемых для оценки эффективности инновационных проектов в мировой практике, для обоснования целесообразности расширения спектра показателей, используемых отечественными инноваторами;
определить факторы, благоприятствующие и препятствующие повышению доходности промышленных инноваций в России и разработать методику расчета вероятности достижения коммерческой успешности инновационных проектов для прогнозирования финансовых перспектив их развития;
на основе анализа реализованных российских инновационных проектов, мировой практики и зарубежной методологии финансирования инноваций, подтвердивших свою эффективность, сформировать стратегии финансирования инновационных проектов, разработать инструментарий их финансового моделирования, анализа и прогнозирования.
Объектом исследования является процесс финансирования инновационных проектов российских компаний. Предметом исследования выступает методология формирования стратегии финансирования инновационных проектов.
Теоретические и методологические основы исследования. Изучение проблем теории и практики финансирования инновационных проектов базировалось на системном подходе, анализе и синтезе, группировке и сравнении, научной абстракции и прогнозировании, структурно-динамическом анализе и экономико-математическом моделировании. В ходе исследования применялись методы систематизации и классификации, анкетирования и интервьюирования, экспертных оценок, методы статистического, факторного, корреляционного и регрессионного анализа, финансово-экономического и контент-анализа, использовались методы Монте-Карло, алгоритмизации и программирования. Теоретической основой исследования послужили монографии, статьи и материалы исследований российских и зарубежных ученых.
Информационная база исследования сформирована на основе данных ведущих мировых информационно-аналитических агентств Thomson Reuters, Venture Economics, Preqin, Merger Analytics, ассоциаций прямого и венчурного инвестирования EVCA, NVCA, РАВИ, статистических материалов Росстата, публикаций в периодических изданиях по исследуемой проблематике. Кроме того, использованы данные и расчеты автора, полученные при анкетировании и интервьюировании руководителей ведущих российских инновационных компаний, а также выполненные по материалам бизнес-планов и финансовой отчетности предприятий. При подготовке диссертации использованы законодательные и нормативно-правовые документы, регулирующие инновационную деятельность организаций.
Диссертационная работа выполнена в соответствии с требованиями Паспорта специальности ВАК 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит.
Научная новизна исследования состоит в разработке комплекса теоретико-методологических положений по формированию стратегии поэтапного финансирования инновационных проектов на основе определения вероятности достижения их коммерческой успешности.
Новыми являются следующие результаты исследования:
1. Усовершенствован понятийный аппарат исследования: предложено определение «стратегии финансирования инновационных проектов», под которой в контексте работы понимается «мобилизация и использование финансовых ресурсов по этапам инновационного процесса в строгом соответствии с результатами анализа в реперных точках проекта», обосновано использование в российской практике понятий «результативность» и «успешность инновационных проектов». Разработана классификация факторов внешней и внутренней инновационной среды, определяющих специфику реализации каждого инновационного проекта.
2. Предложена классификация методов, форм и источников финансирования инновационных проектов, дающая инноваторам возможность обоснованного выбора способа мобилизации финансовых ресурсов; установлена целесообразность использования комбинированного метода финансирования по этапам реализации проектов; определены эталонные характеристики инвестиций в инновационный бизнес на мировом финансовом рынке, что позволяет российским инноваторам сделать рациональный выбор инвестора и обосновать расчет ожидаемой доходности инновационного проекта.
3. Определены основные финансовые индикаторы эффективности инновационных проектов как с позиции инвесторов, так и с позиции инноваторов, в том числе «ретроспективная внутренняя норма доходности» для оценки эффективности уже осуществленных инвестиций в отличие от «внутренней нормы доходности (IRR)», применяемой в российской практике только в перспективном смысле для оценки инвестиций и доходов будущих периодов.
4. По результатам эмпирического исследования 206 реализованных проектов ведущих российских инновационных предприятий выявлено и ранжировано 45 ключевых факторов, определяющих коммерческую успешность инновационных проектов для компаний различного размера. Разработана скоринговая модель прогнозирования коммерческой успешности инновационных проектов, основанная на выявленных регрессионных зависимостях между доходностью проекта и формализованными особенностями его реализации.
5. Разработана стратегия поэтапного финансирования инновационного проекта, основанная на принципах поэтапного комбинирования различных методов и источников финансирования, а также учета возможных сценариев развития проекта для корректировки объема его финансирования; и опирающаяся на предлагаемый метод поэтапного финансового анализа и финансового прогнозирования проекта с учетом вероятности достижения коммерческого успеха, позволяющий своевременно обосновать решение о продолжении или прекращении финансирования инновационного проекта.
Практическая значимость работы. Основные положения, выводы и рекомендации ориентированы на использование предприятиями при принятии решений о финансировании инновационных проектов. Практическое значение имеют:
1. Систематизация источников финансирования российских инновационных проектов по результатам контент-анализа за 2001-2010 гг. для обоснованного выбора источников привлечения дополнительного финансирования.
2. Классификация источников привлечения дополнительного финансирования инновационных проектов в виде акционерного и квазиакционерного капитала, долгового финансирования, позволяющих защитить интересы инвесторов и инноваторов при различных сценариях развития проекта.
3. Выявленные особенности мобилизации инвестиций в инновационный бизнес, в том числе диапазон объема инвестиций и доходности инновационного бизнеса по регионам, отраслям, стадиям инновационного процесса, сроку реализации, показавшие, что наибольшая доходность сопутствует инвестициям, осуществленным на ранних стадиях инновационного процесса.
4. Методика факторного анализа инновационного проекта для расчета вероятности достижения коммерческой успешности, которая позволяет выявить наиболее сильные и слабые стороны проекта и дать рекомендации по его совершенствованию.
5. Интегрированный метод поэтапной оценки эффективности инновационных проектов, позволяющий экономически обосновать целесообразность их дальнейшего финансирования.
6. Рекомендации по поэтапному привлечению определенных дополнительных ресурсов в инновационный процесс для сокращения срока реализации и повышения доходности инновационных проектов.
Апробация и внедрение результатов исследования. Диссертация выполнена в рамках научно-исследовательских работ Финансового университета, проводимых в соответствии с комплексной темой «Инновационное развитие России: социально-экономическая стратегия и финансовая политика» по кафедральной подтеме: «Роль предпринимательства в модернизации экономики России».
Основные положения и результаты исследования были представлены, докладывались и обсуждались на 1 Международной научно-практической конференции «Проблемы формирования инновационной экономики: отечественный и зарубежный опыт» (21 октября 2009 г., Москва), на XVIII Кондратьевских чтениях (ИЭ РАН, 23 ноября 2010 г., Москва), на Межкафедральных «круглых столах» «Корпоративные финансы: теория, методология, практика» (Финансовый университет, 30 июня 2010 г., 26 апреля 2011 г., Москва), на ХII Международной научной конференции по проблемам развития экономики и общества (НИУ ВШЭ, 6 апреля 2011 г., Москва), на «круглом столе» аспирантов и молодых ученых «Социально-экономические, финансовые и правовые новации в научно-технологическом комплексе России: опыт и перспективы» (Финансовый университет, 22 апреля 2011 г., Москва), на III Международной научно-практической конференции «Приоритетные направления развития науки и техники – технологический прорыв в мировое сообщество» (XI Всероссийская выставка НТТМ, 29 июня 2011 г., Москва), на «The Global Business, Economics & Finance Research Conference - Finance Forum» (15 июля 2011 г., Лондон).
По основным материалам диссертационной работы автор награжден памятной медалью Международного фонда Н.Д.Кондратьева и Института экономики РАН «За вклад в развитие общественных наук» в 2010 г. и медалью «Лауреат ВВЦ» за победу на НТТМ-2011, занял 1-е место в XIV Всероссийском Конкурсе научных работ молодежи «Экономический рост России» Вольного экономического общества России в 2011 г., что подтверждено соответствующими дипломами.
Основные результаты исследования нашли практическое применение в деятельности ОАО «МДМ Банк» и АНО «Научно-технический центр дизайна и технологии» при выборе стратегий финансирования инновационных проектов, а также были использованы для бюджетирования и разработки стратегии финансирования инновационного проекта по Государственному контракту Министерства промышленности и торговли РФ № 10411.081 6900.19.046 от 13.04.2010 г.
Внедрение подтверждено соответствующими документами.
Публикации. По теме диссертации опубликовано 16 научных трудов общим объемом 20,25 п.л. (из них авторский объем 12,55 п.л.), в том числе 10 работ (авторский объем 10,25 п.л.) опубликовано в изданиях, входящих в перечень ВАК.
Структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, библиографического списка, включающего 199 наименований, и 19 приложений, содержит 11 таблиц и 39 рисунков. Объем работы составляет 152 страниц текста без учета приложений.
Таблица 1. Структура диссертационной работы
2. Эффективность финансирования инновационных проектов
3. Моделирование стратегии финансирования инновационных проектов российских компаний
Цели, принципы и методы финансирования инновационных проектов
Для финансирования инновационных проектов актуальны основные принципы организации финансов: экономической и финансовой обособленности; самоокупаемости; материальной заинтересованности; обеспеченности рисков финансовыми резервами. Развитие инновационной деятельности, как на уровне отдельного предприятия, так и на уровне интегрированных структур и государства в целом, базируется на исходных принципах финансирования инноваций40, в качестве которых выступают: четкая целевая ориентация финансирования, обеспечивающая оперативное и эффективное внедрение современных научно-технических достижений; логичность, обоснованность и юридическая защищенность используемых приемов и механизмов, определяющие возможность получения дохода от интеллектуальной собственности; множественность источников финансирования, позволяющая оптимизировать стратегию финансирования инновационных проектов с учетом различных форм и условий; широта и комплексность стратегий финансирования для охвата широкого круга нововведений и направлений их практического использования; адаптивность и гибкость финансирования с учетом динамично изменяющихся условий внешней среды для обеспечения максимальной эффективности; целесообразность финансирования при превышении прироста стоимости бизнеса над затратами в инновационный проект; сбалансированность исследовательских и производственных факторов для максимизации дохода; общие конкурентные преимущества инновационных проектов, препятствующие уменьшению доходности при усилении конкуренции. Целями финансирования инновационных проектов могут быть максимизация прибыли предприятия в рамках определенного временного интервала; достижение его устойчивой рентабельности; повышение уровня капитализации компании и темпов роста; достижение конкурентных и стратегических преимуществ. Для осуществления инновационной деятельности предприятия требуется наличие необходимых финансовых ресурсов, при этом повышение экономической эффективности производства во многом зависит от рационального использования источников формирования финансовых ресурсов и соответственно правильной организации управления финансами41. Выбор методов и источников финансирования инновационных проектов зависит от многих факторов: от опыта работы предприятия на рынке, от его текущего финансового состояния и тенденций развития, от доступности источников финансирования, от способности предприятия найти внешний источник финансового обеспечения, представить инновационный проект с требуемыми документами, привлекательными условиями финансирования, включая стоимость привлекаемого капитала и структуру сделки. Традиционно предприятия преимущественно рассчитывают на собственные средства, но для совершения прорывных открытий, создания новых технологий или организации новой инновационной компании требуется внешнее финансовое обеспечение. Инновационная компания может найти капитал только в соответствии с существующими условиями на финансовом рынке, при этом чем выше риски инвестора, тем выше ожидаемый им доход. В отечественных исследованиях финансирования инновационного бизнеса наряду с государственными, заемными и собственными ресурсами обычно рассматривается капитал венчурных фондов и бизнес-ангелов, в то время как в мировой практике существует более широкий спектр инвесторов в инновационные компании в зависимости от стадии ее развития. Российским инноваторам, заинтересованным в привлечении иностранных инвестиций, следует иметь ввиду существование инвесторов, оказывающих крайне негативное влияние путем вложения капитала с целью приобретения контроля над компанией (Black Knight), с целью перепродажи недооцененных компаний (Vulture Capitalist), с целью недружественного поглощения благодаря изменению контрольной доли собственности компании для смены существующего руководства (Takeover), путем размывания доли отдельных собственников в результате выпуска компанией новых акций (Dilution) и (Down & Dirty Round of Financing)4,2. Опыт, накопленный инвесторами на мировых финансовых рынках, их способность извлекать высокую доходность из быстрорастущего инновационного бизнеса, формирование разнообразных инструментов защиты своих финансовых интересов требуют от российских инновационных компаний осторожного и основательного подхода к рациональному выбору инвестора и условий финансирования своего бизнеса. Основные источники финансирования инновационных компаний в мировой практике можно подразделить на: собственные средства, позволяющие предприятию сохранить полный контроль над управлением и результатами инновационной деятельности; средства «семьи, друзей и простаков» (Family, Friends and Fools) или (3Fs), наиболее доступные на самых ранних этапах инновационных проектов наряду с собственными средствами разработчиков, преимуществом которых является возможность беспроцентного и неоднократного получения финансовых средств; венчурный капитал для обеспечения финансирования частными инвесторами, корпорациями и фондами рискованных проектов с возможностью поддержки опытных менеджеров; средства от продажи акций растущего инновационного бизнеса для его расширения и развития на специализированных фондовых рынках вплоть до продажи всей компании стратегическому инвестору, при которой могут быть учтены долгосрочные интересы разработчиков; заемные средства, предоставляемые в виде банковских кредитов для финансирования промышленных инноваций по ставкам, меньшим ожидаемой инвесторами внутренней нормы доходности (IRR), с обременением залоговым обеспечением и систематическими выплатами вне зависимости от результатов разработки нового продукта; а также предоставляемые не кредитными учреждениями, а иными заинтересованными фондами или лицами.
Ключевые факторы коммерческой успешности инновационных проектов
Результаты исследования, представленные в п. 1.2 и п.2.1, подтвердили наличие на мировом финансовом рынке значительного капитала, предназначенного для инвестиций в инновации, и высокую доходность таких капиталовложений, что поставило перед нами ряд вопросов, рассматриваемых в данном параграфе. Каковы пути повышения доходности отечественных инновационных проектов? Что благоприятствует и что мешает коммерческому успеху инноваторов в России? Какие зарубежные теории инноваций, существующие закономерности экономического роста инновационных компаний или эмпирические подходы определяют механизмы обеспечения эффективности инновационной деятельности?
Выявление факторов, способствующих успеху реализации инноваций в России, могло бы ускорить темпы модернизации экономики. Прежде всего, деятельность компаний оценивается по экономической эффективности как соотношению между полученной выгодой и затраченными ресурсами. Для инновационной деятельности характерен и более общий подход к оценке ее результативности, включающей все полученные выгоды или результаты. К важнейшим результатам инновационной деятельности можно отнести доходность и рост бизнеса. Однако, даже незавершенный инновационный проект, несмотря на отсутствие его экономической эффективности в целом, может иметь положительную результативность в виде созданной интеллектуальной собственности, новых технологий, представляющих интерес для патентования и последующей продажи, в виде повышения компетентности сотрудников, их коммуникации и опыта115.
За последние 30 лет многими зарубежными исследователями для оценки инновационных проектов рассматривается такая экономическая категория, как успешность, называемая «общей целью любой инновационной деятельности»116 и иллюстрируемая разнообразием интерпретаций . По нашему мнению, понятие «успешность инновационных проектов» предполагает достижимость инвестором желаемых результатов инновационного процесса, что характеризует субъективный подход к оценке полученных результатов. Вероятность коммерческой успешности инновационных проектов как вероятность достижения нормы прибыли, превышающей доступную прибыль от сопоставимых не инновационных проектов, зависит от достижения технических целей проекта (вероятности технического завершения) и выхода на рынок нового продукта (вероятности коммерциализации)118. Из-за отсутствия оценки вероятности успеха компаниями нередко не завершается чрезмерное количество технически интересных, но коммерчески бесполезных проектов или выбираются относительно тривиальные проекты с высокой вероятностью технического завершения и с низкой потенциальной прибылью.
В первую очередь для определения успешности инноваций необходимо понимать ожидания заинтересованных лиц в соответствии с определенными разумными критериями, без которых даже реальные достижения могут быть истолкованы как неудача. Оценка успешности на уровне инновационной компании базируется на двух фундаментальных показателях: прибыльности и влиянии на бизнес. Поэтому в качестве критериев успешности инновационной деятельности на уровне предприятия могут быть выбраны: доля коммерчески успешных инновационных проектов; доля продаж введенных за последние три года продуктов; соотношение прибыли и затрат; уровень технической успешности; достижение намеченного объема продаж нового товара; достижение планируемого размера прибыли; прибыльность и успешность по сравнению с конкурентами119.
Опираясь на точку зрения известных исследователей инноваций120, а также на анализ успешной международной инновационной практики нами сформулированы условия успешности инновационного бизнеса: ? Финансовые результаты нового инновационного проекта не создадут угрозу существования компании. ? Целесообразность выпуска инновационной продукции определяется ее востребованностью у потребителей. ? Объем инвестиций и срок окупаемости должны быть минимальными. ? Успешный инновационный проект целесообразно организационно выделять для активного развития и мультипликации. ? Необходима оперативная оценка результатов на всех стадиях инновационного процесса с принятием своевременных решений о продолжении, приостановлении или прекращении проекта с целью сокращения потенциальных убытков. Зарубежными исследованиями промышленных инновационных проектов установлен общий показатель их коммерческой успешности, составляющий примерно 0,04 % от количества представленных творческих идей121. В то же время этот показатель может изменяться по отраслям, так для получения одного удачного коммерческого решения в фармацевтической отрасли требуется гораздо большее количество исследованных соединений (8 000-10 000) . Если рассматривать коммерческую успешность инновационных проектов с этапа их запуска в полномасштабное производство и выхода на рынок, то доля успешных проектов составляла в 1992 г. для Японии - 60%, а для Великобритании - 54%123; в США в 1968 г. - 67%, а к 2004г. - 59%124. Доля успешных инновационных проектов на стадии коммерческой реализации стабильно находится в диапазоне 40-65%, и она не увеличивается с течением времени, несмотря на совершенствование все более сложных инновационных процессов, поэтому общая доля неудачных проектов устойчиво высока. Оценивая успешность или неудачу инновационного проекта, следует четко определять исходный этап инновационного процесса, поскольку верными являются оба из следующих утверждений: «60% инновационных проектов успешны» с этапа коммерческой реализации и «99,7% представленных идей терпят неудачу» с этапа представления идеи.
Г. Стивенсом и Дж. Берли подтверждено существование закономерности успешности промышленных инноваций по этапам инновационного процесса, так как для большинства отраслей характерно универсальное соотношение количества проектов, преодолевших предыдущий этап, в абсолютном и процентном выражении, что проиллюстрировано на рисунке 2.4.125
Анализ методов и структуры источников финансирования российских инновационных проектов
Полученные универсальные регрессионные модели, отражающие взаимосвязь внешних и внутренних факторов инновационной среды с коммерческой результативностью разработок новых продуктов, позволяют количественно оценить вероятность ожидаемой экономической успешности инновационных проектов с высокой точностью прогнозирования. Разработанные нами модели базируются на опыте ведущих российских инновационных компаний, лидирующих в своих отраслях и представляющих различные регионы страны, поэтому могут быть применимы для оценки потенциального успеха любого российского инновационного проекта. Логистическая и линейная модели примерно одинаковы по прогнозирующей способности и по числу используемых объясняющих переменных, поэтому обе модели могут быть рекомендованы для практического использования. Распределение численных результатов логистической регрессионной модели в интервале от 0 до 1 позволяет сразу получать количественную оценку вероятности коммерческой результативности инноваций, в то время как возможность достаточно простой интерпретации значимости факторов линейной модели способствует пониманию влияния каждого фактора инновационной среды на общий успех инноваций.
Прогнозирующая способность моделей достаточно велика, поэтому наиболее целесообразно использовать их в качестве инструмента первоначальной оценки вероятности коммерческого успеха на стартовом этапе проекта. По количественной оценке потенциальной успешности инновационных проектов будет можно осуществлять объективный выбор конкретного проекта, оценивать его сильные и слабые стороны, формировать стратегию реализации, проводить поэтапный текущий анализ динамики вероятности успешности проекта для сокращения риска и повышения доходности. Сравнение инновационного проекта с предшествующими, параллельно рассматриваемыми или эталонными проектами позволит определить его относительную значимость, будет способствовать рациональному формированию портфеля проектов. Выявление факторов, обусловливающих успешность реализации промышленных инноваций в России, способствует ускорению темпов модернизации экономики и лежит в основе объективной количественной оценки вероятности успешности конкретных инновационных проектов.
Проведенный нами анализ опыта успешной реализации российских инновационных проектов вышеописанной выборки позволил выявить уникальные подходы к финансовому обеспечению успешных инновационных проектов, которые лежат в основе оптимизации методов и источников финансирования промышленных инноваций в России. Для небольших инновационных компаний в большей степени характерно выполнение единственного проекта по разработке принципиально нового продукта, являющегося базовой платформой для последующего ряда модифицированных товаров. В то же время крупные корпорации скорее реализовывали портфели инновационных проектов различного типа, что обусловливает различный подход к стратегии финансирования разработок. Для получения данных о методах, формах и источниках финансирования инновационных проектов было осуществлено интервьюирование финансовых руководителей компаний согласно подготовленному перечню вопросов (приложение 12). В этой части исследования нами систематизировались данные по финансированию отдельных инновационных проектов как стратегических бизнес-единиц, а не деятельность всей компании в целом.
Финансовые аспекты внутренней деятельности инновационных компаний традиционно мало раскрываются и достаточно конфиденциальны. Не все российские компании в бухгалтерской отчетности выделяют затраты по каждому инновационному проекту и выручку от продаж его продукции. Так как компании обычно реализуют не один инновационный проект, то в общих управленческих расходах следует выделять затраты на управление и обслуживание каждого проекта, для определения которых мы распределяли общие накладные расходы по проектам пропорционально бюджетам отдельных проектов. Кроме того, в российской практике существуют способы привлечения дополнительных финансовых ресурсов, не отражаемых в финансовой отчетности компании. Фактические финансовые данные по каждому проекту обычно аккумулированы у руководителя команды проекта и согласованы с руководителем финансового департамента компании. Поэтому реалистичные финансовые данные могут быть получены только путем интервьюирования информированных лиц инновационной компании лицами, пользующимися высоким уровнем доверия, гарантирующим конфиденциальность полученной информации и способным оценить ее достоверность. Интервьюирование и анкетирование руководителей компаний по финансовым аспектам инновационной деятельности проводилось по нашему кругу вопросов совместно со специалистами Инновационного бюро «Эксперт», которыми ранее уже были опубликованы материалы о значительном количестве российских инновационных компаний в журналах группы «Эксперт», что позволяло возобновить существующие личные контакты и обеспечить достоверность полученных сведений.
Для проведения сопоставительного анализа финансирования инновационных проектов нами была сформирована база эталонных показателей лучшей зарубежной инновационной практики. Наиболее распространенным показателем оценки инноваций является их интенсивность, рассчитываемая как отношение годовых затрат на НИР к годовой выручке и составляющая в США в 1993-98 гг. в среднем 3,1-3,9%137. Обычный уровень затрат на исследования и разработки в Европе и Северной Америке составляет 7,5% от выручки, при существующем мнении многих ученых об отсутствии связи между затратами и прибыльностью инновационных проектов . Средние затраты на НИР 500 ведущих мировых компаний составляли около 514 млн. дол. в год, при этом наивысшие затраты на НИР были присущи биотехнологической отрасли, разработкам программного обеспечения и фармацевтической промышленности139. По мнению российских ученых средние расходы на инновации составляют в ведущих мировых компаниях 7-12% от выручки, а у отечественных предприятий только 0,5%140.
В нашем исследовании 60% инновационных проектов имели потребность в общем объеме финансирования, не превышающем 20 млн. руб., приемлемых для финансирования за счет средств собственников и частных инвесторов (рис.2.10).
Разработка алгоритма поэтапного финансирования инновационных проектов
Методология повышения доходности инноваций базируется на контроле инновационного процесса путем проведения финансового анализа и прогнозирования в реперных точках между этапами проекта. Поэтому предлагаемая нами стратегия финансирования инновационных проектов предполагает необходимость принятия оперативных решений о целесообразности осуществления или прекращения финансирования между этапами проекта.
Особенностью стратегии финансирования инновационных проектов является возможность использования на каждом этапе процесса различных источников, методов и форм финансирования. Вид источника финансирования может влиять на оценку риска проекта, так как привлеченному виду финансовых ресурсов сопутствуют определенные условия. Однако в рамках предприятия распределение и использование ресурсов не зависит от источников их формирования, так как все ресурсы в равной степени принадлежат компании. Поэтому независимо от источника финансирования формируется единая стратегия поэтапного финансирования инновационного проекта в рамках предприятия.
Как в зарубежной165, так и в российской практике объем затрат на инновационный процесс в первую очередь определяется исходя из стоимости капитала, материалов, фонда оплаты труда, капитальных затрат, стоимости инвентаря, арендной платы, административно-хозяйственных расходов, оплаты энергии и прочих услуг, аккумулируемых в финансовой модели проекта. Для реализации инновационных проектов необходима более глубокая детализация потребности в ресурсах, вероятных источников их поставок с учетом различных сценариев поэтапного развития процесса. Успеху инноваций способствует возможность предоставить финансово привлекательные условия уникальным специалистам, имеющих способность к изобретениям, опыт реализации инновационных проектов, запуска в производство и вывода новых продуктов на отраслевые и глобальные рынки. Крупным компаниям следует рассмотреть потенциал приобретения новых технологий, патентов, лицензий, привлечения исследователей и разработчиков по аутсорсингу. Оценка диапазона производственных и иных затрат позволяет прогнозировать требуемый объем финансирования проекта по его этапам.
Результаты проведенного нами эмпирического исследования, описанного в параграфе 2.3, свидетельствуют о положительном влиянии на доходность своевременного привлечения определенных дополнительных ресурсов по этапам инновационного процесса, в большей степени на этапе расширения производства. Для коммерческой успешности российских инновационных проектов особую значимость имеет доступность привлечения дополнительных финансовых ресурсов, оперативного проведения маркетинговых исследований, необходимых специалистов, а также личных связей и лоббизма (табл.2.5), особенно на закрытых отраслевых рынках, что требует предварительной оценки возможных дополнительных затрат при развитии пессимистичного сценария или необходимости ускорения реализации проекта.
Наряду с финансовым обеспечением важным аспектом стратегии финансирования является системный подход к распределению финансовых ресурсов. В первую очередь определяется общий объем необходимых ресурсов и соответствующих им затрат, затем принимается решение о распределении финансовых ресурсов по этапам инновационного процесса. Для компаний, реализующих портфель инновационных проектов, требуется распределить ресурсы в рамках одного этапа между конкретными проектами с учетом ввода, продолжения и прекращения отдельных проектов. Традиционно последовательное распределение ресурсов по этапам проекта. Однако может быть и иное развитие инновационных проектов, когда результат успешно завершенного этапа продается за пределы компании с прекращением собственного проекта или на любом этапе могут быть использованы результаты внешних исследовательских возможностей. На протяжении одного этапа проекта могут возникать дополнительные возможности привлечения ресурсов, причем из различных источников. Следует отметить, что после завершения каждого этапа возможны периоды временного приостановления проекта, необходимые для проведения анализа результатов и принятия решений о перспективе проекта.
К.Хансеном, М.Вэйсом и С.Кваком установлено, что для успеха инновационного проекта безусловно необходим бюджет, превышающий некоторый минимальный уровень, при этом увеличение бюджета не влияет на вероятность успеха проекта166. Больший бюджет позволяет быстрее завершить проект, но независимо от размера бюджета срок реализации проекта не может быть сокращен менее определенного минимального времени. На увеличение вероятности успеха инноваций влияет доступность разнообразных значительных ресурсов, способствующих улучшению исходных условий и расширению возможностей проведения НИР. Наибольшие затраты на НИР были присущи биотехнологической отрасли, разработкам программного обеспечения и фармацевтической промышленности167.
Планированию бюджета инновационного проекта присущи некоторые особенности168: Противоречия между творческим поиском ученых и экономической целесообразностью инновационного проекта ведут к сложности достижения баланса между стоимостью технологических изменений и конечной прибылью, поэтому обоснование бюджета проекта базируется на приблизительных данных и чаще всего рассматривается как обычные операционные расходы. Планирование значительных капиталовложений в инновационный проект возможно только при наличии высокого потенциала и позитивного инновационного, производственного и маркетингового опыта команды проекта. В большинстве компаний в качестве финансовых параметров проекта фиксируются только общие расходы на НИР и их распределение по видам затрат, хотя такой подход к бюджетированию инновационных проектов снижает уровень контроля и эффективности финансового планирования. Систематизация финансовых данных, учитывающих все аспекты инновационной деятельности компании за длительный период, способствует повышению достоверности ее оценки. В отличие от традиционной производственной и торговой деятельности по мере реализации этапов инновационного проекта его стоимость увеличивается, однако и затраты времени на реализацию инноваций выше. На составление и корректировку бюджета проекта влияет непредсказуемость текущих результатов, возникающих как следствие импровизации при решении новых задач, поэтому затраты на инновационный процесс невозможно жестко планировать. Гибкость инновационного процесса ведет к сложности прогнозирования возможности сокращения затрат.
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