Раздел 1

Методологический подход 
к инвестиционному сопровождению 
инновационных проектов*
Современные бизнес-процессы все более усложняются. Жизненный цикл товаров сильно укорачивается, конкуренция охватывает не только рынок произведенных товаров, но уже более ранние стадии возникновения самих идей новых товаров [1]. 

Большая часть развитых стран имеет многосекторную модель экономики, в которой происходит постепенное смещение занятости и доходов из добывающих и перерабатывающих секторов в сторону развития секторов услуг, финансов и страхования, а затем в сектора создания информации и ее вторичной переработки в виде знаний. Поэтому часто современная экономика отождествляется с терминами цифровая экономика, экономика знаний и информации.

В ней особое значение имеет рынок интеллектуальных товаров и связанный с ним рынок инновационных инвестиций. Процесс инвестирования на разных этапах жизненного цикла товаров в отдельных отраслях зависит от эволюции отдельных секторов хозяйства и их места в современной экономике.

В зарубежных экономических исследованиях последнего десятилетия термин инновации и инновационные проекты «погружен» в более широкую проблематику технологического развития. Она рассматривается в контексте базовых процессов: эволюции, технологии, смены институтов.
___________________

*  Работа написана по результатам исследования, выполняемого при фи-
нансовой поддержке Российского гуманитарного научного фонда (проект
№ 04-02-00256a). 
Имеются доклады конгресса США за разные годы, например, подготовленный В. Эйлерсом «Открывая наше будущее» в 1998 г. 

Глубокому анализу подвергается состояние национальных инновационных систем
.
Рассматривается диффузия инноваций и ее влияние на международную конкуренцию. Ряд публикаций посвящен непосредственно инновациям и эволюции фирм
. В них же рассматриваются особенности инвестирования инновационных проектов. 

Вместе с тем основные методические заделы касаются оценки традиционных инвестиционных проектов и в меньшей мере оценки инновационных проектов, которые требуют  «сквозных непрерывных» инвестиций для их успешного осуществления. 

Однако особенности и противоречия современного рыночного инвестирования объективны. Они проявляются при наличии инвестиционных разрывов по стадиям инновационного проекта, при этом интерес инвестора распространяется больше на завершающие этапы проектов.

1. Процесс инвестирования

Процесс инвестирования может быть рассмотрен с разных методологических позиций. Существуют и различные методы оценки его эффективности и организации.

1.1. Содержание понятия инвестиции и их классификация 

Содержание инвестиций в многочисленных публикациях зарубежных и отечественных исследователей раскрывается посредством таких характеристик:

1. Сокращение текущего потребления для создания источников вложения средств ради будущего развития. Например, схожие понятия инвестиций приведены у Дж. Кейнса [3] «Та часть дохода за данный период, которая не была использования для потребления»  [Кейнс, 1978. С. 117] и П. Самуэльсона [2]. «Инвестирование – отказ от использования доходов на текущее потребление в пользу капиталообразования и ожидаемого потребления в будущем».

2. Прирост функционирующего капитала. «Инвестиции – это текущий прирост ценности капитального имущества в результате производственной деятельности данного периода» [Дж. Кейнс, 1978. С. 117]. Товар (услуга) – категория рыночных отношений. Применительно к ним возникают спрос и предложения со стороны участников рынка, развиваются воспроизводственные процессы, происходит прирост капитала, который может быть источником инвестиций. Доходность производства традиционные товаров является источником инвестиций для создания новых товаров.

3. Получение дополнительного дохода или иных эффектов. Экономисты 90-х годов приводят такие определения. 
«Под инвестициями подразумевается осуществление каких- либо экономических проектов в настоящем, с расчетом получить доходы в будущем. Понятие инвестиции традиционно ассоциируется  с покупкой материальных объектов, предназначенных для создания на протяжении длительного времени каких-либо благ, а потому относимых в актив баланса» [4, С. 90]. Вместе с тем в настоящее время возрастает роль нематериальных активов, по величине которых можно судить об инновационности экономики.

«Инвестиции – это способ помещения капитала, который должен обеспечить сохранение или возрастание стоимости капитала и (или) принести положительную величину дохода. Проще говоря, инвестиции – это любой инструмент, в который можно поместить деньги, рассчитывая сохранить или умножить их стоимость и (или) обеспечить положительную величину дохода» 
[5, С. 10].

Более развитым с точки зрения вида и сфер долгосрочных вложений представляется определение «Инвестиции – долгосрочные вложения средств (материальных и интеллектуальных ценностей) в производственную, предпринимательскую и другую деятельность с целью организации производства продукции, услуг и получения прибыли (дохода) или других конечных результатов (охрана природы, повышение качества жизни и пр.). Видами инвестиций являются денежные средства, акции, паевые взносы и другие ценные бумаги, движимое и недвижимое имущество, авторские права, ноу-хау и др. [6. С. 73]. 

С учетом существования внутренних и внешних инвестиций дается такое понятие: инвестиции – вложения капитала как внутри страны, так и за рубежом с целью получения прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта.

В качестве инвестиций используются денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, кредиты, займы, залоги, технологии, земля, здания и сооружения, машины, оборудования, лицензии, в том числе и на товарные знаки, любое другое имущество и имущественные права, интеллектуальные ценности» [7].

В законе Российской Федерации «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» инвестиции определены как денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта. Такое определение слабо учитывает расширительное понимание инвестиционного процесса, когда включенные в него научно-технические и инновационные процессы в силу специфики интеллектуального труда и неопределенности передачи результатов могут иметь иные механизмы осуществления, отличные от инвестирования предпроизводственной стадии традиционных товаров.

Знания и информация как товар появляются после первого этапа инвестиций в начальные этапы инновационного цикла. Инновации требуют последующих и более масштабных инвестиций на следующих этапах при коммерциализации научных результатов, маркетинге и выведении товаров на рынок, полученных в результате применения новых технологий, техники, материалов. Инвестиции в инновационные проекты, связанные с последующей коммерциализацией интеллектуальных товаров - новых технологий и продуктов подвержены большему риску, чем инвестиционные проекты, имеющие дело с неоднократно проверенной на практике техникой и технологией.

В нашем представлении наиболее научно обоснован методологический подход, позволяющий четко раскрыть содержание, классификацию и особенности воспроизводства инвестиционных ресурсов инновационной направленности в современных усло-
виях России, в работе А.Н. Фоломьева, В.Г. Ревазова [8]. Эти авторы солидарны с предложениями тех экономистов, которые разделяют понятия инвестиционные товары и инвестиционные ресурсы по критерию способности их участия в капиталообразовании, удовлетворению платежеспособного спроса на основные фонды и технологии качественно нового уровня. Они обосновывают необходимость представить инвестиции как циклический процесс, в ходе которого идет непрерывная трансформация условий инвестиционного сопровождения. «Инвестирование – это циклический процесс аккумуляции средств в различной форме, превращение их в инвестиционные товары, формирование на их основе инвестиционных ресурсов, введение последних в предпроизводственную стадию, превращение инвестиционных ресурсов в капитальные вложения, трансформация последних в преобразующие факторы-ресурсы (новая техника и технологии, новые материалы, новая квалификация, интеллектуальные и информационные ресурсы и пр.) или собственно капитал и возвращение инвестиционных средств в денежном эквиваленте.» 

Эта трактовка инвестирования может быть рассмотрена на фоне более широкого понимания инвестиционного рынка. Инвестиционный рынок в понимании Н.А. Кравченко [9] представляет собой механизм торговли капиталом (инвестициями). Формирование и регулирование его происходит под воздействием спроса и предложения со стороны основных участников рынка: предприятий, населения, финансовых и инвестиционных посредников, государства, других государств мира. Способы регулирования предполагают, что согласование интересов субъектов рынка могут быть выражены через систему законов, иных норм, а также неформальных правил, особенно часто имеющих место при венчурном финансировании. «Инвестиционный рынок формируется как подсистема включающая элементы и структуры кредитного и фондового рынка, но не исчерпывается ими» [9, C. 10].

В настоящее время в научных кругах уже устоялось представление о том, что к инвестиционным ресурсам должны быть отнесены финансовые, материальные и нематериальные активы. Формы нематериальных активов, возникающие при осуществлении инновационных проектов, разнообразны: обладание правами интеллектуальной собственности, правами разработки месторождений, обладание маркетинговой информацией об особенностях функционирования рынков, информацией об инновациях, в области менеджмента и др.

Выделим признаки классификации инвестиций, которые могут быть приняты во внимание при разработке инвестиционного сопровождения инновационных проектов. Они выделены на основе анализа выше названных литературных источников и статистических изданий.

( По формам капитала: прямые и портфельные.
( По объектам инвестирования: инвестиции отраслевые, региональные, корпоративные, реальные; инвестиции в основные, оборотные фонды; инвестиции в интеллектуальную собственность; инвестиции в человеческий капитал.
( По сферам вложения: материальное производство; непроизводственная сфера в той части как она связана с инновациями, включая сферу науки и научного обслуживания, сферу образования и подготовки высококвалифицированных профессиональных кадров, способных работать с новыми технологиями, остальные элементы социальной сферы (культура и др.).
( По географии вложения: за рубежом, внутри страны, в оффшорных зонах.
( По уровням управления в экономике: федеральные, региональные, местные, корпоративные, предпринимательские, частые, индивидуальные.
( По источникам инвестиций:

· бюджеты (федеральный, региональный, местный); 

· банки и другие кредитные учреждения;

· собственные финансовые ресурсы (доход, прибыль, амортизационные отчисления); внутрихозяйственные резервы; 

· заемные средства;

·  привлеченные средства;

· иностранные (прямые, портфельные, прочие);

· внебюджетные фонды (федеральные, межрегиональные, региональные, отраслевые, отдельных союзов и общественных организаций, благотворительные и др.);

· венчурные фонды юридических и физических лиц;

( По формам инвестиций:

· денежные средства (населения); 
· целевые банковские вклады юридических и физических лиц в рублях и валюте (срочные и депозиты); 

· кредиты; акции, паи, облигации и др. ценные бумаги; займы, залоги;

· техника; технология; предметы труда; 

· недвижимость; 
· патенты, лицензии в том, числе на товарные знаки, ноу-хау, права на интеллектуальную собственность;

· имущественные права;

( По сроки инвестирования: краткосрочное, долгосрочное.
( По возвратности инвестиций: на возвратной основе, безвозмездное, текущая или безнадежная задолженность.
( По уровню риска:  низкий, средний, высокий.
( По уровню инвестиционного потенциала проектов: уровень доходности проекта (высокодоходные, средне доходные, низкодоходные).

2. Инвестиционное сопровождение 
инновационного проекта

2.1. Понятие и структура инновационного проекта

Не существует однозначного понимания термина инновационный проект и четких его отличий от инвестиционного проекта. 

Термин проект понимают в двух смыслах:

1) как комплект документов, содержащих формулирование цели предстоящей деятельности и определение комплекса действий, направленных на ее достижение;
2) как сам этот комплекс действий (работ, услуг, приобретений, управленческих операций и решений), направленных не достижение цели, т.е. как документацию и как деятельность. 
Инвестиционный проект – это документ, в котором обосновывается эффективность вложения средств в настоящем периоде, которая принесет доход или прибыль в будущем периоде, 
которая не только окупит понесенные издержки, но и обеспечит прибыль. 

В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов (вторая редакция 1999 г.)
 определено: «Инвестиционный проект (ИП) – это обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описанием практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план). Инвестиционный проект всегда порождается некоторым проектом (понимаемым в смысле второго определения), обоснования целесообразности и характеристики которого он содержит. В связи с этим под теми или иными свойствами характеристиками и (или) параметрами ИП (продолжительность, реализация, денежные потоки и пр.) понимаются соответствующие свойства, характеристики и (или) параметры порождаемого им проекта».

При этом годовой выпуск продукции и годовая прибыль от реализации продукции и затраты на создание товара прогнозируются с большой достоверностью. Хотя при этом не исключается факт возникновения риска. 

В классических инвестиционных проектах точка отсчета 
соизмерения затрат и результатов начинается с предпроизводственной стадии при условии, что сам прототип товара уже существует. В инновационных проектах осуществляются вложения средств на каждом этапе инновационного цикла, включая фундаментальные и прикладные исследования и разработки. Риск неполучения образца нового товара и вероятность непринятия его рынком высоки, поэтому инвесторы предпочитают вкладывать средства в разворачивание производства, когда достаточно прозрачно выглядит прогнозная коммерциализация.

Инновационные проекты – это проекты, в которых первоначально происходит вложение в НИОКР как в неосязаемые активы. Такие проекты с большой неопределенностью могут стать классическими инвестиционными проектами, и только в том случае, если будут доведены до той стадии инновационного цикла, когда продукт или технология будут представлены в форме экспериментального образца, апробированы в экспериментальных условиях, оформлены права интеллектуальной собственности. Отношения инвестирования могут возникнуть тогда, когда создатель новшества (инноватор) стремится к тому, чтобы ему были возмещены издержки производства на создание новшества и некоторая прибыль. 

Инвестор рассуждает так, что дешевле купить право на использование новшества, зная издержки на его производство, а потом поделиться прибылью с инноватором после развертывания производства на основе НИОКР, чем рискнуть самому создать аналогичное новшество (что часто просто невозможно, учитывая специфику интеллектуального труда). Оценка инновационного предложения происходит как со стороны создателя новшества, так и со стороны потребителя, который желает его приобрести, понести дальнейшие затраты на его материализацию в товаре или услуге с последующим получением прибыли для себя.

Инновационные проекты часто поддерживаются государством или венчурными инвесторами, которые оплатят затраты начального этапа, создавая посевной фонд. Они берут на себя значительный риск, пока результаты проекта еще не в полной мере могут быть оценены рынком. Однако ряд исследовательских проектов имеет высокие шансы перерасти в инвестиционные проекты. Тогда инвестор возместит понесенные затраты на оплату стадий НИОКР и получит паритетную долю прибыли совместно с инноватором, приобретя у него права на использования новшества. Если инвестиционный проект рассматривается начиная со стадии НИОКР, то он, по сути, является инновационным, особенно если его сопровождает один и тот же инвестор, например государство, поддерживающее приоритетные технологии. Условия для успешного завершения инновационного проекта или его трансформации в инвестиционный проект, завершающийся рыночной коммерциализацией новшества:

· наличие опытного образца;

· позитивные данные о рыночных испытаниях нового товара;

· благоприятные оценки масштаба прогнозной коммерциализации (годовой объем производства, годовой объем прибыли и др.).

2.2. Основные функции инвестиционного 
сопровождения инновационных проектов

Они формируются под воздействием основных функций инвестиционного рынка вообще и функций рынка интеллектуальных товаров в частности. Создается своеобразная «оболочка их действий», обеспечивающих разработку процесса инвестирования конкретного проекта и успешной его реализации. 

К общим функциям инвестирования отнесены:

1) передача сбережений в соответствии с предложением и со спросом на них; 

2) выбор альтернатив инвестирования, в том числе отбор проектов;

3) концентрация ресурсов требуемых масштабов для проекта при участии государства и инвестиционных посредников;

4) контроль над ходом реализации проектов с точки зрения возвратности средств со стороны инвестора;

5) возврат инвестиций на оговоренных условиях, запрет на невозвращение долгов;

6) управление рисками (передача рисков, паритетное участие в риске, страхование и т.д.).

На их выполнение оказывают влияние закономерности формирования структуры и институтов инвестиционного рынка с учетом национальных и региональных особенностей, а также нестабильность моделей поведения его основных участников. 
Со стороны инвестора в качестве участника рынка интеллектуальных товаров спрос может возникнуть на результаты как начальных, так и конечных этапов создания новшества. Инвестиции условно складываются из трех траншей: расходы на НИОКР, расходы последующей стадии, связанной с  патентованием результата, расходы связанные с его коммерционализацией (созданием опытных партий и их рыночным испытанием, т.е. с маркетингом вывода продукта и  масштабами последующего его промышленного производства). Масштабы последующего производства требуют вложений на создание серийного производства. Они сопряжены с дополнительным приобретением основных фондов и земли под размещение производств.
Иногда все три транша инвестирует один инвестор, например государство или предприятие-инноватор, но чаще требуется непрерывная консолидация инвестиционных ресурсов, чтобы обеспечить скорость проникновения конкурентных новшеств на рынок. Еще более сложная система инвестиционного сопровождения складывается при венчурном финансировании. На первых этапах требуются относительно небольшие вложения, сопровождаемые пристальным контролем через личное присутствие в дирекции проектах. На последних этапах фокус инвестирования переносится на создание самостоятельных венчурных предприятий, имеющих доход на капитал существенно выше средних доходов.

Неопределенность надежного успеха в будущем, неясные горизонты инноваций, как выразился Натан Розенберг [11], повышают риски реализации инвестиционных проектов с сильным вкраплением инновационной компоненты. Поэтому Р. Ливьеном были придуманы схемы финансирования [10], которые предусматривали детальный контроль со стороны разработчика – инноватора перспективности результатов текущего этапа для инвестирования его на последующей стадии.

В этой связи функции инвестирования могут быть более детализированы с учетом возможности вкладывания средств в любой из вышеназванных этапов инновационного проекта. Выделяют следующие функции:

1. Определение объема инвестиций для начальной стадии инновационного проекта (НИОКР);

2. Инвентаризация инвестиционных ресурсов;

3. Консолидация источников инвестирования;

4. Выбор способов инвестирования; 

5. Выбор форм инвестирования;

6. Выбор проекта для инновационного инвестирования (если их несколько);

7. Контроль использования инвестиционных ресурсов;

8. Определение объема и поиск инвестиций для патентования или иных форм защиты прав нематериальной собственности;

9. Определение объема и поиск инвестиций для рыночных испытаний продукта (маркетинговые исследования);

10. Определение объема инвестиций для запуска бизнес-процесса с получением прибыли;

11. Контроль расчетных и реальных показателей эффективности реализации инновационного проекта;

12. Дифференциация рисков с разнесением их между частниками;

13. Выполнение долговых обязательств в случае привлечения внешних (заемных) средств. 

3. ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ИННОВАЦИОННЫХ  
И  ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
В литературе по корпоративным финансам в последние 30 лет появилось несколько подходов к оценке эффективности вложения финансовых средств.

Создана теоретическая основа для оценки эффективности капиталовложений [12]. Авторы развивают свой подход, и главная новизна последнего издания их труда состоит в том, что они принимают неопределенность как составную часть процесса принятия инвестиционных решений. Они отстаивают метод чистой дисконтированной стоимости и предлагают «упрощенный метод дисконтирования» (the simplified rule, SRR). Он построен на теоретических разработках Ф. Блэйка, который позволяет учитывать и измерять стоимости денег во времени и риск в одном и том же расчете. 

Упрощенное правило дисконтирования позволяет учесть в обычном расчете возможности маневрирования, предоставляет право в будущем, когда у менеджеров появляется больше информации, принимать решения.

Вместе с тем набирает силу другой подход, названный теорией оценки опционов (contingent claims analysis – анализом чрезвычайных требований, анализом неожиданностей), который 
позволяет рассматривать в виде опционов завершенный этап  НИОКР (результат инновационного проекта) и выгоды его превращения в инвестиционный проект при определенных условиях, связанных с ожиданием предстоящих затрат и выгод [13]. 

Он может быть применен в случае, когда привычный метод оценки чистого дисконтированного дохода может неправильно ориентировать инвестора, как подробно рассмотрел А.А. Терехов  [14]. 

Нами проведен обзор возможных подходов к оценке реальных опционов в НИОКР и другие этапы инновационного цикла. Он изложен во втором разделе. Автор обзора М.А. Канева, сделавшая его на основе перевода зарубежных источников.

Карпова Н.Н., Почернин И.Г. привели свои доводы, что реальный опцион может использоваться в качестве инструмента учета риска в сделках с интеллектуальной собственностью, в частности, они привели формулу для определения стоимости прав на приобретения лицензии (т.е. стоимости “собственно”опциона) [15, C. 68].

Оригинальные методы, основанные на опционах, пока носят скорее теоретический характер. Их практическое применение сдерживается неразвитостью рынка ценных бумаг и фондового рынка в РФ. В качестве упрощенной схемы отношений инвестора и инноватора предлагается Г.Д. Ковалевым [16] следующая  модель отношений на рынке инноваций.

Инвестор рассматривает куплю результата инновационного проекта (научного отчета, описывающего суть и испытания образца новшества или патента, полезной модели, ноу-хау или иного интеллектуального результата) как форму вложения капитала и, следовательно, уплачивает деньги с учетом дохода, которое ему принесет новшество в производстве. Однако, как правило, тиражирование образцов новшеств требует дополнительных вложений. Поэтому инвестор сопоставляет понесенные и последующие вложения с нормой ссудного процента, как если бы у него была альтернатива вкладывать деньги в финансовый рынок и рынок новшеств. Цена новшества принимает форму капитализированного дохода для инвестора и служит той границей в договорных отношениях с продавцом (инноватором), когда выставляется паритет его участия в прибыли последующих этапах. По оценкам экономистов, вклад нововведений в прирост национального 
дохода составляет 20–60%, поэтому принимается, что величина коэффициента участия в прибыли создателя новшества может колебаться от 0,2 до 0,6 [16. С. 116].

Разработана типовая методика
, которая учитывает и процент, и темпы инфляции при формировании потоков денежных доходов и расходов, связанных с проектом.
В учебной литературе для вузов большое внимания уделено систематизации устоявшихся методов расчета эффективности. Их классификация приведена в табл. 1 [17].

Таблица 1.1
Показатели оценки эффективности капитальных вложений

	Неформализованные
	Статические
	Динамические

	Срочность проекта
	Срок окупаемости
                                (PB)
	Чистый дисконтированный доход                (NPV)

	Вынужденность проекта
	Бухгалтерская норма прибыли             (ARR)
	Внутренняя норма доходности                 (IRR)

	
	
	Дисконтированный индекс доходности       (DRI)

	
	
	Дисконтированный период окупаемости      (DPB)


4. УЧАСТНИКИ

Успешное функционирование рыночной модели экономики РФ на инновационной основе может быть обеспечено путем организации процессов инвестиционного сопровождения инновационных проектов, нацеленной на активное проектирование, т. е.  на один из методов вхождения в мировые деловые сети. Выведение на рынок как можно большее инновационных проектов при ограниченных инвестиционных ресурсах, которые можно будет интегрировать при активном продвижении участниками сети, 
будет способствовать созданию современной структуры новой экономики.

Разработка методологических и методических основ инвестиционного сопровождения инновационных проектов, должна базироваться на:

– классификации типов инновационных проектов (по территориям, отраслям, уровням завершенности, масштабам, рынкам продаж); 

– выявлении видов инвестиционного сопровождения в разных моделях экономики и на отдельных этапах ее развития;

– определении вариантов инвестирования для инновационных проектов различного масштаба;

– особенностях инвестирования инновационных проектов малых предприятий.

Опубликован доклад мирового банка «От знания к благосо-
стоянию: преобразование российской науки и технологии с целью создания современной экономики, основанной на знаниях» от 1 апреля 2002 г. о состоянии российской науки, в котором отмечено, что состояние инвестиционного сопровождения отстает от мирового уровня многих отечественных разработок.

Новый взгляд на процесс инновационного сопровождения может возникнуть при разработке дифференцированного подхода к инвестиционному сопровождению инновационных проектов разного масштаба и типа, состоящего в итеративном согласовании требований инвесторов к рыночной привлекательности проектов и предложений разработчиков инновационных проектов.

В большинстве существующих походов к обоснованию инвестиций основное внимание обращается на оценку рентабельности проектов. Однако при этом во многих современных исследованиях показано, что индикаторы инвестиционной привлекательности проекта, принятые в современных методах оценки эффективности капитальных вложений (срок окупаемости, проекта, бухгалтерская норма прибыли, чистый дисконтированный доход, внутренняя норма доходности, дисконтированный индекс доходности, дисконтированный период окупаемости) не являются единственными условиями успешной реализации инновационных проектов. Необходимо изучить влияние таких параметров как:

( баланс уже вовлеченных ресурсов и ресурсов, которые требуется вовлечь при организации консорциумов, способных реализовать проекты;

( вид вариантов участия в инновационном проекте, в том числе финансирования;

( формы компенсации участия в инновационном проекте.

Инвестиционное сопровождение также следует рассмотреть с позиций теории системного анализа, ретроспективного подхода к возникновению активного проектирования, охватывающая всех участников инновационного процесса (табл. 1.2). 

Основными инвесторами инновационных проектов на различных стадиях использующими различные механизмы инвести-ционного сопровождения выступают:

( государство, которое опирается на национальную научно- техническую и индустриальную политику;

( корпорации, которые разрабатывают инвестиционную политику, включая и рисковые инновационные проекты; 

( банки, осуществляющие инвестиционное банковское дело, в том числе и кредитование инновационных проектов;

( венчурные фонды, имеющие различные механизмы сопровождения инновационных проектов [18].

Особая роль отведена содействию инновационно-техноло-
гического развития, механизмам государственно-частного партнерства. По мнению американских специалистов и экспертов, результаты государственной поддержки науки и технологии могут увеличиться, если возрастет концентрация усилий государства на заключительном этапе инновационного цикла [19–20]. 

Имеются примеры механизмов участия в технологических партнерствах. Опираясь на теоретические выводы М. Кастелса [21], можно считать, что перспективное направление развития экономики, базирующейся на знаниях и информации, – это и есть развитие активного проектирования.

Активное проектирование – это один из методов вхождения в мировые деловые сети. По нашему представлению, оно содействует постепенной трансформации инновационных проектов в инвестиционные проекты и их рыночной реализации. 

По мнению руководства консалтинговой компании «Эндели Лимитед» [22], активное проектирование как синтезирующее сетевую логику явление, существующее в реальной экономике, может быть применено практически любым ее субъектом или их комбинацией:

 Схема на плосу лежа.

( промышленным предприятием; 

( бизнес-капиталом, целью владельца которого является получение прибыли независимо от сектора экономики и типа деятельности; 

( территориальным образованием-регионом, для которого активное проектирование может стать способом развития на инновационной основе;

( интеллектуальным капиталом – под этим понимается некая инновационная идея, базирующаяся на научных знаниях или практическом опыте и реализуемая на практике с помощью методологии активного проектирования.

Инновационные проекты, получившие надежное инвестиционное сопровождение, становятся одной из основных категорий в переходный период к постиндустриальному обществу и экономике знаний и информации.

5. АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ 
СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 
НА ЕГО ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 
И ИНВЕСТИЦИОННУЮ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ

Решение об оценке инвестиционного проекта (или фирмы в целом) осуществляется в разных условиях, в том числе при различных схемах финансирования может использоваться как собственный, так и заемный капитал. Основной проблемой, возникающей при определении оптимальной структуры капитала, является необходимость учета большого числа факторов, которые могут воздействовать на оптимальность (эффективность) такой структуры.

Даже в устойчивой развитой экономике система финансирования деятельности отдельно взятой компании не является постоянной, особенно на этапе ее становления. Тем не менее выход на стабильное состояние видов деятельности и масштабов производства приводит к некоторой стабильной структуре источников капитала, оптимальной для данного вида бизнеса и конкретной компании. 

Вопрос оптимальности структуры капитала неоднократно поднимался в академической литературе (наиболее полные обзоры существующих моделей и методов приведены в работах Harris&Raviv, 1991 и Myers, 2001). Однако до сих пор нет единой теории выбора оптимальной структуры капитала. Существует несколько теорий показывающих как происходит установление оптимальной структуры капитала. 

Существует и другой подход: структура капитала не 
влияет на стоимость компании. Модильяни и Миллер (Modigliani&Miller, 1958) показали, что выбор соотношения между собственным и заемным капиталом не влияет ни на стоимость компании, ни на стоимость капитала. Они предполагали, что компании находятся в одном классе рисковых компаний и, следовательно, не предполагалась корректировка, учитывающая различия в систематическом риске. 

5.1. Структура капитала: 
основные категории и направления различных теорий
Вопрос нахождения оптимальной структуры капитала уже долгое время исследуется многими экономистами. Существует большое количество теорий, показывающих возможность выбора оптимальной структуры капитала [23–24]. Однако первое утверждение, сформулированное Модильяни и Миллером, вызвало некий шок: стоимость компании не зависит от способа ее финансирования. 

В 1991 г. Харрис и Равив (Harris, Raviv) описали достаточно большое количество работ, которые на тот момент изучали теорию структуры капитала. Выбор структуры капитала подразделялся по четырем категориям, показывающим желание: 

1) отразить конфликт интересов среди различных групп, имеющих требования на ресурсы фирмы, включая менеджеров (агентский подход); 

2) отразить возможность использования частной информации рынка капитала или уменьшения эффекта неблагоприятного отбора (подход асимметрии информации); 

3) отразить возможность воздействия на характер выпускаемых продуктов или конкуренцию на продуктовом рынке; 

4) отразить результат корпоративного управления. 

Майерс (Myers, 2001), в свою очередь, подразделяет различные теории выбора оптимальной структуры капитала на практике по трем направлениям: 

1) теория компромисса (tradeoff theory), рассматривающая выбор оптимальной структуры капитала как компромисс между выгодами и потерями заемного финансирования. Например, в качестве выгоды заемного финансирования можно рассматривать налоговый щит, а в качестве потери – издержки финансового кризиса; 

2) теория сложившихся предпочтений (pecking order theory), предложенная Майерсом и Майлафом (Myers, Majluf, 1984 и Myers, 1984), состоящая в следующем: 

♦ фирма предпочитает финансирование за счет нераспределенной прибыли без использования заемных средств, 

♦ фирма адаптирует собственную дивидендную политику к своим инвестиционным возможностям, 

♦ если требуется финансирование из внешних источников (внутренних источников меньше, чем необходимых вложений), то фирма предпочитает использовать заемные средства в большей степени, нежели выпускать новые акции. 

3) теория свободного денежного потока (free cash flow theory) предназначена для зрелых компаний склонных к чрезмерному инвестированию. Данная теория утверждает, что чрезмерно большой уровень заемных средств будет увеличивать стоимость компании, несмотря на угрозу финансового кризиса, когда операционная прибыль компании гораздо превышает возможные прибыльные инвестиционные возможности компании. 

Теория Модильяни-Миллера.  В своей модели Модильяни и Миллер (Modigliani&Miller, 1958, 1963) либо явно, либо неявно предполагали выполнение следующих условий: 

1) на рынке капитала отсутствуют транзакционные издержки; 

2) индивидуумы могут занимать и кредитовать по безрисковой ставке процента; 

3) нет издержек банкротства; 

4) компании оперируют только двумя видами обязательств: безрисковыми заемными и (рисковыми) собственными средствами; 

5) компании находятся в одном классе рисковых компаний; 

6) налоги на корпорации – единственный вид налогообложения; 

7) все денежные потоки представляют собой перпетуитеты; 

8) инсайдеры и аутсайдеры обладают одинаковой информацией; 

9) руководители (менеджеры) компании максимизируют собственный капитал компании. 

Большая часть таких предположений, конечно, нереальна. Однако, некоторые предположения можно ослабить без изменения выводов модели. Так, например, предположение о безрисковости заемного капитала компании не изменяет полученных результатов. Однако предположения об отсутствии издержек банкротства и о наличии только лишь налогов на корпорацию критичны: изменение данных предпосылок изменяет выводы модели. Последние два предположения исключают возможность сигнализирования и агентских издержек и, таким образом, также представляют собой критические предпосылки. 

Особое внимание следует уделить пятому предположению - компании находятся в одном классе рисковых компаний. Это предпосылка означает, что в данном классе компаний операционные денежные потоки совершенно коррелированны. 

5.2. Методические вопросы: исследование влияния
структуры капитала на финансовые показатели предприятия и инвестиционную привлекательность

Задача заключается в исследовании наличия зависимости между финансовыми показателями предприятия, такими как рыночная стоимость акций, норма прибыли на акцию и прочими подобными показателями, влияющими на привлекательность предприятия для инвесторов, и структурой его капитала, т.е. доли заемных средств в активах. 

Для решения подобной задачи необходимо прежде всего определить объект исследования и методы его анализа. Для слабоструктурированных объектов существует набор методов, который в совокупности может определить инвестиционный диагноз [25]. В качестве объекта исследования может выступать выборка из различных предприятий. Предприятия могут иметь разное географическое положение, но необходимым условием является принадлежность к одной отрасли, поскольку условия функционирования предприятий в разных отраслях значительно отличаются. Определенная структура капитала может быть обусловлена спецификой отрасли, например, сезонными колебаниями спроса, – в этом случае предприятию целесообразно использовать кредитные ресурсы, могут быть и другие факторы. Поэтому, чтобы избежать влияния отраслевой структуры на исследуемую зависимость, следует проводить анализ предприятий, производящих схожую по назначению продукцию.

Следующий этап – это определение информационной составляющей, т.е. набора показателей, которые необходимо проанализировать. В данной задаче в качестве анализируемых можно выбрать следующие показатели:

– рыночная стоимость акций предприятия;

– стоимость капитала предприятия;

– норма прибыли на акцию;

– рентабельность собственного капитала.

Эти показатели могут использоваться в качестве «выходных». В качестве «входных» показателей помимо «основного» – доли заемного капитала в общем капитале фирмы, могут быть выбраны следующие:

– объем продаж предприятия;

– реализация каких-либо инвестиционных проектов;

– ликвидность предприятия;

– наличие сезонных колебаний спроса;

– занимаемая доля рынка и т.п.

Таким образом, может быть сформирована матрица исследуемых переменных для проведения первоначального корреляционного анализа. На самом деле можно было бы исследовать зависимость каждой переменной от одного только фактора – доли заемного капитала, и с помощью основных критериев регрессионного анализа определить ее наличие. Но такой анализ не даст полной картины, например, нельзя определить вклад дисперсии фактора в дисперсию исследуемого показателя и т.п. Для этих целей необходимо построить более развернутую модель, которая бы более полно отражала реальные зависимости в экономической среде предприятия. Для того чтобы построить подобную модель, необходимо опять же воспользоваться методом корреляционного анализа и определить наличие мультиколлинеарности среди факторов. Сильно скоррелированные факторы необходимо исключить. 

Дальнейшим этапом исследования может являться факторный анализ. Но в данной постановке задачи он может оказаться бесполезным, поскольку суть факторного анализа заключается в сжатии матрицы наблюдений, другими словами, построение новых факторов путем линейной комбинации первоначальных. Образованные новые факторы трудно интерпретируемы, к тому же в данном случае интерес вызывает именно влияние каждого фактора и его вклад в объясненную дисперсию исследуемой переменной. Поэтому в данном случае факторный анализ может быть пропущен.

Еще одним из методов исследования является кластерный анализ. Суть кластерного анализа сводится к построению классификации исследуемых объектов. При решении поставленной задачи может быть интересно построение классификации исследуемых предприятий по структуре капитала. То есть можно построить кластеры предприятий по наиболее близкой структуре капитала, а потом, сравнивая показатели предприятий (их дисперсию) в одном кластере, определить, целесообразно ли такое разбиение по группам. Другими словами, можно получить ответ на вопрос: оказывает ли влияние структура капитала на финансовые показатели предприятия. Если такое разбиение на кластеры оправдано (т.е. это подтверждается необходимыми статистическими критериями), то ответ положительный. 

Следует заметить, что в этом случае сравнение необходимо производить по какому-либо универсальному показателю, который может четко ранжировать данные объекты. Таким показателем может служить, например, инвестиционный рейтинг компании, устанавливаемый рейтинговыми агентствами.

Не менее важным в исследовании подобных зависимостей является дисперсионный анализ. Данный метод позволяет определить вклад каждого фактора в дисперсию изучаемой переменной.

Многомерный сравнительный анализ используется для выявления закономерностей в статистических совокупностях, единицы которых описываются относительно многочисленным набором признаков. Одним из таких методов является таксономический метод – сопоставление с помощью матрицы расстояний. Одним из таких методов является метод Хэльвига. Его метод позволяет построить некий индикатор уровня развития исследуемого объекта, с помощью которого можно определить место объекта в общей совокупности и таким образом проранжировать объекты по полученному индикатору. 

Построение индикатора основано на определении так называемого «оптимального» уровня развития объекта, когда из всех имеющихся значений различных показателей выбираются те значения, которые характеризуют наиболее благоприятное положение. Таким образом, строится «оптимальный» объект, и вычисляется индикатор, относительно которого затем ранжируются все объекты.

Данный метод позволяет не только определить наличие искомой зависимости, но также выявить оптимальную структуру капитала фирмы, обеспечивающую наиболее высокий уровень развития предприятия, если, конечно, этот оптимум существует.

Таким образом, как было сказано в начале, существуют различные точки зрения на соотношение структуры капитала фирмы и ее рыночной стоимости. Теория Миллера-Модельяни утверждает об отсутствии подобной зависимости. Существует и обратная точка зрения. Проводимые исследования в этой области позволяют утверждать о необоснованности выдвинутых предположений Миллера и Модельяни и о существовании подобной зависимости.

Более четкий ответ можно получить с помощью описанных выше методов [25]. Данные методы исследования статистических зависимостей позволяют выявить не только зависимость тех или иных финансовых показателей от имеющейся структуры капитала фирмы, но и выявить ряд закономерностей и, соответственно, дать определенные рекомендации предприятию по определению стратегии поведения на рынке.

6. УЧАСТИЕ  РЕГИОНАЛЬНЫХ  АДМИНИСТРАЦИЙ 
В ПОДДЕРЖКЕ  ИННОВАЦИОННЫХ  ПРОЕКТОВ
Касаясь участия территориальных образований в сопровождении инновационных проектов, следует констатировать, что они четко не разделяют инвестиционные процессы на инновационные и инвестиционные, воспроизводящие традиционные технологические процессы, хотя интуитивно предполагают подобное деление. Если обратится к примерам инвестиционного сопровождения со стороны администраций территорий, претендующих на статус территорий инновационного развития, в Сибири к ним могут быть отнесены Новосибирская, Иркутска, Томская, Омская области и Красноярский край, то обычно  декларируется общая нехватка инвестиций для развития региональной экономики, и в меньшей степень специально выделены инновационные проекты.

Так, из выступления замглавы администрации Иркутской области И.И Думовой «Оцениваемая потребность экономики региона в инвестиционных ресурсах, с учетом реализации приоритетных инвестиционных проектов, закрепленная разделом «Инвестиционная политика» Закона Иркутской области от 11.07. 20 г. № 33-оз «Программа социально-экономического развития Иркутской области до 2005 г.» (далее – ПСЭР) составила на 2003 г. 34,2 млрд руб. В тоже время объем реально поступивших в 2003 г. инвестиционных ресурсов составил 20,6 млрд руб. Таким образом, реальный объем привлеченных инвестиций в 2003 г. обеспечил потребности экономики региона лишь на 60%, при этом не выделяется недофинансирование именно инновационных проектов. В выступлении губернатора Иркутской области, тем не менее, отмечается общее отставание федерального законодательства об инновационной деятельности от потребностей ее активизации на местах. Поэтому каждый из субъектов федерации принимает собственные законодательные или иные меры для создания инвестиционного климата.

Так, в соответствии с принятым 11 июля 2002 г. Законом 
Иркутской области «Об областной государственной инвестиционной политике и стимулировании инвестиционной деятельности» предполагается осуществление комплекса организационных, правовых, финансово-экономических и иных мер органами государственной власти области и направленных на стимулирование инвестиционной деятельности. 

1. Прямое государственное участие в инвестиционной деятельности путем разработки и реализации целевых программ, включая адресную инвестиционную программу, а также оказания областной государственной поддержки за счет средств областного бюджета организациям, реализующим инвестиционные проекты.

2. Создание благоприятных условий осуществления инвестиционной деятельности на территории области путем совершенствования областного налогового и инвестиционного законодательства, предоставления налоговых и иных льгот, информационного обеспечения инвестиционной деятельности, обеспечения защиты прав инвесторов и т.д.

В качестве источников инвестиционных ресурсов из названных форм государственной поддержки можно рассматривать, в частности, оказание областной государственной поддержки за счет средств областного бюджета организациям, реализующим инвестиционные проекты. Такая финансовая поддержка может быть предоставлена в следующих формах:

1) на возвратной основе в форме бюджетных кредитов; 

2) на безвозвратной основе в форме:

– бюджетных инвестиций; 

– субсидий юридическим лицам на компенсацию процентов за пользование заемными средствами; 

– субсидий на совместное финансирование инвестиционных проектов; 
3) путем выдачи областных государственных гарантий.

Однако администрация области, распоряжаясь средствами областного бюджета, исходит из убеждения, что бюджетные средства могут направляться на реализацию инвестиционных проектов в исключительных случаях и только по особо значимым в социальном плане проектам. Именно с этой целью администрацией области разработан порядок отбора и экспертизы инвестиционных проектов для формирования перечня приоритетных инвестиционных проектов Иркутской области. 

Решение о включении инвестиционного проекта в перечень приоритетных принимается коллегиально экспертным советом при губернаторе Иркутской области. 

В области существует 2 варианта инвестиционного сопровождения:

1-й вариант: победить в конкурсе инвестиционных проектов;

2-й вариант: безконкурсный, подразумевает следующую схему действий.

При любом из вариантов поддержки:

1. Держатель инвестиционного проекта оформляет пакет документов, предусмотренный Постановлением главы администрации от 24.12.2002 г. № 241-пг «Положение о формировании перечня приоритетных инвестиционных проектов Иркутской области» и направляет его в структурное подразделение администрации области, осуществляющее функции в сфере управления соответствующей отраслью. Для примера: проект в сфере деревообработки – департамент по развитию промышленного комплекса, в сфере развития транспорта – департамент по развитию коммуникационного комплекса, и т.д.

2. Указанное структурное подразделение администрации области проверяет представленный комплект документов и готовит свое заключение о целесообразности включения проекта в перечень приоритетных и направляет его вместе с комплектом документов заявителя в департамент инвестиционной политики.

3. Департамент инвестиционной политики анализирует представленные документы, готовит свое заключение и направляет документы секретарю Экспертного Совета.

4. В ходе очередного заседания инвестиционный проект рассматривается на экспертном совете с привлечением внешних экспертов.

5. В случае принятия положительного решения оформляется распоряжение губернатора области о включении проекта в перечень приоритетных с указанием конкретной формы и суммы государственной поддержки.

Возрастающая социальная нагрузка на областной бюджет – это ограничение использования средств областного бюджета на поддержку инвестиционной деятельности. 
В Новосибирской области, обладающей высоким научно- техническим и инновационным потенциалом, Администрацией также были приняты 3 закона, поддерживающих научную и инвестиционную деятельность, специальные институциональные меры по поддержке малого инновационного предпринимательства. Однако если проанализировать реально выполненные инвестиционные проекты в 2002 г., то они не несли принципиальной инновационной нагрузки, а создавали рабочие места в сферах с традиционными технологиями. При этом перечень инновационных проектов СО РАН весьма значителен, но только единицы находят своих инвесторов благодаря активному поиску самих институтов СО РАН и руководства Сибирского отделения. В 2004 г. работы по инновационной деятельности значительно активизировались при участии городской и областной администрации.

Велика роль администраций в создании инновационной инфраструктуры и в рамках нее информационного сопровождения инноваций. Альфред Уоткинс из делегации Мирового банка, недавно побывавшего в Томске, подчеркнул, что "томичи в сфере инноваций продвинулись дальше всех в России"
 ...Возможно администрации этой области удалось более активно создать и наладить взаимодействие следующих элементов инновационной структуры с научным сообществом и предпринимательской средой. Среди них можно назвать:

1. Агентство развития Томской области, разработавшего инновационную стратегию области, оценивающего инвестиционную привлекательность региона, подготавливающего информационно-аналитические материалы.

2. Некоммерческий фонд содействия науки и образованию и Томский региональный инкубатор технологий (ФСНО-ТРИТ), который наладил множественные партнерские связи в РФ и за рубежом; Он зарегистрирован постановлением Администрации Томской области № 10 от 16.05.1996 г. Целью деятельности является содействие развитию малого технологического бизнеса. Консультирование предприятий и научно-технической сферы выполняется по следующим направлениям:

· Стратегия превращения научно-исследовательской и опытно-конструкторской работы в бизнес. 

· Организация работы фирмы. 

· Экспертиза проектов. 

· Технологический аудит. 

· Оценка здоровья компании, анализ финансово-хозяйст-
венной деятельности; поиск источников финансирования. 

· Стратегические союзы (совместные предприятия). 

· Коммерциализация интеллектуальной собственности, трансфер и коммерциализация технологий. 

· Патентование, лицензионные соглашения. 

· Лизинг. 

· Сертификация, лицензирование. 

· Информационно-правовые системы и базы данных, сеть Интернет, выбор оргтехники и офисного оборудования. 

· Инвестиционный анализ инновационных проектов. 

· Маркетинг. 

· Менеджмент персонала. 

· Ценообразование. 

· Управление проектом. 

· Проведение переговоров и презентаций. 

· Экспортный контроль технологий. 

3. Томский центр содействия инновациям (ТЦСИ).

Целевая инновационная программа г. Томска, которая на свое развитие получила более 10 млн руб. из Фонда Бортника.

4. CityNet – Выставки инноваций7 и многие другие посредники.

Таким образом, для инновационных проектов инвестиционное сопровождение, за редким случаем государственных проектов, сводится к многоэтапной смене участников, которые должны обеспечить непрерывность процесса коммерционализации научного результата без потери интересов и получения доходов от вкладываемых инвестиций. Баланс интересов участников сводится с большим усилием, поскольку объективны многие причины неинновацонности в экономике любого типа (административной или рыночной) [27–29].
                              
7 http://citynet.seversk.ru/modules.php?name=Web_Links&l_op=viewlink&cid=2.

Как отмечалось выше, инвестирование – это процесс, состоящий из последовательных этапов. Первым этапом является проведение предварительных исследований в отрасли, первых НИОКР и маркетинговых исследований. Позднее, на заключительном этапе, осуществляется поиск земель под застройку и непосредственное строительство производственных площадей. 

Второй раздел описывает применение нового инструмента, реальных опционов, для оценки указанных этапов. Оценка методом реальных опционов не является альтернативой широко используемому методу чистой приведенной стоимости (NPV), дополняет его. Метод реальных опционов позволяет учесть дополнительные особенности проекта, которые не принимаются во внимание при расчете NPV. Подробное изложение методов и моделей приведено ниже. 
� Science, Technology and Industry Outlook. Paris. 2001.


� G. Dosi, D. Teece, L. Clark and A.  Quevreux и  др. 


� Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов (Вторая редакция, исправленная и дополненная) утверждены Мин-�экономики РФ, Минфином РФ и  Госстроем  РФ от 21 июня 1999 г. № ВК 447, стр. 83.


� Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов. Москва. «Дело». 2001 г.


� Использованы реферативные материалы, подготовленные  Е.В. Дудченко. 


� � HYPERLINK "http://www.arto.ru/images/___y_.gif" ��http://www.arto.ru/images/___y_.gif� на 26 апреля 2004 г.





26
27

