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Аннотация
Авторы анализируют инновационный рост как 
многофакторный процесс с учетом особенностей 
и характеристик подсистем: устойчивости бан-
ков (новый подход к оценке кредитных рисков) и 
корпоративного сектора. Эмпирически исследова-
ны взаимосвязи инновационной активности ком-
паний, агентских отношений и структуры собс-
твенности.
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управляемая активность
стимулирование инновационного роста экономики
  с позиций анализа подсистем: 

корпоративного сектора и устойчивости банков1

Инновационная деятельность представляет-
ся основой конкурентоспособного разви-
тия современной экономики; повышение 

инновационной активности способствует росту 
производительности труда и результативности 
производства, решению ряда социальных задач. 
Инновационная модель экономического развития 
ориентирована на аккумулирование новых знаний 
и технологий в концентрированном производстве.

Обновление ускоряет развитие
Неок лассические теории моделей экономичес-
кого роста вы дел я ли кроме факторов произ-
водства труда и капитала еще и фактор техно-
логического прогресса, который предполагался 
экзогенным и зависимым от времени. В более 
поздних теоретических моделях определяется 

1 Работа выполнена при поддержке РФФИ, проект 
№ 12-06-31156 «мол_а».
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эндогенность данного параметра, т.е. вну три-
системность; происходит усовершенствование 
переменных, рассматривается пон ятие чело-
веческого капитала как характеристики новых 
накоп ленных знаний и опыта, интенсивного 
фактора производства.
Практические исследования определяют сущес-
твенный прирост прод у к ции, использу ющей 
новые знания и технологии, в экономике стра-
ны. Наибольший прирост наблюдается в компа-
ниях, имеющих четкую стратегию разработки и 
применения инноваций. По данным областного 
Агентства по инновациям и развитию, инноваци-
онные компании обеспечивают шестидесятипро-
центный прирост всех активов [24]. Отмечается 
существенная необходимость разработки мето-
дик, стратегий и приложений инноваций.
Однако заимствование мер, практик, формирова-
ния стратегий и внедрения инноваций в российс-
кую экономику должно проходить через ряд поэ-
тапных корректировок и адаптаций. Необходимо 
создание и усовершенствование рычагов иннова-
ционного развития: разработка ключевых точек 
роста, определение проблемных областей, усо-
вершенствование схем финансирования создания 
и применения инноваций, привлечения частных 
инвесторов. Инвестиции в НИОКР для российских 
предприятий характеризуются долгим периодом 
окупаемости, отдачей со значительным времен-
ным лагом, высокими рисками, ограниченностью 
государственной поддержки и не сформирован-
ного института частного вложений в разработку 
нововведений.
Слабая законодательная база, неразработанная 
методика и принципы управления инновацион-
ной активности на основе выявления значимого 
влияния факторов агентских отношений, корпо-
ративного управления, корпоративной культуры – 
все это сдерживает повышение конкурентоспособ-
ности отечественных компаний, действующих на 
мировом рынке.
Долгосрочное развитие экономики невозможно 
без инновационного роста. НИОКР влияет на усо-
вершенствование продукции, процесса, техноло-
гий, а также знания и накопленный опыт форми-
руют компонент человеческого капитала.
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Финансирование инновационного роста 
с позиций анализа устойчивости и 
рисков банков 
Существенной проблемой является финансиро-
вание разработок и внедрения инноваций, что 
непосредственно связано с заинтересованностью 
венчурных инвесторов. Тенденции в банковском 
секторе как источнике привлечения капитала 
также влияют на стимулирование экономического 
роста.
Так, внедрение новых стандартов «Базель III», ужес-
точающих требования к банковскому капиталу, 
снижает риски и обеспечивает устойчивость в бан-
ковской сфере, но неминуемо приводит к сокра-
щению вложений в НИОКР и инноваций, которые 
являются высокорисковыми. То есть существует 
баланс между экономическим ростом и устойчи-
востью [5].
Количественное измерение рисков является важ-
ной составляющей процесса управления риска-
ми в коммерческом банке. В течение последних 
нескольких лет контрагентный риск превратился 
в один из наиболее значимых факторов, оказы-
вающих влияние на финансовые рынки. Новым 
подходом к оценке контрагентного риска является 
построение банком прогнозных спрэдов кредит-
ных дефолтных свопов (Credit Default Swap – CDS) 
для своих контрагентов: структурных и редуциро-
ванных. Основное преимущество использования 
CDS заключается в том, что этот инструмент еди-
новременно и непрерывно оценивают участники 
рынка, которые принимают во внимание не только 
отчетность банка, его кредитные рейтинги, другие 
фундаментальные оценки, но и всю поступающую 
информацию фактически в режиме реального вре-
мени. Это существенно расширяет возможности в 
оценке контрагентного риска. Данный вид оценки 
с помощью построения прогнозных значений CDS 
для своих контрагентов является достаточно попу-
лярным на развитых рынках, и есть все основания 
предполагать рост его применения и на развиваю-
щихся рынках, и в том числе и в России.
Оценка CDS, а именно кредитного спрэда (факти-
чески кредитного риска), представляет собой сто-
имость опциона-пут на стоимость акционерного 
капитала компании [12]. В свою очередь, стоимость 

количественное 
измерение рисков 
является важной 

составляющей 
процесса 

управления 
рисками 

в коммерческом 
банке



39инновации

Таблица 
Основные модели контрагентного риска

Характеристика Модели, основан-
ные на финансо-
вых показателях

Модели, основан-
ные на стоимости 
долга (облигации)

Модели, основан-
ные на кредитных 
дефолтных свопах 

(CDS)

Модель рыночных 
сигналов

Подход к моде-
лированию

Модель Мертона 
(структурная мо-
дель)

Редуцированная 
модель

Модель Мертона 
и редуцированная 
модель

Расширенная 
мультифакторная 
структурная мо-
дель

Ключевые ввод-
ные

Вероятность де-
фолта
Капитал
Активы
Обязательства

Стоимость обли-
гаций
Ставка процента
Время до пога-
шения

Спреды CDS
Ставка процента
Время до пога-
шения

Финансовые пока-
затели
Стоимость обли-
гаций
Прогнозные спре-
ды CDS
Суверенные пока-
затели (еврообли-
гации, рынок CDS) 

Преимущества Покрывает все пуб-
личные компании 
(банки), постоянно 
раскрывающие 
свою отчетность 
(в том числе и на 
развивающихся 
рынках)

Покрывает все 
компании (банки), 
облигации кото-
рых торгуются на 
бирже

Покрывает все 
компании (банки), 
на долг которых 
существуют CDS.
Идеальная модель 
для оценки суве-
ренных рисков

Покрывает все 
публичные ком-
пании (банки), 
постоянно рас-
крывающие свою 
отчетность (в том 
числе и на разви-
вающихся рынках)
Оценка в непре-
рывном режиме

Недостатки Нерегулярное 
обновление отчет-
ности.
Лимитированное 
количество факто-
ров может приво-
дить к неправиль-
ным результатам
Не учитывает ры-
ночный фактор

Не покрывает 
компании (банки), 
не выпускавшие 
облигации.
Проблема оценки 
недостаточно 
ликвидных обли-
гаций.
Плохо применима 
на неразвитых 
рынках

Не покрывает ком-
пании (банки), на 
долг которых CDS 
не торгуются.
Проблема оценки 
недостаточно 
ликвидных CDS
Плохо применима 
на неразвитых 
рынках

Точность модели 
зависит в том 
числе и от точ-
ности прогнозных 
спредов CDS

Источник: составлено авторами.
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опциона-пут рассчитывается с помощью модели 
Блэка-Шоулза [13].
Модель Мертона приобретает следующий вид:

 ( , ) max(0, ( ) )S V t V t D= − , (1)

где S( V,t) – стоимость акционерного капитала в 
момент времени t; V(t) – стоимость фирмы в момент 
времени t; D – номинальная стоимость долга.
Отсюда следует, что стоимость акционерного 
капитала представляет собой опцион-колл на 
стоимость фирмы с ценой исполнения, равной 
номинальному размеру долга. Таким образом, 
рыночн у ю стоимость долга компании мож но 
представить как портфель, состоящий из дисконт-
ной облигации с номиналом D и короткого опцио-
на-пут на стоимость фирмы с ценой исполнения D, 
что можно представить следующей формулой:

( , , ) min( , ( )) - max(0, ( )),B V t T D V T D D V T= = −    (2)

где B(V,t,T) – рыночная стоимость долга на момент 
погашения.
Так им образом, оценка рискового долгового 
инструмента сводится к оценке опциона-колл, а 
покупка защиты от дефолта сводится к покупке 
опциона-пут, для оценки которого используется 
модель Мертона.
Рынок CDS на российские долговые инструмен-
ты компаний и банков существует, также сущес-
твует CDS на российский суверенный долг и на 
долг отдельных субъектов (на данный момент в 
этом классе представлена только Москва). Однако 
рынок CDS представлен преимущественно иност-
ранными инвесторами. Среди компаний выделя-
ются CDS, торгуемые на долг следующих россий-
ских эмитентов: АК «Транснефть», АК «АЛРОСА», 
ОАО «Газпром», ОАО «Л У КОЙ Л», ОАО «РЖ Д» и 
ОАО «Северсталь». К российским банкам, на чей 
долг активно торгуются CDS относятся следующие: 
ОАО «АЛЬФА-БАНК», ОАО «Банк Москвы», ОАО «Банк 
ВТБ», ОАО «Газпромбанк», ОАО «Россельхозбанк», 
ОАО «Сбербанк России», Внешэкономбанк.
Однако даже имеющегося количества ликвид-
ных CDS на российские компании достаточно для 
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использования различных моделей построения 
прогнозных спрэдов CDS с учетом эффектов низ-
кой ликвидности и неэффективности рынка на 
банки-контрагенты, что представляет несомнен-
ный интерес для наиболее адекватной оценки кон-
трагентного риска на рынке МБК.

Корпоративные факторы 
Отмечается необходимость наращивания ресур-
сов. Основными источниками привлечения капи-
тала определяются: прямые иностранные инвес-
тиции, увеличение ресурсов финансового сектора 
в разных сегментах, развитие малого бизнеса [9].
Усложнение связей и новые тенденции в создании 
инновационного типа экономики во взаимосвязи 
с теориями инвестиций, финансирования и вло-
жений в НИОКР требуют усовершенствованного 
подхода и концепций в результате существенного 
влияния корпоративных отношений.
Инновационная активность связана не только с 
типом и характеристиками лидера компании, спо-
собами мотивации, но и с внутрифирменными 
отношениями. Современная тенденция развития 
открытых инноваций состоит в том, что в иннова-
ционную цепочку включаются, помимо разработ-
чиков, предприниматели, венчурные инвесторы, 
потребители.
Корпоративное управление – существенный фак-
тор, способствующий активизации роста потенци-
ала компании и улучшению финансово-экономи-
ческого состояния, обозначающий необходимость 
анализа его элементов и составляющих. Слабость 
развития корпоративной культуры как компонен-
та корпоративного управления определяется в 
отсутствии устойчивых норм, традиций, связей 
агентских отношений, положительно влияющих 
на долгосрочное развитие компании. 
А даптация зарубежных методов, концепций и 
алгоритмов ограниченно применима в транс-
формирующейся среде деятельности российских 
предприятий, в частности ускорении инноваци-
онной активности. Требуется комплексный анализ 
интегрированных компонентов корпоративного 
управления и внутрифирменных факторов влия-
ния на создание и реализацию инноваций. Кроме 
того, анализ данных исследуемых факторов выяв-
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лен как приоритетное направление развития биз-
неса. Российская деловая среда и культура ведения 
бизнеса в условии трансформации приближаются 
к мировым стандартам, но сохраняют российскую 
специфику.
Опыт, талант, знания отдельного человека важны в 
процессе создания новых технологий и довольно 
сильно влияют на результат, однако в современ-
ной эпохе интеграции научных знаний и развития 
междисциплинарных наук ведущая роль прина-
длежит команде. Это вызывает потребность в фор-
мировании прочных связей и особой культуры, 
восприимчивой к созданию крепких взаимоотно-
шений – как между подразделениями компании, 
так и между сообществом научно-исследователь-
ских организаций и коммерческим сектором и 
сферой экономики, где создаваемая инновация 
найдет приложение. 
Целенаправленное формирование таких взаимо-
связей и культуры – одно из направлений совре-
менного развития [8]. На основании представле-
ния о тесной взаимосвязи опыта, квалификации и 
личных предпочтений и о влиянии умений хоро-
шо подготовленных профессиональных специ-
алистов на создание инноваций поставлена про-
блема: найти правильные инструменты, методы и 
рычаги формирования организационной культу-
ры, способствующей укреплению взаимодействий 
основных агентов инноваций, прежде всего, в тех 
сферах, где она может стать прочным базисом 
инновационной деятельности.
Роль внутрикорпоративных факторов в активиза-
ции инноваций и создании благоприятной инно-
вационной среды:
1) концентрация собственности (человеческих 
факторов);
2) задействование личностных качеств и поведен-
ческих особенностей лиц, принимающих реше-
ния;
3) построение конфигурации собственности и 
управления;
4) создание эффективных мотивационных меха-
низмов согласования интересов сторон.
В настоящее время, несмотря на значительно 
усилившуюся политику государства в становле-
нии инновационного производства, остается ряд 
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нерешенных проблем, которые требуют исследо-
вания в контексте разработки алгоритма стимули-
рования инновационной деятельности в зависи-
мости от факторов корпоративного управления, 
агентских отношений, основных параметров. 
Большинство препятствий при переходе предпри-
ятий на инновационный путь развития связаны 
непосредственно с ограничениями и особенностя-
ми институциональной среды. Существует «разрыв 
между предпринимательской и исследовательской 
сферами». Ограничениями является анализ влия-
ния отдельных факторов на создание инноваци-
онной среды предприятия, в частности недоучет 
методов и принципов исследования связей корпо-
ративных характеристик и инновационной актив-
ности. Нет однозначных критериев и измерителей 
инновационности деятельности компании. 

Влияние собственности на стратегии 
и инновационную деятельность 
компаний
Для более точного выявления значения и роли 
государственного участия в поведении компаний 
необходимо провести анализ данных по группам 
показателей по странам, устанавливая зависимос-
ти. База данных Business Environment and Enterprise 
Performance Survey (BEEPS) за 2009 г. представляет 
страновые данные опросов организаций, учитыва-
ющие такие особенности взаимодействия с госу-
дарством, как размер и сектор деятельности пред-
приятия; тип предприятия; собственность; способ 
создания; результаты деятельности – доля продаж 
в национальных продажах, давление и препятс-
твия со стороны конкурентов и т.д. Исследовались 
компании с наличием государственной собствен-
ности (в первой группе компаний доля государства 
в акционерном капитале – от 11% до 50%; во второй 
группе компаний доля государства в акционерном 
капитале – от 51% до 80%; в третьей группе компа-
ний доля государства в акционерном капитале – 
свыше 80%, наибольшее число предприятий соот-
ветствовало именно данной группе).
Результаты деятельности, давление со стороны 
конкурентов:
1) конкурентное давление (конкуренция с отечес-
твенными компаниями);
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2) конкурентное давление (конкуренция с иност-
ранными компаниями).
Отметим, что для российских компаний давление 
иностранных конкурентов представляется сущес-
твенным ограничительным фактором, что под-
тверждается при любом уровне государственного 
участия.
Анализ компаний по величине государственного 
участия выявил характерную тенденцию сниже-
ния препятствий и давления со стороны инос-
транных конкурентов при наращивании доли 
государства как собственника и трансформацию 
существенного давления в незначительное. При 
этом при любой доле государства как акционера 
имеют место весьма существенные давление и пре-
пятствия. Интересная особенность состоит в том, 
что от отечественных компаний в среднем наблю-
даются незначительное давление и препятствия, 
которые растут при повышении доли государства, 
компенсируя снижение прочих, более сильных 
параметров давления.
Анализ опросов российских компаний за 2012 г. 
из базы данных BEEPS показал, что 25% частных 
фирм (с отсутствием собственности у иностран-
ных ак ционеров и государства) производили 
новые или значительно улучшенные продукты за 
предшествующие 3 года. При распределении собс-
твенности наблюдалось наибольшее количество 
организаций, осуществляющих инновации при 
доминировании иностранного участия, на втором 
месте – при доминировании частной собствен-
ности (см. рис. ).
Обследование вопроса о проведении инвестиций 
в НИОКР с целью увеличения новых креативных 
знаний в области новых технологий или продук-
тов, показало, что только 10% частных фирм от 
общего числа компаний в выборке (свыше 4000 
респондентов) осуществляли такие вложения. В 
выборке наблюдается наибольшая доля компаний 
с частными акционерами, в отличие от государс-
твенных компаний, что несколько снижает адек-
ватность сравнительных оценок.

Выводы
1) На инновационное развитие влияет совокуп-
ность факторов, связанных с устойчивостью бан-
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ктивность

ковской системы и корпоративных отношений; 
выделены ключевые направления совершенство-
вания рычагов инновационного роста; определе-
ны особенности и характеристики компаний, осу-
ществляющих разработку, внедрение инноваций с 
учетом их структуры собственности. 
2) Важнейшая задача государства состоит в созда-
нии такой экономической среды, которая благо-
приятствует развитию инновационного сектора 
отечественной экономики с учетом возможностей 
подсистем (финансового сектора и корпоративно-
го) принимать меры по усилению и расширению 
рычагов инновационного роста.
3) В России на сегодняшний день существует боль-
шое количество инновационных идей и высокок-
валифицированных кадров, однако все это в боль-
шинстве случаев не имеет рыночной ориентации 
в силу слабой заинтересованности в коммерциа-
лизации проектов. 
4) Практически все страны мира разрабатывают и 
применяют различные меры по стимулированию 
инновационного сектора. При этом в последнее 
время наблюдается постепенный переход от пря-
мых методов поддержки инноваций к косвенным, 
которые обладают целым рядом преимуществ. 
Такие меры будут способствовать интенсифика-
ции инновационной деятельности в стране, увели-
чению количества инновационных предприятий 
и в конечном итоге переходу ведущей роли в оте-
чественной экономике от добывающего (сырьево-
го) сектора к высокотехнологичному (обрабатыва-
ющему).
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Abstract

The authors analyze the innovation-driven growth as a multifactorial process, 
taking into account the features and characteristics of subsystems: the stability 
of banks (a new approach to the assessment of credit risks) and the corporate 

sector. The interrelation of innovation activity of companies, agency relationship 
and ownership structure are empirically investigated.
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