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Введение

В современных условиях экономическое развитие и экономиче-
ский рост предприятия, отрасли, региона и мирового сообщества
в целом не возможен без инноваций. Стремительный рост производ-
ственных факторов во второй половине прошлого века привел к по-
явлению большого количества технологий, освоение которых осу-
ществлялось теми же темпами, что и в предыдущие годы. Причиной
тому стала несогласованность технологических решений и неспособ-
ность менеджмента переработать столь большой объем информации.
Традиционные процедуры принятия решений уже не могли обеспе-
чить решение задач, стоящих перед предпринимательскими струк-
турами, что привело экономику к стагнации.

В начале 40-х годов во время Второй мировой войны появилась
необходимость в разработке и реализации новых идей, прежде всего,
в сфере военно-промышленного производства. Именно в это время
появляются направления в менеджменте, связанные с исследованием
эффективных методов разработки решений, направленных на поиск
и реализацию инновационных идей.

В конце XX — начале XXI века чрезмерный рост информации
привел к тому, что разработка инновационных идей стала неотъ-
емлемой частью деятельности организаций независимо от масштаба
производства и формы собственности. В связи с этим актуальной
стала проблема разработки, принятия и реализации управленческих
решений в инновационном менеджменте.

Нынешнее состояние экономики России в условиях посткризисно-
го периода требует кардинальных перемен именно в понимании про-
цесса экономического роста. Прежде всего в понимании того, что
долговременный устойчивый экономических рост не возможен без
инноваций как основного импульса экономического процесса. Други-
ми словами, необходимо понимание того, что решение об инновациях
— это стремление к поддержанию жизнеспособности экономической
системы в целом, а на уровне предприятия — это стремление к под-
держанию высокого конкурентного уровня.

В настоящей монографии проанализированы и систематизирова-
ны методы принятия решений стратегического характера, повыша-
ющие эффективность реализации инновационных инвестиционных
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проектов на предприятиях. Представлена и проиллюстрирована на
примере ОАО “ГАЗ” авторская методология разработки и экономи-
ческого обеспечения инновационно-инвестиционной стратегии пред-
приятия. Кроме того проанализированы традиционные рыночные
источники финансирования инноваций на предприятиях.

Монография состоит из семи глав.
В первой главе излагаются методологические основы инноваци-

онного развития предприятий. При этом акцент сделан на интегра-
цию стратегического управления и инновационного менеджмента
и исследовании инновационной активности предприятий для того,
чтобы позиционировать анализируемое предприятие на рынке, как
инноватора-последователя либо как инноватора-лидера.

Во второй главе рассматриваются основные принципы принятия
инновационных решений на стратегическом уровне. Подробно изу-
чаются теоретические аспекты стратегического управления: понятие
стратегии и стратегического решения. Доказывается, что инноваци-
онные решения являются стратегическими по своему содержанию.
В примерах приводятся случаи, в которых фирма, принимающая
инновационное решение, выбирает различные стратегии поведения:
адаптации к условиям конкурентной среды, конкурентной борьбы за
рынок, сотрудничества с другими участниками рынка в целях сов-
местного продвижения инноваций.

В третьей главе представлена методология разработки и эко-
номического обеспечения инновационно-инвестиционной стратегии
предприятия. Процесс разработки такой стратегии включает три на-
правления: разработка стратегии продуктовых инноваций, разработ-
ка стратегии модернизации производства и модернизация ремонта
оборудования. Последние два направления представляют из себя по
сути разработку стратегии технологических инноваций. Для каждо-
го из трех направлений разработан свой метод либо методика.

В четвертой главе процесс разработки и экономического обеспе-
чения инновационно-инвестиционной стратегии согласно представ-
ленной методологии проиллюстрирован на примере предприятия ма-
шиностроения ОАО “ГАЗ”. В результате выбраны наиболее перспек-
тивные направления инновационного развития производства.

В последующих трех главах исследуются основные традицион-
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ные рыночные источники финансирования инноваций на предприя-
тиях. Так, в пятой главе анализируются преимущества и недостат-
ки финансирования за счет эмиссии обыкновенных акций, в шестой
главе — преимущества и недостатки финансирования за счет эмис-
сии облигаций, а в седьмой главе исследуется эффективность финан-
сирования инноваций с помощью банковских кредитов. Во всех трех
главах рассматриваются всевозможные варианты обозначенных фи-
нансовых инструментов.

Знание вопросов, изложенных в настоящей книге, позволит при-
нимать квалифицированные управленческие решения по разработке
бизнес-планов, выявлять факторы и резервы повышения эффектив-
ности работы предприятия. Книга послужит руководством в управ-
лении инвестиционной, финансовой и производственной деятельно-
стью предприятия, научит анализировать эффективность примене-
ния разработанных стратегий инновационного развития, а также ис-
пользования различных схем финансирования инновационных про-
ектов.

Монография предназначена для менеджеров предприятий, а так-
же для инвесторов, планирующих вложение своих средств в их ин-
новационное развитие. Кроме того может быть использована сту-
дентами, аспирантами, преподавателями, бизнесменами и широким
кругом читателей.
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Глава 1

Методологические основы инновационного
развития предприятий

1.1. Теоретические основы инновационной
деятельности

Предприятия принимают управленческие решения и ставят эко-
номические цели и задачи одновременно в различных сферах хо-
зяйственной деятельности. В связи с усилением влияния новых тех-
нологий в плане экономического роста необходимым представляется
определение современной роли и значения инновационного развития
в системе корпоративного и стратегического управления.

Исследование инновационного развития требует прежде всего
изучения таких основных понятий, как инновации и их классифи-
кация, инновационный процесс и его составляющие, инновационная
деятельность и ее характеристика. Анализ сущности и содержания
данных экономических категорий, а также выявление особенностей
разработки и реализации новых технологий позволят раскрыть со-
временную концепцию осуществления инновационного развития хо-
зяйствующих субъектов.

Определение “инновация” впервые появилось в научных исследо-
ваниях культурологов в XIX в. и означало тогда введение некоторых
элементов одной системы в другую. Закономерности технологиче-
ских нововведений стали изучаться только в начале XX в. Со вре-
менем толкование и основные подходы к трактовке этого понятия,
как и сама теория инновационного управления, также претерпевают
значительные изменения.

Понятие инновации ввел в научный оборот в 1911 г. австрийский,
позже американский ученый Й. Шумпетер в работе “Теория эконо-
мического развития”. Он писал об инновационных процессах как о
новых комбинациях, которые формируются в результате реоргани-
зации производства благодаря использованию новой техники, появ-
лению нового сырья, внедрению новой продукции, возникновению
новых рынков сбыта.
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Со временем разные исследователи начинают трактовать эту эко-
номическую категорию по-своему. Так, наряду с Й. Шумпетером
Ф. Валента и Л. Волдачек считают, что инновация — это “изменение”.
Э. Уткин называет инновацией конкретный “объект”, Ф. Никсон —
“совокупность мероприятий”, а С. Валдайцев — “освоение новой про-
дукции”. И. Молчанов и Л. Гохберг, характеризуя это явление, ис-
пользуют термин “результат”. Исследователи В. Лапин, Б. Твис и
В. Медынский рассматривают инновацию как “процесс”. П. Завлин
раскрывает ее с позиции “использования результатов”.

В буквальном смысле инновация (от англ. innovation) переводит-
ся на русский язык как введение нового и означает процесс исполь-
зования новшества или изобретения (от англ. invention). То есть
новая идея, или новация (от англ. novation), с момента принятия
к распространению приобретает новое качество — становится ин-
новацией. Процесс такого преобразования называется инновацион-
ным процессом, а само выведение новшества на рынок — коммер-
циализацией. Для того, чтобы новая идея получила воплощение в
виде новой технологии или нового продукта, она должна обладать
научно-технической новизной, производственной реализуемостью и
экономической эффективностью.

Наиболее полным и всеобъемлющим, на наш взгляд, представля-
ется следующее определение:

Инновация — это процесс реализации новой идеи в любой сфере
жизни и деятельности человека, способствующей удовлетворению
существующей потребности на рынке и приносящей экономический
эффект.

В этой книге предлагаем придерживаться определения, данного в
Постановлении Правительства РФ от 24.07.98 N ◦ 832 “О концепции
инновационной политики РФ на 1998–2000 годы”. В нем зафикси-
ровано, что “инновация (нововведение) — это конечный результат
инновационной деятельности, получивший реализацию в виде ново-
го или усовершенствованного продукта, реализуемого на рынке, но-
вого или усовершенствованного технологического процесса, исполь-
зуемого в практической деятельности”.

Для того, чтобы изучить комплексный характер инноваций, рас-
крыть разнообразные области и способы их использования, а зна-
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чит, и различные методы управления, представляется необходимым
изучение системы и классификации нововведений. Анализ основных
признаков инноваций, а также их свойств и характерных особенно-
стей позволит выявить специфические требования, предъявляемые
к механизму их разработки и внедрения на предприятии.

В экономической литературе сформирована и предложена разно-
характерная типология процессов, связанных с нововведениями. Ин-
новации принято классифицировать по разнообразным признакам
(рис. 1). Многие из них являются тождественными и родственными.
К наиболее существенным из представленных следует отнести такие
признаки, как степень новизны инновации, ее роль и значимость, а
также характер и время выхода на рынок. При разработке и внед-
рении инноваций, а также исследовании этих процессов необходимо
нововведения в первую очередь разграничивать на:

1) базисные и улучшающие;
2) продуктовые, технологические и нетехнологические;
3) преактивные или реактивные.
К базисным относят инновации, которые реализуют крупные

научно-технические разработки и становятся основой формирования
технологий нового поколения, не имеющих аналогов в отечественной
и мировой практике. Базисные инновации — это принципиально но-
вые для отрасли продукты и технологии. Улучшающие инновации
реализуют мелкие и средние изобретения, усовершенствующие тех-
нологию изготовления и/или технические характеристики уже из-
вестных товаров.

В отличие от них псевдоинновации направлены на частичные из-
менения (чаще декоративного характера — форма, цвет) устаревших
поколений техники и технологий, которые по своей сути тормозят
технический прогресс.

В зависимости от основного содержания и характера нововведе-
ния принято разделять на:

— продуктовые, которые связаны с изменениями в продукции;
— технологические, распространяющиеся на методы производ-

ства;
— нетехнологические, затрагивающие факторы организационно-

управленческого и финансово-экономического характера.
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Классификационные признаки и группировка инноваций

Базисные, улучшающие, псевдоинновации

Инновации-лидеры, инновации-последователи

Долгосрочные, среднесрочные, краткосрочные

Собственные, совместные, приобретенные

На входе, в производстве, на выходе

Для внешнего и/или внутреннего рынка

Высокорисковые, среднерисковые, низкорисковые

Крупнозатратные, среднезатратные, низкозатратные

Высокорезультативные, среднерезультативные,

                       низкорезультативные

Государственные, бюджетные, внебюджетные, частные,

                                    собственные

Бюджетные, экономические, коммерческие,

 экологические, социальные, комплексные

Замещаюшие, рационализирующие, расширяющие,

                                открывающие

Продуктовые, технологические, нетехнологические

Новое поколение, новый род, новый вид, новый вариант

    Изобретения, промышленные образцы,

полезные модели, товарные знаки и другие

Стратегические (преактивные),

  адаптирующие (реактивные)

По глубине новизны

По выходу на рынок

По характеру

По конкуренто-

  способности

По масштабу измерений

По срокам разработки

       и реализации

По финансовой

    поддержке

         По отношению

к существующей системе

            По месту в

технологической цепочке

 По возможностям

коммерциализации

По сфере эффективности

По охраноспособности

По созданию

По степени риска

По затратам

По результативности

Рис. 1. Классификационные признаки и группировка инноваций
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Внедрение продуктовых инноваций в основном выступает в каче-
стве эффективного средства освоения новых видов товаров и услуг,
установления выгодных цен, изменения доли рынка в свою пользу,
что в конечном итоге позволяет увеличить объем продаж и укрепля-
ет конкурентные преимущества предприятия. Технологические ин-
новации, в свою очередь, оказывают непосредственное воздействие
на экономию издержек производства, увеличение производительно-
сти труда, снижение вредных отходов и способствуют увеличению
прибыли.

Продуктовые инновации возникают в результате применения но-
вых видов сырья и материалов. Технологические нововведения реа-
лизуют новые методы и технологии организации производства, более
высокие уровни автоматизации и компьютеризации.

При этом важнейшим признаком инновации в условиях рыноч-
ного хозяйствования должна выступать новизна ее потребительских
свойств. Техническая новизна играет второстепенную роль. Боль-
шинство неудач с выведением инноваций на рынок специалисты объ-
ясняют тем, что они возникают на базе новых знаний, а не потреб-
ностей, в то время как покупателям нужен не новый товар, а новые
выгоды.

Когда на рынке появляется новый продукт, конкуренты не спе-
шат следовать за “первопроходцем” и внедрять новинку в свое произ-
водство, так как уровень неудач, связанный с выведением на рынок
новых изделий, колеблется по разным оценкам от 30% до 60%. В
этой связи принято выделять стратегии лидера или последовате-
ля. За этим разделением стоят два типа инновационных процессов:
“пионерный” и “догоняющий”, или два вида нововведений: страте-
гические (преактивные) и адаптирующие (реактивные).

Реактивная инновация — это такое нововведение, которое хозяй-
ствующий субъект внедряет вслед за конкурентом как ответную ре-
акцию на уже появившийся на рынке новый продукт. Реактивные
инновации предприятия вынуждены осваивать следом за своими со-
перниками, чтобы быть представленными на рынке в конкуренто-
способном состоянии и чтобы в дальнейшем обеспечить выживание
и не допустить технологического отставания в производстве.
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К стратегическим инновациям относят нововведения, внедрение
которых носит упреждающий (преактивный) характер с целью по-
лучения преимущества “первого хода”, которое при правильном ис-
пользовании может привести к лидерству на рынке и высоким дохо-
дам.

Типизация инноваций по признакам имеет существенное значе-
ние для выбора формы и методов освоения нововведений. Причина
в том, что процессы разработки и внедрения, условия реализации
и дальнейшего продвижения на рынке для каждой конкретной ин-
новации — принципиально новой или только улучшающей — будут
неодинаковы. Рассмотрим это на основе анализа основных составля-
ющих инновационной деятельности и ключевых этапов инновацион-
ного процесса, но прежде дадим определения этим экономическим
категориям.

Инновационная деятельность представляет собой процесс, на-
правленный на воплощение результатов научных исследований и
разработок либо иных научно-технических достижений в новый
или усовершенствованный продукт, реализуемый на рынке, либо в
новый или усовершенствованный технологический процесс, исполь-
зуемый в практической деятельности.

Речь идет о том, что инновационная деятельность может осу-
ществляться специализированными научно-исследовательскими ор-
ганизациями в качестве основного вида деятельности и представлять
собой разработку новых продуктов для продажи или аренды на рын-
ке инновационных технологий, к примеру, посредством выдачи ли-
цензий. В то же время самый широкий круг предприятий занимается
разработкой усовершенствованных продуктов в качестве вспомога-
тельного направления для использования их в производстве продук-
ции путем создания собственных подразделений НИОКР.

Другими словами, для внедрения нового или усовершенствован-
ного продукта хозяйствующие субъекты могут приобрести новые
технологии или разработать их самостоятельно.

В первом случае предприятие, как правило, устанавлива-
ет стратегическое партнерство со специализированной научно-
исследовательской или конструкторской организацией. При этом
следует иметь в виду, что единовременное приобретение технологии
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требует аккумулирования значительных финансовых средств за до-
статочно короткий срок. Для наиболее эффективного использования
финансовых вложений проводятся тщательное сканирование рынка
новых технологий и детальный анализ базы данных организаций,
специализирующихся на инновационных технологиях.

Второй вариант — это создание собственного научно-
исследовательского инновационного подразделения. По сравне-
нию с приобретением новой технологии второй подход позволяет
избежать крупных единовременных затрат, так как суммы инве-
стиций растянуты во времени. Новое подразделение чаще всего
создается посредством реорганизации службы главного технолога
или конструкторского отдела. Это позволяет приблизить научно-
исследовательский поиск к возможностям исходного производства
и нуждам конечного потребителя; привлечь высококвалифици-
рованные научные кадры; быть более уверенными в сохранении
коммерческой тайны; заниматься разработкой параллельно возни-
кающих идей и, наконец, сформировать собственный патентный
портфель.

Таким образом, мы подошли к анализу последовательности и бо-
лее подробному изучению внутреннего содержания еще одной эко-
номической категории — инновационного процесса.

Инновационный процесс — это преобразование научного знания в
нововведение; его можно представить как последовательную цепь
событий, в ходе которых новация вызревает от идеи до конкретно-
го продукта, технологии или услуги и распространяется при прак-
тическом использовании.

Инновационный процесс условно можно разделить на две основ-
ные составляющие: первое и второе рождение технологии. Так, когда
новый продукт впервые появляется на рынке или новая технология
доводится до проектной мощности, инновационный процесс на этом
не завершается. По мере распространения — диффузии — новше-
ство совершенствуется, становится более эффективным, приобрета-
ет иные потребительские свойства и воспроизводственные возмож-
ности. Это открывает для него новые сферы применения и рынки.
Отсюда и принято выделять базисные инновации, или принципиаль-
но новые продукты, а также улучшающие или усовершенствованные
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технологии уже известных товаров.
Инновационный процесс может быть рассмотрен с различных по-

зиций и с разной степенью детализации. Вместе с тем в нем принято
выделять следующие основные фазы, или стадии (рис. 2):

— достижения фундаментальной науки;
— прикладные исследования;
— опытно-конструкторские разработки;
— первичное освоение (внедрение);
— широкое внедрение (собственно распространение инновации);
— использование технологии;
— устаревание инновации.

P

t

0

Рис. 2. График жизненного цикла продукта
(зависимость прибыли от времени)

Кратко охарактеризуем основные из выделенных этапов.
Фундаментальные исследования (ФИ) направлены на получение

новых научных знаний и выявление наиболее существенных зако-
номерностей. Их цель — раскрыть новые связи между явлениями,
познать закономерности развития объектов.

Прикладные исследования (НИР) нацелены на исследование пу-
тей практического применения ранее открытых явлений и процес-
сов. Научно-исследовательская работа прикладного характера ста-
вит своей целью решение технической проблемы, уточнение неясных
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теоретических вопросов, получение конкретных научных результа-
тов.

Под опытно-конструкторскими работами (ОКР) понимается при-
менение результатов НИР для создания (модернизации, усовершен-
ствования) образцов новой техники, материала, технологии. ОКР —
завершающая стадия научных исследований, своеобразный переход
от лабораторных и экспериментальных условий к промышленному
производству. К ОКР относятся: разработка определенной конструк-
ции инженерного объекта или технической системы (конструктор-
ские работы); разработка идей и вариантов нового объекта; разра-
ботка технологических процессов, т.е. способов объединения физиче-
ских, химических, технологических и других процессов с трудовыми
в целостную систему (технологические работы).

Таким образом, целью ОКР является создание образцов новых
изделий, которые могут быть переданы после соответствующих ис-
пытаний в серийное производство или непосредственно потребителю.
На этой стадии окончательно проверяются результаты теоретиче-
ских исследований, разрабатывается соответствующая техническая
документация, изготавливаются и испытываются образцы новых из-
делий. Итогом является освоение промышленного производства но-
вых изделий, которое включает научное и производственное осво-
ение: проведение испытаний новой (усовершенствованной) продук-
ции, а также техническая и технологическая подготовка производ-
ства.

На стадии освоения (ОС) выполняют опытные, эксперименталь-
ные работы на базе полученных научных результатов. Их цель —
изготовление и отработка опытных образцов новых продуктов и тех-
нологических процессов.

По мнению А. А. Трифиловой до сих пор актуальны рациональ-
ные соотношения стоимостных затрат между стадиями ФИ, прове-
дения научно-исследовательских работ (НИР) и ОКР, а также непо-
средственно освоения новой техники и технологий. Величина стои-
мости от стадии к стадии изменяется по следующей зависимости:

ФИ НИР ОКР ОС

20 22 24 28
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После стадии освоения начинается процесс промышленного про-
изводства (ПП). В производстве знания материализуются, а иссле-
дования находят свое логическое завершение. На стадии ПП осу-
ществляются два этапа: собственно производство новой продукции
и ее реализация потребителям.

Здесь следует также отметить, что инновация не является новым
научным открытием. В отличие от изобретения, инновация пресле-
дует в первую очередь коммерческие и уже потом научные цели. Ин-
новация призвана решать такие задачи, как увеличение доли рын-
ка, снижение себестоимости, повышение производительности, уве-
личение мощности и т. п. Открытие может произойти случайно, а
инновации всегда являются результатом целенаправленного поиска.
Открытие может быть сделано изобретателем-одиночкой, а иннова-
ция всегда разрабатывается коллективом и воплощается в форме
инновационного проекта. При этом разработчики ориентируются на
рыночные принципы экономики, в которых потребителям от новин-
ки нужны не новые знания, а новые выгоды. Поэтому до начала
развития инновационной идеи создатели новинки вынуждены опре-
делиться с возможностями коммерциализации будущей технологии.
Причина в том, что на формирование каналов сбыта и продвижения
может уйти значительный период времени. При этом целесообразно
руководствоваться принципом возрастания затрат от стадии к ста-
дии. Коммерциализация инновации является более затратной, чем
процессы генерации и конструкторского воплощения идей в форме
новых технологий. По некоторым оценкам их соотношение возраста-
ет в пропорции 1:10:100. В таком же соотношении возрастает затра-
чиваемое время.

В этой связи специалисты выделяют ряд так называемых же-
лательных характеристик, которыми должна обладать новинка для
будущего успешного продвижения на рынке. Это:

— принципиальная новизна или мировая уникальность;
— предложение технологии, обеспечивающей появление продук-

та, а не услуги;
— создание инновации, направленной на удовлетворение скры-

тых, а не явных потребностей;
— разработка патентоспособной продукции, формирующей но-
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вую технологическую платформу.
В теории управления интеллектуальной собственностью особо

подчеркивается, что при разработке новой технологии ее создателям
необходимо в первую очередь ориентироваться на мировую конку-
рентоспособность будущего товара, на его принципиальную новиз-
ну и оригинальную уникальность. При разработке будущего товара
стратегически ошибочно рассчитывать на то, что потребители бу-
дут покупать нечто хуже того, что уже существует на рынке в мо-
мент зарождения нового продукта. Поэтому к тому времени, когда
разработанная новинка будет готова для расширенного производ-
ства, ситуация на рынке может еще больше усугубиться. На практи-
ке нередки случаи, когда инновации оказываются устаревшими еще
до их первого представления потребителям. Причина этого в том,
что у покупателей постоянно возникают новые запросы, вызванные
открытием новых знаний, появлением новейших технологий, внед-
рением новых маркетинговых концепций, влиянием мировой моды
и т. п. Хотя это правило не всегда распространяется на ту продук-
цию, для которой государство может установить какие-либо входные
барьеры, например, повышенные пошлины. В этом случае жизнен-
ный цикл инновации будет искусственно увеличен.

Под жизненным циклом любого нововведения, в свою очередь,
принято понимать период, начинающийся с выполнения теоретиче-
ских и прикладных исследований и заканчивающийся моментом, ко-
гда инновация исчерпала себя на рынке. Период этот во многом отра-
жает стадии инновационного процесса и включает в себя несколько
основных этапов:

1. Базовые фундаментальные исследования (получение или по-
явление новых научных знаний).

2. Научно-исследовательские работы (создание и испытание про-
тотипа).

3. Опытно-конструкторские разработки (выработка технологии,
способов, методов производства, ноу-хау).

4. Коммерциализация и производство (осуществление маркетин-
га, бизнес-планирования, патентно-правовой и экономической защи-
ты, обеспечение оборудованием, выпуск продукции).

5. Продажа товара, а также лицензий и патентов (организация
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системы эксплуатации и сервиса, оказание технической помощи).
6. Завершение инновации (сворачивание производства, переобо-

рудование, переквалификация).
Каждому из этих этапов свойственны последовательные каче-

ственные изменения: преобразование новации от идеи до прототипа,
опытной партии, массового производства и реализации продукта. От
стадии к стадии разработки и реализации инновации меняются не
только участники, размеры вкладываемых средств, но и собственно
стоимость технологии, а также степень неопределенности, связанная
с основными параметрами новинки (рис. 3). Так, основными эконо-
мическими агентами на разных стадиях инновационных проектов
могут быть:

— ученые-разработчики или создатели технологии;
— предприятие или группа предприятий, вовлекающих новинку

в хозяйственный оборот;
— инвесторы, осуществляющие финансирование разработки и ре-

ализации инновации;
— потребители продукции.
Как видно из рис. 3, состав участников меняется от стадии к

стадии. Завершение того или иного этапа свидетельствует о развитии
технологии и, соответственно, о снижении рисков, характерных для
той или иной степени зрелости нововведения.

Особая опасность для инновационного проекта — это переход от
прототипа к серийному производству. Такая зависимость обусловле-
на повышенными затратами, связанными с организацией нового тех-
нологического процесса. Здесь привлекается венчурный (высокори-
сковый) капитал и применяется стратегическое управление, бизнес-
планирование, маркетинговые исследования, стандартизация и сер-
тификация продукции, патентно-правовое обеспечение.

В табл. 1 систематизированы выявленные закономерности осво-
ения инноваций и сопоставлены с особенностями реализации инве-
стиционных проектов. Выявленные и структурированные сходства
и различия условий реализации инвестиционных и инновационных
проектов могут служить в дальнейшем концептуальной основой для
разработки методики оценки эффективности новых и улучшающих
технологий и их отбора для внедрения.
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Каждая последующая стадия финансируется в зависимости от успеха предыдущей

Чем больше стадий проходит инновационный проект, тем меньше риск вложения

                    в инновацию и больше стоимость трансфера технологий

Исследовательские этапы

Идея и прототипГранты Бизнес-ангелы

АкционерыБанки

Запуск производства

Промышленные стадии

Коммерциализация и дистрибуция

Продажа лицензий, слияния, котировка на бирже

                          и реинвестирование

Рис. 3. Экономические агенты инноваций

Как видно из табл. 1, достижение конечного результата инно-
вационного проекта в отличие от инвестиционного связано с эконо-
мическими процессами другого характера. Выявленные закономер-
ности и установленные особенности разработки и реализации инно-
вационных проектов с учетом их жизненного цикла, этапов реали-
зации, а главное, критериев эффективности и отбора должны най-
ти отражение в методах оценки стратегий инновационного развития
предприятий. Отсюда перейдем к исследованию содержания методов
оценки эффективности новых технологий и выявим пути их дальней-
шего совершенствования.

22



Т
аб
ли

ца
1

С
хо
д
ст
ва

и
р
аз
л
и
ч
и
я
и
н
н
ов

ац
и
он

н
ы
х
и
и
н
ве
ст
и
ц
и
он

н
ы
х
п
р
ое
к
то
в

О
тл

ич
ит

ел
ьн

ы
е

П
ро

ек
ты

пр
из
на

ки
ин

но
ва
ци

он
ны

е
ин

ве
ст
иц

ио
нн

ы
е

О
сн
ов
но

е
оп

ре
де
ле
ни

е
И
нн

ов
ац

ия
(н
ов
ов
ве
де
ни

е)
—

эт
о

ко
не
чн

ы
й
ре
зу
ль

та
т
ин

но
ва
ци

он
но

й
де
ят

ел
ьн

ос
ти

,
по

лу
чи

вш
ий

ре
ал

и-
за
ци

ю
на

ры
нк

е
в

ви
де

но
во
го

ил
и
ус
ов
ер
ш
ен
ст
во
ва
нн

ог
о
пр

од
ук

-
та
,
ре
ал

из
уе
м
ог
о

на
ры

нк
е;

но
во
-

го
ил

и
ус
ов
ер
ш
ен
ст
во
ва
нн

ог
о

те
х-

но
ло

ги
че
ск
ог
о
пр

оц
ес
са
,и

сп
ол

ьз
уе
-

м
ог
о
в
пр

ак
ти

че
ск
ой

де
ят

ел
ьн

ос
ти

(И
ст
оч

ни
к:

П
ос
та
но

вл
ен
ие

П
ра

ви
-

те
ль

ст
ва

Р
Ф

“О
ко

нц
еп
ци

и
ин

но
ва
-

ци
он

но
й
по

ли
ти

ки
Р
Ф

на
19
98
–2
00
0

го
ды

”
от

24
.0
7.
98
N
◦
83
2)

И
нв

ес
ти

ци
и
—

эт
о
де
не
ж
ны

е
ср
ед
-

ст
ва
,

це
нн

ы
е

бу
м
аг
и,

ин
ое

им
у-

щ
ес
тв
о,

в
то
м

чи
сл
е

им
ущ

ес
тв
ен
-

ны
е

пр
ав
а,

ин
ы
е

пр
ав
а,

им
ею

-
щ
ие

де
не
ж
ну

ю
оц

ен
ку

,
вк

ла
ды

ва
е-

м
ы
е

в
об
ъе

кт
ы

пр
ед
пр

ин
им

ат
ел
ь-

ск
ой

и/
ил

и
ин

ой
де
ят

ел
ьн

ос
ти

в
це
-

ля
х
по

лу
че
ни

я
пр

иб
ы
ли

и/
ил

и
до

-
ст
иж

ен
ия

ин
ог
о
по

ле
зн
ог
о
эф

ф
ек
-

та
(И

ст
оч

ни
к:

Ф
З
“О

б
ин

ве
ст
иц

ио
н-

но
й
де
ят

ел
ьн

ос
ти

,
ос
ущ

ес
тв
ля

ем
ой

в
ф
ор

м
е
ка

пи
та
ль

ны
х
вл

ож
ен
ий

”
от

25
.0
2.
99
N
◦
39
-Ф

З)
Ж

из
не
нн

ы
й

ци
кл

Н
ач

ин
ае
тс
я
с
Н
И
О
К
Р

Н
ач

ин
ае
тс
я
по

сл
е
Н
И
О
К
Р

23



П
ро
до
лж

ен
ие

т
аб
л.

1

О
тл

ич
ит

ел
ьн

ы
е

П
ро

ек
ты

пр
из
на

ки
ин

но
ва
ци

он
ны

е
ин

ве
ст
иц

ио
нн

ы
е

Э
та
пы

ре
ал

из
ац

ии
В
ы
бо
р

ст
ра

те
ги
и

ин
но

ва
ци

он
но

-
го

ра
зв
ит

ия
.

П
ол

уч
ен
ие

но
вы

х
на

уч
ны

х
зн
ан

ий
.

С
оз
да

ни
е

пр
о-

то
ти

па
.

В
ы
ра

бо
тк

а
те
хн

ол
ог
ии

,
сп
ос
об
ов
,

м
ет
од

ов
пр

ои
зв
од

ст
ва

и
но

у-
ха
у.

О
бе
сп
еч
ен
ие

па
те
нт

но
-

ли
це
нз
ио

нн
ой

за
щ
ит

ы
.

Ф
ор

м
ир

о-
ва
ни

е
би

зн
ес
-п
ла

на
Э
кс
пл

уа
та
ци

я
об
ъе

кт
а.

П
ро

да
ж
а
ли

це
нз
ий

.

В
ы
бо
р

ст
ра

те
ги
и

те
хн

ол
ог
ич

ес
ко

-
го

ра
зв
ит

ия
.
Р
аз
ра

бо
тк

а
пр

ое
кт

но
-

см
ет
но

й
до

ку
м
ен
та
ци

и.
Ф
ор

м
ир

о-
ва
ни

е
би

зн
ес
-п
ла

на
.
Э
кс
пл

уа
та
ци

я
об
ъе

кт
а.

О
сн
ов
ны

е
м
ет
од

ы
оц

ен
ки

С
од

ер
ж
ат
ел
ьн

ы
е,

вн
ут

ре
нн

ие
:

пе
рс
пе
кт

ив
но

ст
ь
ин

но
ва
ци

и;
те
хн

и-
че
ск
ая

пр
им

ен
им

ос
ть

те
хн

ол
ог
ии

;
ко

м
м
ер
ци

ал
из
уе
м
ос
ть
;

ди
на

м
и-

ка
по

ка
за
те
ле
й

эф
ф
ек
ти

вн
ос
ти

хо
зя
йс
тв
ен
но

й
де
ят

ел
ьн

ос
ти

пр
ед
-

пр
ия

ти
я;

оц
ен
ка

пр
еи
м
ущ

ес
тв

по
ср
ав
не
ни

ю
с
ан

ал
ог
ам

и

Ф
ор

м
ал

ьн
ы
е,
вн

еш
ни

е:
чи

ст
ы
й
ди

с-
ко

нт
ир

ов
ан

ны
й

до
-х
од

;
ин

де
кс

до
-

хо
дн

ос
ти

;в
ну

тр
ен
ня

я
но

рм
а
до

хо
д-

но
ст
и;

ср
ок

ок
уп

ае
м
ос
ти

24



О
ко
нч

ан
ие

т
аб
л.

1

О
тл

ич
ит

ел
ьн

ы
е

П
ро

ек
ты

пр
из
на

ки
ин

но
ва
ци

он
ны

е
ин

ве
ст
иц

ио
нн

ы
е

К
ри

те
ри

и
эф

ф
ек
ти

вн
ос
ти

и
от
бо
ра

Р
ек
ом

ен
ду

ет
ся

от
би

ра
ть

ин
но

-
ва
ци

и,
об
ла

да
ю
щ
ие
:

па
те
нт

но
-

ли
це
нз
ио

нн
ой

чи
ст
от
ой

;
пр

ин
-

ци
пи

ал
ьн

ой
но

ви
зн
ой

и
м
ир

ов
ой

ко
нк

ур
ен
то
сп
ос
об
но

ст
ью

;
во
з-

м
ож

но
ст
ью

ф
ор

м
ир

ов
ан

ия
но

во
й

те
хн

ол
ог
ич

ес
ко

й
пл

ат
ф
ор

м
ы
;

ры
но

чн
ой

и
пр

ои
зв
од

ст
ве
нн

ой
пр

им
ен
им

ос
ть
ю

Р
ек
ом

ен
ду

ет
ся

оц
ен
ив

ат
ь

эф
-

ф
ек
ти

вн
ос
ть
:

пр
ое
кт

а
в

це
ло

м
(в

то
м

чи
сл
е

об
щ
ес
тв
ен
ны

е,
эк
о-

ло
ги
че
ск
ие
,

со
ци

ал
ьн

ы
е

и
ин

ы
е

вн
еэ
ко

но
м
ич

ес
ки

е
эф

ф
ек
ты

);
уч

ас
ти

я
в

пр
ое
кт

е
(в

то
м

чи
сл
е

ко
м
м
ер
че
ск
ие
,

от
ра

сл
ев
ы
е,

бю
д-

ж
ет
ны

е,
ре
ги
он

ал
ьн

ы
е

и
ин

ы
е

ф
ин

ан
со
вы

е
по

сл
ед
ст
ви

я)
О
сн
ов
ны

е
уч

ас
тн

ик
и

Н
ау

чн
о-
ис
сл
ед
ов
ат
ел
ьс
ки

е
ин

-
ст
ит

ут
ы
,

В
У
Зы

,
те
хн

оп
ар

ки
,

вл
ад

ел
ьц

ы
ве
нч

ур
но

го
ка

пи
та
ла

,
би

зн
ес
-а
нг
ел
ы
,

ин
но

ва
ци

он
но

-
ак

ти
вн

ы
е
пр

ед
пр

ия
ти

я

Б
ан

ки
,
би

рж
и,

ин
ве
ст
ор

ы
,
хо

зя
й-

ст
ву

ю
щ
ие

су
бъ

ек
ты

25



1.2. Интеграция стратегического управления
и инновационного менеджмента на предприятии

При разработке перспективных планов развития предприятие
анализирует и определяет в первую очередь свои стратегические
ориентиры на рынке. Затем эти общие долгосрочные направления
конкретизируются и реализуются в форме различных стратегиче-
ских программ и планов-проектов.

Интеграция стратегического управления и инновационного ме-
неджмента позволяет установить взаимосвязь и взаимодействие
между технологическими и нетехнологическими направлениями хо-
зяйствования предприятия и служит методологической основой эф-
фективного вовлечения новых технологий в хозяйственный оборот.

Комплексная система стратегий роста и развития крупной эко-
номической организации, как правило, включает в себя три уровня
принятия управленческих решений:

1) общий, или корпоративный;
2) конкурентный, или производственно-хозяйственный;
3) операционный, или функциональный.
Общая, или корпоративная, стратегия определяет направле-

ние развития предприятия в целом. Производственно-хозяйственные
стратегии описывают способ достижения конкурентных преиму-
ществ по каждому основному направлению хозяйственной деятель-
ности на уровне подразделений. Функциональные стратегии конкре-
тизируют действия отделов и служб (производство, маркетинг, фи-
нансы, НИОКР, персонал) по достижению общей и конкурентных
стратегий в оперативном режиме времени.

Разновидности общего корпоративного развития в системе стра-
тегий сводятся к трем основным типам: рост, стабильность и сокра-
щение. Стратегия роста направлена на развитие наиболее перспек-
тивных в долгосрочном аспекте сфер хозяйствования предприятия.
Стратегия стабильности предполагает сосредоточение и поддержку
существующих направлений бизнеса. Стратегия сокращения приме-
няется в силу сложившихся внешних конъюнктурных или внутрен-
них структурных причин, приведших предприятие к критической
ситуации.
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В существующей системе стратегий выведение на рынок новых
продуктов и услуг на основе внедрения продуктовых и технологиче-
ских инноваций относится к стратегиям роста. Это означает, что
в корпоративном плане стратегии инноваций не придается прио-
ритетного значения. Данную стратегию принято отождествлять с
производственно-хозяйственным, а не корпоративным менеджмен-
том. Такая система иерархии корпоративных направлений роста
приводит в настоящее время к тому, что на большинстве предпри-
ятий на освоение инноваций выделяется недостаточно ресурсов, по-
тому как данная стратегия продолжает считаться дополнительной и
не относится к основным. Отсюда потенциал новых технологий ис-
пользуется неполноценно и увеличивает технологическое отставание
предприятий.

Такой подход к декомпозиции стратегий характерен для инду-
стриального и постиндустриального уклада экономики и не являет-
ся приемлемым для современных рыночных условий, когда экономи-
ческий рост предприятия определяется в основном используемыми
базовыми технологиями. Трансформация экономической среды обу-
словливает необходимость усиления роли стратегии инновационного
развития в корпоративном плане. Решение этой задачи возможно на
основе включения в состав корпоративных стратегий такого отдель-
ного направления развития, как инновационное.

Перемещение управления по освоению новых технологий с
производственно-хозяйственного и функционального уровней на
корпоративный приведет к повышению роли инновационной дея-
тельности в общей системе управления предприятием. Включение
стратегии инноваций в число корпоративных способствует тому, что
технологическое развитие становится общей стратегической целью
хозяйствующего субъекта в целом и перестает быть частной функци-
ональной задачей отдельного производственно-хозяйственного под-
разделения или бизнес-единицы, входящих в состав данного пред-
приятия.

Кроме того, корпоративные стратегии при таком варианте мож-
но согласовать с фазами жизненного цикла изделий: рождение, рост,
зрелость, спад. Приведение корпоративных стратегий в соответствие
между собой согласно концепции жизненного цикла и с учетом
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их последовательного роста и развития, в свою очередь, позволя-
ет предприятиям постоянно формировать сбалансированный бизнес-
портфель, под которым традиционно понимается равномерное раз-
мещение ресурсов между зарождающимися и зрелыми рынками с
целью рассредоточения рисков, диверсификации бизнеса, смягче-
ния зависимости от определенных групп потребителей, разнообразия
технологической ориентации и получения равновесного распределе-
ния прибыли в краткосрочном и долгосрочном периодах. Так или
иначе, основной смысл такой классификации стратегий заключает-
ся в том, чтобы в основу каждого стратегического плана ставить
инновационное развитие.

Таковы должны быть современное место и роль инновационного
управления в системе общекорпоративного менеджмента предприя-
тия. Это позволяет не только повысить иерархический статус и стра-
тегическое значение инновационного развития по отношению к дру-
гим направлениям роста, но и установить динамичное соответствие
между инновационной и другой перспективной деятельностью пред-
приятий. Такая декомпозиция стратегий перспективного развития
может также служить концептуальной основой для формирования
механизма интеграции стратегического и инновационного менедж-
мента. Речь идет о том, чтобы при разработке и реализации инно-
ваций анализировать во взаимосвязи не только технологические и
нетехнологические направления корпоративного роста и развития,
но и применять принципы стратегического управления к инноваци-
онному менеджменту хозяйствующих субъектов.

Процесс установления динамичного соответствия между техно-
логическим и другими корпоративными направлениями развития
предприятий можно представить в виде схемы (рис. 4). Кругооб-
разное расположение внешних стрелок отражает эволюцию стадий
развития рынков. Пунктирная внутренняя линия показывает клас-
сическое перераспределение ресурсов от рынков, находящихся в ста-
дии зрелости и спада, на рынки внедрения и роста соответствен-
но. Сплошная линия отображает суть сбалансированного портфеля
предприятия. Клетки на представленном рисунке ассоциируются с
основными корпоративными стратегиями предприятия и их внут-
ренним содержанием (конкретной прибылью, потоком денежной на-
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личности, а также поведением поставщиков, потребителей, конку-
рентов).

Стратегия роста Стратегия стабильности

Стратегия сокращенияСтратегия инноваций

Рис. 4. Сущность динамического соответствия между инновационной
и иной стратегической деятельностью

Теперь проанализируем последовательность и содержание этапов
разработки и реализации стратегий развития предприятий и опреде-
лим пути дальнейшего совершенствования методологических основ
инновационного управления. Для этого на рис. 5 представим типич-
ный процесс формирования стратегического поведения предприятия
на рынке.

Из схемы видно, что анализ внешнего окружения не отобража-
ется отдельным этапом, а составляет как бы основу всего процес-
са стратегического управления. Анализ, прогнозирование и мони-
торинг внешнего окружения следует представлять отдельно, в ви-
де базиса, на котором строится модель стратегического поведения.
Причина в том, что оценку внешнего окружения необходимо вести
постоянно, и этот процесс нецелесообразно выделять в отдельный
этап. При таком подходе, во-первых, увеличивается степень контро-
ля за изменениями во внешнем окружении, так как анализ среды
осуществляется на каждом этапе, и, во-вторых, обеспечивается со-
ответствие методологическому принципу современного стратегиче-
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ского управления, который предусматривает построение стратегии
от будущего через прошлое к настоящему (прогнозирование → ана-
лиз → мониторинг).
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Оперативное

 управление

Рис. 5. Процесс формирования стратегии

С учетом полученных в ходе стратегического анализа результа-
тов осуществляется планирование стратегии.

Связующим звеном между этапами планирования и реализации
служит постановка задач. Она в процессе стратегического управле-
ния имеет двойное назначение. Так, при необходимости внесения в
стратегическое поведение корректив, не требующих пересмотра мис-
сии и проведения анализа внутренней среды, процесс управления
целесообразно ограничить постановкой дополнительных, корректи-
рующих задач.

Блок реализации в процессе стратегического управления являет-
ся по своей сути подготовительным и способствующим эффективно-
му достижению выбранных целей. А этап оценки и контроля замы-
кает процесс стратегического управления в непрерывный цикл.
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За основу механизма интеграции стратегического управления
и инновационного менеджмента можно взять последовательность
формирования стратегии, которая представлена на рис. 5. Для того,
чтобы инновационное развитие действительно стало общей корпора-
тивной целью, необходимо в процесс формирования стратегического
поведения включить основные этапы разработки и внедрения новых
технологий. Для решения этой задачи условно объединим стратеги-
ческую и инновационную деятельность и представим ее в виде че-
тырех ключевых блоков:

— анализ (оценка внешнего и внутреннего окружения, определе-
ние миссии, формулировка целей);

— планирование (планирование стратегии, постановка задач);
— реализация (разработка планов, проведение структурных из-

менений);
— контроль (формирование бюджетов, оперативное управление,

оценка и контроль).
В каждом из этих блоков выделим этапы в процессе формирова-

ния общего корпоративного поведения предприятия на рынке, кото-
рые являются не только наиболее значимыми с позиции формирова-
ния политики инновационного развития, но и требуют дальнейшего
совершенствования. Речь идет о том, чтобы включить в процесс раз-
работки и реализации общего корпоративного поведения элементы
инновационного процесса. Такая интеграция позволит ввести инно-
вационные цели и задачи в формирование каждого стратегического
плана. Представим предлагаемый механизм интеграции стратегиче-
ского управления и инновационного менеджмента в виде рис. 6.

Из данной схемы видно, какие ключевые этапы формирования
стратегического поведения требуют дополнения и усовершенствова-
ния, с тем чтобы предприятия при разработке каждой стратегии
могли на корпоративном уровне анализировать и учитывать цели
и задачи инновационного развития и своевременно осваивать новые
технологии. Это:

1. Анализ внешней среды. Данный этап является исходным мо-
ментом формирования стратегий развития предприятия. Он направ-
лен на выявление возможностей и угроз в макро- и микроэкономи-
ческом окружении.
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Рис. 6. Механизм интеграции стратегического управления
и инновационного менеджмента предприятия
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При формировании стратегического поведения на рынке и выбо-
ре направлений инновационного развития предприятию важно про-
анализировать текущие условия хозяйствования и оценить перспек-
тивные изменения, которые могут произойти в результате выведения
на рынок новых или улучшенных продуктов. Здесь также следует
отметить, что продуктовые и технологические инновации относят-
ся к хозяйственным резервам, которые являются перспективными
источниками повышения экономической эффективности хозяйствен-
ной деятельности. Отбор привлекательных инноваций, выход на ры-
нок с уникальными по своим характеристикам принципиально новы-
ми услугами и усовершенствованными товарами могут существенно
повлиять на конкурентоспособность предприятия на рынке.

2. Анализ внутренней среды. Он подразумевает определение
стратегически сильных и слабых сторон предприятий и, как прави-
ло, проводится по следующим основным направлениям: маркетинг,
производство, финансы, персонал, структура управления, НИОКР.
С целью реализации стратегии инновационного развития на этом
этапе необходимым представляется проведение тщательного анализа
инновационной активности предприятия, направленного на оценку
прошлых и настоящих возможностей в инновационной сфере и осу-
ществления предварительного выбора той или иной стратегии тех-
нологического развития. Такие знания позволят еще на этапе раз-
работки перспективных планов исключить из числа рассматрива-
емых альтернатив невыполнимые предприятием стратегии по при-
чине недостаточного опыта или неразвитой инфраструктуры.

3. Планирование стратегий. На этом этапе оценивается вся хо-
зяйственная деятельность с целью выявления возможностей вложе-
ния средств в наиболее прибыльные и перспективные направления,
а также сокращения или прекращения инвестиций в неэффективные
проекты. Здесь предприятию целесообразно осуществить разработ-
ку альтернативных вариантов стратегий инновационного развития
и проанализировать затраты на их реализацию. Речь идет о выборе
между типом и масштабом инноваций, а именно, внедрением прин-
ципиально новых или только улучшающих технологий. Каждая из
них характеризуется различным составом требуемых экономических
ресурсов и разным характером инвестиционной поддержки.
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4. Разработка планов стратегических бизнес-единиц (СБЕ). На
этом этапе разрабатывается система планов для каждого подразде-
ления предприятия и проводится тщательное технико-экономическое
и организационно-техническое обоснование выбранных стратегий по
срокам, ресурсам и исполнителям. Для того, чтобы снять неопреде-
ленность конечных результатов от внедрения новых технологий, на
этом этапе необходимым представляется проведение тщательной по-
функциональной оценки разработанных стратегий. Основная задача
здесь состоит в поиске резервов повышения эффективности иннова-
ционных проектов и снижения инвестиционных затрат.

5. Формирование бюджетов. Стратегические бюджеты представ-
ляют собой финансово-экономические планы, показывающие источ-
ники формирования и использования денежных средств для целей
реализации разработанных стратегий. Здесь целесообразно осуще-
ствить оценку инновационного потенциала предприятия в отноше-
нии достаточности у него финансово-экономических ресурсов для
эффективного обеспечения текущей производственной и стратеги-
ческой инновационной деятельности.

6. Оценка, контроль и формирование новой стратегии замыка-
ет процесс стратегического управления в непрерывный цикл. Нема-
ловажное значение для повышения эффективности инновационно-
го менеджмента имеют проведение оценки и мониторинг реализо-
ванных технологических стратегий. На этом этапе стратегического
управления предприятию важно проанализировать результаты ин-
новационного процесса в целом, а именно, эффективность принятых
и выполненных экономических решений, чтобы учесть возможные
недочеты при разработке последующих стратегий инновационного
развития и формирования будущей инновационной политики.

Выделенные этапы в процессе формирования стратегического по-
ведения (см. рис. 6) представляются наиболее значимыми с пози-
ции инновационного развития. Так, оценка инновационного поведе-
ния предполагает определение внешних стратегических изменений,
которые могут произойти у хозяйствующего субъекта в результа-
те освоения технологических инноваций. Оценка инновационной ак-
тивности, в свою очередь, направлена на то, чтобы, при проведении
анализа внутренней среды и формировании стратегических целей

34



развития (например, наряду с проведением SWOT-анализа) пред-
приятия рассматривали свой научно-исследовательский опыт и эко-
номические возможности по внедрению новых технологий. Если у
предприятий есть определенный положительный опыт реализации
инновационный проектов, особенно в сфере создания принципиаль-
но новых продуктов, то такие хозяйствующие субъекты, как прави-
ло, выбирают стратегии исследовательского лидерства, радикально-
го опережения, опережающей наукоемкости, стадийного преодоле-
ния. Если же у предприятий превалирует опыт внедрения улучшаю-
щих технологий, которые модифицируют варианты широко извест-
ных товаров, то в данном случае к наиболее вероятным стратегиям
инновационного развития можно отнести такие, как: выжидание ли-
дера, следования за рынком, технологического трансферта, продук-
товой имитации, сохранения технологических позиций, параллель-
ной разработки или лицензионная стратегия.

Оценку инновационной активности можно построить на анали-
зе состояния деятельности предприятия непосредственно в сфере
НИОКР и взаимосвязанных с ней структурных элементов. В зави-
симости от степени текущего технологического и производственно-
хозяйственного развития выбирают либо стратегию лидера, либо
стратегию последователя. С учетом намеченных целей далее можно
рассчитать затраты на реализацию альтернативных вариантов про-
дуктовых и технологических нововведений. При этом целесообразно
представлять рассматриваемые стратегии инновационного развития
в форме инновационных проектов и осуществлять отбор наиболее
перспективных из них на основе внешних и внутренних параметров
эффективности инвестиций в продуктовые и технологические инно-
вации.

Завершающим этапом в процессе разработки стратегий иннова-
ционного развития может стать оценка инновационного потенциала
предприятия, которая проводится с целью определения достаточно-
сти финансово-экономических ресурсов для обеспечения не только
стратегической инновационной, но и одновременно — текущей про-
изводственной деятельности.

По результатам оценки инновационного потенциала затем фор-
мируются бюджеты, которые позволяют распределять финансово-
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экономические ресурсы на реализацию текущих производственных
планов и утвержденных долгосрочных стратегий. Далее наступает
фаза реализации планов с последующей их оценкой, контролем и, в
случае достижения намеченных стратегических ориентиров, — раз-
работка новых стратегий. На этом этапе стратегического управле-
ния важно проанализировать результаты инновационного процесса
в целом, а именно, эффективность разработанных и реализованных
инновационных проектов, чтобы учесть полученный опыт при фор-
мировании последующих стратегий инновационного развития.

Разработка подходов, обозначенных в перечисленных этапах, поз-
волит эффективнее вовлекать новые технологии в хозяйственный
оборот. Но прежде, чем перейти к решению поставленных задач,
необходимо раскрыть принцип, на основе которого предприятия мо-
гут использовать механизм интеграции стратегического управления
и инновационного менеджмента.

В настоящее время в теории инновационного менеджмента ме-
тоды управления базисными и улучшающими технологиями носят
общий характер и раскрываются авторами вне зависимости от типа
внедряемого нововведения. Такой подход, имевший распространение
в период индустриальной экономики, когда инновационная деятель-
ность выступала одним из второстепенных факторов экономического
роста, начинает изживать себя при экономике высоких технологий.

На место эклектичному соединению всех типов инноваций при-
ходит осознание необходимости систематизировать деятельность по
внедрению новых и усовершенствованных технологий и поставить
ее на научную основу. Это позволит также повысить устойчивость
процессов освоения различных нововведений. Основанием для этого
могут служить принципиальные отличия в управлении базисными
и улучшающими инновациями, выделенные и систематизированные
на основе анализа отечественной и зарубежной литературы (табл. 2).

Совокупность выделенных принципиальных отличий может слу-
жить основой для формирования инструментария хозяйственной
практики по эффективному вовлечению новых технологий в хозяй-
ственный оборот. То есть предприятия во главу своих планов долж-
ны не просто ставить цель инновационного развития, а расставлять
приоритеты и учитывать тип и масштаб внедряемых технологий.
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Такой подход связан прежде всего с проблемами инвестиционно-
финансового, организационно-управленческого и производственно-
экономического обеспечения намеченных планов.

Предприятию целесообразно обозначить свои интересы и с само-
го начала представлять, на какие именно технологии — новые или
только улучшающие — оно направит свои усилия. Это позволит в
дальнейшем избежать ситуаций, связанных с недостатком средств
на завершение начатых проектов. Принцип систематизации методи-
ческих подходов в зависимости от учета типа и масштаба инноваций
также следует положить в основу механизма интеграции стратеги-
ческого и инновационного менеджмента.

1.3. Исследование инновационной активности
предприятия

Под инновационной активностью принято понимать интенсив-
ность осуществления экономическими субъектами деятельности по
разработке и вовлечению новых технологий или усовершенствующих
продуктов в хозяйственный оборот. При анализе инновационной ак-
тивности в основном принято оценивать развитие инфраструктуры
предприятий в сфере НИОКР, а также определять их способности по
коммерциализации инноваций. Такой подход применяется главным
образом при формировании отчетных и статистических данных о со-
стоянии и развитии инновационной деятельности в стране в целом.
Вместе с тем оценку инновационной активности можно использо-
вать и в качестве исходного этапа в процессе разработки стратегий
инновационного развития отдельных предприятий. При этом подхо-
де главная задача оценки инновационной активности будет состо-
ять в анализе экономического развития конкретного хозяйствующе-
го субъекта в сфере НИОКР и взаимосвязанных с ней структурных
элементов. Затем в зависимости от текущего состояния инноваци-
онной сферы на анализируемом предприятии будет формироваться
дальнейшая инновационная и связанные с ней стратегическая, инве-
стиционная, финансовая, производственная, маркетинговая полити-
ка. Детализируем такой подход, начиная с описания его принципи-
альной основы.
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Понятие оценки инновационной активности, как известно, тесно
связано с такой экономической категорией, как инновационная дея-
тельность, которую принято характеризовать как процесс, направ-
ленный на воплощение результатов научных исследований и разра-
боток либо иных научно-технических достижений в новый или усо-
вершенствованный продукт, реализуемый на рынке, в новый или усо-
вершенствованный технологический процесс, используемый в прак-
тической деятельности. Отсюда следует, что инновационный про-
цесс (и инновационные проекты) на предприятиях изначально мож-
но ориентировать на разработку и внедрение принципиально новых
технологий или только улучшающих инноваций.

В основу выбора новой или улучшающей инновации следует по-
ложить научно-исследовательский опыт и экономические возмож-
ности предприятия по внедрению базисных или только усовершен-
ствующих технологий, иначе говоря, его инновационную активность.
Еще раз отметим, что если у предприятий есть определенный поло-
жительный опыт реализации инновационных проектов, особенно в
сфере создания принципиально новых продуктов, то такие хозяй-
ствующие субъекты, как правило, выбирают стратегии радикально-
го опережения, исследовательского лидерства, опережающей науко-
емкости, стадийного преодоления. Если у предприятий превалирует
опыт внедрения улучшающих технологий, которые только лишь усо-
вершенствуют и предлагают потребителям модифицированные ва-
рианты широко известных товаров, то в данном случае к наиболее
вероятным стратегиям инновационного развития можно отнести та-
кие как выжидание лидера, следование за рынком, технологическо-
го трансферта, продуктовой имитации, сохранения технологических
позиций, параллельной разработки или лицензионную стратегию.

Правильный выбор того или иного направления инновацион-
ного развития — лидера или последователя — во многом опреде-
ляет эффективность достижения поставленных целей. На практи-
ке частыми являются случаи, когда недостаточная оценка изна-
чальных экономических возможностей приводит впоследствии к за-
мораживанию значительного числа перспективных инновационно-
инвестиционных программ и проектов по причине нехватки
финансово-экономических и кадровых ресурсов на их завершение.
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Избежать подобных ситуаций можно, если на этапе разработки стра-
тегий инновационного развития исключить из числа рассматривае-
мых альтернатив “недосягаемые” проекты с позиции низкой исход-
ной инновационной активности предприятия. Таким образом, смысл
инновационной активности как экономической категории состоит в
том, чтобы не только оценивать масштабы внедрения новых или
улучшающих технологий по хозяйствующим субъектам в целом, но
и способствовать отдельным предприятиям в осуществлении отбора
того или иного направления инновационного развития и в формиро-
вании на этой основе эффективной инвестиционной политики.

Осуществить оценку инновационной активности и дальнейший
выбор стратегии инновационного развития можно на основе расче-
та и анализа группы экономических показателей, характеризующих
возможности предприятия в освоении новых или только улучшаю-
щих технологий. Затем на основе расчетов и в зависимости от степе-
ни текущей обеспеченности предприятия необходимыми инноваци-
онными ресурсами можно будет спланировать реализацию соответ-
ствующей стратегии инновационного развития. Такой подход может
комплексно дополнить существующие методы разработки и реали-
зации корпоративных и конкурентных стратегий.

Оценку инновационной активности как составного элемента ана-
лиза внутренней среды предприятия (см. рис. 6) можно построить
на анализе состояния деятельности в сфере НИОКР и взаимосвязан-
ных с ней структурных элементов. В зависимости от степени теку-
щего технологического и производственно-хозяйственного развития
выбирают либо стратегию лидера, а значит, разработки принципи-
ально новых продуктов, либо стратегию последователя, т. е. внедре-
ния улучшающих технологий. Для разработки такого метода мож-
но использовать классификацию элементов инновационной инфра-
структуры, которая позволяет ответить на вопрос, каким необходи-
мым начальным или стартовым капиталом в сфере НИОКР должно
обладать предприятие, чтобы эффективно вовлекать новые или усо-
вершенствующие технологии в хозяйственный оборот (табл. 3).

Выделенные в классификации элементы характеризуются как
часть основных факторов, определяющих восприимчивость эконо-
мического субъекта к базисным и улучшающим инновациям.
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Это тот минимально необходимый набор инфраструктурных со-
ставляющих, которым предприятие должно обладать, тот началь-
ный уровень развития, который предприятию необходимо достичь,
чтобы эффективно осуществлять разработку и реализацию новых
технологий.

В зависимости от степени новизны планируемой к внедрению тех-
нологии — новая или улучшающая — в классификации приводится
совокупность инфраструктурных, кадрово-профессиональных, фи-
нансовых, материально-технических, интеллектуальных и других
ресурсов, необходимых для эффективного освоения инноваций.

Наличие тех или иных ресурсов, их качественный и количествен-
ный состав во многом определяют выбор и эффективность реализа-
ции стратегий инновационного развития. Недостаток или отсутствие
отдельных элементов инновационной сферы свидетельствуют о необ-
ходимости их предварительного наращивания и развития. Так, для
реализации базисных инноваций предусматривается наличие таких
инфраструктурных ресурсов, как собственное научное подразделе-
ние, конструкторский отдел, отдел главного технолога, лаборатория
контроля качества продукции, патентный отдел, отдел маркетинга
новой продукции. Наряду с этим предприятию будет необходимо
привлечь кадры, обладающие специальным образованием и опытом
реализации таких проектов. Одновременно предусматривается обес-
печение экспериментальной базой, инновационной программой, па-
тентами, инвестиционно-финансовыми средствами и т. п.

Элементы инновационной инфраструктуры могут быть широко
использованы в качестве базы для оценки инновационной актив-
ности предприятия. Они могут послужить содержательной основой
для экономических показателей, направленных на определение те-
кущего производственно-технологического состояния предприятия и
его исходных инвестиционных возможностей эффективного вовле-
чения новых или только улучшающих технологий в хозяйственный
оборот. Оценку инновационной активности предприятия целесооб-
разно вести в виде расчета и сравнения полученных значений коэф-
фициентов с установленными базисными величинами. В зависимости
от текущего состояния предприятия и его достигнутых результатов
в инновационной сфере, а также их сравнения с эталонными пока-
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зателями осуществляется выбор стратегии лидера, т. е. внедрение
принципиально новых продуктов и услуг, или реализация стратегии
последователя, т. е. освоение улучшающих технологий.

Базовыми, сравнительными величинами для осуществления ана-
лиза могут быть показатели за прошлый период, среднеотраслевые
значения или соответствующие показатели у конкурентов. При этом
в качестве критериев для определения пороговых значений коэффи-
циентов можно использовать данные статистического обследования
инновационной деятельности ведущих предприятий промышленно-
сти РФ, а также опыт зарубежных компаний.

Совокупность расчетных экономических показателей инноваци-
онной активности, определяющих степень обеспеченности предпри-
ятия экономическими ресурсами в инновационной сфере, по мнению
А. А. Трифиловой [77] может включать в себя следующие коэффи-
циенты.

1. Коэффициент обеспеченности интеллектуальной соб-
ственностью (KIP). Он определяет наличие у предприятия интел-
лектуальной собственности и прав на нее в виде патентов, лицензий
на использование изобретений, свидетельств на промышленные об-
разцы, полезные модели, программные средства, товарные знаки и
знаки обслуживания, а также иных, аналогичных с перечисленны-
ми, прав и активов, необходимых для эффективного инновационного
развития.

В данном анализе отношение перечисленных ресурсов к прочим
внеоборотным активам FA предприятия может указывать на степень
его оснащенности и вооруженности интеллектуальным капиталом по
сравнению с другими основными средствами производства. Величи-
на KIP имеет следующий вид:

KIP =
FA
IP

,

где IP — интеллектуальная собственность (руб.).
При этом

KIP ≥ 0, 1÷ 0, 15 — стратегия лидера,
KIP ≤ 0, 05÷ 0, 1 — стратегия последователя.
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2. Коэффициент персонала, занятого в НИР и ОКР (KSS).
Этот коэффициент характеризует профессионально-кадровый со-
став предприятия. Он показывает долю персонала, занимающегося
непосредственно разработкой новых продуктов и технологий, произ-
водственным и инженерным проектированием, другими видами тех-
нологической подготовки производства для выпуска новых продук-
тов или внедрения новых услуг, по отношению к среднесписочному
составу всех постоянных и временных работников, числящихся на
предприятии. Коэффициент определяется по формуле

KSS =
SS
S

,

где SS — число занятых в сфере НИР и ОКР (чел.);
S — средняя численность работников предприятия (чел.).
При этом

KSS ≥ 0, 2÷ 0, 25 — стратегия лидера,
KSS ≤ 0, 15÷ 0, 2 — стратегия последователя.

3. Коэффициент имущества, предназначенного для НИР
и ОКР (KRE). Он показывает долю имущества экспериментального
и исследовательского назначения, приобретенных машин и оборудо-
вания, связанных с технологическими инновациями, в общей стоимо-
сти всех производственно-технологических машин и оборудования.
Коэффициент определяется по формуле

KRE =
EE
PE

,

где EE — стоимость оборудования опытно-приборного назначения
(руб.);

PE — стоимость оборудования производственного назначения
(руб.).

При этом

KRE ≥ 0, 25÷ 0, 3 — стратегия лидера,
KRE ≤ 0, 2÷ 0, 25 — стратегия последователя.
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4. Коэффициент освоения новой техники (KNT). Он ха-
рактеризует способность предприятия к освоению нового оборудо-
вания и новейших производственно-технологических линий и рас-
считывается из соотношения вновь введенных за последние три года
в эксплуатацию основных производственно-технологических фондов
по сравнению с прочими средствами, включая здания, сооружения,
транспорт, по формуле

KNT =
FAN

FA
,

где FAN — стоимость вновь введенных основных фондов (руб.);
FA — среднегодовая стоимость основных производственных фон-

дов предприятия (руб.).
При этом

KNT ≥ 0, 35÷ 0, 4 — стратегия лидера,
KNT ≤ 0, 3÷ 0, 35 — стратегия последователя.

5. Коэффициент освоения новой продукции (KNG). Он оце-
нивает способность предприятия к внедрению инновационной или
подвергшейся технологическим изменениям продукции. Коэффици-
ент определяется по формуле

KNG =
NSNG

NS
,

где NSNG — выручка от продаж новой или усовершенствованной
продукции (работ, услуг) и продукции (работ, услуг),
изготовленной с использованием новых или улучшен-
ных технологий (руб.);

NS — общая выручка от продажи всей продукции (работ, услуг)
(руб.).

При этом

KNG ≥ 0, 45÷ 0, 5 — стратегия лидера,
KNG ≤ 0, 4÷ 0, 45 — стратегия последователя.

6. Коэффициент инновационного роста (KIG). Он определя-
ет устойчивость технологического роста и производственного разви-
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тия и свидетельствует об опыте предприятия по управлению иннова-
ционными проектами. Коэффициент показывает долю средств, вы-
деляемых предприятием на собственные и совместные исследования
по разработке новых технологий, обучение и подготовку персона-
ла, связанного с инновациями, хозяйственные договора по проведе-
нию маркетинговых исследований, в общем объеме всех инвестиций
(в том числе капиталообразующих и портфельных). Он определяет-
ся по формуле

KIG =
VRP

OI
,

где VRP — стоимость научно-исследовательских и учебно-методичес-
ких инвестиционных проектов (руб.);

OI — общая стоимость прочих инвестиционных расходов (руб.).
При этом

KIG ≥ 0, 55÷ 0, 6 — стратегия лидера,
KIG ≤ 0, 5÷ 0, 55 — стратегия последователя.

Таким образом строится система оценки инновационной актив-
ности. Описываемая методика основана на использовании реально
определяемых экономических показателей и направлена на иссле-
дование и оценку инновационных ресурсов предприятия, включая
интеллектуальные, кадровые, имущественные, продуктовые, техно-
логические и инвестиционные. В зависимости от степени текущей
вооруженности и оснащенности предприятия экономическими ресур-
сами в сфере НИОКР и взаимосвязанных с ней элементах форми-
руется стратегия дальнейшего инновационного развития: освоение
базисных или только улучшающих инноваций.

Описанная система оценки инновационной активности как исход-
ного этапа формирования стратегии технологического развития поз-
воляет предприятию проанализировать свои текущие инфраструк-
турные возможности в инновационной сфере еще до начала осу-
ществления инвестиционных вложений на основе ряда экономиче-
ских критериев. Такой подход также позволяет предприятию реаль-
но оценивать свои инновационные ресурсы, в соответствии с которы-
ми оно изначально может осуществлять адекватный выбор дальней-
шего направления инновационного развития и избежать благодаря
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этому вложений инвестиционных средств в экономически нереали-
зуемые проекты.

Выявление определенного направления инновационного разви-
тия с использованием экономико-математических критериев позво-
ляет предприятиям экономить на нерациональных затратах, связан-
ных с генерированием и отбором идей. Так, если проведенная оцен-
ка инновационно-инфраструктурного состояния предприятия свиде-
тельствует о его внутренней экономической неспособности к освое-
нию базисных технологий, то такому субъекту хозяйствования сле-
дует ориентироваться на разработку и внедрение улучшающих про-
дуктов.

И наоборот, если у хозяйствующего субъекта есть достаточные
внутренние ресурсы для освоения базисных инноваций, то ему не
следует отвлекать средства на инвестирование в улучшающие техно-
логии, потому как в долгосрочной перспективе наиболее эффектив-
ными являются вложения в сектор принципиально новых продуктов
и услуг. Объекты этих инвестиций дают самую большую кумулятив-
ную отдачу.

Если оценка инновационной активности окажется абсолютно
неудовлетворительной, то такому предприятию, может быть, вооб-
ще не стоит в сложившихся условиях использовать стратегию ин-
новационного развития, а ограничиться, предположим, стратегией
стабильности или даже сокращением производства.

Однако проведение только анализа текущего состояния предпри-
ятия в инновационной сфере не может быть достаточным условием
для эффективного вовлечения новых технологий в хозяйственный
оборот.

В механизме интеграции стратегического и инновационного ме-
неджмента данный этап анализа (см. рис. 5) направлен только на
решение вопроса о том, к какому уровню инновационного развития
предприятие может и должно стремиться при существующих и про-
чих благоприятных условиях. На вопрос о том, каким наиболее эф-
фективным способом можно достичь поставленной цели и что для
этого необходимо сделать, позволяет ответить следующий этап.

Этап планирования стратегии является центральным звеном в
процессе разработки стратегического поведения. Здесь принимают-
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ся важные стратегические решения по вложению средств в наиболее
перспективные направления развития предприятия и выделяются те
бизнес-области, которые подвергнутся временному сокращению ин-
вестиций или даже полному закрытию как нерентабельные. В дол-
госрочном аспекте наиболее существенное значение имеет форми-
рование сбалансированного бизнес-портфеля, т. е. рассредоточение
направленности бизнеса, а значит, предпринимательских рисков, в
краткосрочном и долгосрочном периодах. Предприятию необходимо
добиться равновесия между теми сферами бизнеса, которые нужда-
ются в инвестициях, и теми, которые способны их предоставить. При
этом следует иметь в виду, что сегодня инновации нуждаются в инве-
стициях, а завтра они способны их генерировать. Новые технологии
— это то самое средство, которое позволяет сбалансировать зрелые и
устаревшие товары современными и зарождающимися продуктами
и услугами.

Наряду с рассмотренными возможностями предлагаемый метод
оценки инновационной активности может применяться также, к при-
меру, для формирования отчетных данных о состоянии инноваци-
онной деятельности на предприятиях, находящихся в стадии реор-
ганизации или смены собственника, а именно, при слиянии, присо-
единении, разделении, выделении или преобразовании. На этапе пе-
рехода к инновационному укладу экономики, когда экономический
рост предприятий все больше и больше определяется той долей про-
дукции и оборудования, которые содержат прогрессивные знания
и современные решения, анализ инновационной активности может
определенным образом способствовать формированию объективной
оценки научно-исследовательской ситуации на реорганизуемом пред-
приятии.

Другим возможным направлением использования оценки иннова-
ционной активности могут стать процессы передачи интеллектуаль-
ной собственности. Речь идет о реализации научного подхода в ин-
новационной деятельности, когда новые технологии создаются уче-
ными, а затем передаются предприятиям в хозяйственный оборот
на основе лицензионных соглашений. При коммерциализации новых
технологий на такой основе специалисты по управлению интеллек-
туальной собственностью особо подчеркивают важность учета внут-
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ренней политики предприятия-лицензиата в инновационной сфере.
На этапе подготовки лицензионных соглашений лицензиарам реко-
мендуется анализировать предыдущий опыт и текущие возможности
потенциальных лицензиатов по освоению инноваций. При поиске и
оценке потенциальных покупателей технологии ее создателям наря-
ду с другими методами могут во многом помочь принципы анализа
инновационной активности предприятий.

При анализе хозяйственной деятельности методы оценки дело-
вой активности, финансовой устойчивости, ликвидности, платеже-
способности могут быть, в свою очередь, также дополнены методами
оценки инновационной активности.

Что касается роли и места оценки инновационной активности в
механизме интеграции стратегического и инновационного менедж-
мента, то этот метод является связующим звеном между этапами
анализа внешней и внутренней среды, формулировки целей и пла-
нирования стратегий (см. рис. 6). На основе сопоставления оценок
внешних экономических резервов, а также внутренних ресурсных
возможностей предприятия по реализации стратегий инновационно-
го развития можно осуществить предварительный отбор в пользу
наиболее эффективной инновационной идеи.

Далее на этапе планирования можно приступить к поиску путей
разработки и способов реализации рассматриваемых инновационных
предложений.

Стратегический анализ, как уже было показано, направлен на ре-
шение вопроса о том, к чему организация может стремиться в среде
хозяйствования и на какой уровень при прочих благоприятных усло-
виях она сможет выйти, чтобы развиваться и эффективно функци-
онировать. В свою очередь, этап планирования стратегии позволяет
ответить на вопрос, каким наиболее эффективным способом мож-
но достичь поставленной цели и что для этого необходимо сделать.
И так как к одной и той же цели можно двигаться различными спо-
собами, этап планирования стратегии упрощенно можно определить
как выбор маршрута и средств движения к необходимому пункту
назначения.

Для этого предприятию на этапе планирования предстоит опре-
делить наиболее эффективные способы разработки инноваций из
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всевозможных средств, а затем осуществить поэлементный расчет
затрат, необходимых для реализации наиболее приемлемых вариан-
тов из рассматриваемых альтернатив. Это позволит, в свою очередь,
определить совокупный размер инвестиций, которые потребуются
для реализации планируемых к внедрению технологий, и перейти в
дальнейшем к оценке предлагаемого к реализации инновационного
проекта и его представлению в форме бизнес-плана.
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Глава 2

Методы принятия стратегических решений
в инновационном менеджменте

2.1. Основные принципы выбора стратегического
решения в инновационном менеджменте

2.1.1. Понятие стратегии и стратегического
решения

В переводе с греческого стратегия определяется как умение
управлять войсками. В рамках менеджмента в целом и теории при-
нятия решений в частности до сих пор не существует общепринятого
толкования того, что можно считать стратегией. Стратегия рассмат-
ривается и как процесс принятия решения; и как принципы и прави-
ла, в соответствии с которыми принимается решение; и как проду-
манные и долговременные задачи; и даже как направление развития
фирмы. Мы считаем, что стратегия — это все-таки решение, но не
всякое, а то, которое направлено на осуществление философии орга-
низации. Философия организации включает в себя видение и миссию
организации, цели организации и систему ценностей, т. е. необходи-
мые элементы процесса разработки решения.

Как указывается в литературе по теории принятия решений,
стратегия должна включать наличие долговременных целей; техно-
логии, с помощью которых возможно достижение этих целей; ре-
сурсы, которые будут использованы для достижения стратегиче-
ских целей; систему управления, обеспечивающую достижение стра-
тегических целей. Несмотря на перечисление основных компонен-
тов, составляющих стратегическое решение, его определение остает-
ся достаточно расплывчатым. Действительно, сложно определить,
какие цели необходимо считать долговременными, а какие кратко-
временными. Для решений на оперативном и тактическом уровне
также используются определенные технологии (пусть и на интуитив-
ном уровне). Каждое решение требует использования определенного
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набора ресурсов. И, наконец, каждое решение предполагает нали-
чие системы управления (в т. ч. самоуправления), необходимой для
его реализации. По всей видимости, решающим признаком, который
позволил бы выделить из всего множества решений стратегические
являются не перечисленные признаки, а результат этого решения.
А результатом стратегического решения (в этом вопросе наблюда-
ется достаточно согласованная позиция большинства исследовате-
лей) являются изменения самой организации, которые позволяют ей
выйти на новый качественный уровень. А подобные решения вовсе
не обязательно должны быть связаны уровнем менеджмента, вре-
менем, ресурсами и технологиями. Таким образом, стратегический
характер решения можно определить только по его результату (на-
ступившему или хотя бы ожидаемому).

Теперь более очевидной становится связь между стратегически-
ми решениями и инновациями. Поскольку решение об инновациях
приводит к качественному изменению продукта, процесса его выпус-
ка, появлению нового рынка сбыта, использованию нового источника
сырья и изменениям в самой организации, постольку такое решение
может быть названо инновационным. Классики теории менеджмен-
та М. Х. Мескон, М. Альберт и Ф. Хедоури заявляют, что “основной
задачей стратегического планирования, элементом которой является
стратегическое решение, является обеспечение нововведений и изме-
нений в организации в достаточной степени”.

2.1.2. Классификация стратегических
инновационных решений

В основании определения инновационных стратегий предла-
гается использовать специфические инновационные детерминан-
ты, т. е. “факторы, определяющие направления развития пред-
приятия, возможности и интенсивность обновления продукции и
производственного аппарата”. К таким детерминантам относят-
ся научно-кадровый потенциал организации, состояние опытно-
экспериментальной базы, состояние нематериальных активов, струк-
тура выпускаемой продукции — в целом ресурсы, необходимые для
осуществления инноваций. К специфическим инновационным детер-
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минантам относится также наличие угроз технического и функцио-
нального замещения, которые исходят из внешней среды.

В зависимости от сочетания используемых специфических ин-
новационных детерминант различают стратегии НИОКР и стра-
тегии внедрения и адаптации инновационного продукта. К страте-
гиям НИОКР относятся лицензионная стратегия, стратегия парал-
лельной разработки, стратегия исследовательского лидерства и т. д.
К стратегиям внедрения и адаптации относятся сохранение техно-
логических позиций, радикальное опережение конкурентов, процесс-
ная имитация и другие.

Стратегический характер перечисленные выше стратегии приоб-
ретают после того, как достигнуто качественно новое состояние ор-
ганизации. В частности, для того, чтобы достичь увеличения мас-
штабов производства организации, необходимо использовать стра-
тегии опережающей наукоемкости, т. е. увеличения доли наукоем-
кой продукции в общем объеме производства; исследовательского
лидерства и радикального опережения конкурентов. Данные стра-
тегии могут быть использованы организацией при условии, что до-
ля научно-технических работников выше среднего уровня по отрас-
ли; при условии, что в распоряжении организации имеется опытно-
экспериментальное производство; при условии, что есть задел соб-
ственных НИОКР. При отсутствии специфических инновационных
детерминант организации для достижения качественно нового состо-
яния предлагается использовать стратегии продуктовой и процесс-
ной имитации, заимствования технологий у лидеров отрасли.

В качестве других оснований классификации инновационных
стратегий немецкий маркетолог Рольф Берт предлагает использо-
вать право собственности на идею и степень новизны (рис. 7).

Однако по этой классификации вновь невозможно определить,
какие стратегии относятся к решениям, позволяющим перейти орга-
низации в новое качественное состояние.

2.1.3. Определение качественных состояний
организации

По всей видимости, для определения инновационных решений,
которые в соответствии с принятым ранее определением позволя-
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ют перейти организации в новое качественное состояние, необходимо
определить множество этих качественных состояний. Данная задача
не является однозначно определенной, поскольку можно предложить
различные основания для классификации таких состояний.

 Малая                                                                                                                Большая

новизна                                                                                                               новизна

Собственные

       идеи

Заимствованные

         идеи

Улучша-

ющие

инновации

Инновации

с предсказуемым

риском

Прорывные

инновации

Чистый

плагиат

Перенос инноваций

с предсказуемым

риском

Перенос

прорывных

инноваций

Рис. 7. Виды инновационных стратегий по классификации Р. Берта

В качестве примера определения множества таких качественных
состояний организации воспользуемся классификацией А. Ю. Юда-
кова. Согласно этой классификации качественное состояние органи-
зации в первую очередь зависит от того, к рамках какого бизнеса
(стандартного или специфического) лежит рыночная ниша органи-
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зации. В рамках стандартного бизнеса различают организации, ко-
торые стараются глобализировать свою деятельность, охватив в гео-
графическом масштабе наибольшую долю рынка, а также организа-
ции, которые намеренно сосредотачивают свои усилия на локальном
рынке. Первые называются виолентами, вторые — коммутантами.

В рамках специфического бизнеса организации пытаются приспо-
собиться к рынку, максимально удовлетворив потребности покупате-
лей. Такие организации называются патиентами. Другие, наоборот,
сами пытаются изменить рынок. Такие организации носят название
эксплерентов (рис. 8).

Виоленты — это крупные производители товаров массового спро-
са. В отличие от других организаций виоленты обладают большим
парком оборудования, в том числе и узкоспециализированного. По-
стоянные издержки у виолентов в расчете на одно изделие достаточ-
но низкие благодаря большим производственным масштабам. Как
правило, такие организации не стремятся к изменению своего ка-
чественного состояния, а потому любые управленческие решения,
в том числе и инновационные, будут направлены на поддержку того
состояния, которое достигнуто организацией. Позиции виолентов по-
стоянно подвергаются атакам со стороны других участников рынка,
в том числе и других виолентов. Отсутствие активной стратегиче-
ской позиции со стороны менеджмента виолентов объясняется также
тем, что в крупных компаниях большая часть высшего менеджмен-
та вынуждена затрачивать значительное количество времени на по-
литическую борьбу. Особенно это касается некоммерческих органи-
заций. Как отмечает классик теории стратегического менеджмента
И. Ансофф, в этой ситуации “менеджменту не отводится роль под-
класса, который оказывает влияние”. Но несмотря на все негативные
стороны состояния виолента, инновационные решения могут носить
стратегический характер. Для того, чтобы не превратиться в непово-
ротливого монстра, постоянно подвергающегося атакам со стороны
конкурентов и постепенно сдающего лидирующие позиции, виолент
использует стратегию подавления конкурентов, прежде всего цено-
вого, после чего следует поглощение слабого конкурента. С мелкими
инновационными компаниями так происходит довольно часто. Аль-
тернативным вариантом активной стратегической позиции является
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использование своего научно-технического потенциала, который яв-
ляется мощным (по крайней мере в техническом плане) для разра-
ботки и внедрения инновационных продуктов.

Локальный                                                                                                           Глобальный

    рынок                                                                                                                    рынок

Приспособление

       к рынку

Изменение

    рынка

ВиолентыКоммутанты

Эксплеренты

Патиенты

Рис. 8. Классификация качественных состояний организации

Коммутанты— это мелкие производители товаров широкого по-
требления, которые стараются получить максимум полезности от
освоения локального рынка. Коммутанты не являются конкурен-
тами виолентами, поскольку занимают те ниши, которые невыгод-
ны виолентам в связи с их высокоспециализированным трудовым
и производственным потенциалом. В процессе развития организа-
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ции, являющиеся типичными коммутантами, стараются перейти в
новую фазу. Автор классификации указывает, что коммутанты мо-
гут становиться патиентами, если соответствующее такому превра-
щению стратегическое решение будет направлено на специализацию
деятельности организации. Не имея достаточного количества специ-
фических инновационных детерминант в своем распоряжении, для
перехода в состояние патиента коммутант, скорее всего, будет раз-
рабатывать новые принципы организации деятельности либо зани-
маться копированием чужих инноваций.

Патиенты — это организации, контролирующие достаточно спе-
цифические рынки, в процессе развития стремятся к диверсифика-
ции своей деятельности, в результате чего будет происходить рас-
ширение ассортимента продукции и появляться новые рынки сбыта.
Инновационные решения, представляющие собой собственные улуч-
шающие безрисковые инновации и перенос инноваций с предсказуе-
мым риском, позволят патиенту достичь состояния виолента.

Эксплеренты — это организации, которые со всей уверенностью
можно отнести к чисто инновационным, поскольку целью их дея-
тельности является реализация прорывных инноваций. Эксплерент,
как правило, не довольствуется своим состоянием и стремится до-
стичь состояния патиента или виолента, полностью реализовав свой
инновационный потенциал. Таким образом, все решения эксплерента
являются стратегическими.

2.1.4. Традиционные модели выбора
стратегических инновационных решений

Основатель американской компании Dell Computer Corporation,
миллиардер Майкл Саул Делл говоря по поводу инновационных ре-
шений, заявил о том, что “с хорошей идеей надо выступать первым.
Это лучше, чем сделать что-то 28-м, пусть и замечательно”.1

Таким образом, вопрос о том, принимать стратегическое иннова-
ционное решение или не принимать, решается в пользу первой аль-
тернативы. Однако не все модели придерживаются такой детермини-

1И. Альтшулер, Э. Фияксель “Куб” инноваций и палитра инноваторов. Идеи,
проекты, уроки и комментарии. — с. 80.
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рованной позиции. Рассмотрим некоторые из традиционных моделей
выбора стратегических решений в инновационном менеджменте.

Наиболее простой моделью выбора стратегического инновацион-
ного решения является известная матрица Бостонской консалтинго-
вой группы (БКГ), разработанная Брюсом Хендерсоном (рис. 9).
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Рис. 9. Матрица Бостонской консалтинговой группы

Согласно матрице БКГ, если результатом инновационного стра-
тегического решения, как ожидается, будет увеличение объемов рын-
ка при условии, что прогнозируется рост самого рынка, то данное
решение является приемлемым. Наоборот, если инновационное ре-
шение, как ожидается, может привести организацию в состояние,
которое обозначено в матрице “собаками”, то от такого решения сле-
дует отказаться. Состояние “дойные коровы” необходимо использо-
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вать для того, чтобы перераспределять доходы в пользу инновацион-
ных проектов, расположенных в зоне высоких темпов роста объема
рынка (“звезды” и “трудные дети”).

Вместе с явной простотой матрица БКГ обладает очень сильным
недостатком, связанным с тем, что результат инновационного ре-
шения (особенно это касается прорывных инноваций) очень сложно
прогнозировать, поскольку само инновационное решение по своему
смыслу является наиболее рискованным. Чтобы матрица БКГ была
более адаптированной для принятия инновационных решений, сле-
довало бы скорректировать некоторые ориентиры. Например, вместо
доли и темпов роста рынка ввести степень наличия специфических
инновационных детерминант.

Следующая рассматриваемая нами модель выбора стратегиче-
ского инновационного решения является таковой. Вместо доли рын-
ка в ней учитывается рыночная позиция организации (что, в прин-
ципе, тоже самое), а слабопрогнозируемые темпы роста рынка заме-
нены технологической позицией фирмы, что по сути является инте-
гральным показателем присутствия специфических инновационных
детерминант. Матрица выбора стратегических инновационных реше-
ний выглядит следующим образом (рис. 10).

Существует еще ряд подобных моделей, в которых для каждой
ситуации предлагается стратегическое инновационное решение (как
правило, единственное). Достоинством данных моделей является их
простота восприятия со стороны ЛПР или владельца проблемы.

Основной недостаток подобных моделей — их чрезмерная детер-
минированность. Действительно, для каждого состояния предлага-
ется единственное (правильное) решение. Само отсутствие каких-
либо альтернатив говорит о том, что на разработку решения не
нужно тратить много времени, достаточно лишь диагностировать
ситуацию и сопоставить ее с матрицей. Однако в этом случае ис-
чезает необходимость участия ЛПР в поиске решения, поскольку
для каждой ситуации решение уже однозначно определено. В случае
со стратегическими инновационными решениями, последствия кото-
рых слабопрогнозируемы, такая сильная предопределенность явля-
ется некорректной, а в ряде случаев совершенно недопустимой.
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Рис. 10. Матрица направлений выбора инновационных стратегий

Дело здесь вовсе не в том, что ЛПР остается без работы, а в том,
что поведение организации становится почти достоверно предсказу-
емым не только для ее менеджмента, но и для внешней среды (преж-
де всего, для конкурентов). Инновационные стратегические решения
являются как раз наоборот малопредсказуемыми и неожиданными
для внешней среды. Следовательно, для разработки стратегических
решений необходимо применение других методов, которые не позво-
ляют говорить об однозначности и предопределенности выбора.

Для того, чтобы осуществить выбор стратегического инноваци-
онного решения, которое является благоприятным для перехода ор-
ганизации в новое качественное состояние и неожиданным для внеш-
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ней среды, необходимо в самой постановке задачи выбора одновре-
менно учесть цели организации и реакцию на возможное решение со
стороны внешней среды. Наиболее приспособленной к таким требо-
ваниям является методология выбора теории игр.

Основной особенностью теории игр является представление ситу-
аций в виде конфликтов интересов определенных сторон. При этом
под конфликтом понимается несбалансированность ситуации в от-
ношениях ОРГАНИЗАЦИЯ (СИСТЕМА) — СРЕДА (ВНЕШНЯЯ
И ВНУТРЕННЯЯ). Эта несбалансированность ситуации является
возмущающим фактором и приводит к активным действиям как са-
мой организации, так и внешней среды, ее окружающей, стремящих-
ся, согласно принципу Ле-Шателье, перейти в состояние, при кото-
ром возмущения прекратятся.

Необходимо сразу же отметить, что все ситуации, независимо от
сферы деятельности, носят несбалансированный, а, следовательно,
конфликтный характер. Раздел математики “Теория игр” рассмат-
ривает упрощенные модели конфликтных ситуаций, представляя их
в виде набора стратегий, которыми могут обладать лицо (или лица)
принимающее решение, а также возможные направления реакции
внешней среды (она может состоять из тех же ЛПР).

Итак, в теории игр, решения, принимаемые ЛПР, также носят
название стратегий. Это неслучайно, поскольку теория игр исполь-
зовалась в том числе и для моделирования военных действий. При-
чем стратегии в теории игр — это совокупности правил и принципов,
которые определяют последовательность действий игрока в каждой
конкретной ситуации, складывающейся в процессе игры. Оптималь-
ными для данного ЛПР, называются такие стратегии, которые при
различных действиях других ЛПР и (или) внешней среды приводят
к получению данным ЛПР наибольшего значения функции полезно-
сти (наибольшему выигрышу).

Выигрыши определяются исходами игры, которые называются
функциями выигрыша и, как правило, задаются в матричной форме.

В зависимости от суммы выигрыша, получаемого ЛПР (игрока-
ми) в теории игр различают:

1. Статистические игры. Это ситуации, при которых один из иг-
роков, называемый ПРИРОДОЙ, не имея намерений оказать
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негативное влияние на других участников конфликтной ситуа-
ции, задает условия игры, а другой (другие) участники, назы-
ваемые СТАТИСТИКАМИ, приспосабливаются к этой ситуа-
ции. В качестве типичного примера можно привести деятель-
ность хозяйствующего субъекта, который пытается установить,
какой из продуктов с каким видом инновации будет востребо-
ван на рынке в некотором недалеком (а может быть и отно-
сительно далеком) будущем. Примет ли рынок инновационный
продукт. Через какое количество времени рынок продукта до-
стигнет фазы насыщения и т. д.

2. Антагонистические игры. Это конфликтные ситуации, при ко-
торых выигрыш одного игрока равен суммарному проигрышу
других игроков. А само название — “Антагонистические игры”
— заявляет о том, что в ситуации присутствует противоборство
ЛПР. Типичным примером такой ситуации является борьба на
рынке конкурентов.

3. Бескоалиционные игры. Это ситуации, при которых, все сто-
роны, участвующие в конфликте, могут одновременно проиг-
рать или одновременно выиграть. Сумма выигрышей игроков,
в отличие от антагонистических игр, в общем случае не явля-
ется нулевой. Типичный пример, поведение производителя ко-
нечного продукта (например, автомобиля) и комплектующих
изделий (например, двигателя внутреннего сгорания). Произ-
водитель автомобиля разработал новый более эргономичный
дизайн кузова автомобиля, а производителю ДВС экономиче-
ски не выгодно переходить на производство нового двигателя,
что существенно снизит качество новинки. Важной особенно-
стью бескоалиционных игр является невозможность образова-
ния коалиций между игроками.

4. Кооперативные игры. Как и бескоалиционные игры предпола-
гают, что игроки, участвующие в этой игре, могут одновремен-
но все оказаться в проигрыше или выигрыше, т. е. суммарных
выигрыш всех игроков не равен нулю. Однако в кооперативных
играх игроки рассматривают возможности образования коали-
ций с целью увеличения выигрыша каждого участника этой ко-
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алиции. Например, автомобильный завод мог бы взять на себя
часть расходов на разработку нового двигателя, либо разраба-
тывать не новый дизайн автомобиля, а новую концепцию сов-
местно с конструкторами предприятия по производству ДВС.

2.2. Стратегии адаптации к условиям среды

Как сказано в определении статистической игры, это ситуация,
при которой одна из сторон фактически приспосабливается к усло-
виям, которые задаются другой стороной. В условиях совершенной
конкуренции, организация, неспособная существенно повлиять на
ситуацию, приспосабливается к ней. Рядовой работник предприя-
тия и наемный менеджер приспосабливаются к той организационной
культуре, которая сложилась на предприятии. Инноватор, выпуска-
ющий на рынок новый товар, приспосабливается к запросам рынка и
требованиям потребителей, а также к тем ресурсным возможностям,
которыми на настоящий момент и в ближайшем будущем будет об-
ладать организация.

Если бы ситуация, к которой необходимо приспосабливаться, бы-
ла заранее известно, о можно было бы заранее найти для нее не
просто решение, а оптимальное решение. А если этих ситуацию две,
три и больше? Вероятно, что для каждой из этих ситуаций необ-
ходимо будет свое оптимальное решение, отличное от оптимальных
решений для других ситуаций. А если заранее неизвестно, какая си-
туация вступит в действие? Тогда, по всей видимости, неизвестно за-
ранее, какое же решение необходимо принять. Таким образом, имеет
место неопределенность, связанная с будущей ситуацией, к которой
необходимо приспособиться заранее.

Конечно же, можно дождаться того момента, когда ситуация на-
ступит (другими словами, станет полностью определенной), и тогда
принимать решение, которое точно будет оптимальным. Это так на-
зываемый адаптивный способ управления. Однако пока будет разра-
батываться и реализовываться решение, ситуация вновь может из-
мениться, и принятое решение может оказаться далеко не оптималь-
ным. Таким образом, важное значение имеет возможность предска-
зания будущей ситуации. А поскольку будущее не определено, то и
решение должно приниматься с учетом этой неопределенности.
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В общем виде задачу принятия решения в условиях такой неопре-
деленной будущей ситуации можно представить в виде следующей
платежной матрицы:

A = {aij} =




a11 a12 . . . a1n

a21 a22 . . . a2n

. . . . . . . . . . . .
am1 am2 . . . amn


 . (1)

Строки матрицы соответствуют решениям, принятым ЛПР.
В теории игр такие принятые решения называются стратегиями.
Столбцы матрицы соответствуют ситуациям, которые могут сло-
житься в некоторый момент времени в будущем. Сами элементы
платежной матрицы aij представляют собой значения выигрышей,
которые получит ЛПР в случае принятия им стратегии i при наступ-
лении в будущем ситуации j.

Решение статистической игры основывается на возможности
предсказания будущей ситуации. Если будущее предсказуемо, то это
означает, все ситуации, которые будут иметь место в будущем, явля-
ются не равновероятными. Следовательно, в определении наиболее
оптимальной стратегии необходимо полагаться на оценки этой веро-

ятности. Предположим, что вектор p̄ = (p1, p2, . . . , pm),
m∑

j=1

pj = 1,

задает набор оценок этих ситуаций. Тогда оптимальной стратегией
можно считать такую, при которой оценка средней величины выиг-
рыша

M[vi] =
n∑

j=1

aijpij → max
i

. (2)

В качестве средней оценки выигрыша здесь берется оценка мате-
матического ожидания.

Остается еще проблема, связанная с определением самих веро-
ятностных оценок. Их можно оценить экспертным путем, или на
основе статистических данных (если таковые имеются в распоря-
жении ЛПР), либо на основе экспертных оценок и статистических
данных вместе. Рассмотрим поиск оптимальной стратегии на следу-
ющем примере.
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П р и м е р 1. Подразделение компании по производству строи-
тельных материалов, занимающееся разработкой новых продуктов,
составляет план своей работы на год. Компания рассматривает раз-
личные ситуации, которые могут сложиться на рынке гипсокартон-
ных плит. Поскольку до настоящего момента отмечался рост по-
требления этого продукта, компания не может с точностью опреде-
лить, достигнут ли на рынке данного товара этап насыщения, после
которого последует моральное устаревание продукта и постепенное
уменьшение спроса на него. В связи с этим предполагаются следую-
щие ситуации:

• в течение всего года продолжится увеличение спроса на гипсо-
картон не меньшими темпами, какие имели место в предыду-
щий год;

• в течение года продолжится рост спроса на гипсокартон, но
в меньших темпах, чем в предыдущем году;

• в течение года возможна стабилизация спроса и возникновение
тенденций к снижению спроса в связи с возможным появлени-
ем на рынке нового продукта.

Для каждой ситуации компания разработала стратегию поведения:

• если будет иметь место продолжение роста спроса на гипсо-
картон, компания увеличит объемы его производства, внося
некоторые коррективы в технологию в соответствии с требова-
ниями потребителей и требованиями самой компании с целью
сокращения расходов и уменьшения количества отходов при
производстве. Отсюда следует, что инновационному подразде-
лению придется работать над способами усовершенствования
технологии производства;

• если в течение года ожидается снижение темпов роста спроса,
то компания будет, с одной стороны, стремиться к максимиза-
ции прибыли от продажи гипсокартона, в связи с чем инно-
вационному подразделению будет дано задание по разработке
более дешевой технологии производства, а с другой стороны
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задумается о выведении на рынок нового продукта — гипсобе-
тонной плиты, рынок которой, по мнению внешних аналитиков,
уже зародился и готовится к росту;

• если же насыщение рынка будет достигнуто и в течение года
будут отмечаться тенденции снижения спроса на гипсокартон,
то инновационное подразделение фирмы должно будет все свои
усилия направить на разработку нового продукта и технологии
его изготовления с тем, чтобы, по крайней мере, к концу года
выйти на рынок с новым товаром.

Далее в табл. 4 указана величина прибыли компании (млн руб.),
которая она получит в течение ближайших 5-ти лет с учетом воз-
можной адаптационной корректировки менеджмента при реализа-
ции определенной стратегии в каждой ситуации, а также оценки
сторонних экспертов по поводу ситуаций в будущем.

Таблица 4

Таблица выигрышей компании и вероятностей ситуаций

Стратегии Ситуации
фирмы этап переход насыщение

роста к насыщению и спад
Усовершенствование
технологий 100 40 20
Усовершенствование
технологий и разработка
нового продукта 80 140 -50
Разработка нового
продукта и вывод его
на рынок -40 30 60
Вероятности ситуаций 0,23 0,14 0,63

Требуется определить оптимальную стратегию поведения инно-
вационного подразделения, на основе критерия средней оценки.
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Р е ш е н и е. Подставив значения из таблицы выигрышей в фор-
мулу для расчета оценки средней величины выигрыша (2), получим
(в млн руб.):

M[v1] = 41, 2, M[v2] = 6, 5, M[v3] = 32, 8.

Таким образом, наибольший ожидаемый выигрыш — 41,2 млн
руб. — компания получит при реализации первой стратегии, заклю-
чающейся в усовершенствовании технологии производства гипсокар-
тона в соответствии с требованиями потребителей (увеличение каче-
ства) и требованиями руководства компании (снижение производ-
ственных затрат). Что же касается второй стратегии — технологи-
ческое совершенствование производства с целью снижения затрат и
разработка нового продукта, то несмотря на то, что именно для этой
стратегии рассчитано наибольшее значение выигрыша — 140 млн
рублей (при условии конечно же, что рынок достигнет насыщения,
но спада еще не будет наблюдаться), то она является наименее пред-
почтительной для реализации, поскольку значение среднего выигры-
ша для нее является наименьшим. Это связано с низкой вероятно-
стью второй ситуации. Третья стратегия также проигрывает первой
по величине дохода. В итоге компании в сложившихся обстоятель-
ствах будет выгодно использовать первую стратегию — технологи-
ческое совершенствование производства старого продукта.

Несмотря на то, что ситуации, описываемые статистическими иг-
рами, возникают в основном независимо от участия в них ЛПР, в ря-
де случаев предварительные решения ЛПР могут оказывать влия-
ние на вероятность, с которой ЛПР окажется в ситуации. Другими
словами, ЛПР может изменить вероятность ситуации. Рассмотрим
более подробно этот случай на следующем примере.

П р и м е р 2. Предположим, что предприятие в целом уже опре-
делилось со своей генеральной инновационной стратегией. Предпо-
ложим, что в условиях предыдущего примера, она выбрала направ-
ление технологического совершенствования процесса производства
уже существующего продукта и не желает в течение этого года тра-
тить ресурсы на разработку нового продукта. Руководство компании
считает, что это решение выгоднее отсрочить как минимум на год.
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Генеральная стратегия объявлена всем подразделениям компа-
нии, в том числе и инновационному подразделению. Что же касает-
ся детализации этой стратегии (технологические процессы производ-
ства каких продуктов требуют первостепенного внимания, в каком
размере необходимо распределить ресурсы), то ее пока нет. Руковод-
ство компании предложило менеджменту инновационного подразде-
ления внести свои рекомендации по детализации стратегии, указав
на то, что через полгода в зависимости от того, как будет разви-
ваться рынок, в совершенствование технологических процессов мо-
гут вноситься изменения.

Инновационное подразделение, осознавая важность совершен-
ствования технологий каждого продукта, разработало несколько
стратегий своей деятельности, одна из которых будет предложена
генеральному менеджменту компании для реализации в первые пол-
года. Поскольку на предприятии производятся гипсокартонные пли-
ты пяти типов: стандартные, влагостойкие, повышенной прочности,
ветро- и влагозащитные, ремонтные — постольку она может сосредо-
точить свои усилия на совершенствовании технологии производства
одного, двух и т. д., всех пяти типов плит. Поскольку заранее неиз-
вестно, как повлияет на рынок изменение качества предлагаемых
фирмой гипсокартонных плит определенного типа, инновационное
подразделение самостоятельно выбирает типы плиты, над техноло-
гией изготовления которых будет проводиться работа.

Инновационное подразделение рассчитало, что на комплекс ис-
следовательских работ по совершенствованию технологии производ-
ства одного типа плит вне зависимости от их назначения требуется
1,5 млн руб. Двух типов — 2,8 млн руб. Трех — 3,8. Четырех — 4,5.
Пяти — 4,9 млн руб.

Через полгода генеральный менеджмент, как и обещал, может
внести поправки в работу инновационного подразделения, указав на
то, технология изготовления плит какого типа требует повышенного
внимания инновационного подразделения. Может оказаться, что ос-
новные претензии потребителей направлены в отношении качества
плит, например, стандартного типа, причем ко всем производителям.
Но именно над технологией этих изделий с начала года и трудилось
инновационное подразделение. В этом случае никаких корректив
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в работу вноситься не будет. В противном случае возможно внесение
изменений, что будет сопровождаться дополнительными расходами
компании. Поскольку коррективы вносятся через полгода, то они
потребуют значительного увеличения издержек. Пусть эти расходы
составят 1,5 млн рублей из расчета на исследовательские работы на
каждый тип изделия, работа над которым не проводилась.

Поскольку заранее неизвестно, возникнут ли в отношении какого-
либо типа изделия существенные претензии со стороны потребите-
ля, будем считать вероятность этих претензий, и, соответственно,
реакции генерального менеджмента компании, выраженной в соот-
ветствующих коррективах через полгода, составляет 0,5.

На основании этих условий инновационному подразделению необ-
ходимо определиться с тем, в отношении какого количества изделий
с начала года будут проводиться работы по совершенствованию тех-
нологий производства.

Р е ш е н и е. В соответствии с указанными условиями составим
платежную матрицу с указанием значений вероятностей ситуаций
(табл. 5). Так как во всех стратегиях компания несет затраты, то
значения выигрышей не будут положительными. Для каждого соче-
тания стратегий инновационного подразделения и ситуации, которая
возникнет через полгода, рассчитаны величина выигрыша и вероят-
ность ситуации (в данном случае вероятность ситуации как раз бу-
дет зависеть от выбранной стратегии). Количество типов изделий,
в отношении которых требуется пересмотр технологии производства
— это то количество изделий, в отношении которых у потребите-
лей есть претензии по качеству и технология производства которых
инновационным подразделением не была включена в план работ с
начала года (инновационное подразделение не угадало, что в отно-
шении данного изделия у потребителей через полгода будут претен-
зии). Если это значение равно 0, то, как указывалось выше, компа-
ния не понесет дополнительных расходов, связанных с увеличением
интенсивности работ по изменению технологий производства. Если
это значение равно 1, то компания дополнительно понесет расходы
в размере 1,5 млн руб., если 2 — 3 млн руб. и т. д.

Стоит обратить внимание на значения выигрышей начиная со
второй строки. Во второй строке значения выигрышей при количе-
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стве типов изделий, в отношении которых через полгода потребуется
вносить изменения в технологии, равном 3 и 4, значения выигрышей
фирмы одинаковые — по -7,3. Это означает, что если инновационное
подразделение с начала года проводило исследовательские работы
по совершенствованию технологии производства в отношении двух
типов изделий, то максимальное количество изделий, в отношении
которых у потребителей будут претензии по качеству, и которые не
были включены в план исследовательских работ с начала года, бу-
дет равно трем. Таким образом, не угадать четыре типа изделия,
в отношении которых у потребителей будут претензии по качеству,
инновационное подразделение фирмы не может. На это указывает и
нулевая вероятностная оценка, записанная под величиной выигры-
ша. Такие же ситуации имеют место при реализации всех остальных
стратегий.

Таблица 5

Таблица выигрышей компании (млн руб.) и вероятностей
ситуаций при реализации стратегий по совершенствованию

технологии производства различного количества
продуктов

Стратегии Количество типов изделий, для которых
инновационного требуется изменение технологии
подразделения 0 1 2 3 4

1 -1,5 -3 -4,5 -6 -7,5
0,0625 0,25 0,375 0,25 0,0625

2 -2,8 -4,3 -5,8 -7,3 -7,3
0,125 0,375 0,375 0,125 0

3 -3,8 -5,3 -6,8 -6,8 -6,8
0,25 0,5 0,25 0 0

4 -4,5 -6 -6 -6 -6
0,5 0,5 0 0 0

5 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9
1 0 0 0 0
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Теперь несколько слов по поводу расчета вероятностных оценок.
Поскольку в ситуации полной неопределенности невозможно точно
указать, какова вероятность того, что в отношении определенного
типа товара у потребителей возникнут претензии по качеству, то эта
вероятность принимается равной 0,5. В то же время, если компания
располагает информацией по поводу того, насколько часто потре-
бители выражали свои претензии (а сделать это достаточно сложно
ввиду того, что сам расчет вероятности предполагает учет достаточ-
но большого количества переменных и параметров, а не просто со-
циологический опрос целевой аудитории), то вероятностные оценки
могут быть рассчитаны на основании этих данных. В нашем приме-
ре вероятность того, что в отношении тех изделий, которые не были
включены в план исследовательских работ, через полгода придется
также интенсифицировать деятельность по изменению технологии
производства, будет рассчитываться по формуле о повторении ис-
пытаний Бернулли:

Pn(m) = Cm
n pm(1− p)n−m, (3)

где Cm
n — число сочетаний из n элементов по m в каждом, т. е. ком-

бинаторная формула, показывающая в данной задаче сколько ком-
бинаций заранее определенного количества претензий потребителей
возможно;

p — вероятность события в одном опыте (вероятность претензии
потребителей в отношении данного вида изделия).

Подставляя данные платежной матрицы в формулу для расчета
оценки среднего выигрыша (2), получим:

M[v1] = −4, 5, M[v2] = −5, 05, M[v3] = −5, 3,

M[v4] = −5, 25, M[v5] = −4, 9.

Таким образом, оптимальной для инновационного подразделения
является стратегия, направленная на совершенствование техноло-
гии всего лишь одного изделия с начала года, поскольку ожидаемые
средние затраты в этом случае будут минимальными по сравнению
с другими стратегиями.

Оценка средней величины выигрыша, на основании которой были
сделаны выводы об оптимальности стратегий в двух рассмотренных

73



выше задачах, является конечно же важной, но не единственной ха-
рактеристикой. Уж поскольку речь зашла о случайных величинах и
их характеристиках, то кроме математического ожидания, которое
в рассмотренных примерах рассматривалось в качестве оценки сред-
него, есть и другие не менее важные характеристики, неучет которых
может приводить к ошибкам в оценке качества принятого решения.
Как правило, вместе с математическим ожиданием случайной вели-
чины, которой является выигрыш, рассматривается также и диспер-
сия, т. е. статистика, характеризующая разброс значений случайной
величины выигрыша относительно математического ожидания. Как
известно из курса теории вероятностей, дисперсия, или центральный
момент второго порядка, рассчитывается по формуле:

D[vi] =
n∑

j=1

(aij −M[vi])
2
pij = M[v2

i ]−M2[vi]. (4)

Чем больше величина этой дисперсии, тем больше риск того, что
реальное значение выигрыша будет отклоняться от оценки среднего
(математического ожидания). Если решение принимается с учетом
этого показателя риска, то для наилучшего решения значение дис-
персии должно стремиться к минимуму. Рассчитаем значения дис-
персии для стратегий в последней рассмотренной нами задаче:

D[v1] = 2, 25, D[v2] = 1, 69, D[v3] = 1, 13,

D[v4] = 0, 56, D[v5] = 0.

В итоге получается, что решение, для которого значение матема-
тического ожидания величины выигрыша было наибольшим, с точки
зрения дисперсии, является наиболее рискованным. Но, как прави-
ло, так и случается. Кто знаком с теорией финансовых решений,
тот наверняка знает, что наиболее доходные направления инвести-
ционных проектов являются одновременно и наиболее рискованны-
ми. В этой ситуации для выбора оптимального решения на основании
двух целевых показателей (математического ожидания и дисперсии)
необходимо использование соответствующих методов многоцелевого
поиска (например методов, основанных на принципе оптимальности
Парето) либо расчет интегрального оценочного показателя, состав-
ленного из математического ожидания и дисперсии.
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В статистике известно отношение

νi =

√
D[vi]

M[vi]
, (5)

называемое коэффициентом вариации и служащее для характери-
стики относительной меры разброса значений случайной величины.
Поскольку значение математического ожидания является положи-
тельным фактором для оценки выбранного решения, а дисперсия
— отрицательным, то чем меньше значение коэффициента вариации
для выбранного решения, тем более предпочтительным будет реше-
ние. Рассчитаем значение коэффициентов вариации для последнего
примера:

ν1 = −0, 33, ν2 = −0, 26, ν3 = −0, 20,

ν4 = −0, 14, ν5 = 0.

Наименьшее значение коэффициента по абсолютной величине со-
ответствует последнему решению, когда инновационному подразде-
лению необходимо с начала года начать проведение исследований
в отношении всех пяти типов продуктов. Решение, соответствующее
первой стратегии, при котором инновационное подразделение наме-
ревается с начала года заняться совершенствованием технологии из-
готовления только одного вида продукта, напротив является наиме-
нее предпочтительным по отношению ко всем остальным решениям,
поскольку значение коэффициента вариации является наибольшим
по абсолютной величине.

Использование интегральных показателей приводит к искаже-
нию пространства, задаваемого рассматриваемыми величинами,
а вместе с ним и к искажению получаемых результатов. В связи
с этим в качестве альтернативы поиска решения при многокрите-
риальном выборе может быть рассмотрена задача о выборе реше-
ния оптимального по Парето. Для этого, как известно, необходи-
мо сравнить альтернативы (наборы значений целевых показателей)
друг с другом для выявления, какие из них являются доминируе-
мыми, а какие недоминируемыми (эффективными). Доминируемой
считается альтернатива, для которой найдется хоть одна альтерна-
тива, которая по всем значениям целевых показателей окажется не
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хуже данной, а хотя бы по одному лучше. Множество недомини-
руемых альтернатив носит название эффективного множества. Для
определения, какие из альтернатив войдут в состав эффективного
множества, составим таблицу их значений:

2 Â 3,

4 Â 3,

5 Â 2, 5 Â 3, 5 Â 4.

Таблица 6
Значения оценки среднего (математического ожидания)

и дисперсии выигрыша

Стратегия 1 2 3 4 5
Среднее -4,5 -5,05 -5,3 -5,25 -4,9

Дисперсия 2,25 1,69 1,13 0,14 0

Сравнивая альтернативы, обнаруживаем, что альтернативы 2, 3
и 4 являются доминируемыми, а потому они не входят в множество
эффективных альтернатив, а 1 и 5 как раз и являются Паретовским
множеством. С точки зрения принципа Парето-оптимальности, лю-
бая альтернатива, входящая в состав множества эффективных аль-
тернатив, является оптимальной по Парето. Таким образом, любое
из двух решений является оптимальным. Применительно к задаче
это означает, что для инновационного подразделения оптимальным
является любое из двух решений, т. е. с начала года в плане работы
должна быть предусмотрена работа над совершенствованием техно-
логии производства одного вида продукта, либо всех пяти.

Для выбора терминального решения необходимо воспользовать-
ся дополнительными критериями, например, методом рейтингового
упорядочения или методом компромисса на основе эквивалентных
приращений.

Рейтинговое упорядочение предполагает, что всем значениям це-
левых показателей ставится в соответствие определенный рейтинг
(лучшему значению — 1), после чего сравниваются упорядоченные
наборы рейтингов (табл. 7). Присвоим альтернативам из числа эф-
фективных такие рейтинги.
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Таблица 7
Значения рейтингов, соответствующих значениям целевых

показателей для эффективных альтернатив

Стратегия 1 5
Среднее 1 3

Дисперсия 3 1

Далее упорядочим рейтинги — от высшего к низшему — для каж-
дой альтернативы (табл. 8).

Таблица 8
Упорядоченные значения рейтингов

Стратегия Ряд
1 1 3
5 1 3

Сравнение рядов рейтингов для двух альтернатив по двум по-
казателям не дает ответа на вопрос о том, какое же из двух реше-
ний будет наиболее предпочтительным. Тот же самый вывод можно
будет сделать и при использовании метода компромисса на основе
эквивалентных приращений. В итоге, обе стратегии считаются оп-
тимальными.

Если стратегии представлены не в интервальном, как в послед-
нем примере, не в порядковой, а в номинальной форме, как в первом
примере этой главы, то критерии среднего и дисперсии получают до-
полнительный смысл с позиции возможного применения так назы-
ваемой в теории игр смешанной стратегии. Смешанной называется
стратегия, которая состоит из набора чистых стратегий, каждая из
которых используется с определенной долей (или определенной веро-
ятностью). В этой ситуации возможна разработка смешанных стра-
тегий, в которых фиксированном значении дисперсии достигается
максимумом среднего выигрыша, и наоборот, при фиксированном
значении среднего выигрыша достигается минимум дисперсии. Из-
за достаточной громоздкости вычислительных процедур и большого
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количества теоретического материала рассмотрение данной ситуа-
ции вынесено в отдельную тему.

Вычисление характеристик случайной величины, которой в ста-
тистической игре является величина выигрыша, возможна только
при условии, что известны значения вероятностей. соответствующих
ситуациям либо соотношению ситуаций и стратегий. Совсем на дру-
гих основаниях будет строиться выбор наилучшего решения, если
эти вероятности неизвестны, либо если их значениям невозможно до-
верять. В этом случае в ход идут дополнительные критерии, приме-
нение которых связано с состоянием ЛПР, объекта, в отношении ко-
торого принимается решение, внутренней среды организации и т. п.
В теории принятия решений самыми известными из этих критериев
являются:

• критерий Вальда;

• критерий Гурвица;

• критерий Сэвиджа.

Критерий Вальда, или его еще называют критерием “абсолют-
ного пессимиста”, предполагает, что наилучшей из предложенных
является та стратегия, для которой наименее возможное значение
выигрыша будет наибольшим по сравнению с другими стратегиями:

max
i

Vi = max
i

min
j

aij . (6)

Критерий Вальда ориентируется на ситуацию, которая для вы-
бранной стратегии будет наименее предпочтительной, что вообще-то
является маловероятным. И все же использование данного крите-
рия в принятии решений встречается достаточно часто. Это относит-
ся прежде всего к государственным структурам, где экономические
показатели деятельности (затратность, прибыльность) являются не
столь важными по сравнению с показателями широты охвата рын-
ка. Именно в государственных структурах ЛПР часто несет персо-
нальную ответственность за обстоятельства, которые от него никоим
образом не зависят (случилось природная катастрофа, техногенная
катастрофа, грянул финансовый кризис и т. д.). Для оправдания

78



своих действий ЛПР необходимо представить отчет о проделанной
работе, чтобы исключить даже малейший намек на то, что каким-то
образом можно было бы избежать неблагоприятной ситуации.

Применив данный критерий к последнему примеру, получим:

max
i

Vi = max
i

(−7, 5; −7, 3; −6, 8; −6; −4, 9) = −4, 9.

Таким образом, наиболее оптимальной является стратегия, со-
ответствующая выигрышу -4,9, т. е. последняя стратегия, предпо-
лагающая, что с начала года инновационное подразделение начнет
работу над совершенствованием технологии изготовления всех пяти
видов продукции. Известный американский исследователь в обла-
сти инновационного менеджмента П. Друкер отмечает в своей книге
“Рынок: как выйти в лидеры”, что такое поведение свойственно ком-
паниям непредпринимательского характера с устойчивой структу-
рой. Менеджеры этих организаций не любят рисковать, в связи с чем
сами фирмы невозможно назвать инновационными. Действительно,
сосредоточение деятельности инновационного подразделения на всех
направлениях технологического совершенствования потребует при-
влечения значительного количества финансовых и человеческих ре-
сурсов, которых у компании может и не оказаться в данный момент.

Критерий Гурвица, назван так в честь его разработчика — рос-
сийского, а затем американского математика и экономиста Леони-
да Гурвица, Лауреата Нобелевской премии по экономике 2007 года.
Гурвиц предложил шире взглянуть на определение критерия, пред-
ложенного Вальдом. Если согласно критерию Вальда предполагает-
ся, что существует высокая вероятность того, что наступит наименее
предпочтительная ситуация, то почему не может быть вероятности
того, что будет иметь место наиболее благоприятная ситуация, ко-
торая бы соответствовала критерию “абсолютного оптимиста”. Ес-
ли ЛПР не связан обязательствами доказывать свою невиновность
в ситуации “форс-мажора”, то почему бы ему не вести себя как оп-
тимисту, надеющемуся на лучшее. Гурвиц предлагает для описания
выбора при таком смешанном “оптимистическо-пессимистическом”
поведении ЛПР следующий критерий выбора:
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max
i

Gi = max
i

(
γ max

j
aij + (1− γ) min

j
aij

)
, (7)

где γ — значение коэффициента Гурвица (или его еще в литературе
называют γ-коэффициентом), который определяет степень оптимиз-
ма ЛПР. Значение коэффициента изменяется в пределах от 0 до 1.
Если значение коэффициента Гурвица равно 0, то решение, принятое
в соответствии с критерием Гурвица, называется пессимистическим.
Действительно, если подставить в формулу (7) γ = 0, то критерий
Гурвица превратится в критерий Вальда. Если же значение коэф-
фициента Гурвица равно 1, то решение является оптимистическим,
поскольку ориентируется на самую наилучшую для каждой страте-
гии ситуацию.

Каким образом при принятии решения выбрать значение коэф-
фициента Гурвица? Однозначного ответа на этот вопрос нет. Можно
предложить самому ЛПР проанализировать ряд решений, принятых
им, основываясь на интуиции в ситуациях, когда ожидания ЛПР бы-
ли самыми, что ни есть, оптимистичными. Доля тех решений, кото-
рые приводили к ожидаемым результатам, и даст ответ на вопрос
о том, какое значение γ-коэффициента необходимо выбрать.

Если все же значение коэффициента Гурвица выбрать затрудни-
тельно, то можно прибегнуть к способу, который позволяет учесть
все значения данного коэффициента. Для этого необходимо постро-
ить графики всех функций Гурвица, задаваемых каждой стратегией,
при переменной величине γ -коэффициента.

Сами функции Гурвица для каждой стратегии можно получить,
поставив в уравнение (7) значения максимальной и минимальной
величины выигрыша для соответствующей стратегии:

G1 = 6γ − 7, 5, G2 = 4, 5γ − 7, 3, G3 = 3γ − 6, 8,

G4 = 1, 5γ − 6, G5 = −4, 9.

Каждая функция представляет собой отрезок прямой при значе-
нии коэффициента Гурвица 0 ≤ γ ≤ 1. Изобразим функции Гурвица
на графике (рис. 11).

Верхняя огибающая кривая на графике показывает, на каких ин-
тервалах значений γ-коэффициента какие функции и, следователь-
но, стратегии, являются доминирующими.
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Рис. 11. Графики функций Гурвица

Как видно по графику, огибающая кривая представляет собой
объединение участков функций G1 и G5. При этом функция G5

является доминирующей на интервале значений γ-коэффициента
[0; 0,43), а функция G1 — на интервале (0,43; 1]. Сравнивая величины
интервалов, делаем вывод, что функция G1, и, следовательно, стра-
тегия, направленная на совершенствование с начала года технологии
производства только одного типа изделия, является доминирующей.
Таким образом, при использовании критерия Гурвица оптимальной
является первая стратегия.

Критерий Сэвиджа (критерий упущенной выгоды). Когда рас-
сматривалась дисперсия в качестве характеристики оптимальности
выбранной стратегии, то говорилось о том, что дисперсия в теории
принятия решений используется также для определения качества
принятого решения, а именно, для определения степени риска не
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достигнуть поставленной цели. Критерий Сэвиджа в некотором ро-
де является альтернативой дисперсии, поскольку также определяет
оптимальность решения на основании риска.

Риск (по Сэвиджу) — это разность между тем значением выиг-
рыша, который мог бы быть получен, если бы ЛПР заранее знал
о том, что наступит данная ситуация, и тем значением выигрыша,
который ЛПР получит, если заранее не знает о данной ситуации.

Итак, согласно утверждению Сэвиджа, будущее является пред-
определенным, но только ЛПР не знает, каким же будет это буду-
щее. А поскольку ЛПР об этом не знает, следовательно, он может
выбирать любое решение. Если бы ЛПР был пророком и точно знал
какая ситуация произойдет в будущем, то он наверняка выбрал бы
решение, при котором его выигрыш был бы максимальным. Разница
между этим максимумом и тем, что ЛПР получит в реальности, и
есть та самая величина риска. Таким образом, риск, данный в опре-
делении Сэвиджа, можно по другому назвать величиной недополу-
ченного выигрыша, или упущенной выгодой.

Оптимальной по Сэвиджу считается стратегия, при которой мак-
симальная величина риска (упущенной выгоды) будет минимальной
по сравнению с другими стратегиями:

min
i

Si = min
i

max
j

rij , (8)

где rij — величина риска:

rij = max
i

aij − aij . (9)

Используем критерий Сэвиджа для поиска решения в последнем
примере. Для этого составим матрицу рисков (табл. 9).

Подставив данные из табл. 9 в формулу (8), получим:

min
i

Si = min
i

(−2, 6; −2, 4; −2, 3; −3; −3, 4) = −2, 3,

что соответствует стратегии, при которой с начала года необходимо
проводить работы по изменению технологий производства в отноше-
нии трех любых типов изделий.

Решение, полученное по критерию Сэвиджа, сильно отличается
от тех, что были получены по критерию оценки среднего выигрыша,
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по совместной оценки среднего выигрыша и величины дисперсии, по
критериям Вальда и Гурвица. По всей видимости, обстоятельства,
при которых есть смысл применять критерий Сэвиджа для принятия
решения, также будут иметь некоторую особенность. Его выгодно
применять в тех случаях, когда организация испытывает достаточно
большой дефицит свободных ресурсов, и риск потерь дополнитель-
ного количества ресурсов, связанных с корректировкой работы инно-
вационного подразделения, может привести организацию к неблаго-
приятным последствиям для финансового состояния либо к отказу
от дальнейших инновационных поисков. Таким образом, критерий
Сэвиджа более применим к малым и средним предпринимательским
структурам, которые склонны к существенным изменениям, но в си-
лу ограничений ресурсов не могут часто себе этого позволить без
существенных осложнений финансового состояния.

Таблица 9
Таблица рисков

Стратегии Количество типов изделий, для которых
инновационного требуется изменение технологии
подразделения 0 1 2 3 4

1 0 0 0 -1,1 -2,6
2 -1,3 -1,3 -1,3 -2,4 -2,4
3 -2,3 -2,3 -2,3 -1,9 -1,9
4 -3 -3 -1,5 -1,1 -1,1
5 -3,4 -1,9 -0,4 0 0

Подводя некоторый итог применению теории статистических игр
к принятию решений в сфере инноваций, необходимо сказать о том,
что существенное влияние на решение может оказывать доступ к ин-
формации и умение прогнозировать ситуацию. Невозможность про-
гнозировать ситуацию устремляет действия менеджмента к крайно-
стям: режиму жесткой экономии и отказу от инноваций либо к чрез-
мерному расточительству с целью сохранения своих политических
позиций внутри организации и существенному уменьшению иннова-
ционного эффекта.
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2.3. Стратегии противодействия условиям среды

Когда рассматривается конкуренция, в которой с одной стороны
принимает участие компания, ориентированная на инновационные
стратегии, то это всегда представляет особый интерес для исследо-
вателей, поскольку позволяет определить насколько инновационные
товары являются конкурентоспособными по сравнению с традици-
онными. Такая конкуренция, в свою очередь, позволяет говорить
о том, насколько экономика данного государства или региона спо-
собна к развитию и росту.

Если рассматривать основные стратегии, которые использует
компания, производящая традиционные товары, то они основывают-
ся, прежде всего, на так называемых преимуществах низкого ранга.
Согласно М. Портеру, к преимуществам такого рода следует отно-
сить доступность сырья, низкую стоимость рабочей силы, большие
масштабы производства. Понятно, что фирма, реализующая инно-
вационную стратегию не успевает наработать базу для бесперебой-
ного снабжения производства ресурсами, не может себе позволить
использовать дешевую рабочую силу, поскольку невозможно обу-
чить технологии работников в течение короткого интервала времени,
а масштабы производства требуют больших инновационных влива-
ний, которые под силу только крупной корпорации.

Преимущества более высокого уровня, которые выделяет М. Пор-
тер: репутация фирмы, устойчивые связи с клиентами, инвестицион-
ная привлекательность — также представляют собой преимущества,
которыми обладают, прежде всего, компании давно обосновавшие-
ся на рынке. Таким фирмам проще реализовывать инновационные
стратегии, однако инновационный бизнес не является для них основ-
ным.

Преимущества наивысшего ранга: запатентованных технологии,
производство уникальных товаров, высокий профессиональный уро-
вень персонала, качество НИОКР — как раз и относятся к преимуще-
ствам, которые можно назвать инновационными. Понятно, что вы-
сокопрофессиональная рабочая сила, качество НИОКР, технологии,
требующие защиты авторских прав, выпуск уникальной продукции
— все это имеет достаточно высокую стоимость. Малые инноваци-
онные фирмы, идущие на такие затраты, несут очень большие рис-
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ки, связанные с невозможностью преодолеть противодействие фирм,
выпускающих традиционные товары с низкой себестоимостью, что
в свою очередь, может вызвать скорое банкротство фирмы и пре-
кращение ее существования. Стоит отметить, что крупные фирмы
также неохотно идут на риски, связанные с затратами на НИОКР,
приобретение и освоение новых технологий, наем высококвалифици-
рованной рабочей силы, предпочитая традиционное производство с
низкими затратами. Заинтересованность в новых технологиях появ-
ляется на стадии роста спроса на инновационную продукцию. Таким
образом, крупной фирме выгоднее приобрести уже разработанную
технологию у инновационной фирмы, которая, “дожив” до того вре-
мени, когда наступит фаза роста, нуждается в крупных капитальных
вложения для перехода к серийному и массовому производству.

Другим способом разработки новой технологии является созда-
ние предприятия с совместным капиталом, когда ответственность
за риски делится между всеми участниками данного предприятия
в соответствии с понесенными затратами, также как и выигрыш от
успешной реализации проекта. Мы сначала рассмотрим принципы
формирования инновационной стратегии предприятия, действующе-
го в условиях жесткой конкуренции с предприятием (или группой
предприятий), занимающимся производством традиционной продук-
ции. А в качестве следующей рассмотрим ситуацию, когда ответ-
ственность может поделена между участниками рынка.

Итак, как уже было сказано неоднократно, условия жесткой кон-
куренции, в которых находится инновационных компаний, вынуж-
дают их использовать стратегии, направленные на захват рынка,
занятого фирмами, производящими традиционный товар. Таким об-
разом, выигрыш, т. е. доля рынка, которую удастся отвоевать инно-
вационной фирме, составляет почти ровно ту часть рынка, которая
будет потеряна в конкурентной борьбе традиционными фирмами.
Такая ситуация в полной мере может быть описана при помощи ан-
тагонистической игры.

Антагонистическая игра двух участников (будем считать, что это
инновационная и традиционная компании) представляется в виде
платежной матрицы, строки и столбцы которой соответствуют кон-
курирующих сторон (назовем их игроками A и B), а элементы мат-
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рицы hij — значениям выигрыша первого участника (чьи стратегии
указаны в строках) и, соответственно, проигрышу второго в случае,
если первый игрок выбирает стратегию i, а второй — стратегию j:

H =




h11 . . . h1n

. . . . . . . . . . . . . . .
hm1 . . . hmn


 . (10)

Далее стороны игры мы будем называть игроками — традиционным
для теории игр определением.

Выбор игроками стратегий, по всей видимости, не является слу-
чайным. Если информация о выигрышах является известной обеим
сторонам, то каждая из них пытается выбрать ту стратегию, при
которой ее выигрыш будет наибольшим, при условии, что против-
ник выбирает стратегию из тех же побуждений. Таким образом,
каждый из игроков понимает, что на каждое его действие у про-
тивника найдется свое противодействие. Следовательно, наиболее
предпочтительная стратегия должна быть ориентирована не только
на наибольшую величину выигрыша, но и на наименьшее противо-
действие со стороны противника. Можно предположить, что страте-
гия, при реализации которой один из игроков может получить наи-
больший выигрыш, вызовет наибольшее противодействие со стороны
противника, который не желает получить наибольший проигрыш.
Исходя из этого предположения, можно определить основной прин-
цип выбора наиболее предпочтительной стратегии: выигрыш игрока
при наибольшем противодействии противника и при выборе наибо-
лее предпочтительной стратегии должен быть наибольшим по срав-
нению с другими стратегиями. Другими словами, игрок не может
выиграть больше, чем ему это позволит противник, следовательно,
стратегия игрока должна ориентироваться на тот выигрыш, кото-
рый будет максимальным из этих возможных. Последнее умозаклю-
чение приводит к выводу о том, что в условиях антагонистической
конкуренции каждый из игроков выбирает стратегию по критерию
Вальда (критерию гарантированного выигрыша) (6), которое было
рассмотрено в предыдущей части данной главы. И если в услови-
ях статистической игры ситуация, при которой игрок будет каждый
раз получать наименьший выигрыш, была маловероятной, то в усло-
виях антагонистической конкуренции, наоборот, эта ситуация будет
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наиболее вероятной, поскольку позволяет противнику в наибольшей
степени уменьшить величину своего проигрыша. Рассмотрим более
подробно ситуацию на следующем примере.

П р и м е р 3. Фирма, обладающая исключительными правами на
производство медицинского аппарата нового поколения для функци-
ональной диагностики сердечно-сосудистых заболеваний, собирается
заняться его серийным производством. Основные потребители това-
ра — лечебные учреждения, прежде всего, данного региона. Новый
медицинский аппарат является альтернативой уже существующему
оборудованию, которое выпускается фирмами, имеющими хорошие
связи с клиниками, а также связи с чиновниками, отдающими распо-
ряжения о закупке медицинского оборудования для клиник региона.
Технология производства оборудования в традиционных компаниях
отлажена до уровня, который не требует использования трудового
ресурса высокой квалификации. Инновационная компания, напро-
тив, привлекла к работе ведущих специалистов в сфере производ-
ства медицинского оборудования и готова потратить дополнитель-
ные средства на повышение квалификации этих специалистов. Фир-
ма, выпускающая традиционные медицинские аппараты готова для
защиты своего рынка вложить дополнительные средства в рекламу
своей продукции, чтобы создать дополнительный образ единствен-
ного и неповторимого производителя оборудования для клиник.

Основные стратегии, к которым готова прибегнуть инновацион-
ная компания в надежде завоевать часть рынка:

1. Развитие НИОКР и патентование технологий с целью посто-
янного предложения на рынке уникального товара с передовы-
ми технологиями. Используя данную стратегию инновацион-
ная компания рассчитывает на постоянное лидерство на рынке
инновационных товаров для диагностики сердечно-сосудистых
заболеваний.

2. Выпуск широкого ассортимента инновационных товаров. Вы-
бирая эту стратегию, инновационная компания рассчитает за-
воевать рынок за счет учета дифференцированных требований
потребителей.
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3. Обучение и повышение квалификации персонала. Компания
рассчитывает на увеличение качества выпускаемой продукции,
что позволит сформировать определенный имидж самой фир-
ме, а также позволит повысить самооценку персонала.

4. Проведение образовательных семинаров в лечебных учрежде-
ниях с целью рекламы собственной продукции, имиджевой
рекламы фирмы и формирования устойчивых неформальных
связей с руководителями и ведущими специалистами лечебных
учреждений.

Стратегии поведения фирмы, которая занимается выпуском
традиционной продукции (если говорить о диагностике сердечно-
сосудистых заболеваний, то к ним можно отнести, например, стаци-
онарные и переносные приборы и мониторы для снятия ЭКГ в при-
сутствии пациента), то ее действия будут, скорее всего, ответными
на действия инновационной компании, пытающейся выйти на рынок.
Другими словами, стратегии традиционной фирмы будут противо-
действиями на стратегии инновационной компании. К таким страте-
гиям следует отнести:

1. Использование административного ресурса в лице чиновников,
имеющих отношение к закупкам оборудования для государ-
ственных и ведомственных лечебных учреждений, а также чи-
новников, имеющих отношение к выдаче патентов на изобрете-
ния.

2. Сокращение расходов с целью снижения цен на традиционные
товары.

3. Проведение имиджевых PR-кампаний. Такие PR-кампании,
как правило, включают публикации в СМИ. Кроме того к этой
PR-кампании можно отнести и обучающие семинары, основная
цель которых не столько знакомство и обучение персонала кли-
ник работе с оборудованием, сколько создание положительного
образа компании среди специалистов клиник и общественности
в целом.

4. Выкуп исключительных прав у владельца инновационной тех-
нологии (в т. ч. приобретение инновационной компании).
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5. Подкуп и переманивание специалистов инновационной компа-
нии. Использование данной стратегии позволит, по мнению ме-
неджмента традиционной компании, лишить инновационную
фирму основы конкурентного преимущества.

Значения выигрышей инновационной фирмы (проигрышей тра-
диционной компании) представим в виде следующей платежной мат-
рицы (табл. 10).

Значения выигрышей, представленные в таблице, представляют
собой доли рынка, которые удастся завоевать инновационной фир-
ме, при условии, что потраченные ею на реализацию стратегий сред-
ства не приведут ее к банкротству. Аналогичные предположения при
определении размеров выигрышей были сделаны и в отношении тра-
диционной компании. В этой задаче мы не рассматриваем основа-
ния, по которым были выставлены эти оценки. Укажем лишь, что
эти оценки представляют собой значения, которые могли быть по-
лучены любым из классических способов на стадиях подготовки к
разработке управленческого решения.

Как указывалось, выбор каждым игроком стратегии основывает-
ся на критерии, позволяющим снизить противодействие конкурента
(критерии Вальда). Следуя указанному критерию, получим для пер-
вого игрока:

max
i

min
j

hij = max(0; 5; 0; 0) = 5,

что соответствует стратегии “Выпуск широкого ассортимента ин-
новационных товаров”. Таким образом, если инновационная фирма
полностью сосредоточит свои усилия именно на этой стратегии, то
она сможет закрепить за собой в регионе минимум 5% рынка меди-
цинского оборудования данного профиля.

Что же касается выбора наиболее предпочтительной стратегии
вторым игроком — фирмой, занимающейся выпуском традиционной
продукции, — то ее выбор основывается на том же критерии с про-
тивоположным отношением к оценкам выигрышей:

min
j

max
i

hij = min(20; 10; 15; 20; 10) = 10,

что соответствует сразу двум стратегиям.
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Это “Снижение цен на продукцию собственного производства”
(традиционную) и “Подкуп специалистов”. Таким образом, фирма,
занимающаяся выпуском традиционной продукции, рассчитывает
потерять не более 10% рынка медицинского оборудования для кар-
диологии.

Что же касается цены игры (реального значения той доли рын-
ка, которая будет завоевана первой фирмой и потеряна второй), то
она будет находиться в пределах от 5% до 10%. Действительно, если
обратить внимание на таблицу, в которой заданы значения выигры-
шей, то на пересечение стратегий “Выпуск широкого ассортимента
товаров” и “Снижение цен” даст значение цены игры, равное 10%,
а пересечение стратегий “Выпуск широкого ассортимента товаров” и
“Подкуп специалистов” — 5%.

Учитывая, что информация о ценах игры известна обоим игро-
кам, следует не без оснований предположить, что вторая компания
выберет, по всей видимости, стратегию “Подкуп специалистов”, пред-
полагая, что инновационная фирма будет выбирать стратегию, ос-
новываясь исключительно на критерии Вальда. Однако вера в это
предположение может оказаться преждевременным, поскольку ин-
новационная фирма может вовремя сориентироваться и поменять
свою стратегию в сторону патентования изобретений, чтобы не до-
пустить вместе с уходом специалистов утечки прав на изобретения.

Несовпадение рассмотренных в примере ожиданий игроков при
выборе наиболее предпочтительных по критерию Вальда стратегий
определяется в теории игр как отсутствие седловой точки, то есть
значения выигрыша, который одновременно определяет выбор обоих
игроков по критерию Вальда. Первый игрок ориентировался при вы-
боре своей стратегии “Выпуск широкого ассортимента инновацион-
ных товаров” на оценку, равную 5%, при условии, что ответ второго
игрока последует в виде стратегии “Административный ресурс” или
стратегии “Подкуп специалистов”. Второй игрок, выбирая по кри-
терию Вальда свои стратегию “Снижение цен”, ориентировался на
оценку 10%, при условии, что первый игрок выберет стратегии: “Вы-
пуск широкого ассортимента инновационных товаров” и “Проведение
образовательных семинаров”; а выбирая стратегию “Подкуп специ-
алистов”, ориентировался на оценку 10%, при условии, что первый
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игрок выберет стратегию “Развитие НИОКР и патентование изобре-
тений”.

Отсутствие седловой точки в решении антагонистической игры
говорит о том, что в задаче отсутствует решение в “чистых стра-
тегиях”, т. е. ни одному из игроков не выгодно использовать лишь
одну единственную выбранную им по критерию Вальда стратегию.
В этом случае придется воспользоваться смешанной стратегией, со-
ставленной из эффективных по Парето чистых стратегий.

Исключив все неэффективные стратегии из исходной задачи, мы
получим множество стратегий, основываясь на которых игрокам
можно придти к равновесному решению в смешанных стратегиях.
Равновесное решение предполагает, что никто из игроков не будет
изменять свою смешанную стратегию. Для того, чтобы этот прин-
цип реализовался, необходимо определить основу выбора смешанной
стратегии. По всей вероятности, если смешанная стратегия предпо-
лагает, что противник не будет изменять свою стратегию, то это
означает лишь то, что у противника нет шансов на выбор более
предпочтительной стратегии. Другими словами, смешанная страте-
гия должна быть организована таким образом, чтобы лишить про-
тивника права выбора. Это означает, что какую бы стратегию ни
выбрал противник, каждый раз он будет выигрывать (проигрывать)
одно и то же значение.

Прежде чем записать в математической форме задачу поиска
смешанной стратегии каждого игрока, определим, в каких преде-
лах должна находится цена игры. Поскольку каждый из игроков
выбирал свою чистую стратегию, основываясь на критерии Вальда,
определяющего некоторую ожидаемую цену игры, каждый из них
вправе рассчитывать при выборе смешанной стратегии на цену иг-
ры, которая была бы не хуже той, что получена при выборе чистых
стратегий.

Цены игры, на основании которых игроками определяются чи-
стые стратегии, называются, соответственно, нижней и верхней це-
нами игры:
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v = max
i

min
j

hij , (11)

v = min
j

max
i

hij . (12)

В общем случае нижняя цена игры не больше верхней:

v ≤ v.

Если бы решение было найдено в чистых стратегиях, то верхняя и
нижняя цены игры были бы равны друг другу:

v = v.

Поскольку в отсутствии седловой точки v < v, то цена игры v в слу-
чае использования игроками смешанной стратегии будет находиться
в пределах между верхней и нижней ценами игры:

v < v < v.

Так как в смешанной стратегии каждый из игроков использует
элементы всех эффективных стратегий, то это было бы равносиль-
но тому, что каждый из игроков выбирает каждую эффективную
стратегию с определенной долей.

Предположим, что первый игрок выбирает свои эффективные
стратегии в долях pi, тогда проигрыши второго игрока составят
m∑

i=1

hijpi. При этом выигрыши первого игрока при каждом ответ-

ном действии второго игрока должны быть не меньше нижней цены
игры:

m∑

i=1

hijpi ≥ v,

m∑

i=1

pi = 1, pi ≥ 0. (13)

Аналогичные рассуждения в отношении выбора смешанной стра-
тегии вторым игроком и ответных действий первого игрока можно
выразить в форме:

n∑

j=1

hijqj ≤ v,

n∑

j=1

qj = 1, qj ≥ 0, (14)
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где qj — доли, в которых второй игрок реализует свои эффективные
стратегии.

Поскольку в результате реализации обоими игроками смешанных
стратегий они приходят к некоторой равновесной цене игры v, то ма-
тематические модель выбора игроками смешанных стратегий можно
записать следующим образом. Для первого игрока:

v → max,
m∑

i=1

hijpi ≥ v,

m∑

i=1

pi = 1,

pi ≥ 0, j = 1, n.





(15)

Для второго игрока:

v → min,
n∑

j=1

hijqj ≤ v,

n∑

j=1

qj = 1,

qj ≥ 0, i = 1,m.





(16)

Решение каждой из этих задач может быть найдено, например,
после сведения к задаче линейного программирования. Для первого

игрока, сделав замену xi =
pi

v
, получим:

m∑

i=1

xi → min,

m∑

i=1

hijxi ≥ 1.

(17)
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Соответственно, для второго игрока:

n∑

j=1

yj → max,

n∑

j=1

hijyj ≤ 1,

(18)

где yj =
qj

v
.

Вернемся к нашему примеру и определим эффективные страте-
гии для каждого из игроков, после чего составим задачу для поиска
смешанной стратегии.

Если сравнить стратегии первого игрока (инновационной фир-
мы), то ни одна них не может названа неэффективной. Однако же,
если провести аналогичное сравнение стратегий для второго игро-
ка, то выяснится, что “PR-кампания” и “Выкуп лицензии” являют-
ся доминируемыми стратегиями: “PR-кампания” менее предпочти-
тельна, чем “Снижение цен”, а “Выкуп исключительных прав” менее
предпочтителен, чем “Административный ресурс”. Если представить
платежную матрицу после исключения этих двух стратегий второго
игрока, то она будет выглядеть следующим образом:




0 5 10
5 10 5
20 5 0
0 10 0


 .

Теперь, после того, как второй игрок отказался от двух страте-
гий, как неэффективных, вновь рассмотрим выбор с точки зрения
первого игрока. По платежной матрице видно, что последняя стра-
тегия — “Проведение образовательных семинаров” — является неэф-
фективной, поскольку доминируется второй стратегией стратегией
— “Выпуск широкого ассортимента инновационных товаров”. Следо-
вательно, второй игрок, по всей видимости, откажется от реализации
этой стратегии, что отразится на виде платежной матрицы:
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


0 5 10
5 10 5
20 5 0


 .

Теперь вновь проведем сравнение стратегий второго игрока. По
последней платежной матрицы видим, что все стратегии второго
игрока являются эффективными, следовательно у него нет осно-
ваний не включать элементы какой-либо из оставшихся стратегий
в смешанную стратегию. Поскольку второй игрок считает, что все
представленные ему стратегии являются эффективными, в то время
как первый игрок последним внес изменения в платежную матрицу,
можно говорить, что эффективные стратегии для обоих игроков уже
определены. Тогда задача поиска оптимальной смешанной стратегии
для первого игрока можно записать в виде следующей математиче-
ской модели:

v → max,

5p2 + 20p3 ≥ v,

5p1 + 10p2 + 5p3 ≥ v,

10p1 + 5p2 ≥ v,

p1 + p2 + p3 = 1,





а второго
v → min,

5q2 + 10q5 ≤ v,

5q1 + 10q2 + 5q5 ≤ v,

20q1 + 5q2 ≤ v,

q1 + q2 + q5 = 1.





Нумерация индексов в математических моделях соответствует
нумерации стратегий в условиях задачи. Для решения этих задач
можно каждую из них свести к задаче линейного программирова-
ния (17)–(18):

x1 + x2 + x3 → min,

5x2 + 20x3 ≥ 1,

5x1 + 10x2 + 5x3 ≥ 1,

10x1 + 5x2 ≥ 1,




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y1 + y2 + y5 → max,

5y2 + 10y5 ≤ 1,

5y1 + 10y2 + 5y5 ≤ 1,

20y1 + 5y2 ≤ 1.





Решая первую задачу, например, симплекс-методом, получим
следующие значения xi:

x1 = 0, 08, x2 = 0, 04, x3 = 0, 04.

Таким образом, равновесная цена игры

v =
1

0, 08 + 0, 04 + 0, 04
=

1
0, 16

= 6, 25.

Соответствующие равновесной цене игры доли чистых стратегий
в смешанной стратегии первого игрока составят:

p1 =
0, 08
0, 16

= 0, 5, p2 =
0, 04
0, 16

= 0, 25, p3 =
0, 04
0, 16

= 0, 25.

Интерпретация результатов основывается, как правило, на рас-
пределении организационных, материальных и финансовых ресур-
сов организации между отдельными стратегиями, либо предпола-
гает выполнение плана по каждой стратегии в определенной доли.
Таким образом, для того, чтобы инновационной фирме максималь-
но реализовать собственный потенциал и завоевать максимальную
долю рынка, необходимо 50% своих ресурсов направить на разви-
тие НИОКР и патентование технологий, ассортимент товаров пред-
ставить в одной четверти от максимально возможного уровня, а на
обучение персонала направить также четверть от планируемой пер-
воначально суммы. В случае выполнения этих условий ожидаемая
доля рынка медицинского оборудования, которую фирме удастся от-
воевать у монополиста, составит 6, 25%.

Решение второй задачи симплекс-методом дает следующие ре-
зультаты:

y1 = 0, 04, y2 = 0, 04, y5 = 0, 08.
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Откуда получаем значения долей чистых стратегий в смешанной
стратегии:

q1 = 0, 25, q2 = 0, 25, q5 = 0, 5.

Интерпретацию таких результатов нетрудно сделать самостоя-
тельно.

Решение антагонистической игры может быть найдено прибли-
женно и на основании численного моделирования поведения игро-
ков. Для этого применим к поиску решения задачи, заданной в виде
матрицы выигрышей 


0 5 10
5 10 5
20 5 0


 ,

итеративную процедуру Брауна-Робинсона. Итеративная процеду-
ра поиска решения представляет собой неоднократное разыгрыва-
ние антагонистической игры с неизменными значениями выигрышей
обоих игроков. Выигрыши накапливаются с каждым этапом, и на ос-
новании накопленных выигрышей игроки принимают решения о вы-
боре стратегий. Результаты вычислений представлены в табл. 11.

Инновационную фирму мы назовем игроком A, фирму, выпуска-
ющую традиционные товары — игроком B. Стратегии игроков в со-
ответствии с их расположением в табл. 10 обозначим A1, A2, A3 для
первого игрока и B1, B2, B5 для второго игрока.

Выберем игрока, который сделает ход первым. Пусть это будет
игрок A. Предположим, что он выбрал стратегию A1, тогда проиг-
рыши игрока B в случае выбора им стратегий B1, B2, B5 составят,
соответственно, 0, 5 и 10. Внесем эти значения в табл. 11. Поскольку
проигрыш 0 является для игрока B наименьшим, то этому игроку
в качестве ответного действия необходимо выбрать стратегию B1.
Тогда выигрыши игрока A в случаях выбора им стратегий A1, A2,
A3 составят, соответственно, 0, 5, 20.

Далее рассчитаем приближенные значения нижней и верхней цен
игры. Для определения нижней цены игры v

k после k-го (в данном
случае 1-го) этапа розыгрыша найдем наименьшее значение проиг-
рыша игрока B. Он будет равен 0. Для нахождения верхней цены
игры v k найдем максимальное значение выигрыша игрока A. Это
значение будет равно 20.
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Цена игры vk (решение задачи) на данном этапе находится как
среднее арифметическое между нижней и верхней ценами игры:

vk =
v

k + v k

2
. (19)

На первом этапе она будет равна:
0 + 20

2
= 10.

Далее переходим ко второму этапу итеративной процедуры. Для
определения стратегии, которой воспользуется игрок A на втором
этапе определим, при какой стратегии на предыдущем этапе розыг-
рыша выигрыш игрока A был наибольшим. Поскольку наибольший
выигрыш игрока A на предыдущем этапе розыгрыша составил бы 20,
если бы игрок A выбрал бы стратегию A3, то именно этой стратегией
он и воспользуется на втором этапе розыгрыша. Тогда проигрыши
игрока B на втором этапе в соответствии с платежной матрицей со-
ставят, соответственно, 20, 5 и 0. В таблицу мы заносим накопленные
проигрыши игрока B: 20, 10, 10. Игрок B по значениям накопленных
выигрышей видит, что ему нет смысла продолжать придерживаться
стратегии B1, поскольку соответствующий ей накопленный проиг-
рыш является наибольшим. Наименьший накопленный проигрыш,
равный 10, имеет место, если игрок B выберет стратегию B2 или B5.
Таким образом, игроку B выгодно сменить стратегию. Поскольку
наименьший накопленный проигрыш появляется в двух стратегиях,
игрок B может выбрать любую из них. Предположим, что игрок
B выбрал стратегию B2. Тогда выигрыши игрока A в соответствии
с платежной матрицей составят: 5, 10, 5. Прибавив эти значения вы-
игрышей к выигрышам игрока A на предыдущем этапе, получим
накопленные выигрыши игрока A: 5, 15, 25. Так как наибольшее
значение накопленного выигрыша игрока A равное 25 достигается
в случае выбора стратегии A3, то именно этой стратегией игрок A и
воспользуется на следующем (третьем) этапе розыгрыша.

Приближенное значение нижней цены игры на втором этапе v
2

мы определим как среднее (за два этапа) минимальное значение на-
копленной величины проигрыша игрока B:

v
2 =

10
2

= 5.
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Соответственно, приближенное значение верхней цены игры на вто-
ром этапе v 2 будет найдено как максимальное значение накопленной
величины выигрыша игрока A в расчете на один этап:

v 2 =
25
2

= 12, 5.

Таким образом, для расчета приближенных значений верхней и
нижней цен игры можно вывести формулы:

v
k =

min V k
B

k
, (20)

v k =
max V k

A

k
, (21)

где V k
B и V k

A — соответственно, накопленные за k этапов розыгрыша
проигрыши игрока B и выигрыши игрока A.

Приближенная цена игры v2 на основании (19) составит:

v2 =
5 + 12, 5

2
= 8, 75.

В последней колонке табл. 11 рассчитано значение абсолютной
разности между приближенными ценами игры на k-м и k−1-м этапах
итеративной процедуры:

|∆v| = |vk − vk−1|. (22)

Поскольку первому этапу розыгрыша ничего не предшествовало, то
и значение абсолютной разности цен игры на первом этапе и не вы-
числялось. На втором этапе абсолютная разность цен игры будет
равна:

|∆v| = |8, 75− 10| = 1, 25.

Значение абсолютной разности между приближенными ценами иг-
ры мы установим в качестве критерия остановки алгоритма ите-
ративной процедуры. Положим, что алгоритм расчета может быть
остановлен после того шага, когда |∆v| < ε. Пусть ε = 0, 05, тогда
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алгоритм итеративной процедуры будет остановлен после 28 этапа
розыгрыша.

Для определения решения игры составим статистику стратегий,
которым обращались игроки. Оказывается, что игрок A в 28 этапах
итеративной процедуры использовал стратегию A1 14 раз, стратегию
A2 — 6 раз и стратегию A3 — 8 раз. Таким образом, доли, в которых
игрок A должен оптимальным образом использовать свои эффек-
тивные чистые стратегии, составляют, соответственно,

p̂1 =
14
28

= 0, 5, p̂2 =
6
28
≈ 0, 21, p̂3 =

8
28
≈ 0, 29.

Игрок B использовал стратегии B1, B2, B5, соответственно, 6,
7 и 15 раз. Следовательно, оценки долей использования им своих
чистых эффективных стратегий составят:

q̂1 =
6
28
≈ 0, 21, q̂2 =

7
28

= 0, 25, q̂5 =
15
28
≈ 0, 54.

Если сравнить приближенные оценки с точными, то расхождение
окажется не столь большим. Таким образом, использование итера-
тивной процедуры для поиска решения антагонистической игры мо-
жет существенно облегчить трудоемкость вычислений. Следуя оцен-
кам, полученным в результате приближенных вычислений на осно-
ве итеративной процедуры Брауна-Робинсона инновационной ком-
пании следует большую часть своих усилий направить на развитие
НИОКР и патентование технологий.

Что же касается цены игры — доли рынка, которую сумеет за-
нять инновационная фирма в течение первого времени после выхода
на рынок, то ее оценка по итеративной процедуре составит 6, 34%,
что также немногим отличается от того результата, который был
получен при точном решении задачи.

Вот таким образом, с помощью антагонистической игры можно
описать ситуацию жесткой конкуренции, в которую попадает фир-
ма, выходящая на рынок с инновационным товаром. Решение поз-
воляет не только определить, каким для инновационной фирмы бу-
дет результат этой конкуренции, но также сформулировать основ-
ные подходы и принципиальные направления стратегического пове-
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дения; распределить оптимальным образом организационные, фи-
нансовые и материальные ресурсы с тем, чтобы максимальным об-
разом использовать свой потенциал (прежде всего, инновационный
потенциал) для упрочения своего положения на рынке.

Но, как известно, далеко не всегда антагонистическая конкурен-
ция развивается по законам теории. Все участники антагонистиче-
ской конкуренции в результате борьбы за рынок несут существен-
ные потери ресурсов, что впоследствии может сильно отразиться на
экономическом, финансовом, кадровом положении участников. Та-
ким образом, победа или поражение в результате в этой борьбе ока-
зываются весьма относительными. Возникают ситуации, когда всем
участникам антагонистической конкуренции становится выгодным
обратиться от противостояния к сотрудничеству с тем, чтобы ока-
заться во взаимовыгодных условиях. Об этом и пойдет речь в сле-
дующей части данной главы.

2.4. Стратегии невмешательства, поиска общих
целей и сотрудничества

Разработка стратегий в ситуациях, при которых оба участника
конкуренции могут оказаться в проигрышном положении, описыва-
ются при помощи бескоалиционных игр.

Бескоалиционные игры являются разновидностью игр с нену-
левой суммой (в общем случае). В отличие от антагонистических
игр, где выигрыш одного игрока является суммарным проигрышем
остальных, в бескоалиционных играх возможны ситуации, при кото-
рых все игроки могут одновременно оказаться в числе победителей
и проигравших. Важным условием рассмотрения ситуаций, которые
сводятся к бескоалиционным играм, является запрет на формирова-
ние коалиций между игроками. Другими словами, различного рода
сговоры между игроками запрещены.

Если сравнивать условия, которые задаются бескоалиционной иг-
рой, с реальными ситуациями, то они применимы в большей степени
к описанию экономических систем, в частности, систем, описываю-
щих конкуренцию фирм, чем антагонистические игры, где пораже-
ние одного из игроков (банкротство) обязательно является победой
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другого. Известно, что в результате конкурентной борьбы все участ-
ники несут потери, а потому победитель (та фирма, которая захва-
тит рынок) вовсе не обязательно сможет компенсировать потери, по-
несенные в результате жесткой конкуренции. Более показательным
является пример с военными действиями, когда обе стороны (и вы-
игравшая, и проигравшая) несут потери, которые не восполняются,
поскольку убитых людей воскресить невозможно.

Поскольку каждая сторона может нести потери и получать выиг-
рыш, отличный от проигрыша других сторон, постольку для каждой
стороны ситуация задается в виде самостоятельной матрицы выиг-
рышей.

Пусть бескоалиционная игра двух игроков задана матрицами вы-
игрышей A и B:

A =




a11 . . . a1n

. . . . . . . . . . . . . . .
am1 . . . amn


 , (23)

B =




b11 . . . bm1

. . . . . . . . . . . . . .
b1n . . . bmn


 . (24)

В матрице A первый индекс указывает на номер строки, второй —
на номер столбца. В матрице B — наоборот, первый индекс — номер
столбца, второй — номер строки.

В общем виде решение бескоалиционной игры в смешанных стра-
тегиях можно представить следующим образом:

V (A, p̄, q̄) =
m∑

i=1

n∑

j=1

aijpiqj → max, (25)

V (B, p̄, q̄) =
m∑

i=1

n∑

j=1

bijpiqj → max, (26)

где V — величина выигрыша;
p̄ — вектор вероятностей, с которыми игрок A выбирает свои

стратегии;
q̄ — вектор вероятностей, с которыми игрок B выбирает свои

стратегии;
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m∑
i=1

pi =,
n∑

j=1

qj = 1.

Рассмотрим случай биматричной бескоалиционной игры.

П р и м е р 4. Две фирмы, конкурирующие на рынке автопо-
крышек, являются основными поставщиками комплектующих для
гоночных автомобилей. Участие фирм в автогонках в качестве по-
ставщиков комплектующих, позволяет им поддерживать имидж ве-
дущих производителей, что положительно сказывается на объеме
продаж автопокрышек. Однако в последнее время из-за увеличения
мощности двигателей гоночных автомобилей и использовании специ-
альных материалов при строительстве дорожных покрытий на авто-
треках существенно изменились требования, предъявляемые к ав-
томобильным покрышкам. Обеим фирмам пришлось затратить зна-
чительное количество средств на разработку новых технологий, ко-
торые позволили разработать автопокрышки с большей прижимной
силой и большей износостойкостью. Эти затраты очень сильно ска-
зались на прибылях фирм, из-за чего акционеры одной из компаний
стали рассматривать в качестве возможного решения отказ от уча-
стия в гоночном бизнесе. Аналитики компаний рассчитали, что если
обе фирмы одновременно прекратят поставки автопокрышек для го-
ночных автомобилей, то смогут существенно сэкономить средства и
перенаправить их на разработку и реализацию более доходных про-
ектов. Однако ситуация такова, что обе фирмы, являющиеся лидера-
ми на рынке автопокрышек, не могут вступить в сговор и действуют
самостоятельно. Если одна из фирм прекратит поставки автопокры-
шек для гоночных автомобилей, то это неоднозначно может сказать-
ся на прибылях фирм. Одна из них окажется в выигрыше, другая
— наоборот — существенно ухудшит свое положение. Та фирма, ко-
торая все еще может себе позволить оставаться в гоночном бизнесе
и получать от этого прибыль, не заинтересована в том, чтобы ее
конкурент уходил с рынка, поскольку, став монополистом, на бли-
жайшие несколько лет, снизит темпы разработок новых технологий,
а, кроме того, в репортажах об автогонках больше не будет отра-
жаться соревнование между поставщиками покрышек. Если лидеру
конкуренции уйти с рынка, предоставив это место фирме, которая
в настоящее время терпит убытки, то о данной фирме забудут, как
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о мировом лидере в производстве шин. Другими словами, одной из
фирм выгодно действовать в режиме конкуренции, другой — наобо-
рот — в режиме монополии. Перед фирмами стоит проблема выбора
оптимальной стратегии поведения. Значения выигрышей фирм A и
B представлены в платежных матрицах:

A =
(

2 −2
−10 4

)
, B =

(−4 1
1 −2

)
.

Р е ш е н и е. Воспользовавшись формулами (25)–(26), получим:

V ∗
1 = a11p1q1 + a12p1q2 + a21p2q1 + a22p2q2 → max,

V ∗
2 = b11p1q1 + b12p1q2 + b21p2q1 + b22p2q2 → max .

Поскольку
p1 + p2 = 1, q1 + q2 = 1,

то
p1 = p, p2 = 1− p, q1 = q, q2 = 1− q.

Следовательно, выигрыши игроков составят

V ∗
1 = a11pq + a12p(1− q) + a21(1− p)q + a22(1− p)(1− q) → max,

V ∗
2 = b11pq + b12p(1− q) + b21(1− p)q + b22(1− p)(1− q) → max .

В случае, если фирма A решит остаться в числе поставщиков ком-
плектующих для гоночных автомобилей, то величина ее выигрыша
составит:

V1(A, 1, q̄) = a11q + a12(1− q) → max .

Полученное значение выигрыша фирмы A будет не больше, чем
значение выигрыша V ∗

1 , как, впрочем, и значение выигрыша фирмы
A, если та пожелает покинуть ряды поставщиков автогонок. При
этом предполагаем, что фирма B выбирает оптимальную для себя
стратегию, не вступая в сговор с фирмой A.

Поскольку

V1(A, 1, q̄) ≤ V ∗
1 , V1(A, 0, q̄) ≤ V ∗

1 ,

то
V ∗

1 − V1(A, 1, q̄) ≥ 0, V ∗
1 − V1(A, 0, q̄) ≥ 0. (27)
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Подставляя значения в (27), и раскрывая скобки в выражениях,
получим:

V ∗
1 − V1(A, 1, q̄) = a11p q + a12p− a12p q + a21q−
− a21p q + a22 − a22q − a22p + a22p q − a11q − a12 + a12q =

= p q (a11 − a12 − a21 + a22) + p (a12 − a22)−
− q (a11 − a12 − a21 + a22)− (a12 − a22), (28)

V ∗
1 − V1(A, 0, q̄) = a11p q + a12p− a12p q + a21q−
− a21p q + a22 − a22q − a22p + a22p q − a21q − a22 + a22q =

= p q (a11 − a12 − a21 + a22) + p (a12 − a22). (29)

Обозначим
α1 = a11 − a12 − a21 + a22, (30)

α2 = a12 − a22. (31)

Подставляя выражения (30)–(31) в (28)–(29) и приводя подобные,
получим:

V ∗
1 − V1(A, 1, q̄) = (p− 1)(α1q + α2),

V ∗
1 − V1(A, 0, q̄) = p (α1q + α2).

Учитывая (27), составим систему уравнений:
{

V ∗
1 − V1(A, 1, q̄) = (p− 1)(α1q + α2) ≥ 0,

V ∗
1 − V1(A, 0, q̄) = p (α1q + α2) ≥ 0.

(32)

Выполняя аналогичные действия в случае, когда фирма B при-
нимает решение применять чистые стратегии (остаться в бизнесе или
полностью закрыть данное направление деятельности), получим:

{
V ∗

2 − V2(B, p̄, 1) = (q − 1)(β1p + β2) ≥ 0,

V ∗
2 − V2(B, p̄, 0) = q (β1p + β2) ≥ 0,

(33)

где
β1 = b11 − b12 − b21 + b22, (34)
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β2 = b21 − b22. (35)

Значения параметров α1 и α2 составят:

α1 = 2− (−2)− (−10) + 4 = 18, α2 = −2− 4 = −6.

Подставляя значения α1 и α2 в (32), получим:
{

(p− 1)(18q − 6) ≥ 0,

p (18q − 6) ≥ 0.

Представим решение полученной системы неравенств в графиче-
ском виде. Учитывая, что значение p изменяется в пределах от 0 до
1, рассмотрим три случая:

• p = 1;

• p = 0;

• 0 < p < 1.

В случае, если p = 1, в первом неравенстве системы множитель
p − 1 становится равным 0, в результате чего все неравенство пре-
вращается в тождество независимо от значения второго сомножите-
ля 18q − 6. Однако во втором неравенстве системы значение p = 1
требует, чтобы сомножитель 18q − 6 был неотрицательным:

18q − 6 ≥ 0,

откуда следует, что

q ≥ 1
3
.

В случае, если p = 0, уже второе неравенство системы превраща-
ется в тождество при любом значении 18q−6. В то же время в первом
неравенстве системы множитель p − 1 становится отрицательным,
что требует от второго множителя 18q − 6 быть неположительным.
В итоге из неравенства

18q − 6 ≤ 0

получаем, что

q ≤ 1
3
.
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Ну и, наконец, в случае, если 0 < p < 1, из первого неравенства
системы следует, что

18q − 6 ≤ 0,

из второго —
18q − 6 ≥ 0.

Такое возможно только в случае, если

18q − 6 = 0.

Откуда следует, что

q =
1
3
.

Изобразим все три случая на графике (рис. 12).

                                                            1            p

q

1

1/3

Рис. 12. График распределения стратегий второго игрока

Аналогичным образом найдем значения переменной p, определя-
ющей вектор смешанной стратегии для первого игрока. Для восполь-
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зовавшись формулами (34)–(35), найдем значения β1 и β2 и подста-
вим их в систему (33).

β1 = −4− 1− 1 + (−2) = −8, β2 = 1 + 2 = 3,

{
(q − 1)(−8p + 3) ≥ 0,

q (−8p + 3) ≥ 0,

q = 1 : p ≤ 3/8,

q = 0 : p ≥ 3/8,

0 < q < 1 : p = 3/8.

На графике (рис. 13) представим результаты моделирования по-
ведения первого игрока.

                   3/8                                 1               p

q

1

Рис. 13. График распределения стратегий первого игрока

Для определения равновесных стратегий для первого и второго
игроков совместим графики (рис. 14).
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                   3/8                                    1            p

q

1

1/3

Рис. 14. Графики распределения стратегий игроков

Пересечение графиков дает точку равновесного распределения
чистых стратегий в смешанных стратегиях обоих игроков. Согласно
графику, для того, чтобы обе фирмы получили максимальный выиг-
рыш, при условии, что сговор между ними не возможен, необходимо,
чтобы первая из них использовала стратегию остаться в числе по-
ставщиков комплектующих для гоночных автомобилей на 3/8, а вто-
рая на 1/3. Что это может означать с точки зрения менеджмента? По
всей видимости, первая фирма сократит свои расходы в автогонках
до 3/8 от бюджета предыдущего года, вторая — до 1/3. Сокращение
бюджета повлечет за собой также и сокращение персонала, занятого
в данном направлении деятельности. Для определения того, сколько
каждая из фирм выиграет от такого повеления, достаточно подста-
вить значения p и q в формулы для расчета значений выигрыша
(25)–(26):

V ∗
1 = 2 · 3/8 · 1/3− 2 · 3/8 · 2/3− 10 · 5/8 · 1/3 + 4 · 5/8 · 2/3 = −2/3,

V ∗
2 = −4 · 3/8 · 1/3 + 1 · 3/8 · 2/3 + 1 · 5/8 · 1/3− 2 · 5/8 · 2/3 = −7/8.
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Таким образом, обе фирмы понесут потери, однако эти потери
окажутся меньшими, чем в случаях, когда каждая из фирм при-
нимала бы радикальное решение: остаться в бизнесе и продолжить
конкуренцию на том же уровне, или полностью уйти.

Для поиска смешанной стратегии в ситуациях, когда у игроков
есть более чем две стратегии поведения, на основании аналитиче-
ских методов является затруднительным. В связи с этим рассмот-
рим процедуру численного моделирования поведения игроков. При-
меним к биматричной игре итеративную процедуру расчета смешан-
ных стратегий Брауна-Робинсона.

В отличие от антагонистических игр, где выигрыши двух игро-
ков задавались одной матрицей, в ситуациях, которые описываются
бескоалиционными играми, и, соответственно, где выигрыш каждого
игрока описывается своей матрицей выигрышей, предельное количе-
ство итераций будет определяться по тому, насколько увеличивают-
ся значения средних выигрышей для каждого из игроков. Напом-
ню, что в антагонистических играх предельное количество итераций
определялось разностью между средней верхней и нижней ценами
игры, которая с увеличением количества итераций сходилась к 0.
Также предельное число итераций можно рассчитать и с помощью
критерия интервальной оценки вероятностей.

Пусть на первом этапе оба игрока выбирают любые стратегии.
На всех последующих этапах они будут выбирать стратегии, кото-
рые соответствуют максимальному значению накопленного выигры-
ша в предыдущей партии. Процедуру фиктивного розыгрыша будем
продолжать до того момента, пока прирост выигрыша игроков не
окажется ниже определенного значения. Установим в качестве кри-
терия остановки процедуры розыгрыша, что максимальное измене-
ние значения выигрыша (по абсолютной величине)должно быть ни-
же 0,05 для каждого из игроков. Тогда процедура завершится на
38-м этапе (табл. 12).

Для приближенного определения оптимальной смешанной стра-
тегии первой фирмы (игрока A) подсчитаем, в каком количестве пар-
тий игрок A выбирал стратегию A1 и в каком количестве A2. По таб-
лице видно, что количество раз, когда игрок A выбирал стратегию
A1 составляет 17 раз, соответственно, стратегию A2 — 21 раз.
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Таким образом, вероятностная оценка выбором игроком (фир-
мой) A первой стратегии, направленной на продолжение развития
партнерства с организаторами автогонок, составляет 17/38, в то вре-
мя как вероятностная оценка альтернативной стратегии (полностью
прекратить участие в гоночном бизнесе) составляет 21/38.

Аналогичные оценки будут получены и для фирмы B. Вероят-
ностная оценка стратегии, направленной на продолжение деятельно-
сти в гоночном бизнесе составляет 14/38, уйти из гоночного бизнеса
— 24/38.

Сравним оценки, полученные численным методом с оценками,
которые были получены при нахождении аналитического решения.
Для фирмы A они, напомним, составили p (A1) = 3/8, p (A2) = 5/8.
Переведем значения в десятичные дроби. В итоге получим, что
3/8 = 0, 375, а 17/38 ≈ 0, 447. Для того, чтобы судить о состоя-
тельности полученной оценки, необходимо рассчитать интервальную
оценку вероятности при 38-ми наблюдениях и посмотреть, попадет
ли истинное значение вероятности p в этот интервал.

Интервальная оценка вероятности рассчитывается по формуле:

p̂− t

√
p̂(1− p̂)

n
< p < p̂ + t

√
p̂(1− p̂)

n
,

где p̂ — найденное итерационным методом приближенное значение
вероятности p ;

t — значение аргумента функции Лапласа с заданной надежно-
стью;

n — в данном случае число партий.
Подставляя найденное значения p̂ (A1) = 0, 447 в формулу для

расчета интервальной оценки, а также учитывая, что, например, при
уровне надежности 0,95 значение аргумента функции Лапласа со-
ставляет t = 1, 96, получим:

0, 447−1, 96

√
0, 447(1−0, 447)

38
< p < 0, 447+1, 96

√
0, 447(1−0, 447)

38
,

0, 289 < p < 0, 605.
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Истинное значение p (A1) = 0, 375 попадает в полученный интер-
вал, а потому приближенное значение оценки p̂ (A1) = 0, 447 являет-
ся состоятельным.

Аналогичные результаты получим и в отношении второго игро-
ка. Таким образом, при большем количестве стратегий для поиска
решения можно использовать процедуру численного итерационного
поиска приближенного решения.

Простота использования итерационного метода моделирования
стратегий игроков в бескоалиционной игре не всегда позволяет опи-
сать все возможные решения. Для того, чтобы в этом убедиться,
рассмотрим следующий пример.

П р и м е р 5. Автомобильный завод, специализирующийся
на производстве коммерческих грузовиков, в результате финансово-
го кризиса, оказался на грани банкротства, поскольку уменьшение
предпринимательской активности сильно отразилось в худшую сто-
рону на спросе на продукцию данного предприятия. Прежняя про-
дукция автозавода не отличалась хорошим качеством, однако была
достаточно дешевой. Спрос же переориентировался в сторону ком-
мерческих грузовиков более дорогих по цене, но более высоких по
качеству. Для того, чтобы вновь оказаться в числе лидеров на рынке
производства коммерческих грузовиков, автопредприятию необходи-
мо существенно доработать конструкцию грузовика, изменив некото-
рые узлы, и в первую очередь, заменить двигатель на более долговеч-
ный, мощный и экономичный. Поставщик двигателей — моторный
завод, имеющий долголетний опыт сотрудничества с автозаводом,
готов заняться внедрением в производство нового двигателя, однако
это сопряжено с достаточным количеством дополнительных расхо-
дов: закупка нового оборудования, прием на работу дополнитель-
ного количества работников, дополнительные расходы на НИОКР.
Нынешняя же ситуация, наоборот, пока очень устраивает производи-
теля двигателей, поскольку он является монопольным поставщиком
моторов для автозавода. Внедрение в производство нового двигате-
ля существенно пошатнет финансовое состояние моторного завода,
но он все же избежит банкротства и сможет существовать. Автоза-
вод, в свою очередь, может самостоятельно, не дожидаясь пока на
моторном производстве будет налажено производство новых двига-
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телей, найти других поставщиков автомоторов, однако это приведет
к тому, что почти вся прибыль пойдет на покрытие дополнитель-
ных расходов, связанных с налаживанием новых деловых контак-
тов, оплатой двигателей (которые намного дороже старых), опла-
той транспортировки двигателей от предприятий-производителей до
автозавода, НИОКР-работами, связанными с изменением конструк-
ции автомобиля. Кроме того, разрыв связей с прежним поставщиком
приведет к банкротству последнего. Если же моторный завод в ка-
честве инициативы предпримет попытку выйти на рынок с новыми
двигателями, не дождавшись, пока к этому подготовится автозавод,
то это приведет к потерям обоих предприятий: для моторного —
из-за нерасторопности и неспособности автозавода оперативно вве-
сти в производство новшества; для автомобильного завода — из-за
снижения объема производства и снижения качества и без того низ-
кокачественной продукции.

Пусть вышеописанная ситуация представлена следующей парой
матриц:

A =
(

2 0
−8 7

)
, B =

(
6 −7
−8 1

)
.

Стратегия A1 — автомобильный завод продолжает выпускать
низкокачественные старые грузовики; A2 — автозавод переходит на
производство грузовиков улучшенного качества.

Стратегия B1 второго игрока (моторного завода) заключается
в продолжении производства старых двигателей; B2 — внедрение
в производство двигателя нового поколения.

Р е ш е н и е. Аналитическое решение найдем, воспользовавшись
формулами (30)–(35). Значения параметров α1, α2, β1, β2 будут рав-
ны:

α1 = 2− 0− (−8) + 7 = 17, α2 = 0− 7 = −7,

β1 = 6− (−7)− (−8) + 1 = 22, β2 = −8− 1 = −9.

Поставляя параметры в сиcтемы (32)–(33), получаем:
{

(p− 1)(17q − 7) ≥ 0,

p (17q − 7) ≥ 0;
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{
(q − 1)(22p− 9) ≥ 0,

q (22p− 9) ≥ 0.

Решая последовательно обе системы, получим:

p = 1 : q ≥ 7/17,

p = 0 : q ≤ 7/17,

0 <p < 1 : q = 7/17;
q = 1 : p ≥ 9/22,

q = 0 : p ≤ 9/22,

0 <q < 1 : p = 9/22.

Полученные соотношения представим на графике (рис. 15).

                   9/22                              1           p

q

1

7/17

Рис. 15. График распределения стратегий игроков

По графику видно, что в приведенной ситуации существует це-
лых три равновесных решения:

1) обе фирмы могут полностью перейти на производство, соответ-
ственно, новых автомобилей и новых двигателей;
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2) обе фирмы могут придерживаться прежней стратегии поведения
и производить старые автомобили со старыми двигателями, на ко-
торые будет небольшой спрос;

3) обе фирмы могут частично изменить структуру своего произ-
водства и наряду со старой продукцией выпускать новую. Причем
автомобильному заводу выгодно перевести на новое производство
10/17 ≈ 59% своих производственных мощностей и рабочих кадров,
а у моторного завода 13/22 ≈ 59% всего ассортимента должно со-
ставлять производство двигателей нового поколения. Отсюда сле-
дует, что спрос автозавода на новые двигатели, скорее всего, будет
удовлетворен (если автозавод является единственным покупателем
двигателей моторного завода). То же самое, наверное, можно сказать
и про Моторный завод, чья продукция будет, скорее всего, полностью
приобретена Автозаводом.

Теперь попытаемся найти приведенные решения задачи при по-
мощи численного метода решения. При расчете предположим, что
обе фирмы в первой партии принимают решение не делать никаких
инноваций в производство и продолжать старую продукцию. В этом
случае уже после первых двух партий становится видно, что ни од-
на из фирм не будет менять своей стратегии поведения (табл. 13),
поскольку накопленный выигрыш каждой фирмы в случае примене-
ния, соответственно, стратегий A1 и B1 будет только увеличиваться
с каждой партией.

Таким образом, решение бескоалиционной игры будет получено
в чистых стратегиях.

Итак, одно из решений, которое было найдено аналитическим ме-
тодом можно обнаружить при помощи численного метода. Следуя
логике расчетов, второе решение, когда обе фирмы принимают реше-
ние полностью перейти на выпуск новой продукции, также должно
быть получено численно. Для этого, по всей видимости, необходимо,
чтобы обе фирмы одновременно приняли такое радикальное реше-
ние. Проверим нашу гипотезу численным методом (табл. 14).

Так и есть, если обе фирмы одновременно переходят на выпуск
инновационной продукции, то ни одна из них не будет отступать от
своей выбранной стратегии.
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Итак, численным методом были получены два решения из трех.
Можно ли численным методом найти третье решение, когда обе фир-
мы применяют смешанные стратегии?

Поскольку в предыдущих расчетов изначально использовались
только первые или только вторые стратегии, то для поиска третье-
го решения в первой партии, по всей видимости, должны использо-
ваться сочетания стратегий A1 — B2 или A2 — B1. Рассмотрим оба
случая.

При сочетании стратегий A1 — B2 предполагается, что автозавод
продолжает выпускать старые автомобили, в то время как моторный
завод самостоятельно перешел на выпуск двигателей нового поколе-
ния. Результаты численного моделирования представлены в табл. 15.

Уже через несколько партий становится ясным, что обе фирмы
возвращаются к производству старой продукции, поскольку накоп-
ленные выигрыши этих фирм по стратегиям A1 и B1 увеличиваются,
а по инновационным стратегиям A2 и B2 уменьшаются с каждой пар-
тией. Следовательно, моторному заводу не выгодно выходить с ини-
циативой производства двигателей нового поколения, если Автоза-
вод к этому не готов.

Теперь, рассмотрим ситуацию, при которой Автозавод принимает
решение о выпуске новых грузовиков без согласования своей страте-
гии поведения с Моторным заводом. В этом случае в первой партии
рассмотрим сочетание стратегий A2 — B1 (табл. 16).

После нескольких партий, как и в предыдущем случае, становит-
ся очевидным, что обе фирмы возвращаются к производству ста-
рой продукции. Следовательно, Автозаводу, как и Моторному заво-
ду, невыгодно самостоятельно переходить на выпуск инновационной
продукции и пытаться ориентироваться на новых поставщиков дви-
гателей.

В результате при помощи численного метода моделирования уда-
лось найти только два решения из трех. Каким же образом можно
найти третью стратегию? Исходя из четырех рассмотренных спо-
собов разыгрывания (случайного поиска решения), можно сделать
вывод о том, что если какая-то из фирм отклоняется от поведения,
связанного с выпуском инновационной продукции, то обе фирмы в
итоге отказываются от использования инноваций.
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Решение связанное с переходом к инновациям должны принимать
обе фирмы одновременно, что сделать в реальной ситуации очень
сложно, когда между фирмами не может быть заключено соглаше-
ние или хотя бы проведены переговоры о намерениях таких дей-
ствий. Таким образом, можно выдвинуть гипотезу о том, что третье
решение, когда каждая фирма переводит на производство инноваци-
онной продукции только часть своего персонала и производственных
возможностей, может быть получено, если обе фирмы одновременно
выполнят свои действия в тех пропорциях, что соответствуют тако-
му равновесному решению.

Несмотря на то, что численный метод не позволяет во всех слу-
чаях найти все решения ситуаций, описываемых бескоалиционными
играми, он все же может быть использован для поиска тех решений,
которые, скорее всего, будут реализованы в реальной действительно-
сти. Для того, чтобы осознать это, рассмотрим предыдущий пример
с точки теории принятия решений.

Итак, если в качестве возможных способов повеления предлага-
ется три возможных решения, то терминальное, или окончательное,
решение будет принято после того, как предложенные альтернати-
вы будут рассмотрены на предмет соответствия решающему прави-
лу или критерию. Ведь с точки зрения ЛПР, терминальное реше-
ние должно быть также и наилучшим. В теории игр для каждого
решения, описываемого в виде чистых или смешанных стратегий,
в качестве такового критерия может быть представлена величина
выигрыша. Рассчитаем величину выигрыша в предыдущем примере
для всех трех равновесных решений.

Итак, если обе фирмы выбирают первые стратегии (A1 и B1),
то есть они продолжают изготавливать старые автомобили и старые
моторы, то выигрыш первой фирмы составит:

V1(A1, B1) = 2,

второй, соответственно:

V2(A1, B1) = 6.

Если же обе фирмы выбирают путь полного перехода на выпуск
инновационной продукции (A2 и B2), то в этом случае выигрыши
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фирм составят, соответственно:

V1(A2, B2) = 7, V2(A2, B2) = 1.

Если же так случится, что фирмы одновременно перейдут на
59%-ый выпуск инновационной продукции, то выигрыш каждой из
них составит:

V1 = 2 · 9/22 · 7/17 + 0 · 9/22 · 10/17−
− 8 · 13/22 · 7/17 + 7 · 13/22 · 10/17 ≈ 0, 82,

V2 = 6 · 9/22 · 7/17− 7 · 9/22 · 10/17−
− 8 · 13/22 · 7/17 + 1 · 13/22 · 10/17 ≈ −2, 27.

По значениям выигрышей можно точно сказать, что равновесное
состояние, которое описывается смешанными стратегиями игроков,
является худшим из трех. Оно хуже, чем случай, когда обе фирмы
принимают решение отказаться от инноваций в производство, по-
скольку в случае отказа от инноваций обе фирмы выигрывают боль-
ше, чем в случае со смешанной стратегией. Таким образом, смешан-
ная стратегия может быть отвергнута ЛПР, как заведомо нелучшее
решение.

Что же касается сравнения решений в чистых стратегиях, то
здесь нельзя однозначно сказать, какое из этих решений в большей
степени устроит обе фирмы. Отказ от инновационного производства
выгоден Моторному заводу и не очень выгоден Автозаводу, и, на-
оборот, производство автомобилей с двигателями нового поколения
выгодно Автозаводу и не очень выгодно Моторному заводу.

Итак, в данной главе мы рассказали о методах и моделях вы-
бора стратегического инновационного решения, подробно затронув
вопросы связи решения и качественного состояния организации, как
ожидаемого результата стратегического решения. Но при этом мы
не определили границы использования методов и степень целесооб-
разности одних и нецелесообразности других.

Безусловно, методы выбора стратегических инновационных ре-
шений, основанные на теории игр, обладают большей объективно-
стью, нежели детерминированные модели, а ожидаемый от них ре-
зультат — большей достоверностью. Однако использование сложных
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методов в ряде ситуаций может оказаться неразумным. Это связа-
но с тем, что уровень управленческих возможностей (прежде всего
высшего менеджмента организации) может не соответствовать уров-
ню управленческого восприятия результатов моделирования. Дру-
гими словами, менеджмент может обладать методологией поиска
решений, но при этом не уметь трактовать полученные результа-
ты. В этом случае, как отмечает классик менеджмента И. Ансофф,
ожидаемый от принятия решения результат может рассматриваться
как фантастический, и менеджмент попытается изменить его, сведя
к привычным ситуациям в ущерб результату. Если же, наоборот, вос-
пользоваться самыми простыми способами выбора стратегического
решения, которые для уровня восприятия менеджмента являются
сильно примитивными, то ожидаемый от этих решений результат
будет восприниматься как сильно упрощенный, и менеджмент будет
стараться его разнообразить. Полное же соответствие друг другу
уровней управленческих возможностей и управленческого восприя-
тия приведет лишь к отсутствию противоречия между возможностя-
ми и восприятием, но не обязательно к оптимальному решению.
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Глава 3

Методология разработки
и экономического обеспечения
инновационно-инвестиционной
стратегии предприятия

3.1. Направления и этапы разработки
инновационно-инвестиционной стратегии

Процесс разработки инновационно-инвестиционной стратегии
(ИИС) предполагает учет фактора неопределенности в отношении
эффективности принятого решения высшим руководством предпри-
ятия. Причины такой неопределенности заключаются в невозможно-
сти точно предсказать, насколько новый модернизированный товар
удовлетворит запросы потребителя и соответственно будет востребо-
ван на рынке. Если же предприятие решает выйти на рынок с новым
товаром, то возникает необходимость адаптировать имеющееся про-
изводство для того, чтобы его производить. В этом случае необходи-
мо либо переоборудовать уже имеющееся оборудование, включая его
ремонт, либо закупить новое. Кроме того производство нового товара
может предполагать разработку или приобретение новых техноло-
гий производства, включая также применение новой робототехники
и самого современного, опять же адаптированного к новым запро-
сам производства, программного обеспечения компьютерной техни-
ки, необходимой, например, для управления новой автоматизирован-
ной линией.

Если же предприятие решает модернизировать процесс производ-
ства без разработки нового товара, то такая стратегия также предпо-
лагает наличие неопределенности, т. к. в данном случае необходимо
наиболее эффективно решить вопрос об оптимальном способе модер-
низации. Можно, например, 1) отремонтировать имеющееся обору-
дование, 2) частично переоборудовать его или просто 3) закупить но-
вое. Экономическую эффективность и относительную безрисковость
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каждого из этих вариантов необходимо просчитывать отдельно.
Наконец, менеджмент предприятия всегда в той или иной сте-

пени не расположен к риску, а, следовательно, может отвергнуть
некоторые ИИС, если они представляются ему слишком рисковыми,
даже если при этом они обещают значительный рост эффективности
бизнеса в денежном выражении. В таком случае руководство пред-
приятия может выбрать менее рисковую стратегию развития при
том, что она менее эффективна, зато более надежна и стабильна.

Для комплексного решения обозначенных проблем можно пред-
ложить следующую схему направлений разработки ИИС (рис. 16).

Общая инновационно-инвестиционная стратегия предприятия

   Стратегия

продуктовых

  инноваций

    Стратегия

модернизации

 производства

Модернизация

     ремонта

 оборудования

Рис. 16. Направления разработки общей ИИС предприятия

Двойные стрелки между нижними блоками схемы показывают,
что они могут быть между собой взаимосвязаны. К примеру, страте-
гия продуктовых инноваций может повлечь за собой необходимость
модернизации производства (технологических инноваций) для того,
чтобы новую модернизированную продукцию было возможно произ-
водить на оборудовании предприятия. Или же необходимая модерни-
зация уже устаревшего оборудования, что также относится к техно-
логическим инновациям, может позволить предприятию осваивать
производство новой продукции, т. е. повлечь за собой продуктовые
инновации.

Для того, чтобы обозначить этапы разработки общей ИИС, надо
ввести в анализ такие показатели эффективности выбранной стра-
тегии, которые бы в наибольшей степени отражали экономический
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эффект от ее реализации. Любой бизнес прежде всего предполага-
ет получение от него денег в виде выручки и прибыли, однако, для
денежной оценки эффективности инноваций больше подойдут пока-
затели, предложенные Э. И. Крыловым, В. М. Власовой и И. В. Жу-
равковой [46], поскольку экономическая эффективность инноваций
заключается не только в получении, например, прибыли, но также в
получении необходимых денег для дальнейшего развития использо-
вания оборудования и рабочей силы. В качестве таковых показателей
можно, следуя рекомендациям указанных авторов, использовать:

1) доход,
2) чистый доход,
3) добавленную стоимость,
4) чистую добавленную стоимость.
Механизмы построения этих четырех показателей представим на

рис. 17 и 18. Заметим, что обозначения данных показателей мы по-
меняли на другие с целью упрощения принципа их построения.

Прибыль до налогообложения (P)

Амортизация основных производственных фондов

и нематериальных активов (D)

Доход (PD)

Расходы на оплату труда с отчислениями на социальные нужды (U)

Добавленная стоимость (UPD)

+

+

Рис. 17. Механизм построения показателей дохода
и добавленной стоимости

Используя обозначения, введенные на рис. 17 и 18, получим фор-
мулы для вычисления показателей добавленной стоимости и чистой
добавленной стоимости:

UPD = U + PD = U + P + D,

UNPD = U + NPD = U + NP + D.
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Чистая прибыль, направляемая в фонды накопления, потребления,

социальной сферы, в резервный капитал и на выплату дивидендов (NP)

Амортизация основных производственных фондов

и нематериальных активов (D)

Чистый доход (NPD)

Расходы на оплату труда с отчислениями на социальные нужды (U)

Чистая добавленная стоимость (UNPD)

+

+

Рис. 18. Механизм построения показателей чистого дохода
и чистой добавленной стоимости

После того, как выбраны финансовые показатели оценки эффек-
тивности выбранной ИИС в денежном выражении, сформулируем
этапы разработки общей ИИС предприятия (рис. 19), подробно из-
ложенные в этой и следующей главах.

Под чистыми стратегиями на рис. 19 можно понимать, например,
отдельные направления модернизации производства (технологиче-
ских инноваций). Это могут быть такие направления, как “Приоб-
ретение (внедрение) машин и оборудования”, “Приобретение (внед-
рение) новых технологий”, “Приобретение (внедрение) программных
средств” и т. д. Если же, к примеру, рассматриваются отдельные
направления модернизации продукции и производства, то в каче-
стве них могут выступать производства различных видов товара.
Скажем, в машиностроении это могут быть производства следую-
щих видов товара: “Легковые автомобили”, “Автобусы”, “Дизельные
двигатели”, “Грузовые автомобили”, “Строительно-дорожная техни-
ка” и пр.

Комбинация определенного количества чистых стратегий как раз
и будет общей смешанной ИИС предприятия. При этом определяется
приоритетность выбранных чистых стратегий, т. е. они ранжируют-
ся, начиная с самой выгодной и заканчивая наименее выгодной, но
необходимой.
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         1. Подготовка статистической информации

               о динамике финансовых показателей

эффективности различных направлений производства

2. Приведение финансовых показателей в сопоставимый вид

   с учетом инфляции (подготовка прогнозной информации)

4. Выбор оптимистичного и пессимистичного прогнозов

5. Вычисление функции Гурвица для каждой чистой стратегии

6. Выбор наиболее предпочтительных функций

                   согласно методу Гурвица

7. Ранжирование предпочтительных функций Гурвица

               с учетом критерия значимости риска

               (модифицированный метод Гурвица)

    8. Составление смешанной ИИС 

(модифицированный метод Гурвица)

9. Сопоставление выбранных чистых стратегий

    с текущими капитальными затратами по ним

10. Корректировка текущей общей ИИС

3. Прогнозирование финансовых показателей

         Использование

полиномиальной модели

       Использование

регрессионной модели

Рис. 19. Этапы разработки общей ИИС предприятия
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3.2. Модифицированный метод Гурвица
разработки стратегии технологических инноваций

В настоящем параграфе проведем пять этапов разработки ИИС
предприятия согласно схеме, проиллюстрированной на рис. 19.
А именно, используя в качестве примера некоторое условное про-
мышленное предприятие, проведем анализ этапов 4-8 рис. 19. Это
позволит пояснить разработанную нами модификацию метода Гур-
вица, известного из теории статистических игр.

П р и м е р 6. Предположим, что промышленное предприятие
разрабатывает стратегию модернизации производства (технологиче-
ских инноваций). В качестве частных вариантов (чистых стратегий)
рассматриваются следующие:

1) приобретение машин и оборудования (стратегия 1);
2) приобретение новых технологий (стратегия 2);
3) приобретение программных средств (стратегия 3).
Пусть для каждой из трех стратегий получены пессимистичный и

оптимистичный прогнозы в отношении чистой добавленной стоимо-
сти, которая может быть получена за следующие три года (табл. 17).

Таблица 17
Пессимистичный и оптимистичный прогнозы получения
чистой добавленной стоимости (UNPD) за следующие

три года (тыс. руб.)

Чистые Пессимистичный прогноз Оптимистичный прогноз
стратегии (λ = 1) (λ = 0)

1 3135596 3537211
2 3161308 3402803
3 2793223 3838133

Для выбора наиболее предпочтительной стратегии можно ис-
пользовать аппарат теории статистических игр. Для этого измене-
ния, происходящие на рынке товаров машиностроения, будем рас-
сматривать как статистическую игру, т. е. игру с природой [47]. Под
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“природой” будем понимать совокупность неопределенных факторов
рынка, влияющих на эффективность принимаемых решений.

Для подробной оценки данных матрицы статистической игры
(табл. 17) будем использовать критерий Гурвица [47], который явля-
ется критерием пессимизма-оптимизма. Согласно этому критерию за
оптимальную принимается та стратегия, для которой выполняется
соотношение

max
i

Gi = max
i

(
λ min

j
a ij + (1− λ)max

j
a ij

)
, (36)

где a ij — выигрыш статистика, если он использует стратегию Ai

(строки табл. 17) при состоянии природы Пj (столбцы табл. 17). Зна-
чение параметра λ берется в пределах 0 ≤ λ ≤ 1. При λ = 0 имеем
критерий крайнего оптимизма, а при λ = 1 — критерий пессимизма
Вальда [47]:

α = max
i

min
j

a ij .

При значении λ, близком к 0, рассматриваем стратегию агрес-
сивного инвестора, т. е. расположенного рисковать, а при λ, близком
к 1, — стратегию консервативного инвестора, т. е. не расположенного
к риску.

Согласно методу Гурвица [81] для каждой i-й стратегии (i = 1, 3 ),
пользуясь соотношением (36), можем построить функцию Гурви-
ца (Gi). Для этого проводим прямую через точки λ = 0 и λ = 1.
В результате получаем следующие функции:

стратегия 1: G1 = 3537211− 401615 λ,

стратегия 2: G2 = 3402803− 241495 λ,

стратегия 3: G3 = 3838133− 1044910 λ.

Полученные функции Гурвица покажем на графике (рис. 20).
Следуя методу Гурвица, по рис. 20 можно определить наиболее

выгодные стратегии. Поскольку функции Gi максимизируются, про-
водим огибающую ACEF . Затем сравниваются расстояния по оси λ
между точками A и C, C и E, E и F соответственно. Эти расстояния
соответствуют функциям G3, G1 и G2.
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В результате получаются следующие расстояния по оси λ:

под графиком G3: 0, 467782,

под графиком G1: 0, 371638,

под графиком G2: 0, 16058.

Согласно методу Гурвица, наиболее выгодной является та стра-
тегия, которой соответствует наибольшее расстояние по оси λ. Тогда
предпочтения в отношении анализируемых стратегий будут такими:

3 Â 1 Â 2.

Однако, такой классический подход имеет один серьезный недо-
статок. Параметр λ характеризует величину риска соответствующей
стратегии. При значении λ, близком к 0, стратегия очень рисковая,
а при λ, близком к 1, стратегия почти безрисковая. Тогда согласно
полученным нами результатам можно сделать вывод, что лицу, при-
нимающему решение, (ЛПР) выгоднее реализовывать наиболее рис-
ковую стратегию 3, менее выгодно реализовать чуть менее рисковую
стратегию 1, наконец, наименее выгодной является почти безриско-
вая стратегия 2.

В действительности же ЛПР, несмотря на рациональное желание
провести модернизацию, вряд ли захочет реализовывать самые рис-
ковые проекты. Однако, при этом он понимает, что модернизации
абсолютно без риска не бывает. Тогда возникает вопрос: как количе-
ственно учесть такие предпочтения ЛПР в отношении риска?

Для решения этой проблемы можно предложить некоторую ав-
торскую модификацию известного метода Гурвица. А именно, снача-
ла разобьем весь интервал по λ от 0 до 1 на три более мелких, вводя
для этого критерий (коэффициент) значимости риска KS . Тогда

1) интервалу от 0 до 0,2 присвоим значение KS = 0, 2;
2) интервалу от 0,2 до 0,5 присвоим значение KS = 0, 3;
3) интервалу от 0,5 до 1 присвоим значение KS = 0, 5.
Введенный коэффициент значимости риска отражает степень

важности для ЛПР соответствующих стратегий. Таким образом, по-
лучаем, что чем ближе значение λ к 1 у графиков функций Гурвица,
соответствующих некоторым стратегиям, тем более привлекательны
эти стратегии для ЛПР с позиции минимизации риска.
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Далее, поскольку мы стремимся максимизировать функции Гур-
вица, будем рассчитывать площади трапеций под графиком огиба-
ющей, соответствующие определенным стратегиям, корректировать
их, т. е. умножать на коэффициент значимости риска и вычислять
затем наибольшую из полученных площадей. Проиллюстрируем та-
кой подход на этом же примере.

1. Значимость 0,2:
Скорректированная площадь под графиком функции G3:

S(G3) =
1
2
(3838133 + 3629151) · 0, 2 · 0, 2 = 149346.

2. Значимость 0,3:
Скорректированная площадь под графиком функции G3:

S(G3) =
1
2
(3629151 + 3349343) · (0, 467782− 0, 2) · 0, 3 = 280307.

Скорректированная площадь под графиком функции G1:

S(G1) =
1
2
(3349343 + 3336404) · (0, 5− 0, 467782) · 0, 3 = 32310.

3. Значимость 0,5:
Скорректированная площадь под графиком функции G1:

S(G1) =
1
2
(3336404 + 3200087) · (0, 83942− 0, 5) · 0, 5 = 554654.

Скорректированная площадь под графиком функции G2:

S(G2) =
1
2
(3200087 + 3161308) · (1− 0, 83942) · 0, 5 = 255378.

Затем полученные значения скорректированных площадей для
каждой функции Гурвица суммируются:
∑

S(G1) = 586964,
∑

S(G2) = 255378,
∑

S(G3) = 429653.

Наибольшая сумма скорректированных площадей (
∑

S(Gi)) сви-
детельствует о наибольшей предпочтительности соответствующей i-
й стратегии с учетом риска. Тогда предпочтения в отношении ана-
лизируемых стратегий будут такими:

1 Â 3 Â 2.
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Это, действительно, более рациональные предпочтения, чем те,
что были получены с использованием классического метода Гурви-
ца. ЛПР предпочтет стратегию модернизации, содержащую в себе
достаточно умеренный риск, т. е. стратегию со значением λ, близ-
ким к 0,5, но при этом чуть больше 0,5, обещающую достаточно
высокую, хотя и не наибольшую, величину чистой добавленной сто-
имости (UNPD). Это стратегия 1. Чуть менее предпочтительной мо-
жет быть стратегия с высоким риском, но с наибольшей величиной
чистой добавленной стоимости. Для нее значение λ близко к 0. Это
стратегия 3. Наконец, наименее предпочтительной для ЛПР может
быть почти безрисковая стратегия (λ близко к 1), но при этом обеща-
ющая наименьшую чистую добавленную стоимость. Это стратегия 2.

Таким образом, по степени привлекательности для ЛПР анализи-
руемые чистые стратегии модернизации производства согласно мо-
дифицированному методу Гурвица можно расположить следующим
образом:

1) приобретение машин и оборудования (стратегия 1);
2) приобретение программных средств (стратегия 3);
3) приобретение новых технологий (стратегия 2).
Если ЛПР ориентируется на какую-то одну чистую стратегию,

тогда ему следует приобрести новые машины и оборудование. Если
же он собирается комбинировать чистые стратегии в одной смешан-
ной стратегии, тогда при планировании капитальных затрат предпо-
чтения им следует отдавать в указанном порядке. Для определения
количественной степени предпочтения введем еще одну модифика-
цию метода Гурвица.

Как известно из теории игр, оптимальная смешанная страте-
гия (p∗) предполагает набор вероятностней, с которыми выбирают-
ся m чистых стратегий [47]:

p∗ = (p∗1, ..., p
∗
m).

Для определения этих вероятностей предлагаем следующий спо-
соб. Каждая сумма скорректированных площадей (

∑
S(Gi)) количе-

ственно характеризует возможность получения величины чистой до-
бавленной стоимости (UNPD) с учетом значимости риска для ЛПР.
Общая величина всех сумм скорректированных площадей

∑
S(Gi)
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составит 100% всех возможностей получения UNPD. В деньгах это
будет 1271995 тыс. руб. Если соотнести каждую

∑
S(Gi) с этой об-

щей величиной, получим доли, которые как раз и будут вероятностя-
ми, с которыми следует выбрать соответствующие чистые стратегии:

p∗ = (p∗1, p
∗
2, p

∗
3) = (0, 461451; 0, 20077; 0, 337779).

Это означает, что с такими долями необходимо перераспределять
общую величину планируемых капитальных затрат на мероприятия
модернизации производства, т. е. 0,461451 всех имеющихся денеж-
ных средств надо направить на приобретение машин и оборудова-
ния, 0,20077 всех средств — на приобретение новых технологий и
0,337779 всех средств — на приобретение программных средств.

В таком контексте вполне закономерен вопрос: стоит ли реали-
зовывать при модернизации производства именно смешанную стра-
тегию? С позиции диверсификации это, конечно, разумно. Однако,
в некоторых ситуациях ЛПР следует ориентироваться на реализа-
цию какой-то одной чистой стратегии. В данном случае это будет
приобретение машин и оборудования. Примером такой ситуации мо-
жет быть ограниченность финансовых ресурсов для реализации всей
смешанной стратегии модернизации производства (технологических
инноваций).

3.3. Модифицированный метод реальных
опционов экономического обеспечения стратегии

продуктовых инноваций
В настоящее время особо пристальное внимание уделяется инве-

стированию в инновационное развитие промышленных предприятий.
В условиях посткризисного периода традиционные подходы к инве-
стированию далеко не всегда приводят к ожидаемому положитель-
ному результату, поэтому необходимо осуществлять поиск новых,
нестандартных методов и инструментов управления инновационной
деятельностью предприятий, использованию современных техноло-
гий менеджмента, действующих в коммерческой среде.

Инвестиции и инновации — это две неразрывно связанные сфе-
ры экономической деятельности. Инновационная деятельность про-
мышленных предприятий России в посткризисный период создала
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специфическую потребность, которая не может быть удовлетворена
при помощи традиционных инвестиционных инструментов и методов
оценки их эффективности. Это потребность принятия инвестицион-
ных решений в условиях неопределенности, вызванной быстрым из-
менением условий деятельности, потребность сократить риск потери
конкурентоспособности в будущем из-за отсутствия прав на исполь-
зование инновации или иных прав, имущественных или неимуще-
ственных. Причем неизвестно, насколько значимым станет тот или
иной фактор в будущем. Необходимо найти возможность нейтрали-
зовать риск инвестирования в инновационную деятельность пред-
приятий, израсходовав на это адекватную сумму.

Одним из направлений нейтрализации указанных рисков, не аль-
тернативным развитию прогнозирования, а дополняющим его, явля-
ется создание методов оценки инвестиций и инвестиционных пока-
зателей, адаптированных к деятельности предприятий в быстро из-
меняющихся условиях внешней экономической среды. Наиболее пер-
спективной областью приложения таких методов является иннова-
ционная деятельность, сфера реального инвестирования с наиболее
серьезными рисками и неопределенностями. В этой сфере деятельно-
сти традиционные методы оценки эффективности инвестиций часто
дают отрицательные результаты, что, с одной стороны, является од-
ной из причин отказа от инвестирования в различные объекты, а с
другой стороны, часто не отражает реальной эффективности проек-
тов.

Для оценки инвестиционных инновационных проектов с учетом
возможности изменения условий реализации таких проектов и при-
нятия соответствующих решений предлагается использовать инстру-
ментарий метода реальных опционов (ROV). Реальные опционы да-
ют возможность изменять и принимать решения в будущем в со-
ответствии с поступающей информацией. Это актуально для оцен-
ки инвестиционных инновационных проектов в условиях динамич-
ной, быстро меняющейся внешней среды деятельности предприятий
и расширения гибкости в принятии управленческих решений. Метод
ROV имеет смысл использовать, если:

— менеджеры предприятия способны принимать гибкие управ-
ленческие решения при появлении новых данных по проекту;
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— результат проекта во многом зависит от принимаемых менедж-
ментом предприятия решений;

— результат проекта подвержен высокой степени неопределенно-
сти;

— при оценке проекта по методу дисконтированных денежных
потоков значение чистого приведенного дохода (NPV) отрицательно
или чуть больше нуля.

Важно также, что использование инструмента реальных опцио-
нов позволяет привлечь инвестиции под создание и коммерциали-
зацию инновационного продукта, когда результаты реализации про-
екта еще не до конца ясны, а неучастие в проекте грозит потерей
конкурентоспособности предприятия в будущем.

П р и м е р 7. Рассмотрим вариант привлечения инвестиций
“под продукт” в автомобильной промышленности. Предположим, что
ОАО “КАМАЗ” разрабатывает новую модель грузовика на основе
последней модели “Седельный тягач КАМАЗ-5460”, но при этом у
предприятия нет уверенности в быстрой востребованности этой мо-
дели на рынке автоперевозок. Поэтому предприятие нейтрализует
свои коммерческие риски продажей опционов, которые могут быть
переведены в твердые контракты при повышении объема грузопе-
ревозок на данной модели грузовика. Как инвестиционный инстру-
мент, приобретенный инвестором, эти опционы могут быть впослед-
ствии выгодно перепроданы.

Принимая решение о проведении НИОКР, менеджмент пред-
приятия (исследователь — разработчик — производитель) и пред-
полагаемый покупатель (инвестор) находятся в условиях наиболь-
шей неопределенности реализации и коммерческих перспектив. По-
сле проведения исследований коммерческие перспективы исходного
проекта станут более определенными, и принимать решение будет
проще. Однако эта ясность может обернуться как против инвестора,
который будет финансировать дополнительное исследование, так и
против обладателя прав на ранее полученный результат (исследова-
теля), который может провести исследование за свой счет, без при-
влечения инвестора.

Если исследование финансирует предполагаемый покупатель
прав на ранее полученный результат, причем выясняется высокая
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коммерческая привлекательность результата, то цена прав на этот
результат немедленно будет повышена. Получается, что, финанси-
руя дополнительное исследование, потенциальный покупатель ухуд-
шит свое положение. Аналогичным образом может ухудшить свое
положение исследователь, если проведет это исследование за свой
счет, а результат окажется отрицательным.

Ситуация меняется в лучшую сторону, если затраты на проведе-
ние дополнительного исследования рассматриваются как приобрете-
ние благоприятной возможности в виде опциона — права без обязан-
ности. Например, потенциальный покупатель прав на ранее получен-
ный результат соглашается финансировать дополнительное иссле-
дование, а в обмен получает право выбирать после его завершения
между приобретением исключительных прав по заранее фиксиро-
ванной цене или отказом от такой сделки. Важно, что цена возмож-
ной сделки фиксируется заранее. При этом цена может пониматься
широко, т. е. совсем не обязательно понимать цену как фиксирован-
ную денежную сумму. Сам платеж не обязательно осуществляется
в деньгах. Например, в качестве платы может быть предоставлен
новый опцион на проведение НИОКР по теме, определяемой испол-
нителем, либо другие ресурсы и преференции, имеющие реальную
стоимость.

Затраты на проведение дополнительного исследования НИОКР
и коммерческой эффективности, например, 15 партий грузовиков
можно спланировать в твердой денежной сумме, приняв их в раз-
мере рыночной стоимости опциона. Для инвестора это будет колл-
опцион, и тогда можно оценить его рыночную (текущую) стоимость
с использованием соответствующей расчетной модели. Полученная
величина может использоваться в качестве стоимости управленче-
ского опциона для оценки реального NPV инновационного проекта:

реальный NPV =
= традиционный NPV + стоимость управленческого опциона.

Использование ставшей уже классической модели Блэка-Шоулза
для оценки рыночной стоимости реального опциона [14, 80] в усло-
виях российской экономики проблематично, поскольку в нее входит
средне-квадратическое отклонение доходности контракта, которое
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точно спрогнозировать не представляется возможным. Кроме того,
модель Блэка-Шоулза применима только для европейских опционов.
Мы же предполагаем достаточную гибкость опционного контракта,
которая подразумевает возможность исполнения опциона досрочно.
В связи с этим возникает задача разработки и применения другой
модели. В этом качестве нами предлагается использовать биноми-
альную модель оценки опциона, которая модифицируется для усло-
вий повышенного риска.

Для удобства дальнейших рассуждений введем некоторые обо-
значения:

St — рыночная цена контракта по истечении периода t (руб.);
ru — ставка наибольшей прогнозируемой инвестором инфляции

за период t (%);
rd — ставка наименьшей прогнозируемой инвестором инфляции

за период t (%);
rf — безрисковая ставка (ставка рефинансирования) за период

t (%);
i — прогнозируемая предприятием — продавцом реального опцио-

на (исследователем) ставка инфляции за период t, зафиксированная
в контракте (%);

Kt — цена исполнения опциона по истечении периода t (руб.);
Ct — цена опциона по истечении периода t (руб.);
Cu — цена опциона в случае наибольшего роста инфляции (руб.);
Cd — цена опциона в случае наименьшего роста инфляции (руб.);
CN — цена “живого”, т. е. не исполненного, опциона (руб.);
CA — цена “мертвого”, т. е. исполненного, опциона (руб.);
CN

u — цена “живого” опциона в случае наибольшего роста инфля-
ции (руб.);

CN
d — цена “живого” опциона в случае наименьшего роста инфля-

ции (руб.);
CA

u — цена “мертвого” опциона в случае наибольшего роста ин-
фляции (руб.);

CA
d — цена “мертвого” опциона в случае наименьшего роста ин-

фляции (руб.).
Рассмотрим предлагаемую модель, используя перечисленные

обозначения. Пусть в настоящий момент времени инвестор и про-
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давец реального опциона рассуждают следующим образом:
1) инвестор считает, что наименьший годовой темп инфляции в

России составит 5%, а наибольший — 55%;
2) продавец реального опциона прогнозирует годовой темп ин-

фляции в размере 30% и прописывает его в контракте.
После этого опционный контракт составляется с учетом следую-

щих условий:
1. Настоящая рыночная цена контракта: S0 = 15 млрд руб.
2. Настоящая цена исполнения контракта: K0 = 15 млрд руб.
3. Общий срок действия контракта составляет два года.
4. Опционный контракт является контрактом американского ти-

па, т. е. может быть исполнен в любой момент общего срока его
действия.

5. Контракт подразумевает изменение цены его исполнения (Kt)
через каждый период t в зависимости от инфляции i за соответству-
ющее число периодов.

Из первых двух условий контракта следует, что его

традиционный NPV = S0 −K0 = 15 млрд руб.− 15 млрд руб. = 0.

Оценим, каким будет реальный NPV с учетом опционной стои-
мости контракта.

Чтобы оценить стоимость реального опциона в каждом году об-
щего срока, определим сначала входные параметры модели. При
этом в качестве ставки рефинансирования возьмем ее настоящее зна-
чение — 7,75%. В результате

ru = 0, 55; rd = 0, 05; rf = 0, 0775; i = 0, 3.

Тогда получаем биномиальный процесс изменения рыночной це-
ны контракта (St) за два года, представленный на рис. 21. На этом
же рисунке показано изменение цены исполнения опциона (Kt) по
годовой ставке i.

Согласно классической биномиальной модели [44] цену “живого”
опциона можно рассчитать по формуле

Ct =
1

1 + rf
(pCt+1,u + (1− p)Ct+1,d) .
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Рис. 21. Изменение рыночной цены контракта за два года (млрд руб.)
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Здесь p — псевдовероятность, определяемая соотношением

p =
rf − rd

ru − rd
.

В противоположность обычной математической вероятности на-
ступления события число p прямо не оценивается. Его можно вычис-
лить из доходностей ru и rd и безрисковой процентной ставки rf . Для
этого не нужны ни структура предпочтений участников рынка, ни
информация об их индивидуальных представлениях о вероятностях.
Они “остаются в тени”, и поэтому p если можно интерпретировать
вообще, то только как псевдовероятность.

Таким образом, можно оценить стоимость опциона в любом пе-
риоде t, если известны Ct+1,u и Ct+1,d в следующем периоде t + 1.

Используя формулу для Ct, можно последовательно рассчитать
цены “живого” опциона, начиная со второго года и заканчивая на-
стоящим моментом времени (рис. 22).

Поскольку мы рассматриваем колл-опцион, то во втором году
(t = 2) его цена вычисляется по формуле

C2 = max(S2 −K2, 0).

По такому же принципу рассчитывается цена “мертвого” опциона
в первом году (t = 1).

Рассмотрим метод расчета цены “живого” и “мертвого” опциона
в каждом году. Для этого сначала необходимо вычислить псевдове-
роятности p и 1− p :

p =
0, 0775− 0, 05
0, 55− 0, 05

= 0, 055; 1− p = 0, 945.

Тогда согласно данным рисунков 22 и 21 получаем:

CN
1,u =

1
1, 0775

(0, 055 · 10, 6875 + 0, 945 · 0) = 0, 545534;

CA
1,u = 23, 25− 19, 5 = 3, 75.

В году t = 1 в качестве цены опциона в каждой ситуации выбира-
ется наибольшее ее значение. В данном случае в ситуации наиболь-
шего роста инфляции дороже “мертвый” опцион, поэтому его цена
выбирается для расчетов в предыдущем году t = 0.
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Рис. 22. Изменение цены реального опциона за два года (млрд руб.)
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Ситуация наименьшего роста инфляции в году t = 1 согласно
данным рис. 22 не просчитывается, так как цены опциона в году
t = 2, используемые для расчета соответствующей цены опциона в
году t = 1, равны нулю.

Тогда в начале срока:

CN
0 =

1
1, 0775

(0, 055 · 3, 75 + 0, 945 · 0) = 0, 191415.

Последняя цифра означает цену реального опциона в млрд руб.
в настоящий момент времени.

Нетрудно заметить, что в первом году в той ситуации, где цена
опциона ненулевая, дороже “мертвый” опцион, а значит, в этой си-
туации реальный опцион инвестору выгоднее исполнить досрочно.

В случае, если инвестору хотелось бы просчитать свои действия
на протяжении более коротких интервалов времени, что позволи-
ло бы ему достичь еще большей гибкости в принятии управленче-
ских решений, построим ту же самую модель с теми же входными
параметрами для двух случаев: 1) полугодовые периоды времени,
2) квартальные периоды времени.

Для полугодий входные параметры модели изменятся следую-
щим образом:

ru =
√

1, 55− 1 = 0, 24499; rd =
√

1, 05− 1 = 0, 024695;

rf =
√

1, 0775− 1 = 0, 038027; i =
√

1, 3− 1 = 0, 140175.

Тогда получаем биномиальный процесс изменения рыночной це-
ны контракта (St) за четыре полугодия, представленный на рис. 23.
На этом же рисунке показано изменение цены исполнения опциона
(Kt) по полугодовой ставке i.

Используя формулу для Ct, можно последовательно рассчитать
цены “живого” опциона, начиная с четвертого полугодия и закан-
чивая настоящим моментом времени (рис. 24). Для этого сначала
необходимо вычислить псевдовероятности p и 1− p :

p =
0, 038027− 0, 024695
0, 24499− 0, 024695

= 0, 060519; 1− p = 0, 939481.
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Рис. 23. Изменение рыночной цены контракта за четыре полугодия
(млрд руб.)
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Рис. 24. Изменение цены реального опциона за четыре полугодия
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Тогда, согласно данным рис. 24 и 23, получаем, что в третьем
полугодии в ситуации троекратного наибольшего роста инфляции

CN
3,u3 =

1
1, 038027

(0, 060519 · 10, 687543 + 0, 939481 · 4, 310879) =

= 4, 524727;

CA
3,u3 = 28, 82416− 22, 233396 = 6, 712623,

в ситуации двукратного наибольшего роста инфляции и одного наи-
меньшего роста инфляции

CN
3,u2d =

1
1, 038027

(0, 060519 · 4, 310879 + 0, 939481 · 0) = 0, 251333;

CA
3,u2d = 23, 82416− 22, 233396 = 1, 590764.

Остальные две ситуации в третьем полугодии согласно данным
рис. 24 не просчитываются, так как цены опциона в четвертом по-
лугодии, используемые для расчетов соответствующих цен опциона
в третьем полугодии, равны нулю.

Для дальнейших расчетов во втором полугодии используются це-
ны “мертвых” опционов в третьем полугодии как наибольшие, по-
скольку согласно данным примера всегда есть возможность досроч-
ной реализации опционного контракта. Тогда во втором полугодии:

CN
2,u2 =

1
1, 038027

(0, 060519 · 6, 712623 + 0, 939481 · 1, 590764) =

= 1, 831102;

CA
2,u2 = 23, 250002− 19, 499985 = 3, 750017.

Выбирается “мертвый” опцион для расчетов в первом полугодии.

CN
2,ud =

1
1, 038027

(0, 060519 · 1, 590764 + 0, 939481 · 0) = 0, 092745;

CA
2,ud = 0.

Выбирается “живой” опцион для расчетов в первом полугодии.
В первом полугодии:
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CN
1,u =

1
1, 038027

(0, 060519 · 3, 750017 + 0, 939481 · 0, 092745) =

= 0, 302573;

CA
1,u = 18, 67485− 17, 370425 = 1, 572225.

Выбирается “мертвый” опцион.

CN
1,d =

1
1, 038027

(0, 060519 · 0, 092745 + 0, 939481 · 0) = 0, 005407;

CA
1,d = 0.

Выбирается “живой” опцион.
Наконец, в начале срока:

CN
0 =

1
1, 038027

(0, 060519 ·1, 572225+0, 939481 ·0, 005407) = 0, 096557.

Последняя цифра означает цену реального опциона в млрд руб.
в настоящий момент времени.

Для кварталов входные параметры модели изменятся следую-
щим образом:

ru = 4
√

1, 55− 1 = 0, 115791; rd = 4
√

1, 05− 1 = 0, 012272;

rf = 4
√

1, 0775− 1 = 0, 018836; i = 4
√

1, 3− 1 = 0, 06779.

Тогда получаем биномиальный процесс изменения рыночной це-
ны контракта (St) за восемь кварталов, представленный на рис. 25.
На этом же рисунке показано изменение цены исполнения опциона
(Kt) по квартальной ставке i.

Используя формулу для Ct, можно последовательно рассчитать
цены “живого” опциона, начиная с четвертого полугодия и закан-
чивая настоящим моментом времени (рис. 26). Для этого сначала
необходимо вычислить псевдовероятности p и 1− p :

p =
0, 018836− 0, 012272
0, 115791− 0, 012272

= 0, 063409; 1− p = 0, 936591.
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Рис. 25. Изменение рыночной цены контракта за восемь кварталов
(млрд руб.)
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Рис. 26. Изменение цены реального опциона за восемь кварталов
(млрд руб.)
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Тогда, согласно данным рис. 26 и 25, получаем:

CN
7,u7 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 10, 687448 + 0, 936591 · 7, 344025) =

= 7, 416334;

CA
7,u7 = 32, 297673− 23, 740628 = 8, 557045;

CN
7,u6d =

1
1, 018836

(0, 063409 · 7, 344025 + 0, 936591 · 4, 310793) =

= 4, 419874;

CA
7,u6d = 29, 301214− 23, 740628 = 5, 560586;

CN
7,u5d2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 4, 310793 + 0, 936591 · 1, 558973) =

= 1, 701415;

CA
7,u5d2 = 26, 582754− 23, 740628 = 2, 842126;

CN
7,u4d3 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 1, 558973 + 0, 936591 · 0) = 0, 097025;

CA
7,u4d3 = 24, 116504− 23, 740628 = 0, 375876;

CN
6,u6 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 8, 557045 + 0, 936591 · 5, 560586) =

= 5, 644273;

CA
6,u6 = 28, 945988− 22, 233424 = 6, 712564;

CN
6,u5d =

1
1, 018836

(0, 063409 · 5, 560586 + 0, 936591 · 2, 842126) =

= 2, 958769;

CA
6,u5d = 26, 260486− 22, 233424 = 4, 027062;

CN
6,u4d2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 2, 842126 + 0, 936591 · 0, 375876) =

= 0, 522418;

CA
6,u4d2 = 23, 824134− 22, 233424 = 1, 59071;

CN
6,u3d3 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 375876 + 0, 936591 · 0) = 0, 023393;

CA
6,u3d3 = 0;
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CN
5,u5 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 6, 712564 + 0, 936591 · 4, 027062) =

= 4, 119747;

CA
5,u5 = 25, 942124− 20, 821907 = 5, 120217;

CN
5,u4d =

1
1, 018836

(0, 063409 · 4, 027062 + 0, 936591 · 1, 59071) =

= 1, 712932;

CA
5,u4d = 23, 535309− 20, 821907 = 2, 713402;

CN
5,u3d2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 1, 59071 + 0, 936591 · 0, 023393) =

= 0, 120505;

CA
5,u3d2 = 21, 352789− 20, 821907 = 0, 529882;

CN
5,u2d3 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 023393 + 0, 936591 · 0) = 0, 001456;

CA
5,u2d3 = 0;

CN
4,u4 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 5, 120217 + 0, 936591 · 2, 713402) =

= 2, 81303;

CA
4,u4 = 23, 249985− 19, 500002 = 3, 749983;

CN
4,u3d =

1
1, 018836

(0, 063409 · 2, 713402 + 0, 936591 · 0, 529882) =

= 0, 655981;

CA
4,u3d = 21, 092937− 19, 500002 = 1, 592935;

CN
4,u2d2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 529882 + 0, 936591 · 0, 001456) =

= 0, 034317;

CA
4,u2d2 = 0;

CN
4,ud3 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 001456 + 0, 936591 · 0) = 0, 000091;

CA
4,ud3 = 0;
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CN
3,u3 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 3, 749983 + 0, 936591 · 1, 592935) =

= 1, 697722;

CA
3,u3 = 20, 837222− 18, 26202 = 2, 575202;

CN
3,u2d =

1
1, 018836

(0, 063409 · 1, 591935 + 0, 936591 · 0, 034317) =

= 0, 130686;

CA
3,u2d = 18, 904021− 18, 26202 = 0, 642001;

CN
3,ud2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 034317 + 0, 936591 · 0, 000091) =

= 0, 002219;

CA
3,ud2 = 0;

CN
3,d3 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 000091 + 0, 936591 · 0) = 0, 000006;

CA
3,d3 = 0;

CN
2,u2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 2, 575202 + 0, 936591 · 0, 642001) =

= 0, 750448;

CA
2,u2 = 18, 674843− 17, 102632 = 1, 572211;

CN
2,ud =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 642001 + 0, 936591 · 0, 002219) =

= 0, 041996;

CA
2,ud = 0;

CN
2,d2 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 002219 + 0, 936591 · 0, 000006) =

= 0, 000144;

CA
2,d2 = 0;

CN
1,u =

1
1, 018836

(0, 063409 · 1, 572211 + 0, 936591 · 0, 041996) =

= 1, 136455;

CA
1,u = 16, 736865− 16, 01685 = 0, 720015;
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CN
1,d =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 041996 + 0, 936591 · 0, 000144) =

= 0, 002746;

CA
1,d = 0;

CN
0 =

1
1, 018836

(0, 063409 · 0, 720015 + 0, 936591 · 0, 002746) =

= 0, 047336.

Последняя цифра означает цену реального опциона в млрд руб.
в настоящий момент времени.

Практическая ценность таких вычислений заключается, во-
первых, в том, что в итоге можно рассчитать цену реального опциона
в настоящий момент времени, а во-вторых, в том, что согласно дан-
ным рис. 22, 24 и 26 в каждом периоде t можно принять оптимальное
решение относительно того, исполнять опцион досрочно или выжи-
дать. Индексами A на рис. 22, 24 и 26 обозначены точки, где дороже
“мертвый” опцион, т. е. ситуации, в которых опцион лучше испол-
нить досрочно, а индексами N — точки, где дороже “живой” опцион,
т. е. ситуации, в которых лучше выжидать.

Важным результатом является также то, что реальный NPV ана-
лизируемого контракта положителен в отличие от традиционного
NPV. Так, например, для случая анализа годовых интервалов вре-
мени (рис. 22):

реальный NPV =
= традиционный NPV + стоимость управленческого опциона =

= 0 + 0, 191415 = 0, 191415 (млрд руб.).

Напомним, что нами рассматривается стоимость управленческо-
го (реального) опциона, состоящая из затрат на проведение допол-
нительного исследования НИОКР и коммерческой эффективности
15 партий грузовиков КАМАЗ новой модели. Если со временем эта
стоимость растет, то можно увеличить затраты на величину разни-
цы между новой и старой стоимостью опциона. Можно также опцион
выгодно перепродать другому инвестору.
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Кроме того, сравнивая цены реальных опционов в настоящий мо-
мент времени в трех случаях: 1) годовые периоды времени, 2) полу-
годовые периоды и 3) квартальные периоды, можно сделать вывод,
что большая временная гибкость контракта влечет за собой умень-
шение неопределенности, что приводит в итоге к уменьшению цены
реального опциона. Данный результат не противоречит классиче-
ской теории опционов.

При всех выгодах реальных опционов их использование при инве-
стиционном проектировании влечет за собой определенные трудно-
сти, которые связаны с необходимостью изменения стратегии управ-
ления предприятием. Перечислим основные недостатки метода ре-
альных опционов (ROV):

1. Необоснованный подход к стоимости создания и поддержания
реальных опционов и неверная оценка вероятностей могут негативно
повлиять на развитие предприятия.

2. Поддержание предприятием излишней гибкости в решениях
может привести к частому пересмотру планов, потере направления
развития и невыполнению стратегических планов.

3. Внедрение модели реальных опционов требует изменения внут-
ренней культуры предприятия и подходов к ведению бизнеса. Когда
принимается традиционное решение по началу проекта, то остано-
вить уже начатый проект в большинстве случаев крайне невыгодно.
Когда проект запускается на основе ROV, то в определенные точки
времени необходимо снова принимать решения по проекту, вплоть
до решения о его закрытии.

В заключении сформулируем полученные практические выводы:
1. Модель Блэка-Шоулза для оценки реальных опционов в усло-

виях ограниченности информации о прогнозной доходности бизнеса
не применима, поскольку в нее входит средне-квадратическое от-
клонение доходности контракта, которое точно спрогнозировать не
представляется возможным. Кроме того, модель Блэка-Шоулза при-
менима только для европейских опционов. На практике же необхо-
дима достаточная гибкость опционного контракта, которая подразу-
мевает возможность исполнения опциона досрочно.

2. Для решения этой проблемы предлагаем применять биноми-
альную модель, модифицированную для условий высокого инвести-
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ционного риска экономики России.
3. Первая модификация биномиальной модели заключается в из-

менении цены исполнения реального опциона через определенный
период времени в зависимости от инфляции за соответствующее чис-
ло прошедших периодов.

4. Вторая модификация заключается в практической возможно-
сти отследить моменты времени, выгодные для досрочного исполне-
ния реального опциона.

5. Большая временная гибкость опционного контракта влечет за
собой уменьшение неопределенности, что приводит в итоге к умень-
шению цены реального опциона. Данный результат не противоречит
классической теории опционов.

В складывающейся ситуации ведения бизнеса в настоящее вре-
мя необходимы инвестиционные механизмы для работы предприя-
тий в условиях неопределенности, созданной отсутствием данных о
возможных изменениях свойств и стоимости предмета инвестиро-
вания, например, технологии, изделия или программного продукта,
а также условий ведения дела. Наиболее привлекательными с этой
точки зрения являются механизмы, основанные на использовании
реальных опционов. Расширение сферы применения опционов для
инвестирования перспективных инновационных проектов позволит
создать ряд интеллектуальных преимуществ формирования иннова-
ционной экономики.

3.4. Методика использования нанотехнологии
при ремонте оборудования

Как известно, оборудование на предприятиях машиностроения
занимает значительное место в проведении технологических процес-
сов, причем содержит в своем составе много единиц, которые мож-
но отнести к нестандартному оборудованию для поштучной обра-
ботки изделий. Как правило, ремонт такого оборудования связан
со многими трудностями, простоями, сокращениями длительности
ремонтных циклов, требованиями сложных профессиональных при-
емов персонала и частого применения дорогостоящих запасных ча-
стей. Расходы, связанные с содержанием производственного оборудо-
вания в технически исправном состоянии, являются весьма весомой

162



составляющей в себестоимости выпускаемой продукции, в том числе
и в литейном производстве.

Качество машиностроительной продукции существенно зависит
от технического состояния оборудования и условий его эксплуата-
ции.

Износ машин и механизмов — одна из крупнейших проблем совре-
менности. Расходы на ремонт, вызванный неуправляемым трением,
просто колоссальны. Работоспособность механизмов нарушается из-
за износа деталей. Классический метод ремонта в данной ситуации
— это замена детали на новую.

РВС — ИПИ технология предлагает совсем другой путь реше-
ния данной проблемы. Это создание многокомпонентных составов
на основе природных минералов, которые работают слажено, как
живой организм, “разумно” восстанавливая изношенные поверхно-
сти трения — не только сталь–сталь, сталь–чугун, чугун–чугун, но и
сталь–бронза, сталь–алюминий, чугун–алюминий. Существует мно-
го методов для безразборного восстановления трущихся поверхно-
стей, но все они имеют значительные ограничения, обусловленные,
в первую очередь, сроком службы и качеством образуемой поверх-
ности. В конце 80-х годов учеными, работающими по заданию ВПК,
под руководством проф. Ревнивцева был разработан принципиально
новый метод обработки стальных деталей и целых узлов с использо-
ванием направленной полной диффузии, в корне меняющий тради-
ционное понятие ремонта. В основе метода лежит способность три-
ботехнических составов при определенных условиях диффундиро-
вать в глубину поверхностного слоя металлов, вызывая упрочнение
его дислокаций. Основой этих триботехнических составов являлись
синтетические порошки оксидов металлов.

В начале 90-х годов во время бурения сверхглубокой нефтяной
скважины на Кольском полуострове специалисты из группы проф.
Крагельского обнаружили интересный феномен. Во время прохож-
дения бура через определенные породы инструмент не только не из-
нашивался, но режущие поверхности упрочнялись и восстанавлива-
лись. На основе этих наблюдений группой ученых были начаты раз-
работки новых видов триботехнических составов различного класса
на минеральной основе.
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В дальнейшем исследования пошли по нескольким на-
правлениям. В данном обзоре мы рассматриваем ремонтно-
восстановительные составы, разработанные питерским исследовате-
лем И. В. Никитиным и московским — В. И. Ермаковым в 1994–1999
годах.

Традиционные приемы ремонта оборудования стали постепенно
изживать себя с конца 90-х годов прошлого столетия. Целесообраз-
ность новых технологий была обусловлена необходимостью сниже-
ния расходов на ремонт и увеличением срока использования дорого-
стоящего оборудования с полной сохранностью его параметров и вы-
полняемых функций. Особый толчок в совершенствовании ремонт-
ных работ практически любого оборудования возникает на базе ис-
пользования идей нанотехнологии.

Используя нанотехнологические подходы, российским кон-
церном “Наноиндустрия” создан уникальный ремонтно-
восстанавливающий состав, позволяющий создавать модифи-
цированный высокоуглеродистый железосиликатный защитный
слой (МВЗС) толщиной 0,1–1,5 мм в областях интенсивного трения
металлических поверхностей, но при условии, что деталь (узел) не
имеет механических повреждений, и ее износ не более 50%.

Иначе говоря, возникли новые специальные составы для покры-
тия всех трущихся поверхностей деталей, повышающих их твердость
(прочность) и создающих возможно наименьший коэффициент тре-
ния.

Технология обработки узлов и механизмов противоизносными ан-
тифрикционными ремонтно-восстановительными составами (РВС,
ТУ 2111-003-29034600-2003) дает возможность избирательной ком-
пенсации износа мест трения и контакта деталей за счет образова-
ния в этих местах нового модифицированного поверхностного слоя,
в отличие от обычных присадок к маслам.

Эта технология безразборного ремонта производственного обо-
рудования и транспорта в режиме штатной эксплуатации является
уникальной и не имеющей аналогов для увеличения сроков службы
оборудования и деталей машин.

Первоочередная задача PBC-технологии заключается в проведе-
нии обработки различного рода механизмов и достижении их наи-
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лучших технических характеристик за счет создания металлокера-
мического защитного слоя (МКЗС). Благодаря нанесенному на по-
верхность трущихся деталей МКЗС четко проявляется эффект “кон-
сервирования” оптимальных для механизма характеристик. Такой
эффект достигается за счет:

— ликвидации излишних зазоров в трибосопряженных механиз-
мах, полученных при изготовлении или использовании деталей;

— РВС-технология не использует тефлон, графит, молибден и
иные плакирующие вещества;

— повышение твердости поверхностей трения до 60–70 HRC;
— создание аномально низкого коэффициента трения благодаря

образованию МКЗС на поверхности трущихся деталей.
Следующая задача PBC-технологии связана с восстановлением

геометрии изношенных деталей (восстановление слоя Ферми) при
условии, что износ не превышает 50% от допустимого. В случае более
сильного износа, когда исчезает само трение между поверхностями,
возможна нагартовка МКЗС.

При обработке механизмов в зависимости от их конструкции и
условий эксплуатации PBC-состав вводится в масляную систему, в
консистентную смазку либо наносится непосредственно на обрабаты-
ваемые детали. Попадая на поверхности трения и контакта работаю-
щих механизмов, наночастицы состава PBC изменяют поверхности,
создавая образования, которые приподнимаются над изношенной по-
верхностью, компенсируя износ и оптимизируя зазор пар трения.

П р и м е р 8. Из данных табл. 18 на примере работы дви-
гателя внутреннего сгорания (ДВС) показаны преимущество и от-
носительная простота выполнения капитального ремонта при PBC-
технологии в сравнении с классической технологией. В табл. 19 обос-
нована экономическая целесообразность использования нанотехно-
логии в ремонте машиностроительного оборудования.

Деятельность ряда промышленных предприятий однозначно под-
тверждает эффективность новой технологии. Она выражается в сле-
дующем.
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1. Экономия электроэнергии:
— в ремонте редукторов (приводов, трансмиссий транспорта

и т. д.) — до 20%;
— поршневых и турбокомпрессоров — до 15%;
— винтовых компрессоров — до 20%.
2. Снижение потребления топлива двигателями:
— карбюраторными — до 17%;
— дизельными — до 20%.
3. Снижение или восстановление эксплуатационных параметров

машин и механизмов:
— поддержание полностью восстановленных эксплуатационных

параметров, иногда используя дополнительную подработку метал-
локерамического слоя на поверхности трения;

— восстановление машин и механизмов по PBC-технологии в сро-
ки до капитального ремонта исключает промежуточные в ремонтном
цикле работы по ТОиР.

4. Повышение производительности механизмов и оборудования:
— техника восстановления в режиме штатной эксплуатации (без

простоев оборудования);
— улучшение рабочих технических характеристик оборудования;
— гарантированное увеличения длительности ремонтного цикла

и снижение риска экстренных ремонтов.
5. Экологический эффект заключается в том, что в состав вхо-

дят экологически чистые природные минералы из группы серпенти-
нитов. Процессы, происходящие на поверхностях трения чисто фи-
зические; никакие вредные вещества в процессе восстановления не
выделяются; единственное, что выходит с выхлопом — это дистил-
лированная чистая вода. Следовательно, снижается вредное воздей-
ствие на окружающую природную среду.

Стоимость ремонта по данной технологии в 3–5 раз ниже стои-
мости ремонта по традиционной технологии.

РВС-технология применима во всех отраслях промышленности,
так как речь идет о восстановлении и продлении ресурса металли-
ческих узлов трения. Разнообразных видов машин и механизмов в
промышленности великое множество, однако, типов пар трения не
так много. Перечислим основные из них:
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1) подшипники качения и скольжения;
2) шестеренные, червячные, цепные передачи;
3) соединения ось–втулка;
4) плунжерные пары;
5) тормозной диск–колодка;
6) колесо–рельс;
7) валы прокатных станов;
8) гидравлические и кривошипные прессы;
9) ДВС легковых и грузовых автомобилей разных марок, а также

и большегрузных самосвалов;
10) редукторы различного рода;
11) подшипники насосов, дымососы и дутьевые вентиляторы, ше-

стерни приводов;
12) вальцовочные валки и направляющие и др.
Еще раз нужно отметить, что PBC-технология отвергает уста-

ревший подход к ремонту оборудования: пришедшая в негодность
деталь удаляется и на ее место устанавливается новая. Идея PBC-
технологии заключается в том, чтобы не доводить техническое состо-
яние оборудования до износа, а вообще исключить износ как таковой.
Речь идет о внедрении на предприятиях машиностроения системно-
го подхода к проведению ремонтных работ, включая необходимый
для этого уровень ИТР, оригинальность и гибкость в оценке произ-
водственных возможностей, новый менталитет мышления.

3.5. Методика проведения ремонта оборудования
при партнерстве государства

В современной российской экономике ряд машиностроительных
предприятий испытывает сильную потребность в обновлении и мо-
дернизации оборудования ввиду сильного износа активной части ос-
новных фондов. Однако предприятия самостоятельно не могут в
нужной мере по различным причинам проводить обновление сво-
их основных фондов. Поскольку промышленность играет в эко-
номике страны решающую роль, то проблема обновления важна
не только для самих предприятий, но и для государства в целом.

169



На наш взгляд, государство должно принимать участие в деятель-
ности предприятий, тем самым помогая им изготавливать конку-
рентоспособную продукцию и укреплять экономические показатели
в стране. Так как вопрос обновления оборудования интересен как
предприятию, так и государству, то можно говорить о необходимо-
сти государственно-частного партнерства в этой сфере.

Такое партнерство требует адекватного совершенствования само-
го контрактного механизма, в том числе гарантий, соблюдения сто-
ронами своих обязательств, механизмов разделения рисков и рас-
пределения доходов. Со стороны государства требуется не только
предоставление бюджетных ассигнований (инвестиций под совмест-
ные проекты, субсидий, грантов и т. п.), разного рода преференций,
в том числе налоговых льгот, но также и строжайший контроль за
соблюдением целей и условий проектов по проведению модерниза-
ции оборудования. Этот контроль особенно актуален при том суще-
ственном сдвиге, который претерпевают в настоящее время все виды
партнерств. Контрольную функцию должно взять на себя государ-
ство. Необходимо четко отслеживать целесообразность выдачи бюд-
жетных средств предприятиям, а также полностью контролировать
механизм расходования этих средств. Это требуется для получения
ожидаемого результата от поддержки государства.

Весьма важно как для реализации конкретных программ, так
и для общехозяйственных процессов то обстоятельство, что парт-
нерство охватывает не только общегосударственный (федеральный)
уровень, но и распространяется на более низкие уровни обществен-
ной системы — на уровень регионов и местных органов власти. Во-
первых, это связано с перераспределением финансовых потоков в
пользу этих более глубоких звеньев общественной структуры. А во-
вторых, подобная децентрализация области действия партнерских
отношений способствует расширению круга лиц и организаций, пря-
мо заинтересованных в разработке и реализации соответствующих
программ. А в целом усиливается воздействие гражданского обще-
ства на организацию государством публично-правовых отношений и
эффективную реализацию публичных интересов. При этом откры-
ваются возможности значительной экономии бюджетных средств за
счет сокращения непосредственного участия государства в произ-
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водстве общественных услуг за счет передачи его в руки частного
партнера.

Государство организует свою регулирующую деятельность в сфе-
ре партнерства с частным бизнесом в трех основных направлени-
ях. Во-первых, оно вырабатывает стратегию и принципы, на ко-
торых действуют отношения бизнеса с обществом в целом и с
публичной властью. Во-вторых, оно формирует институциональ-
ную среду для разработки и реализации партнерских проектов. В-
третьих, оно непосредственно занимается организацией и управле-
нием государственно-частным партнерством, разрабатывает формы
и методы, а также его конкретные механизмы.

Мировой опыт государственно-частного партнерства к настояще-
му времени достаточно обширен, и обозначились уже определенные
предпочтения при выборе конкретных форм и методов партнерства
государства и частного бизнеса в отдельных сферах. Если подходить
к партнерству по этому признаку, то можно выделить следующие
базовые модели, характеризующиеся специфическими формами от-
ношений собственности, управления и источниками финансирования
(табл. 20) [91].

Выбор из базовых моделей определяет государство на основании
того, в каких сферах и какого рода услуги могут стать предметом
государственно-частного партнерства. При этом следует учитывать,
что указанные базовые модели в чистом виде практически не встре-
чаются, а чаще используются всевозможные смешанные формы. При
этом в конкретных инфраструктурных сферах отдельные базовые
модели остаются доминирующими. Мировой опыт свидетельствует
о том, что указанные модели преимущественно используются в сле-
дующих отраслях и производствах.

Модель оператора получила широкое распространение в перера-
ботке отходов. Она характеризуется четким разделением ответствен-
ности между частным партнером и государством при сохранении
контролирующих функций за государством.

Модель кооперации используется там, где конкретные услуги
недостаточно четко выделены и определены, а потому их сложно
сделать отдельными объектами налогообложения и амортизацион-
ных отчислений.
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В таком случае партнерство реализуется через совместную про-
ектную компанию государства и частного инвестора.

Модель концессии действует в отраслях с длительным сроком ре-
ализации проектов, а также с тех случаях, когда передача прав соб-
ственности от государства частному партнеру исключается по поли-
тическим или правовым причинам.

Договорная модель, в которой инвестиции в первую очередь на-
правлены на снижение текущих издержек. При этом экономия, по-
лученная от снижения текущих издержек, нередко превышает соб-
ственно инвестиционные затраты.

Модель лизинга является наиболее подходящей для предприятий
промышленности. Льготные условия договора о лизинге способству-
ют ускорению темпов НТП и своевременному обновлению оборудо-
вания. В мире накоплен весьма представительный опыт лизинговых
форм партнерства органов местного самоуправления с частным биз-
несом [91].

В последние годы стремительно расширяются области примене-
ния различных форм партнерства государства и частного бизнеса, а
также бурно развиваются сами формы партнерств и их модифика-
ции.

При реализации проектов государственно-частного партнерства в
рамках его организационно-правовых моделей задействованы разно-
образные конкретные механизмы сотрудничества государственных
структур и предприятий частного бизнеса. Они дифференцируются
в зависимости от объема передаваемых частному партнеру правомо-
чий собственности, инвестиционных обязательств сторон, принципов
разделения рисков между партнерами, ответственности за проведе-
ние различных видов работ, в т. ч. в строительстве, эксплуатации,
управлении и пр. Наиболее распространенными являются следую-
щие механизмы партнерств.

BOT (Build, Operate, Transfer — строительство–эксплуатация/
управление–передача). Этот механизм используется главным обра-
зом в концессиях. Инфраструктурный объект создается за счет кон-
цессионера, который после завершения строительства получает пра-
во эксплуатации сооруженного объекта в течение срока, достаточ-
ного для окупаемости вложенных средств. По истечении срока объ-
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ект возвращается государству. Концессионер получает правомочие
использования, но не владения объектом, собственником которого
является государство.

BOOT (Build, Own, Operate, Transfer — строительство–владе-
ние–эксплуатация/управление–передача). В этом случае частный
партнер получает не только правомочие пользования, но и владе-
ния объектом в течение срока соглашения, по истечении которого он
передается публичной власти.

Обратный BOOT — это тот, при котором власть финансирует
и возводит инфраструктурный объект, а затем передает его в дове-
рительное управление частному партнеру с правом для последнего
постепенно выкупить его в свою собственность.

BTO (Build, Transfer, Operate — строительство–передача–экс-
плуатация/управление). Этот механизм предполагает передачу объ-
екта публичной власти сразу по завершении строительства. После
приема государством он переходит в пользование частного партне-
ра, но без передачи ему права владения.

BOO (Build, Own, Operate — строительство–владение–эксплуа-
тация/управление). В этом случае созданный объект по истечении
срока соглашения не передается публичной власти, а остается в рас-
поряжении инвестора.

BOMT (Build, Operate, Maintain, Transfer — строительство–экс-
плуатация/управление–обслуживание–передача). При использова-
нии этого механизма специальный акцент делается на ответствен-
ности частного партнера за содержание и текущий ремонт соору-
женных им инфраструктурных объектов.

DBOOT (Design, Build, Own, Operate, Transfer — проектиро-
вание–строительство–владение–эксплуатация/управление–переда-
ча). Особенность соглашений этого типа состоит в ответственности
частного партнера не только за строительство инфраструктур-
ного объекта, но и за его проектирование. В случае соглашений
типа DBFO (Design, Build, Finance, Operate — проектирование–
строительство–финансирование–эксплуатация/управление) по-
мимо ответственности частного партнера за проектирование
специально оговаривается его ответственность за финансирование
строительства инфраструктурных объектов.
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Кроме перечисленных ранее и некоторых других механизмов,
предполагающих различное соотношение правомочий и обязательств
обеих сторон партнерства, существует ряд типовых специализиро-
ванных контрактов. В настоящее время существуют следующие фор-
мы партнерства:

— контракт на расширение, восстановление или реконструкцию
существующих объектов без нового строительства;

— лизинговый контракт (близкий по содержанию к арендному и
концессионному договору);

— контракт на обслуживание (по которому государство передает
частному партнеру в управление и обслуживание готовый объект
без инвестиционных обязательств);

— специальный контракт на управление, когда государство пе-
редает частному партнеру (квалифицированному менеджменту)
управленческие функции без изменения организационно-правовой
формы и титульного собственника объекта.

Разнообразие механизмов, форм и методов государственно-
частного партнерства позволяет широко использовать возможности
частного капитала в решении государством многих проблем, связан-
ных с публичным интересом. Одной из таких проблем является рас-
сматриваемая нами задача обновления и ремонта оборудования на
промышленных предприятиях. В отраслях производственной, транс-
портной и социальной инфраструктуры применяются все варианты
концессионных соглашений, совместные предприятия с участием го-
сударственного и частного капитала, а также проекты, основанные
на договорах гражданского и публичного права.
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Глава 4

Разработка и экономическое обеспечение
инновационно-инвестиционной стратегии

ОАО “ГАЗ”

4.1. Подготовка прогнозной информации
о финансовых показателях эффективности

развития различных направлений производства

П р и м е р 9. В настоящей главе будем разрабатывать на период
в три года общую инновационно-инвестиционную стратегию (ИИС)
ОАО “ГАЗ”, включающую в себя все три направления, обозначенные,
в частности, на рис. 19 (параграф 3.1). К ним относятся:

1) разработка стратегии продуктовых инноваций;
2) разработка стратегии модернизации производства;
3) анализ систем управления ремонтами оборудования.
При этом разработку стратегии продуктовых инноваций и стра-

тегии модернизации производства будем проводить по одним и тем
же направлениям, т. е. по направлениям производства пяти основ-
ных видов продукции.

Как уже указывалось в параграфе 3.1, в качестве финансовых
показателей эффективности инноваций целесообразно использовать
доход (PD), чистый доход (NPD), добавленную стоимость (UPD) и
чистую добавленную стоимость (UNPD).

Опираясь на финансовую отчетность ОАО “ГАЗ” согласно стан-
дартам МСФО за три года (с 2008 г. по 2010 г.) [157], можем выделить
для дальнейшего анализа значения показателей дохода и капиталь-
ных затрат по пяти видам продукции (табл. 21 и 22).

В табл. 21 согласно финансовой отчетности [157] под “Резуль-
татом сегмента” понимается прибыль до налогообложения соответ-
ственно по каждому сегменту, т. е. виду продукции. Показатели до-
хода вычисляем в табл. 22 на основе данных табл. 21, т. е. суммируя
прибыль до налогообложения (P ) и амортизацию (D).

176



Т
аб
ли

ца
21

Ф
и
н
ан

со
вы

е
п
ок

аз
ат
ел

и
п
о
п
ят

и
ви

д
ам

п
р
од

ук
ц
и
и
за

тр
и
го
д
а
(т
ы
с.

р
уб

.)

Ф
ин

ан
со
вы

е
А
вт
ом

об
ил

и
А
вт
об
ус
ы

Д
из
ел
ьн

ы
е

Гр
уз
ов
ы
е

С
тр

ои
те
ль

но
-

по
ка

за
те
ли

дв
иг
ат
ел
и

ав
то
м
об
ил

и
-д
ор

ож
на

я
и
то
пл

ив
на

я
те
хн

ик
а

ап
па

ра
ту

ра
1

2
3

4
5

20
08

г.
Р
ез
ул

ьт
ат

се
гм

ен
та

20
85
10
1

16
96
69
4

17
21
47
9

-8
07
59

59
45
09

А
м
ор

ти
за
ци

я
20
51
60
2

19
67
76

44
87
92

29
93
40

14
80
68

К
ап

.з
ат
ра

ты
11
94
42
5

10
49
91

67
54
54

10
79
58

90
76
3

20
09

г.
Р
ез
ул

ьт
ат

се
гм

ен
та

42
39
11
4

24
50
41
8

22
02
07
3

74
48
72

10
18
40
1

А
м
ор

ти
за
ци

я
22
77
06
0

18
39
39

32
18
80

29
82
48

12
09
44

К
ап

.з
ат
ра

ты
35
53
89
7

38
30
45

98
78
74

22
73
20

39
68
95

20
10

г.
Р
ез
ул

ьт
ат

се
гм

ен
та

43
54
30
0

18
62
79
0

35
16
19
3

23
87
80
1

18
11
08
0

А
м
ор

ти
за
ци

я
26
19
34
3

26
67
76

39
66
43

27
26
01

17
79
78

К
ап

.з
ат
ра

ты
49
88
48
0

69
25
94

36
78
91
3

17
03
39

83
45
50

177



Таблица 22
Показатели дохода (PD) по пяти видам продукции за три

года (тыс. руб.)

Года Виды продукции (чистые стратегии)
1 2 3 4 5

2008 4136703 1893470 2170271 218581 742577
2009 6516174 2634357 2523953 1043120 1139345
2010 6973643 2129566 2912836 2660402 1989058

Номерами 1–5 в колонках табл. 21, 22 и далее обозначены номера
чистых ИИС.

Для того, чтобы данные табл. 22 были сравнимыми по величине
денег, необходимо скорректировать их на темп инфляции. С этой
целью все показатели дохода будем оценивать в ценах 2010 г. В ка-
честве ставки годовой инфляции берем 25%, что, на наш взгляд, со-
ответствует реальной инфляции в период кризиса 2008–2010 гг. В ре-
зультате получим данные для анализа, представленные в табл. 23.

Таблица 23
Реальные показатели дохода (FV(PD)) по пяти видам

продукции за три года (тыс. руб.)

Года Виды продукции (чистые стратегии)
1 2 3 4 5

2008 6463598 2958547 3391048 341533 1160277
2009 8145218 3292946 3154941 1303900 1424181
2010 6973643 2129566 2912836 2660402 1989058

В соответствии с рис. 19 (параграф 3.1) одним из последующих
этапов разработки ИИС является подготовка оптимистичного и пес-
симистичного прогнозов развития различных направлений произ-
водства, т. е. видов продукции. Прогнозирование будем осуществ-
лять, используя для этого полиномиальную и регрессионную моде-
ли.
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Полиномиальная модель [11, 81, 121] используется при недоста-
точности статистических данных об изменениях того или иного пока-
зателя. В нашем случае периодов наблюдения три, поэтому исполь-
зование полиномиальной модели оправдано. При этом такой прогноз
предполагает либо рост показателя по экспоненте, означающий уско-
рение роста, либо снижение его по параболе, означающий переход
этапа зрелости товара в этап спада его востребованности на рынке.

В этом случае и тот, и другой этапы жизненного цикла товара
описываются полиномом второго порядка:

FV(PD) = a0 + a1t + a2t
2, (37)

где a0, a1, a2 — значения параметров полиномиальной модели,
t — номер года, начиная с номера 0.
Например, исследуя изменение реального показателя дохода по

чистой стратегии 1, для нахождения значений параметров подста-
вим последовательно данные наблюдений из табл. 23 в это уравне-
ние (вместо значений моментов времени t, равных 2008, 2009 и 2010,
возьмем соответственно 0, 1 и 2). В итоге получим систему из трех
уравнений: 




a0 = 6463598,

a0 + a1 + a2 = 8145218,

a0 + 2a1 + 4a2 = 6973643.

Решая систему, получаем следующие значения параметров поли-
номиальной модели: a0 = 6463598, a1 = 3108217, 5, a2 = −1426597, 5.
Подставив эти значения в уравнение (37), получим полиноминаль-
ную модель, пригодную для прогнозирования:

FV(PD) = 6463598 + 3108217, 5 t− 1426597, 5 t2.

Для нахождения значений реального дохода в 2011, 2012 и
2013 гг., подставляем в полученную модель значения t соответствен-
но 3, 4 и 5.

Результаты для всех чистых стратегий отражены на рис. 27 и в
табл. 24. При этом фактические данные на рисунке показаны сплош-
ными линиями, а прогнозные — пунктирными.
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Рис. 27. Фактические и прогнозные полиномиальные показатели
реального дохода по пяти видам продукции
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Таблица 24

Прогнозные полиномиальные показатели реального дохода
(FV(PD)) по пяти видам продукции в следующие три года

(тыс. руб.)

Года Виды продукции (чистые стратегии)
1 2 3 4 5

2011 2948873 -531593 2664733 4411039 2854908
2012 -3929092 -4690531 2410632 6555811 4021731
2013 -13660252 -10347248 2150533 9094718 5489527

Далее проведем прогноз показателей реального дохода по пя-
ти видам продукции, используя для этого регрессионную мо-
дель [27, 28]. На основе данных табл. 23 с помощью метода наи-
меньших квадратов можно получить следующие уравнения линей-
ной регрессии:

стратегия 1: FV(PD1) = 6939132 + 255021, 75 t,

стратегия 2: FV(PD2) = 3208176, 5− 414490, 375 t,

стратегия 3: FV(PD3) = 3392048− 239106, 125 t,

стратегия 4: FV(PD4) = 275843, 875 + 1159434, 5 t,

стратегия 5: FV(PD5) = 1110115 + 414390, 4375 t.

В этих уравнениях также t — номер года, начиная с номера 0.
Используя полученные соотношения, спрогнозируем показатели

реального дохода для всех чистых стратегий. Результаты отражены
в табл. 25 и на рис. 28. Фактические данные на рисунке показаны
сплошными линиями, а прогнозные — пунктирными.

На основе данных табл. 24 и 25 можно рассчитать общую вели-
чину прогнозируемого реального дохода за следующие три года с
2011 г. по 2013 г. соответственно для полиномиальных и регрессион-
ных моделей. Результаты отражены в табл. 26.

Используя данные табл. 26, можно обозначить пессимистичный
и оптимистичный прогнозы получения общего реального дохода за
следующие три года по каждой чистой стратегии (табл. 27). Эти
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прогнозы будем использовать в дальнейшем для разработки общей
ИИС исследуемого предприятия ОАО “ГАЗ”.

Таблица 25
Прогнозные регрессионные показатели реального дохода
(FV(PD)) по пяти видам продукции в следующие три года

(тыс. руб.)

Года Виды продукции (чистые стратегии)
1 2 3 4 5

2011 7704197 1964705 2674730 3754147 2353286
2012 7959219 1550215 2435624 4913582 2767677
2013 8214241 1135725 2196517 6073016 3182067

8000000

7000000

6000000

5000000

4000000

3000000

2000000

1000000

0

2008           2009          2010           2011           2012           2013               t

стратегия 2

стратегия 3

стратегия 5

стратегия 4

стратегия 1

FV(PD) (тыс. руб.)

Рис. 28. Фактические и прогнозные регрессионные показатели реального
дохода по пяти видам продукции
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Таблица 27
Пессимистичный и оптимистичный прогнозы получения

общего реального дохода за следующие три года
(
∑

FV(PD)) по пяти видам продукции
(чистым стратегиям) (тыс. руб.)

Чистые Пессимистичный Оптимистичный
стратегии прогноз прогноз

1 -14640471 23877657
2 -15569372 4650645
3 7225898 7306871
4 14740745 20061568
5 8303030 12366166

4.2. Оценка стандартных критериев теории
статистических игр

Управление производственными процессами осуществляется пу-
тем реализации последовательности принимаемых решений. Для
этого необходима информация о состоянии объекта управления в
условиях его работы. В случае отсутствия достаточно полной инфор-
мации возникает неопределенность в принятии решения. Причины
этого могут быть различными: невозможность получения информа-
ции к моменту принятия решения; слишком высокие затраты на по-
лучение информации; невозможность устранения неопределенности
по причинам объективного характера и т. д.

Естественно, по мере совершенствования средств сбора информа-
ции, передачи и обработки ее неопределенность ситуации в момент
принятия управленческих решений будет уменьшаться. Существова-
ние неустранимой неопределенности связано со случайным характе-
ром многих явлений. Например, случайный характер спроса на про-
дукцию делает невозможным точное прогнозирование ее выпуска.
Принятие решения в этом случае связано с риском. Или, к примеру,
прием партии товара для контроля на соответствие стандарту так-
же связан с риском. Правда, неопределенность при контроле может
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быть устранена в случае контроля всего товара, выпускаемого для
реализации. Однако это может оказаться слишком дорогостоящим
мероприятием.

С целью уменьшения неблагоприятных последствий в каждом
конкретном случае следует учитывать степень риска и имеющуюся
информацию. И здесь лицо, принимающее решение (ЛПР), вступа-
ет в игровые отношения с некоторым абстрактным лицом, которое
условно можно назвать “природой”. Иными словами, ЛПР должно
уметь находить управленческое решение, когда природа не выбира-
ет сознательно свои оптимальные стратегии. Вместе с тем мы иногда
располагаем некоторыми вероятностными характеристиками состо-
яния природы. Такого рода ситуации принято называть играми с
природой.

Любую хозяйственную деятельность человека можно рассматри-
вать как игру с природой. В широком смысле под “природой” будем
понимать совокупность неопределенных факторов, влияющих на эф-
фективность принимаемых решений.

Задачей экономиста или ЛПР является принятие наилучшего
управленческого решения в каждой конкретной ситуации. Качество
принимаемого решения зависит от информированности ЛПР о ситу-
ации, в которой принимается решение. В случае неопределенности
неквалифицированный экономист отказывается принимать решение
или принимает его без достаточного основания. Хороший экономист
руководствуется правилом: “информация — это деньги”. Умение ис-
пользовать даже неполную информацию для обоснования принима-
емых решений — это задача экономиста.

Безразличие природы к игре (выигрышу) и возможность получе-
ния экономистом или ЛПР (статистиком) дополнительной информа-
ции о ее состоянии отличают игру статистика с природой от обычной
матричной игры, в которой принимают участие два сознательных
игрока.

Статистические игры представляют собой основную модель тео-
рии принятия решений в условиях частичной неопределенности.

Множество состояний природы обозначим через П, отдельное со-
стояние — Пj , Пj ∈ П (j = 1, n ). Множество решений (стратегий)
статистика обозначим через A, Ai ∈ A (i = 1,m ).
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Предположим, что есть возможность численно оценить величи-
ной aij эффективность для статистика каждой комбинации (Ai,Пj),
иначе говоря, качество решения Ai. Тем самым будет определена так
называемая платежная матрица статистической игры

A =




a11 a12 . . . a1n

a21 a22 . . . a2n

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
am1 am2 . . . amn


 ,

на основе которой в дальнейшем и будут сформулированы “правила
поведения” — стандартные критерии выбора оптимальной стратегии
статистика.

Элемент aij назовем выигрышем статистика, если он использует
стратегию Ai при состоянии природы Пj .

Оптимальную стратегию статистика можно определить, исполь-
зуя ряд стандартных критериев [36, 47]. Перечислим основные из
них, которые будем оценивать в настоящем параграфе.

1. Критерий Лапласа (принцип недостаточного основания)
При известном распределении вероятностей различных состоя-

ний Пj природы пользуются критерием Байеса. Показателем в этом
критерии служит либо величина среднего выигрыша, либо величина
среднего риска.

В случае, когда вероятности состояний природы правдоподобны,
для их оценки используют принцип недостаточного основания Ла-
пласа, согласно которому все состояния природы полагаются рав-
новероятными. Оптимальной считается стратегия, обеспечивающая
максимум среднего выигрыша:

ā = max
i

āi = max
i


 1

n

n∑

j=1

aij


 . (38)

Если вероятности состояний природы неизвестны, то для реше-
ния статистических игр — выбора оптимальной стратегии — можно
использовать несколько критериев. Перечислим те из них, которые
будем оценивать в настоящем параграфе.
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2. Критерий Вальда (принцип гарантированного результата)
По этому критерию за оптимальную принимается чистая стра-

тегия, которая в наихудших условиях гарантирует максимальный
выигрыш:

α = max
i

min
j

aij . (39)

3. Критерий Сэвиджа (принцип минимального риска)
Этот критерий рекомендует выбирать в качестве оптимальной

стратегии ту, при которой величина максимального риска миними-
зируется в наихудших условиях:

r = min
i

max
j

rij = min
i

[
max

j

{
max

i
aij − aij

}]
. (40)

4. Критерий Юрлова (принцип гарантированных потерь)
В данном случае оцениваются потери при сравнении с наилуч-

шим результатом по столбцам при фиксированном значении ai, со-
здается матрица потерь. Затем решение принимается также, как и
по критерию Сэвиджа:

r = min
i

max
j

rij = min
i

[
max

j

{
max

j
aij − aij

}]
. (41)

Заметим, что в критерии Юрлова мы изменили обозначения на
более удобные для дальнейшего сравнения результатов критериев.

Критерии Вальда, Сэвиджа и Юрлова ориентируют статистика
на самые неблагоприятные состояния природы, т. е. эти критерии
выражают пессимистическую оценку ситуации.

Решение статистической игры по рассмотренным критериям поз-
воляет более обоснованно принимать ту стратегию, которая гаран-
тирует статистику больший выигрыш по сравнению с выигрышем,
принимаемым статистиком интуитивно или исходя из опыта.

Используя данные табл. 27 и соотношения (38)–(41), определим
наиболее предпочтительные чистые ИИС предприятия ОАО “ГАЗ”
согласно каждому из 4-х обозначенных критериев. Расчеты пред-
ставлены в табл. 28–31. Жирным шрифтом в таблицах выделены
цифры, соответствующие наиболее предпочтительным стратегиям.
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Таблица 28

Выбор чистой стратегии по критерию Лапласа (тыс. руб.)

Чистые Пессимистичный Оптимистичный āi

стратегии прогноз прогноз
1 -14640471 23877657 4618593
2 -15569372 4650645 -5459364
3 7225898 7306871 7266385
4 14740745 20061568 17401157
5 8303030 12366166 10334598

Таблица 29

Выбор чистой стратегии по критерию Вальда (тыс. руб.)

Чистые Пессимистичный Оптимистичный min
j

aij

стратегии прогноз прогноз
1 -14640471 23877657 -14640471
2 -15569372 4650645 -15569372
3 7225898 7306871 7225898
4 14740745 20061568 14740745
5 8303030 12366166 8303030

Таблица 30

Выбор чистой стратегии по критерию Сэвиджа (тыс. руб.)

Чистые Пессимистичный Оптимистичный max
j

rij

стратегии прогноз прогноз
1 29381216 0 29381216
2 30310117 19227012 30310117
3 7514847 16570786 16570786
4 0 3816089 3816089
5 6437715 11511491 11511491
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Таблица 31

Выбор чистой стратегии по критерию Юрлова (тыс. руб.)

Чистые Пессимистичный Оптимистичный max
j

rij

стратегии прогноз прогноз
1 38528128 0 38528128
2 20220017 0 20220017
3 80973 0 80973
4 5320823 0 5320823
5 4063136 0 4063136

Таким образом, по трем критериям из четырех самой привлека-
тельной для ЛПР является 4-я стратегия.

Несмотря на то, что в нашем случае большинство стандартных
критериев теории статистических игр рекомендуют модернизиро-
вать производство грузовых автомобилей (стратегия 4), окончатель-
ное решение следует принимать, используя разработанный в пара-
графе 3.2 модифицированный метод Гурвица, поскольку в других
примерах рекомендации стандартных критериев могут быть неяс-
ными и противоречивыми. Эти критерии лишь дополняют инфор-
мацию для принятия окончательного решения, но не являются сами
по себе всеобъемлющими и самодостаточными.

4.3. Разработка инновационно-инвестиционной
стратегии с использованием модифицированного

метода Гурвица

В табл. 27 (параграф 4.1) для каждой из пяти рассматриваемых
чистых ИИС получены пессимистичный и оптимистичный прогнозы
в отношении общего реального дохода (

∑
FV(PD)), который может

быть получен за следующие три года (2011–2013 гг.).
Согласно методу Гурвица для каждой i-й стратегии (i = 1, 5 ),

пользуясь соотношением (36) (параграф 3.2), можем построить
функцию Гурвица (Gi). Для этого проводим прямую через точки
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λ = 0 и λ = 1. Значение λ = 0 соответствует пессимистичному про-
гнозу в табл. 27, а значение λ = 1 — оптимистичному. В результате
получаем следующие функции:

стратегия 1: G1 = 23877657− 38518127 λ,

стратегия 2: G2 = 4650645− 20220017 λ,

стратегия 3: G3 = 7306871− 80973 λ,

стратегия 4: G4 = 20061568− 5320823 λ,

стратегия 5: G5 = 12366166− 4063136 λ.

Полученные функции Гурвица покажем на графике (рис. 29).
Следуя методу Гурвица, по рис. 29 можно определить наиболее

выгодные стратегии. Поскольку функции Gi максимизируются, про-
водим огибающую ABE. Она соответствует функциям G1 и G4.

Далее используем модифицированный метод Гурвица (пара-
граф 3.2), чтобы количественно учесть предпочтения ЛПР в отно-
шении риска. Для этого разобьем весь интервал по λ от 0 до 1 на три
более мелких, вводя для этого критерий (коэффициент) значимости
риска KS . Тогда интервалу:

1) от 0 до 0,2 присвоим значение KS = 0, 2;
2) от 0,2 до 0,5 присвоим значение KS = 0, 3;
3) от 0,5 до 1 присвоим значение KS = 0, 5.
Введенный коэффициент значимости риска отражает степень

важности для ЛПР соответствующих стратегий. Таким образом, по-
лучаем, что чем ближе значение λ к 1 у графиков функций Гурвица,
соответствующих некоторым стратегиям, тем более привлекательны
эти стратегии для ЛПР с позиции минимизации риска.

Далее, поскольку мы стремимся максимизировать функции Гур-
вица, будем рассчитывать площади трапеций под графиком огиба-
ющей, соответствующие определенным стратегиям, корректировать
их, т. е. умножать на коэффициент значимости риска, и вычислять
затем наибольшую из полученных площадей.

1. Значимость 0,2:
Скорректированная площадь под графиком функции G1:

S(G1) =
1
2
(23877656 + 19449921) · 0, 114952 · 0, 2 = 498059.
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Скорректированная площадь под графиком функции G4:

S(G4) =
1
2
(19449921 + 18997403) · (0, 2− 0, 114952) · 0, 2 = 326987.

2. Значимость 0,3:
Скорректированная площадь под графиком функции G4:

S(G4) =
1
2
(18997403 + 17401157) · 0, 3 · 0, 3 = 1637935.

3. Значимость 0,5:
Скорректированная площадь под графиком функции G4:

S(G4) =
1
2
(17401157 + 14740745) · 0, 5 · 0, 5 = 4017738.

Затем полученные значения скорректированных площадей для
каждой из двух функций Гурвица суммируются:

∑
S(G1) = 498059,

∑
S(G4) = 5982660.

Наибольшая сумма скорректированных площадей (
∑

S(Gi)) сви-
детельствует о наибольшей предпочтительности соответствующей i-
й стратегии с учетом риска. Тогда предпочтения в отношении ана-
лизируемых стратегий будут такими:

4 Â 1.

Таким образом, по степени привлекательности для ЛПР анализи-
руемые чистые ИИС согласно модифицированному методу Гурвица
можно расположить следующим образом:

1) грузовые автомобили (стратегия 4);
2) автомобили (стратегия 1).
Если ЛПР ориентируется на какую-то одну чистую стратегию,

тогда ему следует модернизировать товар “Грузовые автомобили”,
технологию его производства и технологию ремонта оборудования,
используемого для производства. Если же он собирается комбини-
ровать чистые стратегии в одной смешанной стратегии, тогда при
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планировании капитальных затрат предпочтения им следует отда-
вать в указанном порядке.

Тем не менее очевидно, что диверсификация бизнеса необходима,
поэтому выбранные чистые стратегии лучше комбинировать.

Для определения количественной степени предпочтения этих
стратегий будем использовать вторую модификацию метода Гур-
вица. Определим вероятности, с которыми следует выбрать чи-
стые стратегии для формирования смешанной ИИС. Каждая сум-
ма скорректированных площадей (

∑
S(Gi)) количественно харак-

теризует возможность получения величины общего реального дохо-
да (

∑
FV(PD)) за следующие три года с учетом значимости риска

для ЛПР. Общая величина всех сумм скорректированных площадей∑
S(Gi) составит 100% всех возможностей получения общего реаль-

ного дохода. В деньгах это будет 6480719 тыс. руб. Если соотнести
каждую

∑
S(Gi) с этой общей величиной, получим доли, которые

как раз и будут вероятностями, с которыми следует выбрать соот-
ветствующие чистые стратегии:

p∗ = (p∗1, p
∗
2, p

∗
3, p

∗
4, p

∗
5) = (0, 076852; 0; 0; 0, 923148; 0).

Это означает, что с такими долями необходимо перераспределять
общую величину планируемых капитальных затрат на инновации,
т. е. 0,076852 всех имеющихся денежных средств надо направить
на инновации в направлении бизнеса “Автомобили” и 0,923148 всех
средств — на инновации в направлении бизнеса “Грузовые автомо-
били”.

Кроме того, на рис. 29 видно, что возможно следующим
необходимым инновационным направлением станет направление
“Строительно-дорожная техника” (стратегия 5), т. к. соответству-
ющий этой стратегии график функции Гурвица G5 располагается
достаточно высоко, т. е. это направление бизнеса обещает достаточ-
но высокую положительную величину общего реального дохода за
следующие три года. Чтобы утверждать это с высокой степенью
достоверности, необходимо через год скорректировать смешанную
ИИС, используя для этого изложенный метод. Возможно, что через
год эта чистая стратегия войдет в состав смешанной ИИС. Поэто-
му это перспективное направление нельзя оставлять без внимания.
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Его необходимо продолжать финансировать на уровне пока только
поддержания производства, чтобы не упустить эту достаточно веро-
ятную будущую возможность.

Также на рис. 29 видно, что направление бизнеса “Автобусы” луч-
ше вообще свернуть, т. к. по нему прогнозируется в основном отри-
цательное значение общего реального дохода за следующие три года.
Причем положительное его значение возможно лишь в крайне опти-
мистичном случае, когда λ близко к 0. Однако, данные табл. 21 (па-
раграф 4.1) свидетельствуют о том, что на ОАО “ГАЗ” в последние
три года (2008–2010 гг.), напротив, осуществляются значительные
капитальные затраты на развитие этого направления производства.
Кроме того, они существенно выросли за этот период.

4.4. Оценка эффективности текущей
инновационно-инвестиционной стратегии

После того, как определена наиболее предпочтительная общая
смешанная ИИС для ОАО “ГАЗ” в следующие три года (2011–
2013 гг.), следует сравнить ее с текущей стратегией, чтобы сделать
вывод об эффективности текущей стратегии. Если такая стратегия
отличается от рекомендуемой нами, то ее необходимо скорректиро-
вать. Для осуществления наиболее рациональной корректировки на-
до разработать соответствующие рекомендации. Способ разработки
таких рекомендаций как раз и представлен в настоящем параграфе.

Итак, на основе данных таблиц 21 и 22 рассмотрим в динамике
отношение текущих капитальных затрат (I) к текущему доходу (PD)
за три года (2008–2010 гг.) для каждого из пяти видов продукции,
производимых на ОАО “ГАЗ”. Результаты расчетов представлены на
рис. 30 и в табл. 32.

На основе рис. 30 и табл. 32 можно сделать следующие выводы о
состоянии текущей ИИС на ОАО “ГАЗ”:

Стратегия 1 — “Автомобили”
Доля капитальных затрат в величине дохода неуклонно растет

в последние три года. Причем в последний 2010 г. она составила
уже 71,5%. Следовательно, в этом виде производства наблюдается
недостаточный эффект от капитальных затрат.
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Таблица 32
Динамика отношения капитальных затрат (I)

к доходу (PD) по пяти видам продукции за три года (%)

Года Виды продукции (чистые стратегии)
1 2 3 4 5

2008 28,874 5,545 31,123 49,39 12,223
2009 54,54 14,54 39,14 21,792 34,835
2010 71,533 32,523 126,3 6,403 41,957

Стратегия 2 — “Автобусы”
Доля капитальных затрат в величине дохода увеличивается на-

растающими темпами. В 2010 г. она достигла уже 32,5%. При этом
в предыдущем параграфе мы выяснили, что это тот тип производ-
ства, от которого вообще следует отказаться. То есть это бесполезное
производство, лишь съедающее капитальные затраты.

Стратегия 3 — “Дизельные двигатели и топливная аппарату-
ра”

Этот тип производства не входит в разработанную смешанную
стратегию модернизации и даже не является привлекательным в
долгосрочной перспективе. Тем не менее в 2010 г. в нем доля ка-
питальных затрат в величине дохода резко возросла с 39% до 126%.
Следовательно, это проблемное производство, по которому нужно
значительно снизить капитальные затраты, т. к. они не приносят
приемлемого дохода. При этом в дальнейшем необходимо решить,
следует ли его закрыть, поскольку оно не входит в смешанную ИИС,
или следует его пока оставить в целях диверсификации.

Стратегия 4 — “Грузовые автомобили”
Мы выяснили в предыдущем параграфе, что это самая привлека-

тельное направление инноваций на предприятии. Тем не менее доля
капитальных затрат в величине дохода в этом производстве неуклон-
но снижается и достигла 6,5% в 2010 г. Мы же получили, что в рам-
ках смешанной ИИС необходимо большую часть капитальных за-
трат направить именно в это направление бизнеса. Следовательно,
предприятию можно и нужно увеличить капитальные затраты на
модернизацию этого товара и его производства.
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Стратегия 5 — “Строительно-дорожная техника”
Анализируя динамику долю капитальных затрат в величине до-

хода, можно сделать вывод, что на ОАО “ГАЗ” пока выбрана пра-
вильная стратегия в отношении этого производства. Эта доля растет,
но при этом темп роста снижается. В 2010 г. она достигла 42%. Этого
пока достаточно, т. к. мы уже определили раньше, что это возможно
будущий этап развития бизнеса предприятия.

Окончательно по текущей ИИС на ОАО “ГАЗ” можно сказать
следующее. Эта стратегия требует серьезной корректировки с уче-
том полученных в предыдущем параграфе результатов.

Однако пока в работе не заострялось внимание на анализе систем
управления процессами и технологиями ремонта оборудования, за-
действованного в производстве. Тем не менее эта часть общей стра-
тегии модернизации на предприятии имеет существенное организа-
ционное, техническое и денежное значение. Поэтому в следующем
параграфе мы займемся рассмотрением этого вопроса.

4.5. Анализ систем управления ремонтами
оборудования

В настоящее время в отечественном машиностроении не реше-
на задача перевооружения производства. Средства труда основных
предприятий машиностроения имеют высокий уровень как физиче-
ского, так и морального износа. Очень часто использование устарев-
шего оборудования влечет за собой увеличение травм работников,
возникновение аварий и даже техногенных катастроф. С повышени-
ем уровня износа растут затраты предприятия на содержание и экс-
плуатацию оборудования, т. е. на техническое облуживание и ремонт.
В результате продукция машиностроительных заводов не только не
имеет возможности соответствовать качеству импортных товаров-
субститутов, но и себестоимость оказывается завышенной. Поэтому
остается актуальной задача совершенствования работы ремонтной
службы предприятий.

Современные предприятия машиностроения оснащены дорого-
стоящим оборудованием, установками и другими видами основных
фондов. В результате воздействия трудовых, физических и химиче-
ских факторов снижается их производительность, точность и другие
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характеристики. Для поддержания оборудования в работоспособном
состоянии требуется ремонтное обслуживание.

Рассмотрим системы проведения ремонтных работ литейного
оборудования в ОАО “ГАЗ”. Используются две системы:

1) единая система планово-предупредительного ремонта (ППР);
2) система планирования ремонта оборудования по результатам

технического обслуживания с периодическим контролем.
Первая система ППР применяется на ОАО “ГАЗ” для разного

рода печей (электродуговая печь, индукционная печь) и для раз-
личных кранов (кран электромостовой консольный, кран мостовой
электрический грейферный и др.).

Нормативы составлены применительно к действующей на заводе
ЕС ППР выпуска 1967 года и внедряются в производство с обяза-
тельным соблюдением ее положений по расчету продолжительности
ремонтных циклов, периодов, групп ремонтной сложности с учетом
настоящих изменений.

Разработанные нормативы предназначены для планирования ра-
бот по ремонту и обслуживанию технологического оборудования и
планирования численности рабочих, занятых на ремонте и меж-
ремонтном обслуживании технологического оборудования на ОАО
“ГАЗ”.

Для подъемно-транспортного оборудования применяемые нормы
приведены в табл. 33 [6].

При механической обработке сопрягаемых поверхностей вместо
ручного шабрения нормативы на слесарные работы должны быть
уменьшены на 10–15%. Для оборудования, проработавшего свыше
20 лет, нормативы могут быть увеличены на 10%.

В связи с тем, что удельный вес запасных частей, получаемых со
стороны, в различных структурных подразделениях завода неодина-
ков, нормативы времени не являются в данной системе едиными [7].

На заводе не раз вносились изменения для корректировки трудо-
емкости ремонтных работ в зависимости от существующего уровня
централизации.

Недостатком этой системы является простое поддержание обору-
дования в рабочем состоянии без его модернизации и замены.
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Средний возраст печного оборудования составляет почти 25 лет,
а длительность его ремонтного цикла 6 лет. Это приводит к появ-
лению частых незапланированных аварийных ремонтов, что, в свою
очередь, увеличивает затраты предприятия по выпуску продукции.
В литейном производстве ОАО “ГАЗ” высока доля расходов по об-
служиванию и ремонту оборудования в себестоимости изготавливае-
мой продукции. Она составляет 27–28%. Для устранения указанных
недостатков необходимо проводить политику ускоренной амортиза-
ции. Однако средства, поступающие от амортизационных отчисле-
ний, часто расходуются предприятиями на пополнение оборотных
запасов, и это привело к тому, что большая часть производствен-
ной техники и технологии устарели, снизились их функциональные
и качественные характеристики.

Должна быть разработана более продуманная амортизационная
политика, которая позволит не только своевременно заменять обо-
рудование, но и модернизировать его.

Применение системы ППР обеспечивает высокую надежность в
работе оборудования, однако весьма дорогостоящую, и обеспечивает
адекватный экономический эффект только для тех групп оборудова-
ния, которые постоянно сильно загружены, критичны для нормаль-
ного течения производственного процесса, и выход из строя которых
может сопровождаться аварией, несущей опасность жизни и здоро-
вью людей и состоянию окружающей среды.

Использование данной системы ремонтов экономически оправда-
но только в тех случаях, когда плановые сроки выполнения ремонт-
ных работ и сроки фактического возникновения потребности в них
близки, а плановый объем ремонтных работ практически совпадает
с фактическим. Иначе возникают значительные потери от внепла-
новых ремонтов, или же простои и затраты увеличиваются за счет
частого выполнения плановых ремонтов.

Вторая система проведения ремонтных работ на ОАО “ГАЗ” —
система планирования ремонта технологического оборудования по
результатам технического обслуживания с периодическим контро-
лем (ТОПК).

Схема проведения ремонтных работ на базе ТОПК представлена
на рис. 31.
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Рис. 31. Схема проведения ремонтных работ на базе ТОПК
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Периодичность проведения ТО в системе ТОПК определяется ме-
ханиками, выполняющими данные виды ремонтных работ, на осно-
вании представлений о скорости износа деталей и/или узлов.

В этой системе отсутствуют работы по восстановлению изно-
шенных деталей для их повторного использования, что увеличи-
вает затраты на ремонтные работы. Не применяются современные
средства технической диагностики состояния оборудования. Систе-
ма ТОПК не позволяет создавать средне- и долгосрочные объемно-
календарные планы ремонтных работ, а, соответственно, и осуществ-
лять средне- и долгосрочное планирование загрузки ремонтных под-
разделений, закупки и изготовления потребных запасов деталей и уз-
лов, простоев и их влияния на выполнение производственного плана.
Применение данной системы экономически обосновано только для
оборудования, используемого нерегулярно, имеющего низкий коэф-
фициент загрузки и сменности работы, а также оборудования, ве-
личину наработки которого достоверно оценить не представляется
возможным.

Современное отечественное автомобилестроение продолжает дер-
жаться “на плаву” благодаря прежде всего прошлым заслугам, но
очевидно, что необходимы коренные изменения политики ремонтной
службы, в частности, ОАО “ГАЗ”, если мы хотим создавать более ка-
чественную и недорогую (по сравнению с конкурентами) продукцию.

Для повышения качества работ и ответственности за их прове-
дение оборудование закрепляется за каждой бригадой по производ-
ственным участкам. В отдельных случаях в связи с производствен-
ной необходимостью оборудование цеха может быть закреплено за
бригадами по признаку его однотипности. Такой подход в настоящее
время реализован на японских предприятиях машиностроения. Уход
за оборудованием полностью поручается тем, кто на нем работает.
Вместо наладчиков проверкой техники между сменами сообща за-
нимаются отработавшие и заступившие бригады. На предприятиях,
внедривших систему полного производственного обслуживания, про-
изводительность труда почти удваивается, себестоимость снижается
на треть, количество рационализаторских предложений возрастает
в 5–10 раз.

Основным условием, обеспечивающим качественное выполнение
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работ, является рациональная организация рабочего места, которая
предусматривает:

— оборудование рабочего места оснасткой, приспособлениями и
средствами контроля;

— наличие подъемно-транспортных средств;
— обеспечение минимального передвижения исполнителя за счет

рациональной расстановки оборудования и расположения использу-
емой им оснастки и средств контроля в пределах оптимальных зон
досягаемости;

— соответствие условий труда требованиям техники безопасности
и правил санитарной гигиены.

В настоящее время данное условие не выполняется полностью,
поскольку нет оперативного обеспечения ремонтных работ запасны-
ми частями и не используются современные средства диагностики
состояния оборудования.

Рабочие, занятые ремонтом и межремонтным обслуживанием
механо-энергетического оборудования, должны располагать набором
технических паспортов обслуживаемого оборудования, специфика-
циями на быстроизнашиваемые детали, кинематическими и монтаж-
ными электрическими схемами, а также инструкциями и графиками
проведения технического обслуживания оборудования.

Важными направлениями совершенствования и повышения эф-
фективности ремонтного хозяйства предприятий машиностроения
являются:

1. Унификация и стандартизация элементов запасных частей.
2. Внедрение прогрессивных технологий и форм организации ра-

бот.
3. Восстановление изношенных деталей и их повторное использо-

вание.
4. Применение узлового и последовательно-узлового методов ре-

монта.
5. Совершенствование нормативной базы ремонтной службы

предприятия.
Обслуживание электро- и автопогрузчиков производится их во-

дителями согласно ЕТКС. Обслуживание машин, занятых на вы-
полнении строительных, монтажных и ремонтно-строительных ра-
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бот, производится машинистами экскаваторов, бульдозеров, скрепе-
ров, шпалоукладчиков, автомобильных и железнодорожных кранов,
снегоуборочных и уборочных путевых машин и т. п. согласно ЕТКС
работ и профессий рабочих, занятых в строительстве на ремонтно-
строительных работах.

Численность ремонтного персонала (Чрасч) в соответствии с си-
стемой планово-предупредительного ремонта зависит от количества
ремонтных единиц по каждому типу установленного оборудования.
Расчет должен производиться отдельно по каждой профессии по
формуле:

Чрасч = R ·Чн ·Kнев ·Kзагр ·Kэкс ,

где R — сумма ремонтных единиц для ремонта соответствующего
типа оборудования;

Чн — норма численности ремонтного персонала по соответству-
ющему типу оборудования (табл. 34) [8];

Kнев — коэффициент невыходов ремонтного персонала, обслужи-
вающего соответствующий тип оборудования (на ОАО “ГАЗ” прини-
мается приблизительно равным 1,1);

Kзагр — коэффициент, связанный с загрузкой находящегося в экс-
плуатации соответствующего типа оборудования;

Kэкс — коэффициент, зависящий от срока эксплуатации соответ-
ствующего типа оборудования.

При планировании численности слесарей-ремонтников и обслу-
живающего персонала, например, в литейном производстве необхо-
димо определить коэффициент, связанный с загрузкой оборудова-
ния. Для этого нужно знать фактическую загрузку (0,43) и соотне-
сти с оптимальной для данного вида производства загрузкой (0,8):

Kзагр =
0, 43
0, 8

= 0, 5375.

Далее определим необходимую численность слесарей-ремонтни-
ков в литейном производстве по формулам:

Чсл = Nлит ·Kнев ·Kзагр ·Kэкс ,

Nлит = R ·Чн .
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В последних формулах используются обозначения:
Nлит — общее количество слесарей на обслуживание и ремонт

(табл. 35) [9];
Kнев — коэффициент невыходов персонала (в литейном произ-

водстве составляет 1,15);
Kзагр — коэффициент загрузки (посчитанный выше);
Kэкс — коэффициент, зависящий от срока эксплуатации механи-

ческой части оборудования (от 20 до 30 лет составляет 1,1).
Тогда численность слесарей-ремонтников в литейном производ-

стве составит:

Чсл = 399, 66 · 1, 15 · 0, 5375 · 1, 1 = 272 (чел.).

Получаем, что для нормальной эксплуатации оборудования в
2010 г. в литейном производстве ОАО “ГАЗ” потребуется не менее
272 человек слесарей и обслуживающего персонала.

207



Глава 5

Финансирование инновационных проектов

за счет эмиссии обыкновенных акций

5.1. Оценка финансового качества акций
акционерами и инвесторами

Одним из наиболее развитых в мировой практике деятельности
финансовых рынков видов вложений капитала является инвестиро-
вание денежных средств в акции (или облигации) наиболее привле-
кательных компаний. При этом инвестор должен уметь оценить ка-
чество такого финансового инструмента, как акции, т. е. оценить
инвестиционную привлекательность эмитента (акционерного обще-
ства). В экономической литературе рекомендуется подразделять ак-
ции, обращающиеся на фондовом рынке, на две группы:

1) акции, предлагаемые впервые (первичная эмиссия);
2) акции, обращающиеся на фондовом рынке длительное время,

по крайней мере более одного года (первичная и вторичная эмиссия).
Оценивая качество акций первой группы, необходимо на основе

данных публикуемой бухгалтерской отчетности эмитента провести
экспресс-анализ его финансового состояния, включая анализ плате-
жеспособности и ликвидности баланса, финансовой устойчивости,
оборачиваемости активов и капитала, рентабельности продукции,
определение стоимости чистых активов и балансовой стоимости ак-
ции.

Если акции уже обращаются на фондовом рынке, то рекомен-
дуется для определения их качества рассчитывать ряд показате-
лей [46], называемых показателями рыночной активности акционер-
ного общества. Среди них можно выделить следующие.

1. Коэффициент отдачи акционерного капитала (K1), вы-
раженный в процентах, рассчитываемый как отношение прибыли в
распоряжении предприятия к среднегодовой стоимости акционерно-
го капитала общества. Он показывает уровень прибыли в распоря-
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жении предприятия, приходящейся на акционерный капитал. Необ-
ходимо изучать его динамику за ряд лет.

В экономической литературе довольно часто под акционерным
капиталом понимается уставный (складочный) капитал акционерно-
го общества. Но это справедливо только для вновь созданных акци-
онерных обществ. Акционерные общества, уже ведущие хозяйствен-
ную деятельность, наряду с уставным капиталом имеют в составе
собственного капитала добавочный капитал, нераспределенную при-
быль или различные фонды, созданные из прибыли, оставшейся в
распоряжении общества за вычетом дивидендов. Более того, обще-
ство может получить убыток, в результате чего его капитал и резер-
вы будут иметь отрицательное значение, т. е. фактически уставный
капитал будет “проеден”. Поэтому предлагается под акционерным
капиталом понимать общую сумму капитала и резервов за вычетом
целевого финансирования.

Тогда коэффициент отдачи акционерного капитала будет равен

K1 =
NP
SE

100%,

где NP — чистая прибыль предприятия (руб.);
SE — акционерный капитал в среднегодовом выражении, равный

среднегодовой величине капитала и резервов (III-й раздел пассива
бухгалтерского баланса, с. 1300) (руб.).

2. Балансовая стоимость одной обыкновенной акции
(BVPS) (в рублях), рассчитываемая как отношение стоимости акци-
онерного капитала за вычетом стоимости привилегированных акций
(при их наличии) к количеству находящихся в обращении обыкно-
венных акций. Она показывает, какая величина акционерного капи-
тала приходится на одну акцию.

Балансовая стоимость одной обыкновенной акции равна

BVPS =
CS− PS

Ns
,

где CS — стоимость акционерного капитала на дату расчета (руб.);
PS — стоимость привилегированных акций (руб.);
Ns — количество обыкновенных акций (шт.).
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3. Коэффициент дивидендных выплат (K3), рассчитывае-
мый как отношение суммы дивидендов, выплаченных акционерным
обществом акционерам за анализируемый период (как правило, за
календарный год) по обыкновенным акциям к сумме прибыли в рас-
поряжении предприятия (чистой прибыли) за тот же период. Он по-
казывает долю дивидендов по обыкновенным акциям в массе при-
были в распоряжении предприятия.

Коэффициент дивидендных выплат рассчитывается как

K3 =
∑

DPS
NP

100%,

где
∑

DPS — сумма дивидендов, выплаченных акционерным обще-
ством в анализируемом периоде по обыкновенным акциям (руб.).

4. Коэффициент обеспеченности акционерного капитала
чистыми активами (K4) представляет собой отношение акционер-
ного капитала к величине чистых активов на конец анализируемого
периода. С помощью этого коэффициента определяется доля акци-
онерного капитала в чистых активах акционерного общества (NW).
Чем выше его значение, тем больше обеспеченность акционерного
капитала чистыми активами.

Коэффициент обеспеченности акционерного капитала чистыми
активами рассчитывается по формуле:

K4 =
CS
NW

.

5. Коэффициент покрытия дивидендов по привилегиро-
ванным акциям (K5) равен отношению чистой прибыли предпри-
ятия к сумме дивидендов, предусмотренной к выплате по привиле-
гированным акциям в анализируемом периоде. Посредством исполь-
зования данного коэффициента можно определить, в какой степе-
ни прибыль, оставшаяся в распоряжении предприятия, обеспечивает
выплату дивидендов по привилегированным акциям.

Коэффициент покрытия дивидендов по привилегированным ак-
циям равен

K5 =
NP∑
DPPS

,
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где
∑

DPPS — сумма дивидендов, причитающаяся к выплате по при-
вилегированным акциям в анализируемом периоде (руб.).

6. Дивидендная норма доходности на одну обыкновенную
акцию (K6) определяется как отношение дивиденда, приходящего-
ся на одну обыкновенную акцию к номинальной стоимости одной
обыкновенной акции:

K6 =
DPS
PVS

,

где DPS — дивиденд на одну обыкновенную акцию (руб.);
PVS — номинальная стоимость одной обыкновенной акции (руб.).

7. Текущая норма доходности на одну обыкновенную ак-
цию (K7) определяется как отношение дивиденда на одну обыкно-
венную акцию к цене приобретения (покупки) одной акции:

K7 =
DPS
P buy

,

где P buy — цена приобретения (покупки) одной обыкновенной акции
(руб.).

8. Коэффициент чистой прибыли на одну обыкновенную
акцию (EPS) рассчитывается как отношение суммы прибыли в рас-
поряжении предприятия (чистой прибыли) к количеству обыкновен-
ных акций, обращающихся в анализируемом периоде:

EPS =
NP
Ns

.

9. Коэффициент дивидендных выплат на одну обыкно-
венную акцию (DPS) определяется как отношение суммы дивиден-
дов всего к выплате к количеству обыкновенных акций, находящихся
в обращении в анализируемом периоде:

DPS =
∑

DPS
Ns

.

10. Коэффициент дивидендной отдачи акций (K10) выра-
жается отношением величины дивиденда, выплаченного по одной
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обыкновенной акции (DPS) в анализируемом периоде, к цене коти-
ровки обыкновенной акции на фондовом рынке на начало расчетного
периода в рублях (P0):

K10 =
DPS
P0

100%.

11. Коэффициент соотношения цены и доходности акции
(K11) показывает соотношение между ценой обыкновенной акции и
дивидендом по ней (доходом). Чем выше указанное соотношение, тем
привлекательнее вложения денежных средств в подобные акции для
инвесторов.

Коэффициент соотношения цены и доходности акции равен

K11 =
PVS
DPS

.

12. Коэффициент ликвидности обыкновенных акций на
фондовой бирже (K12) дает характеристику возможной скорости
превращения обыкновенных акций в денежные средства в случае
необходимости их реализации как по отдельным торгам, так и по
результатам биржевой сессии:

K12 =
∑

Psupply∑
Psale

,

где
∑

Psupply и
∑

Psale — общий объем соответственно предложения
и продажи акций на отдельных торгах или на биржевой сессии в
целом за анализируемый период (руб.).

13. Коэффициент предложения и спроса по обыкновен-
ным акциям (K13) показывает, как соотносятся цена предложения
и цена спроса по акциям данного вида на торгах:

K13 =
P sale

P buy

,

где P sale и P buy — средняя цена соответственно предложения или
спроса на акции данного вида на торгах (руб.).
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14. Коэффициент обращения обыкновенных акций (K14)
рассчитывается как отношение общего объема продаж обыкновен-
ных акций к стоимости обыкновенных акций в обращении. Знамена-
тель формулы определяется как произведение количества обыкно-
венных акций на среднюю цену продажи одной обыкновенной акции
в анализируемом периоде. Данный коэффициент характеризует уро-
вень ликвидности акций.

Коэффициент обращения обыкновенных акций равен

K14 =
∑

Psale

NsP sale

,

где P sale — средняя цена продажи одной обыкновенной акции в ана-
лизируемом периоде (руб.).

Если для расчета первых девяти показателей, характеризующих
качество акций, достаточно данных, имеющихся в составе бухгал-
терской отчетности и иных данных акционерного общества (эмитен-
та), то для расчета последних пяти показателей требуются данные
торгов фондовой биржи. Следовательно, последние пять коэффици-
ентов могут быть рассчитаны только по акциям, обращающимся на
организованном фондовом рынке, прошедшим процедуру листинга
и имеющим биржевые котировки.

5.2. Механизм предложения преимущественных
прав существующим акционерам

Размещение новых обыкновенных акций может быть выполнено
одним из пяти способов:

1. На пропорциональной основе существующим акционерам через
предложение преимущественных прав.

2. Путем размещения по открытой подписке через инвестицион-
ные банки.

3. Одному покупателю или очень небольшому числу покупателей
путем размещения по закрытой подписке.

4. Работникам фирмы через программы приобретения акций.
5. Через план реинвестирования дивидендов.
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Механизм предложения преимущественных прав действует сле-
дующим образом. Держатели обыкновенных акций часто имеют пра-
во, называемое преимущественным, на покупку акций в случае их
повторной эмиссии. Преимущественное право включается или не
включается в устав корпорации. Это зависит от решения учредите-
лей корпорации, но данный пункт впоследствии может быть изменен
на собрании акционеров.

Назначение преимущественного права двоякое:
1. Оно защищает контрольные полномочия обладателей уже вы-

пущенных акций.
2. Оно защищает акционеров от уменьшения стоимости их акций.
Если преимущественное право содержится в уставе фирмы и

фирма продает новые акции нынешним акционерам, то такое разме-
щение акций называется предложением прав. Каждому акционеру
предоставляется опцион на покупку определенного числа новых ак-
ций, и условия опциона заносятся в сертификат, называемый правом
на покупку акций.

П р и м е р 10. Пусть известны укрупненный баланс до предло-
жения прав (табл. 36) и укрупненный отчет о прибылях и убытках
(табл. 37).

Таблица 36

Укрупненный баланс до предложения прав (руб.)

Актив Пассив
Все активы 100000000 Заемный капитал 40000000

Обыкновенные акции 10000000
Нераспределенная
прибыль 50000000

Баланс 100000000 Баланс 100000000

Финансовый менеджер, составляющий условия предложения
прав, сталкивается со следующими проблемами:

Акции продаются по курсу в 12,5 раз выше EPS, т. е. по 100 руб.
Компания извещает о своем намерении привлечь 10 млн руб. нового
акционерного капитала через предложение прав и решает продать
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новые акции акционерам по цене 90 руб. Тогда финансовый мене-
джер сталкивается со следующими вопросами:

1. Сколько прав потребуется на покупку одной акции из заново
выпущенного пакета акций?

2. Какова стоимость каждого права?
3. Какое влияние окажет предложение прав на цену существую-

щих акций?

Таблица 37

Укрупненный отчет о прибылях и убытках (руб.)

Прибыль до вычета процентов и налогов (EBIT) 14526316
Проценты к уплате (In) 4000000
Налогооблагаемая прибыль 10526316
Налог на прибыль (T = 24%) 2526316
Чистая прибыль (NP) 8000000
Чистая прибыль на акцию (1000000 акций) (EPS) 8
Рыночная цена акции (коэффициент P/EPS = 12, 5) 100

5.3. Число прав, необходимое для покупки одной
новой акции

В обращение необходимо выпустить:

10000000 руб.
90 руб.

= 111111 акций.

Чтобы определить число прав, необходимое для подписки на одну
акцию из нового пакета, разделим число ранее выпущенных акций
на число новых акций:

1000000
111111

= 9.

Следовательно, акционер должен будет предъявить 9 прав и за-
платить 90 руб., чтобы получить одну заново выпущенную акцию.
Если бы цена подписки была установлена в 95 руб. за акцию, то для
подписки на каждую новую акцию потребовалось бы 9,5 права.
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5.4. Стоимость преимущественного права

Данное право обеспечивает акционерам привилегию купить ак-
ции по 90 руб. вместо 100 руб., поэтому право должно иметь свою
стоимость.

Общая рыночная стоимость старых акций составляет 100 млн
руб. Когда фирма продает новые акции, она получает дополнительно
10 млн руб.

Фактически рыночная стоимость всех обыкновенных акций уве-
личится больше, чем на 10 млн руб., если инвесторы считают, что
фирма будет способна вложить эти суммы с получением доходности,
значительно превышающей цену капитала фирмы (WACC); но она
возрастет меньше, чем на 10 млн руб., если инвесторы сомневают-
ся в способности компании выгодно инвестировать новые средства в
ближайшем будущем.

Если допустить, что рыночная стоимость точно отражает при-
влечение новых средств, то она составит 110 млн руб. Тогда новая
рыночная стоимость одной акции станет:

P =
110000000 руб.
1111111 акций

= 99 руб.

5.5. Дата истечения преимущественных прав

Права имеют вполне определенную стоимость, достающуюся дер-
жателям обыкновенных акций. Какова будет цена акций, если они
будут проданы в период действия предложения? Это зависит от то-
го, кто получит права, — старые акционеры или новые. Стандартная
процедура требует от компании установить дату регистрации вла-
дельцев прав. Например, за 4 рабочих дня до этой даты наступает
срок истечения прав на покупку новых акций. Если акции продают-
ся раньше даты истечения прав, то они продаются вместе с правами,
т.е. права получает новый владелец.

К примеру, 24.10 компания известила об условиях нового выпус-
ка акций, заявив, что 1.12 права будут высланы акционерам, заре-
гистрированным по состоянию на конец рабочего дня 15.11. Всякий,
кто купит старые акции 8.11 или раньше, получит права; всякий,
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кто купит акции 9.11 или позже, прав не получит. Тогда рыночная
цена акций будет меняться так, как это показано в табл. 38.

Таблица 38
Изменение рыночной цены акции

Дата P (руб.)
С правом на покупку 7.11 (вт.) 100

8.11 (ср.) 100
Без права на покупку 9.11 (чт.) 99

10.11 (пт.) 99
13.11 (пн.) 99
14.11 (вт.) 99
15.11 (ср.) 99

5.6. Формулы расчета стоимости
преимущественного права до и после даты

истечения прав

На дату и после даты истечения прав теоретическая стоимость
одного права (R) рассчитывается по формуле:

R =
Me − S

NR
,

где Me — цена акции без права;
S — цена подписки;
NR — число прав, необходимое для покупки одной новой акции.
В нашем примере:

R =
99 руб.− 90 руб.

9
= 1 руб.

До даты истечения прав:

Me = M0 −R,
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где M0 — цена акции с правом. Тогда

R =
M0 −R− S

NR
, R =

M0 − S

NR + 1
.

В нашем примере:

R =
100 руб.− 90 руб.

9 + 1
= 1 руб.

5.7. Влияние преимущественных прав
на положение акционеров

Акционеры стоят перед выбором: использовать свои права или
продать их. Те, кто владеет достаточными средствами и желает
иметь дополнительное число акций, будут использовать свои пра-
ва. Другие инвесторы могут свои права продать. В любом случае
акционеры ничего не выиграют и ничего не проиграют в результате
предложения прав:

1-й случай. Пусть до предложения прав акционер имел 9 акций.
P = 100 руб., следовательно, общая рыночная стоимость доли акци-
онера составляет 900 руб. Если права используются, то покупается
1 новая акция за 90 руб. Общие капитальные вложения акционера
равны 990 руб. Стоимость всех его акций после даты истечения прав:
10 · 99 руб. = 990 руб.

2-й случай. 9 прав продаются по цене 1 руб. за право, тогда ак-
ционер получит 9 руб. Стоимость всех его акций после даты исте-
чения прав: 9 · 99 руб. = 891 руб. Всего он имеет средств на сумму
891 руб. + 9 руб. = 900 руб. Но здесь акционер не потратил 90 руб.
в отличие от предыдущего случая.

Если акционеры забудут использовать или продать свои права,
или если брокерские затраты по продаже прав будут слишком вы-
соки, то акционеры могут потерпеть убытки. Однако фирма, выпус-
кающая акции, обычно принимает специальные меры к тому, чтобы
брокерские затраты были минимальны и чтобы в распоряжении ак-
ционеров было достаточно времени для самостоятельных действий,
так что убытки акционеров, как правило, незначительны.

218



5.8. Размещение акций по открытой подписке

Если в уставе компании упомянуто преимущественное право, она
должна продавать новые акции через предложение прав. В против-
ном случае фирма может выбрать между предложением прав и раз-
мещением акций по открытой подписке.

В данном случае используется механизм инвестиционного бан-
ковского процесса:

Управленческие решения на стадии I (фирма решает сама):
1. Средства, которые необходимо мобилизовать, т. е. сколько тре-

буется нового капитала.
2. Тип ценных бумаг (ЦБ), которые целесообразно эмитировать:

обыкновенные акции, привилегированные акции, облигации, гибрид-
ные ЦБ или сочетание нескольких видов ЦБ. Если будут выпускать-
ся обыкновенные акции, то будет ли это сделано в форме предложе-
ния прав или в виде открытой продажи на рынке?

3. Конкурентная или договорная заявка на эмиссию ЦБ.
Конкурентная заявка — это когда компания предлагает пакет ЦБ

для продажи тому, кто даст наибольшую цену. Договорная заявка —
это когда компания проводит переговоры и заключает соглашение с
каким-либо инвестиционным банком.

4. Выбор инвестиционного банка.
Разным компаниям подходят разные инвестиционные банкирские

дома. Некоторые банкирские дома специализируются на новых ЦБ;
для других такие ЦБ не очень подходят, т. к. их клиенты-брокеры
сравнительно консервативны.

Управленческие решения на стадии II (решают фирма и банк):
1. Уточнение первоначальных решений.
Например, фирма изначально могла принять решение об эмиссии

обыкновенных акций на сумму 50 млн руб., но инвестиционный банк
мог убедить администрацию фирмы, что при сегодняшнем состоя-
нии рынка лучше ограничить выпуск акций суммой 25 млн руб. и
привлечь остальные 25 млн руб. в виде займа.

2. Максимальные усилия или гарантированная подписка на вы-
пуск акций.

При продаже акций на основе максимальных усилий банк не га-
рантирует продажи ЦБ или того, что компания получит нужную ей
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сумму денег. Он обещает только затратить максимум усилий на раз-
мещение данного выпуска. При гарантированной подписке на выпуск
фирма получает гарантию размещения ЦБ, т. к. банк согласен ку-
пить весь выпуск и затем распродать его по частям своим клиентам.
В этом случае банк подвергается значительному риску.

3. Комиссионные банка и другие расходы.
Размер комиссионных определяется в процессе переговоров. Кро-

ме того фирма должна рассчитывать другие расходы по размещению
выпуска ЦБ: оплата услуг юристов, бухгалтеров, печать, гравиров-
ка и т. д. При размещении ЦБ на основе гарантированной подписки
банк покупает данный выпуск у компании со скидкой, т. е. ниже
цены, по которой ЦБ будут предлагаться на рынке. Эта разница
устанавливается с таким расчетом, чтобы банк мог покрыть свои
затраты и получить прибыль.

4. Установление цены предложения акций.

5.9. Установление цены предложения
вновь выпущенных обыкновенных акций

Извещение фирмы о дополнительной эмиссии акций часто вос-
принимается как негативный сигнал: если бы перспективы фирмы
были очень хороши, администрация не захотела бы выпускать новые
акции и таким образом разделять благополучное будущее с новы-
ми акционерами. Следовательно, весьма вероятно, что цена акций
этой фирмы упадет, как только появится извещение о новой эмис-
сии. Поэтому цена предложения должна устанавливаться на уровне
значительно ниже рыночной цены, предшествовавшей извещению.

П р и м е р 11. Пусть некоторой компанией первоначально было
выпущено 50 млн акций и равновесная цена составляла 28,6 руб. за
акцию (рис. 32).

Равновесная цена акций определялась согласно модели Гордона:

P0 =
D1

ks − g
=

2 руб.
0, 12− 0, 05

≈ 28, 6 руб.,

где D1 — планируемый дивиденд на одну акцию в следующем году;

ks =
D1

P0
+ g — цена нераспределенной прибыли фирмы;
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g — темп прироста доходов и дивидендов фирмы, а именно:
1) темп прироста дивидендов: D1 = D0(1 + g),

2) темп прироста доходов: g =
P1 − P0

P0
.

0          10        20         30        40         50         60        70

   P

(руб.)

28,6
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Рис. 32. Оценочные кривые спроса на обыкновенные акции:
d0 — вычисленная кривая спроса на акции;

Ns0 — число акций, обращающихся на рынке в настоящее время

Значения D1, ks и g — оценки маржинального, т. е. среднего на
рынке ценных бумаг, инвестора.

Когда компания извещает, что она собирается разместить еще
10 млн акций, это воспринимается как негативный сигнал. Поэтому
кривая спроса на акции падает с d0 до d1 и цена снижается. Новая
равновесная цена при наличии в обращении 50 млн акций и ожида-
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емом маржинальным инвестором g = 4, 2% будет равна:

P0 =
2 руб.

0, 12− 0, 042
≈ 25, 6 руб.

В этой ситуации привлечь инвесторов можно двумя путями:
1. Снизить цену предложения акций, например, до 25 руб.
2. Продвигать и рекламировать компанию, стремясь поднять кри-

вую спроса с d1 до d0.
И, наконец, если влияние выпуска новых акций за счет негатив-

ного сигнального эффекта снижает цену акций, то это затрагивает
не только новые, но и все ранее выпущенные акции.

5.10. Размещение акций по закрытой подписке

В этом случае ЦБ продаются одному или нескольким инвесторам,
как правило, институциональным. Размещение акций по закрытой
подписке наиболее характерно для облигаций, но оно применяется и
для акций.

Основные преимущества размещения по закрытой подписке:
1. Снижение затрат на выпуск и размещение ЦБ.
2. Большая скорость размещения, т. к. проспект эмиссии не про-

ходит регистрацию в Федеральной Комиссии по ценным бумагам
(ФКЦБ).

Есть особый вариант закрытой подписки. Это когда крупная
фирма инвестирует средства в акционерный капитал меньшей фир-
мы, являющейся ее поставщиком.

Основным недостатком закрытой подписки является тот факт,
что в этом случае проспект эмиссии не проходит регистрацию в
ФКЦБ, и поэтому, если первоначальный покупатель захочет изба-
виться от ЦБ, ему придется подыскивать такого же покупателя —
крупную фирму, заинтересованную именно в этих ЦБ.

5.11. Системы приобретения акций
работниками фирм

Такие системы позволяют работникам компании приобретать ее
акции на льготных условиях:
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1. Ведущим менеджерам в целях стимулирования представляют-
ся опционы на покупку акций. Эти менеджеры обычно оказывают
непосредственное влияние на благополучие компании, поэтому, если
они работают хорошо, курс акций повышается и опционы становятся
выгодными.

2. Существуют программы для работников более низкого уров-
ня. Например, компания может разрешить работникам, не участ-
вующим в программе опционов по покупке акций, вкладывать, к
примеру, 5% от своей зарплаты в фонд покупки акций, и эти фонды
используются впоследствии для покупки заново выпущенных акций,
например, за 90% рыночной стоимости на день покупки. Программы
такого типа разрабатываются как для повышения качества работы
персонала, так и для уменьшения текучести кадров.

3. Акции для работников приобретаются за счет части прибы-
ли компании (в США). Конгресс США поощряет такие программы
через налоговую политику: по Программе наделения акциями ра-
ботников компании (Employee Stock Ownership Plan, ESOP) фирмы
могут получать налоговые кредиты, равные определенному процен-
ту от фонда заработной платы, при условии, что данные средства
будут расходоваться для покупки акций новых выпусков для работ-
ников. Величина кредита в разные годы меняется: в настоящее время
в США она составляет 0, 5÷ 1% общего фонда заработной платы.

5.12. Планы реинвестирования дивидендов

В рамках таких планов акционеры могут автоматически реинве-
стировать свои дивиденды в акции выплачивающей их корпорации.

Существует два типа планов реинвестирования дивидендов
(Dividend Reinvestment Plans, DRP):

1. Планы, распространяющиеся только на старые акции, уже на-
ходящиеся в обращении.

2. Планы, распространяющиеся на вновь выпущенные акции.
В DRP обоих типов акционеры должны сделать выбор — либо

и дальше получать чеки на сумму причитающихся им дивидендов,
либо же использовать эти суммы для покупки дополнительного ко-
личества акций данной корпорации.
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В первом типе DRP, если акционеры предпочитают реинвестиро-
вание, банк, действующий в роли попечителя, распоряжается всей
суммой, доступной для реинвестирования (за вычетом платы за свои
услуги), для покупки акций корпорации на открытом рынке и рас-
пределения их среди участвующих акционеров на пропорциональ-
ной основе. Брокерские затраты на покупку акций невысоки ввиду
значительного объема сделки, поэтому эти планы выгодны мелким
акционерам, которые не нуждаются в денежных дивидендах для те-
кущего потребления.

Во втором типе DRP предусматривается использование дивиден-
дов для приобретения вновь выпущенных акций, т. е. происходит
привлечение в фирму нового капитала. С акционеров не взимаются
комиссионные, а некоторые фирмы предлагают им приобретать ак-
ции со скидкой 3 ÷ 5% от фактической рыночной цены. Компании
берут на себя эти затраты как аналог расходов по выпуску акций,
которые имели бы место при их размещении через инвестиционные
банки и могли бы быть выше.

5.13. Преимущества и недостатки финансирования
за счет эмиссии обыкновенных акций

Преимущества
1. Этот источник не предполагает постоянных финансовых вы-

плат в отличие от кредитов и облигаций.
2. Обыкновенные акции не имеют даты погашения, т. е. это по-

стоянный капитал, который не подлежит возврату.
3. Так как обыкновенные акции служат амортизатором возмож-

ного ущерба для кредиторов фирмы, эмиссия обыкновенных акций
повышает кредитоспособность фирмы.

4. Иногда бывает легче эмитировать обыкновенные акции, чем
получить кредит. Эти акции привлекают некоторые группы инве-
сторов, потому что:

а) они, как правило, обеспечивают более высокий ожидаемый до-
ход, чем привилегированные акции или ссудный капитал;

б) они лучше ограждают инвестора от инфляции, чем привиле-
гированные акции или облигации;
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в) доход от прироста капитала по обыкновенным акциям(
Pt − P0

P0

)
не облагается налогами до момента его реализации.

Недостатки
1. Продажа обыкновенных акций, как правило, означает предо-

ставление права голосования или даже контроля над фирмой ее но-
вым владельцам. Однако фирмы могут эмитировать особые виды
обыкновенных акций, не дающие их владельцам права голоса.

2. Использование заемного капитала дает фирме возможность
получить средства с фиксированными финансовыми затратами, а
использование обыкновенных акций означает, что чистая прибыль
фирмы будет делиться на большее число акционеров.

3. Расходы на подписку и распространение обыкновенных акций
обычно выше, чем аналогичные расходы для привилегированных ак-
ций или облигаций.

4. Повторная эмиссия может рассматриваться инвесторами как
негативный сигнал и, следовательно, может вызвать падение цены
акций.
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Глава 6

Финансирование инновационных проектов

за счет эмиссии облигаций

6.1. Ценность облигации

Оценка первичных ценных бумаг основывается на прогнозирова-
нии денежного потока. Если он известен, тогда рассчитывается его
современная стоимость:

PV0 =
CF1

1 + k1
+

CF2

(1 + k2)2
+...+

CFt

(1 + kt)t
+...+

CFn

(1 + kn)n
=

n∑
t=1

CFt

(1 + kt)t
,

где PV0 — текущая (приведенная, современная) стоимость актива;
CFt — ожидаемый денежный поток в момент t;
kt — требуемая доходность в период t;
n — общее число периодов.
По облигации на практике чаще всего предполагаются денеж-

ные потоки в виде постоянных полугодовых процентных выплат и
номинала, выплачиваемого при погашении облигации. Ценность та-
кой облигации определяется приведенной стоимостью ожидаемого
денежного потока (рис. 33):

PV0 =
2n∑
t=1

gN

2


 1

1 +
kd

2




t

+ N


 1

1 +
kd

2




2n

,

где g — годовая купонная ставка;
N — нарицательная стоимость, выплачиваемая при погашении

облигации (номинал);
t — порядковый номер полугодия;
n — число лет до погашения облигации;
kd — требуемая годовая доходность инвестированного капитала,

т. е. полная годовая доходность облигации.
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0            0,5             1            1,5                                 n - 0,5         n
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                                                                                           N

Рис. 33. Денежные потоки по облигации с полугодовой выплатой купонов

П р и м е р 12. Рассчитаем приведенную стоимость 12%-й об-
лигации номиналом в 1000 руб. с полугодовой выплатой купонов и
сроком погашения 10 лет при kd = 10% (рис. 34):

PV0 =
20∑

t=1

120
2


 1

1 +
0, 1
2




t

+ 1000


 1

1 +
0, 1
2




20

=

= 60
1− (1 + 0, 05)−20

0, 05
+ 1000

1
1, 0520

= 1124, 62 (руб.).

0            0,5             1            1,5                                   9,5           10

60 ðóá.    60 ðóá.    60 ðóá.                            60 ðóá.    60 ðóá.
                                                                                      1000 ðóá.

Рис. 34. Денежные потоки для расчета ценности облигации

6.2. Доходность облигации без права досрочного
погашения

Если известны данные о текущей рыночной цене облигации, ку-
понной ставке, номинале и числе лет до погашения, тогда можно
найти величину полной годовой доходности безотзывной облигации.
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П р и м е р 13. Облигация продается по номиналу 1000 руб.
и будет погашена через 10 лет. Выплата купонов осуществляется
каждые полгода по ставке 12% годовых (рис. 35).

0            0,5             1            1,5                                   9,5           10

-1000 ðóá.   60 ðóá.    60 ðóá.    60 ðóá.                            60 ðóá.    60 ðóá.
                                                                                                          1000 ðóá.

Рис. 35. Денежные потоки для расчета полной годовой доходности
облигации

Полная годовая доходность такой облигации находится из урав-
нения

1000 =
20∑

t=1

120
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
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1 +
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2
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+ 1000


 1
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2




20

.

Уравнение решается на компьютере и получается, что kd = 12%.
Результат совпал с годовой купонной ставкой, т. к. облигация про-
дается по номиналу.

Доходность к погашению облигации, продаваемой по номиналу,
складывается исключительно за счет купонных выплат. Однако ес-
ли облигация продается по цене, отличной от номинала, на величину
доходности оказывают влияние как купонные выплаты, так и ка-
питализированный доход (или убыток). Таким образом, доходность
безотзывной облигации в значительной степени зависит от ее теку-
щей рыночной цены. Поскольку цена покупки облигации постоянно
меняется в зависимости от изменения процентных ставок на рынке
по аналогичным финансовым инструментам и в зависимости от из-
менения финансового положения эмитента, не остается постоянной
и доходность облигации.
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6.3. Доходность облигации на момент отзыва
с рынка

Если облигация эмитирована на условиях ее возможного досроч-
ного отзыва с рынка ценных бумаг (отзывная облигация), то в слу-
чае реализации этого права эмитентом держатель облигации обя-
зан предъявить ее для погашения досрочно. Причины могут быть
разные. Например, фирма эмитировала отзывные 12%-е облигации
номиналом в 1000 руб. В случае падения рыночных ставок с 12%
до 8% для компании более выгодно погасить 12%-е облигации, за-
менив их 8%-ми облигациями нового выпуска и сэкономив на этом
1000 руб. · (0, 12 − 0, 08) = 40 руб. на одну облигацию в год. Как
повлияет эта операция на ожидаемую доходность облигации?

В этом случае владельцы облигаций должны оценивать ожидае-
мую доходность облигации как доходность на момент отзыва. Опре-
деляющими параметрами являются выкупная цена и число периодов
до выкупа. Приведенная стоимость такой облигации будет рассчи-
тываться по формуле
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2m∑
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2
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2




2m

,

где m — число лет до предполагаемого выкупа облигации;
C — выкупная цена, т. е. цена, которую компания должна запла-

тить в случае досрочного погашения облигации (обычно она равна
номиналу плюс сумма процентов за год);

k — доходность на момент отзыва облигации (доходность к пога-
шению).

П р и м е р 14. Облигация, выпущенная сроком на 20 лет, прода-
ется по номиналу 1000 руб. Выплата купонов осуществляется каж-
дые полгода по ставке 12% годовых. Ее предполагается досрочно
погасить через пять лет по цене, равной номиналу плюс сумма про-
центов за год, т. е. по цене 1120 руб. (рис. 36).

Доходность к погашению такой облигации находится из уравне-
ния
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откуда получаем, что k = 13, 75%.

0            0,5             1            1,5                                   4,5             5

-1000 ðóá.   60 ðóá.    60 ðóá.    60 ðóá.                            60 ðóá.    60 ðóá.
                                                                                                          1120 ðóá.

Рис. 36. Денежные потоки для расчета доходности к погашению
облигации

На первый взгляд может показаться, что инвестор в этом случае
выигрывает, т. к. он получает 1120 руб. вместо 1000 руб., причем на
15 лет раньше. Инвестор, который имел 120 руб. в год в виде купон-
ного дохода, получит теперь 1120 руб., которые могут быть реинве-
стированы в новые облигации, например, на оставшиеся 15 лет, но
теперь уже под 8% годовых. Поэтому его годовой денежный поток
снизится с 1000 руб. · 0, 12 = 120 руб. до 1120 руб. · 0, 08 = 89, 6 руб.,
т. е. на 120− 89, 6 = 30, 4 (руб.).

Дисконтированная цена потерь составит

30, 4 руб. · 1− 1, 08−15

0, 08
= 260, 21 руб.

Она больше премии за досрочное погашение в 120 руб., поэтому
инвестор на самом деле проигрывает от этой операции.

6.4. Облигации с нулевым купоном

Такие облигации предлагаются на рынке со значительной скид-
кой с номинала, поэтому их также называют облигациями со скидкой
с номинальной цены в момент выпуска.
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П р и м е р 15. Компания выпустила облигации с нулевым
купоном суммарной номинальной стоимостью 100 млн руб. (100000
облигаций). Эти ЦБ не имеют купонов — процентный доход по ним
не выплачивается. Срок погашения — 5 лет, по истечении которого
владельцы получат по 1000 руб. за облигацию. В момент выпуска
каждая облигация продавалась за 571,74 руб.

Найдем полугодовой процент, по которому за 5 лет (10 полуго-
дий) 571,74 руб. вырастут до 1000 руб. (по большинству облигаций
проценты выплачиваются раз в полгода):

571, 74 (1 + i)10 = 1000, i = 10

√
1000

571, 74
− 1 = 0, 0575 или 5, 75%.

Тогда номинальный годовой процент будет равен 11,5%.
Компания получила около 57 млн руб. после выплаты комиссион-

ных гаранту эмиссии, но ей придется выплатить 100 млн руб. через
5 лет. При этом компания имеет следующие преимущества:

1. Не требуется выплачивать долг или проценты до истечения
срока облигаций.

2. Облигации с нулевым купоном обладают сравнительно низкой
доходностью к погашению по сравнению с регулярным купонным
доходом по купонным облигациям, поскольку облигации с нулевым
купоном менее рисковые (ставка дохода не изменится).

Однако есть и недостатки:
1. Облигации с нулевым купоном не подлежат досрочному пога-

шению эмитентом, т. к. пришлось бы погашать их по номиналу в
1000 руб. Поэтому в случае падения рыночной ставки компания не
сможет без ущерба заменить их другими долговыми обязательства-
ми.

2. Через 5 лет наступит срок единовременного очень крупного и
не подлежащего сокращению оттока денежных средств.

Для инвесторов, приобретающих такие облигации, есть свои пре-
имущества:

1. Нет угрозы досрочного погашения долга эмитентом.
2. Инвесторам обеспечено получение стабильного дохода на

уровне 11,5% в год за весь срок действия облигаций независимо от
того, что случится с процентными ставками на рынке. То есть вла-
дельцам таких облигаций не приходится беспокоиться о риске ставки
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реинвестирования, состоящем в том, что в случае падения процент-
ных ставок им пришлось бы реинвестировать купонные доходы под
меньший процент, в результате чего фактическая доходность была
бы меньше 11,5%.

3. Инвестор получает определенные налоговые выгоды, означаю-
щие, что в течение срока действия бескупонные облигации обеспечи-
вают ему положительный приток денежных средств в форме эконо-
мии налоговых выплат. Такая ситуация возникает вследствие того,
что до момента реализации или погашения облигации налог с дис-
контного дохода не платится. Для юридических лиц под таким на-
логом понимается налог на прибыль организаций (ставка 20%), для
физических лиц — налог на доходы физических лиц (ставка 13%).
Налог с дисконтного дохода уплачивается только один раз в момент
реализации или погашения облигации с разницы между ценой реа-
лизации и ценой приобретения ценной бумаги. В случае когда ин-
вестор в конце срока погашает облигацию по номиналу, эта разница
будет равна номиналу минус цена приобретения облигации, т. е. в
нашем примере 1000− 571, 74 = 428, 26 руб. Таким образом, каждые
полгода инвестор получает налоговую экономию в размере дисконт-
ного дохода за соответствующее полугодие, умноженного на ставку
налога на этот доход. За счет этой экономии инвестор получает до-
полнительную прибыль от владения облигацией. Проиллюстрируем
это на нашем примере в табл. 39.

Для компании-эмитента цена облигационного займа как источ-
ника средств составит 11, 5% (1 − 0, 2) = 9, 2%. Если бы компания
эмитировала облигацию с полугодовыми купонными выплатами, то
цена этого источника на доналоговой базе была бы, например, 12%,
а с учетом налоговых льгот: 12% (1−0, 2) = 9, 6%. То есть облигация
с нулевым купоном обходится компании дешевле, чем облигация с
регулярными купонными выплатами.

Покупатели облигаций решили, что стоит поступиться снижени-
ем доходности в обмен на невозможность досрочного погашения об-
лигации эмитентом и иммунизацию от падения процента реинвести-
рования купонных доходов, возможного в будущем. На доналоговой
базе такое снижение доходности составляет 12% − 11, 5% = 0, 5%
в год, а с учетом налоговой экономии: 9, 6% − 9, 2% = 0, 4% для
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юридических лиц и 12% (1 − 0, 13) − 11, 5% (1 − 0, 13) = 0, 435% для
физических лиц.

Таблица 39
Начисление процентов по облигации с нулевым купоном

Полу- Инвестиции Начисленные Экономия Экономия
годие в начале проценты на налогах на налогах

полугодия (5,75%) для юр. для физ.
(руб.) (руб.) лица лица

(T = 20%) (T = 13%)
(руб.) (руб.)

1 571,74 32,87 6,57 4,27
2 604,61 34,77 6,95 4,52
3 639,38 36,76 7,35 4,78
4 676,14 38,88 7,78 5,05
5 715,02 41,11 8,22 5,34
6 756,13 43,48 8,7 5,65
7 799,61 45,98 9,2 5,98
8 845,59 48,62 9,72 6,32
9 894,21 51,42 10,28 6,68
10 945,63 54,37 10,87 7,07

Всего — 428,26 85,64 55,66

6.5. Облигации с плавающей процентной ставкой

Причины появления таких финансовых инструментов на рынке:
1. Величина долгосрочной кредитной ставки включает в себя, как

правило, премию за риск продолжительности долга. При высокой
премии долгосрочный кредит становится по сравнению с кратко-
срочным весьма накладным.

2. Кредиторы могут и хотят давать в долг на короткие сроки, но
фирме выгоднее финансировать свои долгосрочные активы долго-
срочными долговыми инструментами.
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Эти две проблемы были решены путем введения облигаций с пла-
вающей процентной ставкой. Типичный выпуск таких ЦБ: величина
купонной ставки объявляется, например, только на первые 6 меся-
цев с момента эмиссии, потом она пересматривается каждые полгода
на основе какой-нибудь рыночной ставки. К примеру, компания вы-
пускает облигации с плавающей процентной ставкой, установленной
на уровне 35%-го превышения ставки долгосрочных казначейских
облигаций.

В проспекты эмиссии таких облигаций включаются дополни-
тельные условия: например, какие-то из облигаций по прошествии
нескольких лет могут быть конвертированы в долговые обязатель-
ства с фиксированным процентом, тогда как другие могут иметь
установленный максимум роста или минимум падения уровня дохо-
да, нарушение которого не допускается. Среди трейдеров условие,
предусматривающее верхнюю и нижнюю границы движения про-
цента, называется “ошейником”, поэтому такие облигации на РЦБ
называют “облигациями с ошейником”.

Долг с плавающей процентной ставкой выгоден кредиторам по
следующим причинам:

1. Стабилизируется рыночная стоимость займа.
2. Кредиторы получают доход, уровень которого позволяет им

выполнять свои собственные долговые обязательства. Например,
банк, владеющий такими облигациями, может использовать полу-
чаемые от заемщика проценты для выплаты процентов по своим
собственным депозитам с плавающей процентной ставкой.

Выгода таких облигаций для фирм-эмитентов заключается в сле-
дующем. Путем финансирования через эти ЦБ они имеют возмож-
ность взять в долг средства на длительный срок, причем им не при-
дется платить за него по-прежнему высокий процент, если в будущем
на рынке ставки упадут.

6.6. Облигации с опционом досрочного погашения
по номиналу (пут-облигации)

Облигации, которые по желанию владельца можно погасить по
номиналу (пут-облигации), также защищают его от роста процент-
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ных ставок. Это свойство пут-облигаций позволяет их разместить с
купонной ставкой ниже, чем по обычным купонным облигациям.

Компании-эмитенты могут также выпустить облигации, которые
получили название “сверхъядовитый пут”. Причина их появления —
это распространение выкупа контрольного пакета собственных ак-
ций фирмами за счет привлечения заемных средств (схема LBO).
После объявления о выкупе акций облигации падают в цене, т. к. уве-
личивается связанный с фирмой кредитный риск, поэтому снижает-
ся рейтинг облигаций фирмы, а, следовательно, снижается рыночная
стоимость непогашенного ею долга. Условие, названное “сверхъядо-
витый пут”, позволяет владельцу облигации вернуть ее эмитенту по
номиналу в момент поглощения его другой компанией, слияния ком-
паний или изменения структуры капитала.

6.7. Критерии построения рейтингов облигаций

Рейтинговые показатели отражают вероятность непогашения
долга эмитентом. Два наиболее крупных и авторитетных рейтин-
говых агентства: “Moody‘s Investors Service” и “Standard & Poors”.
В табл. 40 и 41 приведены рейтинги облигаций согласно оценкам
этих агентств.

Облигации c рейтингами BB или Ba и ниже являются бросовыми,
т. е. высокодоходными облигациями с высоким риском.

Присваиваемые рейтинговые оценки основаны как на качествен-
ных характеристиках типа качества управления, так и на количе-
ственных факторах типа соотношения собственного и заемного капи-
тала эмитента, коэффициентов покрытия долга и т. д. Также агент-
ства опираются на субъективные выводы специалистов.

В деятельности акционерных обществ используются два вида ко-
эффициентов покрытия:

1. Коэффициент покрытия процентов прибылью:

TIE 1 =
EBIT

In
,

где EBIT — прибыль до выплаты процентов по долгу и налогов из
прибыли (операционная прибыль);

In — процентные выплаты за тот же период, что и прибыль EBIT.
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Таблица 40
Сравнение рейтингов облигаций

Moody‘s S&P Характеристика облигаций
Aaa AAA Высочайшее качество
Aa AA Высокое качество
A A Качество выше среднего
Baa BBB Среднее качество

Качество ниже среднего
Ba BB

с элементами спекуляции
B B Спекулятивные облигации
Caa CCC Весьма спекулятивные и/или
Ca CC с высокой вероятностью
C C просрочки
– D Неплатежеспособный долг

Таблица 41
Градация рейтинга внутри категории

Moody‘s S&P Характеристика облигаций
1 + Лучше среднего в данной категории
2 Средние в данной категории
3 − Хуже средних в данной категории

Следует отметить, что TIE 1 не дает никакой информации о спо-
собности фирмы выплачивать основную сумму долга. Поэтому при-
меняется также еще другой коэффициент покрытия.

2. Коэффициент полного покрытия долга:

TIE 2 =
EBIT

In +
основная сумма долга

1− T

,

где T — ставка налога на прибыль.
Основная сумма долга выплачивается из чистой прибыли, поэто-

му в формуле для TIE 2 делим ее на 1− T .
Минимальные значения обоих коэффициентов покрытия опреде-

ляются в уставе фирмы.
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6.8. Зависимость доходности облигации
от ее рейтинга

Рейтинг облигаций важен и эмитентам, и заемщикам, так как:
1. Рейтинговая оценка облигации выражает связанный с ней

риск, поэтому эта оценка оказывает влияние на процентную став-
ку и в целом на доходность облигации.

2. Большинство облигаций приобретается не индивидуальными, а
институциональными инвесторами, и большинство этих финансовых
институтов не имеют права покупать бумаги с рейтингом ниже ин-
вестиционного уровня (ниже BBB). Поэтому облигации с рейтингом
ниже BBB гораздо труднее разместить.

П р и м е р 16. Облигации с низким рейтингом имеют более
высокую требуемую доходность (рис. 37 и табл. 42).

Рис. 37 и табл. 42 показывают, что безрисковая процентная став-
ка выросла за период на 5,17%, отражая рост инфляции. Наклон
кривых на рис. 37 отражает степень нерасположенности к риску ин-
весторов. Премии за риск r

AAA
и r

BBB
за третий период меньше, чем

за второй. Таким образом, величина ущерба для эмитента, связанно-
го с низким кредитным рейтингом, с течением времени колеблется.

6.9. Пересмотр рейтингов облигаций

Рейтинговые агентства периодически проводят обзор надежно-
сти облигаций, находящихся в обращении на рынке, время от време-
ни повышая или понижая статус облигаций в зависимости от изме-
нения финансового положения эмитента. Кроме того, объявление о
том, что компания планирует разместить новый выпуск облигаций
либо пойти на слияние с другой компанией, оплатив эту операцию
обменом своих облигаций на акции второго участника слияния, спро-
воцирует пересмотр рейтинга облигаций агентством и может приве-
сти к изменению прежней оценки. Изменение рейтинга облигаций
фирмы значительно повлияет на ее возможность пополнять свои за-
емные средства за счет долгосрочных долговых обязательств и на
величину процента по этим обязательствам.
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Рис. 37. Зависимость между рейтингом облигаций и их доходностью

r
AAA

— премия за риск по облигациям класса AAA;
r
BBB

— премия за риск по облигациям класса BBB
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Рейтинговые агентства пересматривают свои оценки независимо
от просьбы эмитента облигаций. Однако, проведение большинства
обзоров, связанных с новыми выпусками, на самом деле инициирует-
ся эмитентами, причем не потому, что самой компании понадобился
обзор, а из-за того, что получение рейтинга является обязательным
условием, выставляемым инвестиционными банками перед приняти-
ем новых облигаций в широкую продажу. Компания обязана платить
агентству за проведение рейтинга облигаций. На первый взгляд по-
добная оплата может исказить получаемый рейтинг в сторону завы-
шения. Однако расценки на услуги рейтинговых агентств полностью
зависят от доверия к ним, поэтому эти агентства стремятся поддер-
живать высокую степень объективности.

Если финансовое положение фирмы ухудшилось, но рейтинг ее
облигаций пока еще не пересматривался и поэтому не был еще по-
нижен, фирма может предпочесть использование краткосрочных
долговых инструментов, а не вариант привлечения новых заемных
средств путем размещения облигаций по открытой подписке. Этим,
возможно, удастся отсрочить пересмотр агентством рейтинга облига-
ций до момента улучшения ситуации. После улучшения финансовой
ситуации фирма может разместить новые облигации и использовать
вырученные от этого средства для погашения избытка краткосроч-
ных долговых обязательств.

6.10. Преимущества и недостатки долгосрочных
долговых финансовых инструментов

Преимущества
1. Долговой процент не зависит от прибыли эмитента, поэтому ее

рост не приходится делить с держателями облигаций.
2. Собственникам фирмы не приходится уступать кредиторам

свои права на управление ею.

Недостатки
1. Так как затраты по обслуживанию долга, т. е. проценты и

погашение основной суммы долга, фиксированы, сокращение дохо-
дов может привести к тому, что приток денежных средств окажется
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недостаточным для их покрытия. Такая ситуация может при опре-
деленных обстоятельствах закончиться банкротством.

2. Рост доли заемных средств по сравнению с собственными уве-
личивает риск компании, повышая тем самым цену всех ее источни-
ков.

3. Обычно долговые обязательства имеют фиксированный срок
погашения, т. е. фирма обязана в будущем вернуть основную сумму
долга в некоторый момент времени.

4. При вступлении в контрактные соглашения по долгосрочным
займам необходимо, чтобы условия договора были составлены го-
раздо точнее и аккуратнее, чем в краткосрочном кредитном согла-
шении. Таким образом, фирма попадет в зависимость от большего
числа ограничений, чем если бы она прибегла к краткосрочному зай-
му или выпустила обыкновенные акции.

5. Размер средств, которые можно взять в долг под разумные
проценты, имеет свой предел. Кредитными стандартами предусмат-
ривается, что отношение заемного капитала к собственному и коэф-
фициенты покрытия долга не должны выходить за некоторые пре-
делы, и когда долг разрастается сверх этих пределов, процентная
ставка новых займов неограниченно растет.
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Глава 7

Финансирование инновационных проектов

с помощью банковских кредитов

7.1. Постоянные взносы в погасительный фонд

Заемщик может в том же банке, в котором берет кредит, накап-
ливать деньги, необходимые для погашения основной суммы долга,
т. е. без процентов. Для этого он создает погасительный фонд на
отдельном счете. Ставка процентов в погасительном фонде обычно
отличается от ставки по долгу. В зависимости от того, какая став-
ка больше, заемщиком в целях уменьшения собственных расходов
выбирается соответствующий вариант погасительного фонда.

На практике чаще всего используется вариант постоянных взно-
сов в погасительный фонд, поэтому на нем акцентируем наше вни-
мание.

Итак, пусть накопление в погасительном фонде производится пу-
тем регулярных ежегодных взносов R (аннуитетных платежей), на
которые начисляются сложные проценты по ставке i. Одновременно
происходит выплата процентов за долг D по ставке g. В этом случае
ежегодная суммарная срочная уплата составит величину

y = Dg + R.

Обе составляющие срочной уплаты постоянны во времени.
Так как накопленная сумма (наращенная сумма ренты) в пога-

сительном фонде должна быть равна D, то

D = R
(1 + i)n − 1

i
= R sn;i,

где n — количество лет наращения ренты;
sn;i — множитель наращения ренты.
Тогда

R =
D

sn;i
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и, следовательно, получаем формулу срочной уплаты для 1-го вари-
анта погасительного фонда:

y = Dg +
D

sn;i
.

Таким образом, в 1-м варианте погасительного фонда проценты
по долгу и взносы в погасительный фонд выплачиваются в конце
каждого года.

Во 2-м варианте погасительного фонда условия контракта преду-
сматривают присоединение процентов к сумме основного долга, по-
этому должник систематически вносит в фонд деньги для накоп-
ления всей суммы долга и начисленных за весь срок n процентов.
В этом случае срочная уплата определяется следующим образом:

y =
D(1 + g)n

sn;i
.

П р и м е р 17. Долг в сумме 100 млн руб. выдан на 5 лет под 20%
годовых. Для его погашения создается погасительный фонд. На вло-
женные в него средства начисляются проценты по ставке 22% годо-
вых. Фонд формируется 5 лет, взносы производятся в конце каждо-
го года равными суммами. Необходимо составить график погашения
кредита.

Это 1-й вариант погасительного фонда. Тогда величина годового
взноса в фонд:

R =
100

(1 + 0, 22)5 − 1
0, 22

=
100

7, 73958
= 12, 9206 (млн руб.).

Теперь можно составить график погашения кредита (табл. 43).

П р и м е р 18. Долг в сумме 100 млн руб. выдан на 5 лет под
20% годовых. Для его погашения создается погасительный фонд. На
вложенные в него средства начисляются проценты по ставке 22% го-
довых. Фонд формируется 5 лет, взносы производятся в конце каж-
дого года равными суммами. Условия контракта предусматривают
присоединение процентов к сумме основного долга. Необходимо со-
ставить график погашения кредита для случая, когда весь долг и
проценты возвращаются в конце срока.

243



Т
аб
ли

ца
43

Г
р
аф

и
к
п
ог
аш

ен
и
я
к
р
ед

и
та

(1
-й

ва
р
и
ан

т
п
ог
ас
и
те
л
ьн

ог
о
ф
он

д
а)

(м
л
н
р
уб

.)

Го
д

П
ро

це
нт

ы
(D

g
)

В
зн
ос
ы

(R
)

Р
ас
хо
ды

по
за
йм

у
(y
)

Н
ак

оп
ле
ни

я
(F

V
=

R
(1

+
i)

n
−

t
)

1
20

12
,9
20
6

32
,9
20
6

12
,9

20
6
·1

,2
24

=
28

,6
23

45
2

20
12
,9
20
6

32
,9
20
6

12
,9

20
6
·1

,2
23

=
23

,4
61

85
3

20
12
,9
20
6

32
,9
20
6

12
,9

20
6
·1

,2
22

=
19

,2
31

02
4

20
12
,9
20
6

32
,9
20
6

12
,9

20
6
·1

,2
2

=
15

,7
63

13
5

20
12
,9
20
6

32
,9
20
6

12
,9

20
6

16
4,
60
3

10
0

244



В данном случае используется 2-й вариант погасительного фонда.
Ежегодная срочная уплата:

y =
100 · 1, 25

1, 225 − 1
0, 22

=
248, 832
7, 73958

= 32, 15058 (млн руб.).

Полученный график погашения кредита представлен в табл. 44.
В колонках “Проценты” и “Взносы” отдельные суммы не выделяются,
т. к. в фонде накапливаются деньги для уплаты основной суммы
долга и процентов вместе.

Сравнивая суммарные расходы должника в табл. 43 и 44 в колон-
ках “Расходы по займу”, т. е. те деньги, которые в сумме он заплатит,
можно сделать вывод, что создание 2-го варианта погасительного
фонда выгоднее должнику, когда i > g, т. к. на аккумулированные в
погасительном фонде средства он получает больше процентов, чем
сам выплачивает за заем. Когда g > i, выгоднее 1-й вариант погаси-
тельного фонда.

П р и м е р 19. Долг в сумме 100 млн руб. выдан на 5 лет под
20% годовых. Для его погашения создается погасительный фонд. На
вложенные в него средства начисляются проценты по ставке 22%
годовых. Фонд формируется только последние 4 года, взносы произ-
водятся в конце каждого года равными суммами. Необходимо соста-
вить график погашения кредита.

Здесь используется 1-й вариант погасительного фонда. Величина
годового взноса в фонд:

R =
100

1, 224 − 1
0, 22

=
100

5, 52425
= 18, 102 (млн руб.).

График погашения кредита представлен в табл. 45. За счет того,
что фонд формируется только последние 4 года, суммарные расходы
по займу больше, чем в примере 13.

П р и м е р 20. Долг в сумме 100 млн руб. выдан на 5 лет под
20% годовых. Для его погашения создается погасительный фонд.
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На вложенные в него средства начисляются проценты по ставке 22%
годовых. Фонд формируется только последние 4 года, взносы произ-
водятся в конце каждого года равными суммами. Условия контракта
предусматривают присоединение процентов к сумме основного дол-
га. Необходимо составить график погашения кредита для случая,
когда весь долг и проценты возвращаются в конце срока.

Здесь 2-й вариант погасительного фонда. Ежегодная срочная
уплата:

y =
100 · 1, 25

1, 224 − 1
0, 22

=
248, 832
5, 52425

= 45, 04358 (млн руб.).

График погашения кредита представлен в табл. 46. За счет того,
что фонд формируется только последние 4 года, суммарные расходы
по займу больше, чем в примере 18.

7.2. Погашение основного долга равными суммами

В этом варианте рассрочки долг в сумме D погашается в течение
n лет. Сумма, ежегодно идущая на его погашение, составит

d =
D

n
.

Размер долга последовательно сокращается: D, D−d, D−2d и т.д.
Проценты начисляются на остаток долга и выплачиваются один раз
в конце года по ставке g. Тогда за первый и последующие годы они
составят ряд Dg, (D−d)g, (D−2d)g и т. д. Таким образом, процент-
ные платежи образуют убывающую арифметическую прогрессию с
первым членом Dg и разностью −dg.

Срочная уплата в конце первого года равна y1 = Dg+d = D0g+d,
а для конца года t: yt = Dt−1g+d, где Dt−1 — остаток долга на конец
года t− 1.

П р и м е р 21. Долг в сумме 100 млн руб. надо погасить после-
довательными равными суммами за 5 лет платежами в конце каж-
дого года. За заем выплачиваются проценты по ставке 20% годовых.
Необходимо составить график погашения кредита.
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Сумма, ежегодно идущая на погашение основного долга, составит

d =
100
5

= 20 (млн руб.).

Тогда можно составить график погашения кредита (табл. 47).
В этом примере суммарные расходы по займу меньше, чем в

предыдущих примерах. Но при этом срочные уплаты (yt) в начале
срока выше, чем в конце срока, что часто является нежелательным
для должника.

7.3. Погашение всего долга равными срочными
уплатами

В этом варианте рассрочки расходы должника по обслуживанию
всего долга постоянны на протяжении всего срока. Из общей суммы
расходов должника часть выделяется на уплату процентов, остаток
идет на погашение основного долга. Так же, как и в предыдущем
варианте рассрочки, величина долга здесь последовательно сокра-
щается, в связи с этим уменьшаются процентные платежи и увели-
чиваются платежи по погашению основного долга. Таким образом,
ежегодная срочная уплата

y = Dt−1g + d = const,

где первое слагаемое — это выплаты процентов, а второе — сумма,
идущая на погашение основного долга.

Поскольку известна современная стоимость долга D, то, исполь-
зуя известное соотношение для современной стоимости годового ан-
нуитета, можем записать:

D = y
1− (1 + g)−n

g
= y an;g, y =

D

an;g
,

где an;g — дисконтный множитель для годовой ренты с процентной
ставкой g и сроком n.

Сумма первого платежа, идущего на погашение основного долга:

d1 = y −D0g.
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Далее суммы, идущие на погашение основного долга, увеличива-
ются во времени:

dt = dt−1(1 + g).

П р и м е р 22. Долг в сумме 100 млн руб. надо погасить рав-
ными срочными уплатами в конце каждого года за 5 лет. Срочные
уплаты включают в себя уплату процентов и погашение части дол-
га. Проценты начисляются в конце каждого года на непогашенную
часть долга по ставке 20% годовых. Необходимо составить график
погашения кредита.

Ежегодная срочная уплата составит величину:

y =
100

1− (1 + 0, 2)−5

0, 2

=
100

2, 99061
= 33, 438 (млн руб.).

График погашения кредита представлен в табл. 48.
В этом примере срочные уплаты y в начале и в конце срока оди-

наковые, зато всего расходов по займу больше, чем в примере 21.
В банковской практике используются не ежегодные, а ежемесяч-

ные аннуитетные платежи. Поэтому рассмотрим их для последнего
варианта рассрочки как наиболее популярного в банках. Здесь ис-
пользуется p-срочная рента, где p — количество платежей в году.

В примере 22 ежемесячные выплаты можно рассчитать по фор-
муле:

y

p
=

D

a60;1,67%
=

100
1− (1 + 0, 0167)−60

0, 0167

=
100

37, 71287
=

= 2, 65161 (млн руб.),

где p = 12, т. к. в году 12 месяцев, а a60;1,67% — дисконтный множи-
тель для 60 месяцев (за 5 лет) и процентной ставки 1,67% в месяц,
полученной делением годовой ставки 20% на 12 месяцев.

Тогда можно составить график погашения кредита в табл. 49, где
за t теперь обозначен номер месяца.

В табл. 49 пропущено значительное число месяцев внутри графи-
ка погашения кредита.
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Если должника интересует, например, какие денежные потоки
будут в графике погашения, начиная с месяца t, то для этого можно
использовать следующие соотношения.

Аналогично варианту ежегодных аннуитетных платежей суммы,
идущие ежемесячно на погашение основного долга, увеличиваются
во времени по закону:

dt = dt−1

(
1 +

g

p

)
= d1

(
1 +

g

p

)t−1

,

где t — порядковый номер месяца;
g

p
— ежемесячная процентная ставка.

Таким образом, представленный закон представляет собой гео-
метрическую прогрессию с первым членом d1 и знаменателем 1+

g

p
.

Ее сумма за t месяцев:

Wt = d1

(
1 +

g

p

)t

− 1

g

p

= d1st; g
p
,

где st; g
p
— множитель наращения ренты за t месяцев по ставке

g

p
за

месяц.
Наконец, остаток долга на конец месяца t можно рассчитать по

формуле:
Dt = D0 −Wt.

Используя указанные соотношения, рассчитаем остаток долга на
конец 57-го месяца или, что то же самое, на начало 58-го месяца:

W57 = 0, 98161 s57;1,67% = 0, 98161
(1 + 0, 0167)57 − 1

0, 0167
= 92, 30321,

D57 = 100− 92, 30321 = 7, 69679.

Последнее число заносится во вторую колонку, строку 58 табл. 49
и на его основе проводятся дальнейшие расчеты, позволяющие до
конца составить график погашения кредита.
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Заключение

Монография ознакомила читателя с общими принципами техно-
логии разработки и реализации стратегических решений и их ме-
тодологической основой, что является необходимым условием для
овладения столь важным инструментом управленческой деятельно-
сти.

Поскольку подготовка к разработке управленческого решения,
собственно его разработка и выбор представляют собой систему, то
ее структура должна иметь замкнутые контуры, определяющие си-
стемное замыкание процесса. Под этим подразумевается анализ ре-
зультатов принятых решений и их корректировка. Как правило кор-
ректировка решений осуществляется на этапе подготовки к разра-
ботке решений (на этапах сбора информации и анализа ситуации).
Для того, чтобы системное замыкание действительно имело место
в процессе разработки и принятия решения, а не являлось простой
формальностью для соблюдения процедуры, как некого обязатель-
ного ритуала, от ЛПР требуется понимание той ситуации, которая
сложилась в результате решения. Это возможно только в случае до-
статочной квалификации ЛПР, и не только в сфере принятия реше-
ний. Способность к пониманию ситуации и трактовке результатов
принятого решения будет ускоряться, если процедуры разработки и
принятия решения будет восприниматься как бесконечный процесс,
качество которого увеличивается со временем.

Итогом монографии являются следующие результаты.
I. Изучены методологические основы инновационного развития

предприятий. При этом акцент сделан на интеграции стратегиче-
ского управления и инновационного менеджмента и исследовании
инновационной активности предприятий для того, чтобы позици-
онировать анализируемое предприятие на рынке, как инноватора-
последователя либо как инноватора-лидера.

II. Проанализированы основные принципы принятия инноваци-
онных решений на стратегическом уровне. Подробно рассматрива-
ются теоретические аспекты стратегического управления: понятие
стратегии и стратегического решения. Доказывается, что инноваци-
онные решения являются стратегическими по своему содержанию.
В примерах приводятся случаи, в которых фирма, принимающая
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инновационное решение, выбирает различные стратегии поведения:
адаптации к условиям конкурентной среды, конкурентной борьбы за
рынок, сотрудничества с другими участниками рынка в целях сов-
местного продвижения инноваций.

III. Предложена авторская методология разработки и экономи-
ческого обеспечения инновационно-инвестиционной стратегии пред-
приятия. Как показано в работе, она должна включать в себя раз-
работку стратегий продуктовых и технологических инноваций. Вто-
рое направление должно состоять из разработки стратегии модер-
низации производства и модернизации ремонта оборудования. Осно-
ву разработки инновационно-инвестиционной стратегии предприя-
тия составляет модифицированный авторами метод Гурвица. Основу
экономического обеспечения стратегии составляет модифицирован-
ный авторами метод реальных опционов.

IV. Предложенная методология адаптирована и применяется для
разработки инновационно-инвестиционной стратегии предприятия
машиностроения ОАО “ГАЗ”. В результате выбраны наиболее пер-
спективные направления инновационного развития производства.

V. Проведено исследование эффективности использования основ-
ных традиционных рыночных источников финансирования иннова-
ций на предприятиях. А именно, проанализированы преимущества и
недостатки финансирования за счет эмиссии обыкновенных акций и
облигаций, исследована эффективность финансирования инноваций
с помощью банковских кредитов.

Вся информация, полученная в результате проведенного в мо-
нографии исследования, является полезной для менеджеров пред-
приятий, реализующих инновационные инвестиционные проекты, а
также для всевозможных потенциальных инвесторов, которые соби-
раются инвестировать свои средства в инновационное развитие пред-
приятий.
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