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АННОТАЦИЯ
Авторами представлена эмпирическая оценка влияния доступа промышленных компаний к финансовому капита-
лу на трансформацию их инновационного поведения. Актуальность исследования обусловлена необходимостью 
разработки новых инструментов анализа и стимулирования инновационного развития промышленных компаний 
в условиях неблагоприятной внешней среды. Цель исследования — ​оценка взаимосвязи доступности финансово-
го капитала для промышленных компаний и возможности трансформации их инновационного поведения в более 
продвинутый инновационный режим. Использован метод регрессионного анализа данных анкетирования 648 рос-
сийских промышленных компаний за 2015–2019 гг. для проверки трех выдвинутых гипотез: 1. Финансовые резуль-
таты деятельности промышленных компаний зависят от модели инновационного поведения. 2. Финансовый капи-
тал оказывает значимый позитивный эффект на выбор более продвинутого инновационного типа поведения и на 
результаты деятельности промышленных компаний. 3. Разные виды ограничений доступа к финансовому капиталу 
оказывают различное влияние на выбор инновационного поведения и  результативность деятельности промыш-
ленных компаний. Проанализировано два вида ограничения финансового капитала: в мягкой форме, когда норма 
доходности от деятельности компании ниже ссудной ставки процента, и в жесткой, когда компания не имеет досту-
па к рынку кредита. Доказано, что на выбор той или иной модели инновационного поведения оказывает влияние 
наличие и доступ к финансовому капиталу промышленных компаний. Сделан вывод, что разные виды ограничений 
финансового капитала по-разному влияют на выбор модели инновационного поведения. Авторы предлагают даже 
в условиях ограничений доступа к финансовому капиталу выделять ресурсы на инновационную деятельность, раз-
работку и вывод новых продуктов на рынок. Альтернативный способ при жестком ограничении финансового капи-
тала — ​развитие имитационных инноваций на новых или существующих рынках.
Ключевые слова: финансовый капитал; ограничение ликвидности; инновационное поведение; эффективные произ-
водители; создатели ценностных инноваций; технологические инноваторы; радикальные инноваторы; имитаторы; 
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ABSTRACT
The authors empirically assessed the impact of the availability of industrial companies to financial capital on their 
innovative behavior. The relevance of the study is due to the need to develop new analysis tools and stimulate the 
innovative development of industrial companies in an unfavorable external environment. The aim of the study is to assess 
the relationship between the availability of financial capital for industrial companies and the possibility of transforming 

© Трачук А. В., Линдер Н. В., 2021

 CC    BY 4.0©



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 1’202152

ВВЕДЕНИЕ
Исследования роста ведущих мировых экономик 
подтверждают ключевую роль инноваций для до-
стижения социально-экономического прогрес-
са. Многочисленными исследованиями доказано, 
что создание и внедрение инноваций являются 
ключевыми внутрифирменными способностя-
ми, позволяющими сформировать некопируемое 
конкурентное преимущество [1, 2]. Кроме того, 
развитие инновационной деятельности ком-
паний выступает важным фактором выхода на 
внешние рынки, а также преодоления неблаго-
приятных условий внешнеэкономической среды, 
чему в последнее время посвящено множество 
исследований (см., например, [3–5]). Для дости-
жения наилучших результатов компании следу-
ют различным принципам и моделям поведения 
и управления инновационной деятельностью, по-
разному распределяют ресурсы, и, таким образом, 
выстраивают собственную линию инновационно-
го поведения [6].

Эмпирические исследования и анализ микро-
данных позволяют выделить признаки для клас-
сификации инновационного поведения и четко 
идентифицировать инновационные режимы в про-
мышленности. Так, к признакам классификации 
инновационного поведения чаще всего относят: 
тип осуществляемых инноваций, интенсивность 
вложений в исследования и разработки, уровень 
новизны производимых инноваций, наличие про-
цессов генерации знаний [7]. При этом, анализируя 
типы инноваций, чаще всего ориентируются на 
классификацию инноваций, определенную «Ру-
ководством Осло». Уровень новизны определяется 
относительно международного рынка (а не самой 

компании). Процесс создания знаний определяется 
как выполнение исследований и разработок соб-
ственными силами. В большинстве исследований, 
посвященных инновационным режимам, в качестве 
основания для их классификации рассматривают-
ся: исследования и разработки, осуществляемые 
собственными силами, кооперация при внедрении 
инновационных проектов, наличие патентов, рас-
пространение знаний [8].

На настоящий момент накопилось достаточно 
эмпирических работ, подтверждающих возможность 
выделения устойчивых типов инновационного 
поведения (например, работы T. Hatzichronoglou 
[9], K. Pavitt [10], A. Pyka, R. Nelson [11], F. Malerba, 
R. Nelson, L. Orsenigo, S. Winter [12], J. Van den Bergh 
[13], L. Faria, M. M. Andersen [14]. Вместе с тем авторы 
большинства указанных работ проводили анализ 
микроданных компаний, работающих в условиях 
экономической стабильности, не учитывающих 
влияние доступа к финансовому капиталу на тран-
сформацию инновационного поведения промыш-
ленных компаний. В настоящее время российские 
промышленные компании работают в условиях 
санкций, наложенных на российскую экономи-
ку, которые ограничивают для компаний доступ 
к наиболее ценным ресурсам, в том числе к фи-
нансовому капиталу [15]. Выбор инновационного 
поведения, как правило, определяется наличием 
и возможностью доступа промышленных компа-
ний к финансовому капиталу, исследование роли 
которого позволит определить, сможет ли компания 
трансформировать свое инновационное поведение 
и перейти к более продвинутому уровню.

В данной статье предпринята попытка решить 
такие исследовательские вопросы, как:

their innovative behavior into a more advanced innovative regime. The authors applied the method of regression analysis 
of survey data in 648 Russian industrial companies for 2015–2019 to test the three following hypotheses: 1. The financial 
performance of industrial companies depends on the model of innovative behavior; 2. Financial capital has a significant 
positive effect on the choice of a more advanced innovative behavior and on the performance of industrial companies; 
3. Different availability restrictions to financial capital have a different impact on the choice of innovative behavior and 
the performance of industrial companies. The authors analyzed two types of restrictions on financial capital: light, when 
the rate of return from the company’s activities is below the lending interest rate; and strict, when the company does 
not have access to the credit market. The authors proved that the choice of a particular model of innovative behavior 
depends on the availability of financial capital of industrial companies. The conclusion is that different types of financial 
capital constraints affect the choice of a model of innovative behavior in different ways. The authors suggest allocating 
resources for innovation, development and launch of new products on the market even in conditions of limited access to 
financial capital. Alternatively, in the context of extremely limited financial capital, it is to develop imitation innovations 
in new or existing markets.
Keywords: financial capital; liquidity restriction; innovative behavior; efficient producers; value innovators; technological 
innovators; radical innovators; imitators; industrial companies
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1)  какой из типов инновационного поведения 
обеспечивает наибольшую результативность для 
промышленных компаний в условиях ограниче-
ния доступа к финансовому капиталу?

2)  как ограничение доступа к финансовому 
капиталу влияет на выбор модели инновацион-
ного поведения и результаты деятельности ком-
паний?

3)  какие виды ограничений ликвидности в на-
ибольшей степени влияют на трансформацию ин-
новационного поведения промышленных компа-
ний?

Сформированная модель исследования тестиру-
ется на данных, собранных в период наложенных 
на российскую экономику санкций и ограничения 
доступа к ресурсам, в том числе к финансовому 
капиталу (2015–2019 гг.). Эмпирический анализ 
проведен на базе анкетирования 648 промышлен-
ных компаний.

ЛИТЕРАТУРНЫЙ ОБЗОР
Типы инновационного поведения  

промышленных компаний
С точки зрения поведенческой теории фирмы 
стратегия представляет собой «устойчивую модель 
поведения или поток принятия управленческих 
решений» [16]. Правила и принципы управления, 
которым следуют управленцы, реализуя иннова-
ционную стратегию с целью повышения резуль-
татов инновационной деятельности, определяют 
инновационное поведение компании.

Группа компаний со схожими характеристиками 
инновационного поведения образует инноваци-
онный (в некоторых исследованиях — ​технологи-
ческий, см., например, [11, 13]) режим в секторе 
экономики, являющийся «инструментом анализа 
разнообразия инновационного и конкурентного 
поведения фирм» [13]. Одной из первых стала клас-
сификация инновационных режимов Организации 
экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), 
основанная на уровне технологичности секторов: 
высоко-, среде- и низкотехнологичный сектор [9]. 
В исследовании ОЭСР показано, что компании вы-
сокотехнологичных отраслей больше инвестируют 
в исследования и разработки, чаще выходят на ме-
ждународные рынки, имеют более высокие показа-
тели деятельности и, таким образом, стимулируют 
развитие смежных отраслей [9]. Именно высокотех-
нологичные отрасли, по мнению исследователей, 
являются двигателями инновационного роста эко-
номик. По прошествии 20 лет исследований, сбора 
информации и анализа радикальных различий 
инновационного поведения в различных секторах, 

в среднетехнологичном секторе было выделено две 
различные подгруппы: высокого и низкого уровня.

Развитием теории инновационного поведения 
стала работа Певитта [10], которая впервые исполь-
зовала при анализе индикаторы внедрения инно-
ваций в компаниях, отражающие определенную 
траекторию технологического развития фирмы. На 
основе анализа 26 отраслей Певиттом выделены 
три типа инновационных режимов в соответствии 
с тем или иным типом инновационного поведения:

•  «наукоемкие» компании, имеющие высо-
кую долю вложений в исследования и разработки 
в выручке, создающие многочисленные коопера-
ционные взаимосвязи при реализации иннова-
ционных проектов (с университетами, центрами, 
занимающимися фундаментальными и приклад-
ными научными исследованиями);

•  «интенсивные производители», включающие 
две группы компаний: 1) «эффективных по мас-
штабу», ориентированных на внедрение техноло-
гических инноваций с целью снижения издержек; 
и 2) «специализированных поставщиков», имею-
щих более низкую интенсивность вложений в ис-
следования и разработки и нацеленных на вне-
дрение продуктовых инноваций;

•  «доминируемые поставщиками» — ​компа-
нии, не занимающиеся генерацией знаний само-
стоятельно, но обеспечивающие спрос на новые 
технологии, т. е. стимулирующие развитие инно-
вационно ориентированных компаний смежных 
отраслей [10].

Таким образом, Певитт доказал гипотезу о не-
обходимости развития поддерживающих отра-
слей, не генерирующих знания самостоятельно, но 
стимулирующих распространение новых знаний 
и технологий и таким образом влияющих на эко-
номический рост.

Дальнейшим развитием теории инновацион-
ных режимов стало ее фокусирование на уров-
не национальных экономик и отраслей. Это дало 
возможность выделить совершенно новые типы 
инновационного поведения:

•  «пользователей технологий» (аналогичных 
типу «доминируемых поставщиками» Певитта) [17];

•  «технических консультантов», ориентиро-
ванных на «генерацию и распространение кон-
кретных технологических инноваций» [17].

В работе Л. М. Гохберг, Т. Е. Кузнецовой, В. А. Рудь 
[18] на данных 30,8 тыс. российских компаний добы-
вающей, обрабатывающей промышленности, про-
изводства электроэнергии, газа и воды выделены 
инновационные режимы на основе определенного 
типа инновационного поведения компаний:
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•  «инноваторы на международном рынке»;
•  «инноваторы на национальном/локальном 

рынке»;
•  «имитаторы на международном рынке»;
•  «имитаторы на национальном/локальном 

рынке»;
•  «технологические заимствования»;
•  «незавершенные инновации»» [18].
Еще одна работа российских авторов, посвящен-

ная исследованию режимов инновационной дея-
тельности компаний в секторе интеллектуальных 
услуг, на основе анализа 477 российских компаний 
выделяет шесть кластеров компаний:

•  «инновационно-пассивные»;
•  «организационно-ориентированные»:
•  «маркетинг-ориентированные»;
•  «нетехнологические»;
•  «технологические»;
•  «диверсифицированные инноваторы» [19].
В работе авторов данной статьи [20] были выде-

лены следующие типы инновационного поведения 
промышленных компаний:

•  «эффективные производители» — ​компании, 
инновационные стратегии которых направле-
ны на внедрение процессных и технологических 
инноваций с целью повышения эффективности 
операционной деятельности. В структуре затрат 
на инновационную деятельность доминирую-
щую долю занимают инвестиции в оборудование 
и производство, процессные инновации и улуч-
шение инфраструктуры. Затраты на маркетинго-
вые и организационные инновации крайне низ-
ки. Данная модель инновационного поведения 
преобладает среди компаний трудо- и капитало-
емких отраслей, например текстильная, дерево
обрабатывающая, нефтегазовая промышленность, 
металлургия, производство машин и оборудова-
ния. Построение корпоративной инновационной 
системы и особенности инновационного процесса 
таких компаний определяются степенью необхо-
димых изменений для совершенствования произ-
водственных процессов и продуктов, направлен-
ных на сокращение затрат при сохранении или 
повышении качества продукции. Инновационное 
поведение таких компаний характеризуется но-
ваторскими подходами к разработке и внедрению 
новых продуктов, внедрению организационных 
инноваций с целью сокращения администра-
тивных или операционных затрат, повышения 
производительности рабочих мест, сокращение 
затрат на поставки, управление логистическими 
системами, развитой системой межфирменных 
взаимоотношений, способствующих эффектив-

ному взаимодействию компаний с поставщика-
ми, заказчиками, производителями и конечными 
потребителями [20];

•  «технологические инноваторы» — ​инноваци-
онные стратегии компаний данного типа направ-
лены на создание и разработку новых продуктов, 
благодаря интеграции технологий с партнерами 
по цепочке добавленной стоимости. В структу-
ре затрат на инновационную деятельность пре
обладают затраты на исследования и разработки, 
составляя в среднем 3–10% от валовой выручки, 
жизненный цикл продукции таких компаний со-
ставляет от 3-х до 10 лет. Данный инновационный 
режим преобладает среди отраслей машиностро-
ения, электроэнергетики, производства строи-
тельных материалов. Инновационные стратегии 
компаний данного типа для достижения успеха 
включают развитие профессионального обучения 
среди сотрудников, обеспечение защиты интел-
лектуальной собственности, патентование изо-
бретений, создание партнерств, направленных на 
доступ к глобальным источникам новых знаний 
и технологий, высококвалифицированным ка-
драм [20];

•  «создатели ценностных инноваций» — ​ин-
новационные стратегии компаний данного типа 
направлены на создание наивысшей ценности 
для клиентов и оптимизации путей ее доставки, 
обеспечивая при этом предложение новых про-
дуктов, услуг и формирование альтернативных 
бизнес-моделей. Цель компаний, придержива-
ющихся данного типа инновационного поведе-
ния, — ​узнать своего потребителя для повышения 
потребительской ценности товаров, сократить 
операционные затраты потребителей, найти но-
вые рынки. Данный инновационный режим ха-
рактерен, например, для пищевой, швейной, тек-
стильной промышленности. В структуре затрат на 
инновационную деятельность преобладают затра-
ты на маркетинговые инновации (порядка 3–7% 
от валовой выручки). Инновационный цикл ха-
рактеризуется сравнительно коротким периодом 
разработки новых продуктов. Поскольку продук-
ты и услуги компаний данного инновационного 
режима в значительной мере ориентированы на 
потребителей национальных/локальных рынков, 
то при разработке и внедрении инноваций наци-
ональные компании могут иметь преимущества 
перед глобальными игроками. Построение инно-
вационной системы и особенности инновацион-
ного процесса определяются возможностями вы-
хода на новые рынки, наличием рыночных ниш 
с неудовлетворенными запросами потребителей, 
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в решении которых компания могла бы преуспеть. 
Ключевыми факторами успеха для реализации 
подобной стратегии являются: возможность ос-
воения новых рынков сбыта, способность опера-
тивно наращивать масштабы производства инно-
ваций и дорабатывать продукты после их вывода 
на рынок. Кроме того, положительно влияют на 
результаты деятельности данных компаний на-
личие внутреннего спроса на инновации и меры 
поддержки предпринимательства [20];

•  «радикальные инноваторы» — ​инновацион-
ные стратегии компаний данного типа построены 
на коммерциализации фундаментальных иссле-
дований путем создания на их основе новых про-
дуктов. Наибольшую долю в структуре затрат на 
инновационную деятельность составляют затраты 
на исследования и разработки (в среднем от 15 до 
35% от валовой выручки от реализации). В свя-
зи с тем, что инновационный процесс включает 
в себя проведение фундаментальных и приклад-
ных исследований, то и его продолжительность 
относительно длительная — ​порядка 5–20 лет. Для 
реализации инновационной стратегии компании 
данного типа строят разветвленную сеть пар-
тнерств с научно-исследовательскими центрами, 
университетами, консалтинговыми компаниями. 
В России режим «радикальные инноваторы» на-
иболее распространен среди нефтехимических 
отраслей, предприятий военно-промышленного 
комплекса, фармацевтической отрасли. Факто-
рами, способствующими успешной реализации 
таких отраслей, являются: правовая защита ин-
теллектуальной собственности, гарантирующая 
компаниям получение прибыли от продаж новых 
продуктов на основе своих изобретений; стиму-
лирующая налоговая политика; патентная дея-
тельность; выход на международные рынки [20];

•  «имитаторы» — ​компании, придерживающи-
еся данной стратегии, не участвуют в создании 
и распространении новых знаний и продуктов на 
рынке, поскольку не имеют ресурсов для проведе-
ния собственных исследований и разработок или 
ведения инновационной деятельности. Стратегия 
имитации позволяет компаниям учиться у лиде-
ров рынка, участвовать в конкурентной борьбе 
и развивать собственные компетенции для ис-
следований и разработок. В литературе выделяют 
три типа имитационных стратегий: «копирование 
продуктов целиком»; «копирование отдельных 
технических параметров, дизайна и элементов 
бренда, заимствование инновационных решений 
(технологий, патентов, знаний, бизнес-процес-
сов, принципов управления и бизнес-моделей)»; 

«творческая имитация, когда компания вносит 
изменения в оригинальную инновацию или нахо-
дит новое применение, в результате чего создает 
новый продукт, процесс, технологию» [21]. Ис-
пользование имитационных стратегий при опре-
деленных условиях также может способствовать 
созданию устойчивого конкурентного преиму-
щества и повышению результатов деятельности 
бизнеса.

Влияние финансового капитала на инновационное 
поведение промышленных компаний

Финансовый капитал является важнейшим ре-
сурсом для осуществления инновационных стра-
тегий и, следовательно, выбора инновационного 
поведения промышленными компаниями. Нали-
чие и доступ к финансовому капиталу для «эф-
фективных производителей» дает возможность 
улучшать инфраструктуру и внедрять новые тех-
нологии для повышения качества продукции при 
сокращении затрат; для «технологических инно-
ваторов» больше экспериментировать с разра-
боткой новых продуктов и реализовывать новые 
проекты в сфере интеграции технологий с партне-
рами по цепочке добавленной стоимости без со-
кращения ресурсов; для «создателей ценностных 
инноваций» доступ к финансовому капиталу по-
зволяет более глубоко обследовать потребителей 
и их нужды и потребности, систематически отсле-
живать изменения в них, измеряя при этом сте-
пень их удовлетворенности; «радикальные инно-
ваторы», обладая финансовым капиталом, имеют 
больше возможностей проведения исследований 
и разработок, а следовательно — ​и коммерциали-
зации их результатов; «иммитаторы» смогут осу-
ществлять поиск новых товаров и услуг, в которых 
нуждается рынок, а также оценивать возможности 
адаптации новых товаров к требованиям рынка 
или же полной имитации.

В накопленных эмпирических исследованиях 
показано, что ограничение доступа к финан-
совому капиталу (в некоторых исследовани-
ях — ​ограничение ликвидности, например, [22]) 
отрицательно сказывается на проведении ис-
следований и разработок [23], результативности 
инновационной деятельности [22, 24]. Однако 
относительно важности собственных источников 
или внешнего финансирования инновационной 
деятельности единого мнения нет. Так, в работах 
[25, 26] обосновывается, что внешнее финансиро-
вание оказывает более очевидное положительное 
влияние на инновационную деятельность среди 
высокотехнологичных компаний, в то время как 

А. В. Трачук, Н. В. Линдер



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 1’202156

для средне- и низкотехнологичных фирм большей 
значимостью обладают собственные источники 
финансирования.

В работе [27] показано, что, учитывая ограни-
ченный собственный капитал, только внешнее фи-
нансирование может гарантировать непрерывные 
инвестиции в инновационную деятельность для 
компаний всех отраслей.

В работе [28], напротив, обосновано значимое 
положительное влияние собственного капитала для 
финансирования инновационной деятельности.

При этом разные виды ограничений ликвид-
ности имеют разный эффект для эффективности 
инновационной деятельности.

Таким образом, проведенный обзор позволяет 
поставить несколько гипотез:

Гипотеза 1: Финансовые результаты деятельнос-
ти промышленных компаний зависят от модели ин-
новационного поведения, при этом использование 
комбинации моделей инновационного поведения 
позволит добиться максимально высоких резуль-
татов деятельности.

Гипотеза 2: Финансовый капитал оказывает 
значимый позитивный эффект на выбор более 
продвинутого инновационного типа поведения 
и результативность инновационной деятельности.

Гипотеза 3: Разные виды ограничений доступа 
к финансовому капиталу оказывают различное 
влияние на выбор инновационного поведения 
и результативность деятельности промышленных 
компаний.

Для данного исследования мы рассмотрим два 
вида ограничения доступа к финансовому капиталу: 
в мягкой форме, когда норма доходности от дея-
тельности компании ниже ссудной ставки процента, 
и в жесткой, которая предполагает, что компания 
не имеет доступа к рынку кредита.

На рис. 1 представлена разработанная авторами 
теоретическая модель исследования.

ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ДАННЫЕ И МЕТОДИКА 
ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
Формирование выборки исследования

Данные по промышленным компаниям были 
собраны за период с 2015 по 2019 г., характери-
зующийся усилением экономических санкций 
в отношении России, ухудшением макроэконо-
мических показателей, потерей стоимости на-
циональной валюты, ухудшением деловой ак-
тивности, заметным спадом инвестиций во всех 
отраслях промышленного производства и, как 
следствие, ограничением доступа для промыш-
ленных компаний к финансовому капиталу.

Для проведения эмпирического анализа отобраны 
648 промышленных компаний, численность которых 
свыше 250 человек. 28% отобранных компаний явля-
ются экспортерами и работают на глобальных рынках. 
Более 40% компаний самостоятельно проводят иссле-
дования и разработки (ИиР). Средняя доля в выручке 
от реализации, направленная на ИиР, — 5,5%. Около 
10% компаний имеют совместные исследовательские 
проекты.

Переменные исследования
В качестве зависимых переменных использованы три 
группы показателей, каждый из которых оценивал-
ся по 7-балльной шкале, где 1 — ​«показатель сущест-
венно снизился», 4 — ​показатель не изменился, 7 — ​
«показатель существенно возрос»:

•  показатели финансовой деятельности: выручка 
от реализации, рентабельность продаж;

•  показатели результативности инновационной 
деятельности: выручка от продаж новых продуктов, 
наличие инвестиций в исследования и разработки, 
наличие патентов;

•  показатели рынка: доля рынка, приращение 
ценности для клиентов.

Субъективные показатели оценки деятельности 
достаточно часто применяются в управленческих 
исследованиях (например, [29, 30]), что обусловлено 
тем, объективные результаты сильно разнятся в за-
висимости от отрасли, в то время как субъективные 
показатели отражают динамику изменений с точки 
зрения руководства компании. Кроме того, в работах 
[31, 32] подтверждена корреляция между субъектив-
ными и объективными оценками. Следовательно, 
использование субъективных показателей оправдано, 
и их можно считать надежными.

Независимые переменные — ​для отнесения промыш-
ленных компаний к тому или иному инновационному 
режиму была разработана шкала, состоящая из во-
просов для измерения «тяготения» компании к тому 
или иному инновационному поведению: наличие 
собственных подразделений НИОКР, уровень новизны 
инноваций, структура вложений в инновационную 
деятельность, вложения в исследования и разработки, 
проведение фундаментальных исследований собст-
венными силами, работа на международных рынках, 
длительность инновационного цикла, использова-
ние инструментов «открытых инноваций». Исходя 
из данных показателей, промышленные компании 
были разделены на пять инновационных режимов: 
«эффективные производители»; «технологические 
инноваторы»; «создатели ценностных инноваций»; 
«радикальные инноваторы»; «имитаторы».

Контрольные переменные — ​результаты деятель-
ности промышленных компаний существенно раз-
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личаются в зависимости от отраслевой принадлеж-
ности, размера компании, ее возраста, что и стало 
контрольными переменными. Переменная отрасли 
учтена как бинарная переменная, обозначающая 
«1», если компания принадлежит к данной отрасли, 
и «0» — ​в противном случае 1. Возраст фирмы из-
мерен числом лет ее существования, а ее размер — ​
числом среднесписочного состава сотрудников. 
Все переменные трансформированы при помощи 
натурального логарифма, что позволяет соблюсти 
предпосылки о нормальном распределении.

ЭМПИРИЧЕСКИЕ РЕЗУЛЬТАТЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Для реализации цели исследования сначала дан-
ные были подвергнуты анализу на надежность 
и достоверность с использованием метода под-
тверждающего факторного анализа (сonfirmatory 
factor analysis, CFA). Качество моделей оценено 
при помощи статистических показателей, позво-
ляющих установить степень соответствия между 
расчетными и смоделированными показателями 2. 

1  Классификация отраслей промышленности: производство 
пищевых продуктов, включая напитки и табачные изделия; 
текстильное и  швейное производство; производство кожи, 
изделий из кожи и производство обуви; обработка древесины 
и  производство изделий из дерева; целлюлозно-бумажное 
производство; издательская и  полиграфическая деятель-
ность; химическое производство; производство резиновых 
и  пластмассовых изделий; производство прочих неметал-
лических минеральных продуктов; металлургическое про-
изводство и производство готовых металлических изделий; 
производство машин и  оборудования; производство элек-
трооборудования, электронного и  оптического оборудова-
ния; производство транспортных средств и  оборудования; 
производство и распределение электроэнергии, газа и воды; 
разведка и добыча полезных ископаемых.
2  Для анализа использован подход, апробированный 
в [36]: «χ2/df — ​общий показатель качества модели (поро-
говое значение < 2 (3)); GFI (goodness of fit index) — ​индекс 
подгонки (пороговое значение > 0,9); CFI (comparative fit 

Результаты анализа приведены в табл. 1. Значи-
мость используемых переменных подтверждена 
показателем альфа Кронбаха, пороговое значение 
которого должно быть не менее 0,7. В нашем слу-
чае все переменных имеют значения от 0,711 до 
0,921, что подтверждает надежность измерений. 
Далее для оценки согласованности составляю-
щих компонентов переменных второго порядка 
использован показатель средней объясненной 
дисперсии (average variance explained, AVE 3), по-
роговое значение которого должно превышать 
0,5 [33]. Для всех переменных значение оказа-
лось выше нормативного. Результаты приведены 
в табл. 2.

Для оценки общей ошибки смещения исполь-
зован тест Хармана, поскольку переменные были 
получены при помощи субъективного мнения одних 
и тех же респондентов. Результаты применения 
метода главных компонент показали наличие де-
вяти главных компонент, значения которых больше 
1, ни на один из которых не пришлось свыше 50% 
дисперсии. Следовательно, можно констатировать 
отсутствие общей оценки смещения. Значения всех 
переменных рассчитывались как среднее ариф-
метическое из ответов на данный вопрос шкалы. 
Для моделей инновационного поведения сначала 
были рассчитаны средние по каждому измерению, 
а затем рассчитано среднее по составляющим эле-
ментам. Результаты представлены в табл. 3.

index) — ​индекс сравнительной подгонки (пороговое зна-
чение > 0,9); AGFI (adjusted goodness of fit index) — ​скоррек-
тированный индекс подгонки (пороговое значение > 0,9); 
TLI (Tucker-Lewis index)  — ​сравнительный индекс Таке-
ра-Льюиса (пороговое значение > 0,9); RMSEA (root mean 
square error of approximation) — ​квадратичная усредненная 
ошибка аппроксимации (пороговое значение < 0,08)».
3  Рассчитан по формуле: сумма квадратов стандартизиро-
ванных нагрузок / (сумма квадратов стандартизирован-
ных нагрузок + сумма ошибок измерения).
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деятельности  

Финансовый капитал 

Рис. 1 / Fig. 1. Теоретическая модель исследования / Theoretical research model
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Таблица 1 / Table 1
Результаты надежности и достоверности моделей измерения /  

Results of reliability and validity of measurement models

Модели измерения / Measurement models Альфа Кронбаха* / 
Cronbach’s alpha

Статистика надежности /  
Reliability statistics

Модели первого порядка

Результаты деятельности промышленных 
предприятий

0,782 до 0,921 χ2/df = 2,004; GFI = 0,871; CFI = 0,883; 
AGFI = 0,862; TLI = 0,913;  
RMSEA = 0,034Наличие и доступ к финансовому капиталу 0,748–0,836

Модели второго порядка

«Эффективные производители» 0,726 до 0,811

χ2/df = 1,994; GFI = 0,822; CFI = 0,901; 
AGFI = 0,879; TLI = 0,934;  
RMSEA = 0,041

Затраты на совершенствование инфраструктуры 0,711 до 0,876

Затраты на внедрение новых технологий 0,735 до 0,884

Затраты на процессные инновации 0,773 до 0,825

Повышение качества выпускаемой продукции 0,716 до 0,939

«Технологические инноваторы» 0,854 до 0,983

χ2/df = 1,873; GFI = 0,808; CFI = 0,829; 
AGFI = 0,849; TLI = 0,962;  
RMSEA = 0,039

Наличие патентов 0,725 до 0,873

Затраты на исследования и разработки 0,902 до 0,955

Затраты на разработку и внедрение новых 
продуктов

0,889 до 0,942

Затраты на обучение персонала 0,819 до 0,908

«Создатели ценностных инноваций» 0,854 до 0,983

χ2/df = 1,833; GFI = 0,819; CFI = 0,805; 
AGFI = 0,822; TLI = 0,911;  
RMSEA = 0,036

Затраты на маркетинговые инновации 0,751 до 0,893

Затраты на разработку и внедрение новых 
продуктов

0,774 до 0,886

Количество выведенных на рынок новых 
продуктов

0,716 до 0,908

«Радикальные инноваторы» 0,854 до 0,983

χ2/df = 1,917; GFI = 0,842; CFI = 0,854; 
AGFI = 0,866; TLI = 0,906;  
RMSEA = 0,042

Доля выручки от экспорта новых продуктов 0,809 до 0,916

Наличие патентов 0,761 до 0,829

Затраты на фундаментальные исследования 0,779 до 0,889

Затраты на прикладные исследования 0,902 до 0,955

Затраты на разработку и внедрение новых 
продуктов

0,889 до 0,942

Доля продуктов новых для мира 0,819 до 0,908

«Имитаторы» 0,828 до 0,915

χ2/df = 1,995; GFI = 0,831; CFI = 0,878; 
AGFI = 0,819; TLI = 0,947;  
RMSEA = 0,038

Затраты на копирование продуктов целиком 0,889 до 0,926

Затраты на копирование отдельных технических 
параметров

0,877 до 0,907

Затраты на проведение творческой имитации 0,819 до 0,948

Примечание / Note: * — ​p < 0,001.
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Таблица 2 / Table 2
Анализ надежности и достоверности используемых в модели переменных /  

Analysis of the reliability and validity of the variables used in the model

Переменная / 
Variable

Альфа 
Кронбаха / 
Cronbach’s 

alpha

Композитная 
надежность / 

Composite 
reliability

Средняя 
объясненная 
дисперсия / 

Average 
variance 
extracted

1 2 3 4 5 6 7

1
Эффективные 
производители

0,838 0,82 0,68 0,68

2
Технологические 
инноваторы

0,857 0,79 0,71 0,179 0,71

3
Создатели 
ценностных 
инноваций

0,884 0,75 0,73 0,227 0,294 0,73

4
Радикальные 
инноваторы

0,902 0,90 0,59 0,110 0,019 0,029 0,59

5 Имитаторы 0,902 0,90 9,65 0,022 0,008 0,017 0,059 0,65

6
Финансовый 
капитал

0,654 0,583 0,696 0,284 0,308 0,207 0,113 0,169 0,61

7
Результаты 
деятельности

0,813 0,72 0,82 0,223 0,054 0,048 0,079 0,134 0,109 0,69

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
Таблица 3 / Table 3

Описательная статистика и корреляционная матрица / Descriptive statistics and correlation matrix

Переменные / 
Variable

Ср
ед

ня
я 

/ A
ve

ra
ge

Ст
ан

да
рт

 / 
St

an
da

rd
ан

гл
 н

ое
 о

тк
ло

не
ни

е

М
ин

им
ал

 ь
но

е 
зн

ач
ен

ие
 / 

M
in

 v
al

ue

М
ак

си
ма

л 
ьн

ое
 

зн
ач

ен
ие

 / 
M

ax
 v

al
ue

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1
Результаты 
деятельности

6,17 1,18 1 7 1

2
Доступ 
к финансовому 
капиталу

6,85 1,26 4,23 6,95 0,639 1

3 Размер компании 4,8 1,14 1,49 6,3 0,74 0,187 1
4 Возраст компании 5,51 1,15 1,23 10,2 –0,044 0,105 0,148 1

5
Эффективные 
производители (ЭП)

4,75 1,08 1,03 7,47 0,036 0,139 0,084 0,039 1

6
Технологические 
инноваторы (ТИ)

2,74 1,01 0,01 4,78 0,407 0,438 0,217 0,439 0,509 1

7
Создатели 
ценностных 
инноваций (СЦИ)

4,56 1,03 1,02 7,05 0,502 0,519 0,377 0,156 0,472 0,442 1

8
Радикальные 
инноваторы (РИ)

6,07 1,06 1,04 6,99 0,278 0,212 0,274 0,103 0,513 0,567 0,372 1

9 Имитаторы (ИМ) 6,54 1,05 1,03 7,12 0,179 0,198 0,182 0,116 0,438 0,471 0,589 0,43 1

Примечание / Note: n = 648.
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Корреляционный анализ показал достаточно 
высокую корреляционную взаимосвязь между мо-
делями инновационного поведения: «эффективные 
производители» и «технологические инноваторы», 
«создатели ценностных инноваций» и «имитаторы», 
«технологические инноваторы» и «подрывные ин-
новаторы», а также «эффективные производители», 
«технологические инноваторы» и «радикальные 
инноваторы». Между другими моделями инно-
вационного поведения наблюдается отсутствие 
корреляционной связи. Поэтому для снижения 
проблемы мультиколлинеарности в модель включе-
ны двойные и тройная перекрестные переменные.

На втором этапе при помощи линейной регрес-
сии проанализированы взаимосвязи инновацион-
ного поведения, ограничений доступа к капиталу 
и результатами деятельности компании. Эмпири-
ческое исследование включало пошаговый анализ:

•  на первом этапе (модель 1): анализ базовой 
модели и контрольных переменных;

•  на втором этапе (модель 2): анализ базовой 
модели и прямых эффектов выбора инноваци-
онного поведения компаниями (эффективные 
производители; технологические инноваторы; 
создатели ценностных инноваций; радикальные 
инноваторы; имитаторы);

•  на третьем этапе (модель 3–5): анализ двой-
ных перекрестных переменных («эффективные 
производители» и «технологические инноваторы» 
(модель 3), «создатели ценностных инноваций» 
и «имитаторы» (модель 4), «технологические инно-
ваторы» и «радикальные инноваторы» (модель 5);

•  на четвертом этапе (модель 6): анализ трой-
ного перекрестного эффекта («эффективные 
производители», «технологические инноваторы» 
и «радикальные инноваторы»).

Для того чтобы убедиться в отсутствии мульти-
коллинеарности построенных моделей, использо-
ван показатель «факторов инфляции дисперсии» 
(variance inflation factors — ​VIFs), во всех случаях 
его значение не превышало 4,5 (при нормативе 10), 
следовательно, в исследуемых моделях мультикол-
линиарность отсутствует. Результаты анализа пред-
ставлены в табл. 4.

Как свидетельствуют результаты анализа, на-
ибольших результатов деятельности добиваются 
компании, выбирающие модели инновацион-
ного поведения «эффективные производители» 
(b = 0,0129, p < 0,05), создатели «ценностных инно-
ваций» (b = 0,0158, p < 0,05), «имитаторы» (b = 0,0167, 
p < 0,05). При этом наибольших результатов добива-
ются «имитаторы», имеющие выручку от экспортной 
деятельности, т. е. работающие на международном 

рынке. Увеличение затрат на исследования и раз-
работки стимулирует переход компаний к более 
продвинутому инновационному режиму. Вложения 
в новые технологии и оборудование стимулируют ин-
новационную деятельность и дают больший эффект 
для результативности инновационной деятельности.

Выбор модели «создатели ценностных инноваций» 
отрицательно сказывается на результативности ин-
новационной деятельности, но имеет более сильную 
положительную взаимосвязь с финансовыми резуль-
татами деятельности промышленных компаний. От-
раслевая специфика на выбор типа инновационного 
поведения имеет влияние только для «имитаторов» 
и «создателей ценностных инноваций». Результат 
тестирования 3–5 моделей говорит об отрицательной 
взаимосвязи комбинации моделей инновационного 
поведения и результатами деятельности (ЭП ×  ТИ: 
b = –0,0217, p < 0,10; ТИ ×  РИ: b = –0,0162, p < 0,05; 
СЦИ ×  ИМ: b = –0,0179, p < 0,10). Эффекты от тройной 
комбинации инновационных стратегий не оказывают 
влияние на результаты деятельности промышленных 
компаний (при анализе общей выборки — ​(модель 
6). Соответственно, фокусирование компании на ка-
ком-либо одном типе инновационного поведения 
дает более значимые результаты, чем следование 
смешанным стратегиям инновационного поведения.

Таким образом, наша первая гипотеза подтвер-
ждена. Выбранный тип инновационного поведения 
действительно влияет на результаты деятельности 
промышленных компаний.

Вторая гипотеза о влиянии финансового капи-
тала также подтверждена, причем наличие финан-
сового капитала оказывает статически значимый 
положительный эффект с максимальным уровнем 
значимости (b = 0,0297, p < 0,05).

Для проверки третьей гипотезы общая выборка 
российских промышленных компаний была раз-
бита на три подвыборки по уровню ограничения 
финансового капитала:

•  компании, имеющие достаточный уровень 
финансового капитала и не испытывающие огра-
ничений ликвидности;

•  компании, испытывающие ограничение 
ликвидности, обусловленное высокой стоимостью 
ссудного капитала. В данную группу отобраны 
компании, показатель рентабельности 4 инвести-
рованного капитала которых был ниже средней 
ставки процента по кредитам. Такое положение 

4  В данном случае под рентабельностью инвестированного 
капитала (ROIC) понимается отношение чистой операци-
онной прибыли к среднему за период собственному и дол-
госрочному заемному капиталу.
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Таблица 4 / Table 4
Результаты анализа взаимосвязи финансового капитала, инновационного поведения и результатов 

деятельности на общей выборке промышленных предприятий / Results of the analysis of the 
relationship between financial capital, innovative behavior and performance in a general sample of 

industrial enterprises

Переменные исследования / 
Research variables

Модель 1 / 
Model 1

Модель 2 / 
Model 2

Модель 3 / 
Model 3

Модель 4 / 
Model 4

Модель 5 / 
Model 5

Модель 6 / 
Model 6

Контрольные переменные
Затраты на исследования 
и разработки

0,0067***
(0,0016)

0,0049***
(0,0019)

0,0054***
(0,0024)

0,0097***
(0,0022)

0,0057***
(0,0017)

0,0069***
(0,0022)

Затраты на закупку 
технологий

0,0045***
(0,0026)

0,0058***
(0,0019)

0,0067***
(0,0019)

0,0074***
(0,0028)

0,0063***
(0,0039)

0,0089***
(0,0044)

Затраты на покупку машин 
и оборудования

0,0058***
(0,0013)

0,0074**
(0,0029)

0,0099***
(0,0035)

0,0088***
(0,0019)

0,0052***
(0,0018)

0,0116***
(0,0014)

Другие затраты на 
технологические инновации

0,0083***
(0,0018)

0,0065***
(0,0017)

0,0072***
(0,0021)

0,0084***
(0,0032)

0,0093***
(0,0018)

0,0059***
(0,0033)

Обучение 0,0031***
(0,0017)

0,0054***
(0,0018)

0,0049***
(0,0026)

0,0052***
(0,0015)

0,0073***
(0,0019)

0,0046***
(0,0028)

Расходы на маркетинговые 
инновации

0,0054***
(0,0016)

0,0068**
(0,0022)

0,0027***
(0,0027)

0,0042**
(0,0037)

0,0053
(0,0014)

0,0079***
(0,0019)

Размер компании 0,0028***
(0,0011)

0,0034***
(0,0009)

0,0029***
(0,0015)

0,0037***
(0,0016)

0,0041
(0,0023)

0,0016***
(0,0014)

Возраст компании –0,0124**
(0,0051)

–0,0153***
(0,0069)

–0,0125**
(0,0075)

–0,0167***
(0,0063)

–0,0183***
(0,0082)

–0,0195**
(0,0091)

Финансовый капитал 0,0297***
(0,0032)

0,0213***
(0,0052)

0,0199***
(0,0037)

0,0187***
(0,0028)

0,0171***
(0,0035)

0,0224***
(0,0041)

Выручка от экспортной 
деятельности

0,0153***
(0,0028)

0,0149***
(0,0037)

0,0191***
(0,0044)

0,0176***
(0,0045)

0,0173***
(0,0048)

0,0184**
(0,0014)

Отрасли ВКЛ ВКЛ ВКЛ ВКЛ ВКЛ ВКЛ
Основные переменные

Эффективные производители 
(ЭП)

0,0129***
(0,0047)

0,0148***
(0,0061)

0,0139***
(0,0052)

0,0146***
(0,0057)

0,0169***
(0,0046)

Технологические инноваторы 
(ТИ)

–0,0008***
(0,0048)

–0,0026***
(0,0044)

–0,0081***
(0,0052)

–0,0069***
(0,0065)

–0,0038***
(0,0075)

Создатели ценностных 
инноваций (СЦИ)

0,0158***
(0,0024)

0,0136***
(0,0021)

0,0178***
(0,0032)

0,0151**
(0,0039)

0,0191***
(0,0057)

Радикальные инноваторы (РИ) –0,0024***
(0,0022)

–0,0059***
(0,0031)

–0,0093***
(0,0042)

–0,0086***
(0,0037)

–0,0046***
(0,0016)

Имитаторы (ИМ) 0,1067***
(0,0026)

0,0182***
(0,0035)

0,0174**
(0,0028)

0,0198***
(0,0026)

0,0106**
(0,0044)

Двойные перекрестные переменные

ЭП ×  ТИ
–0,0217***

(0,055)
–0,0012***

(0,0033)

ТИ ×  РИ
–0,0162***

(0,0029)
–0,0071***

(0,034)

СЦИ ×  ИМ
–0,0179***

(0,0082)
–0,0167***

(0,0059)
Тройная перекрестная переменная

ЭП ×  ТИ ×  РИ
–0,0068***

(0,0037)

Константа 1,442***
(0,351)

2,589**
(0,475)

2,981***
(0,644)

3,058 ***
(0,392)

2,533***
(0,489)

3,062***
(0,358)

F-статистика 42,12*** 38,17*** 29,87*** 34,83*** 35,28*** 31,56***
R2 скорр. 0,18 0,15 0,16 0,15 0,18 0,17

Примечания / Note: n = 648; в скобках представлены стандартные ошибки; *** — ​p < 0,001; ** — ​p < 0,05.
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

А. В. Трачук, Н. В. Линдер



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 1’202162

в долгосрочной перспективе ведет к убыточности 
основной деятельности, однако нам интересно 
изменение поведения компаний, смогут ли они 
за счет инноваций переломить ситуацию и до-
биться повышения рентабельности инвестиро-
ванного капитала или их инновационное пове-
дение будет склонно к использованию стратегии 
имитаций;

•  компании, испытывающие ограничение 
ликвидности, обусловленное плохим финансовым 
состоянием и в связи с этим не имеющие доступа 
к рынку капитала. Для отбора компаний в дан-
ную категорию мы использовали нормативный 
подход к определению уровня финансового со-
стояния, заключающегося в сравнении расчетно-
го финансового показателя с нормативным зна-
чением, так же как это сделано в работе [33]. Если 
значение отдельного показателя находилось вне 
диапазона нормативного значения, то предпо-
лагалось, что финансовое положение компании 
плохое, и она испытывает ограничение ликвид-
ности, обусловленное невозможностью доступа 
на рынки капитала. В выборку отобраны те ком-
пании, у которых значение хотя бы двух коэффи-
циентов ниже нормативного.

Для каждой подвыборки был проведен регрес-
сионный анализ в несколько шагов (всего 6 мо-
делей), аналогичный анализу общей выборки. 
Результаты приведены в табл. 5.

Результаты проведенного анализа показы-
вают, что модели инновационного поведения 
«технологические инноваторы» и «радикальные 
инноваторы» имеют положительную взаимосвязь 
только в группе компаний, не испытывающих не-
достатка в финансовом капитале. Для двух других 
подгрупп выборки, испытывающих ограничения 
доступа к финансовому капиталу, данные модели 
инновационного поведения не оказывают зна-
чимого результата на результаты деятельности 
промышленных компаний (b = –0,0065, p < 0,05; 
b = –0,0053, p < 0,10).

В подгруппе компаний, испытывающих ог-
раничения ликвидности, обусловленные высо-
кой стоимостью ссудного капитала, наиболь-
шая положительная взаимосвязь с результатами 
деятельности наблюдается только у компаний, 
выбравших модель инновационного поведе-
ния «эффективные производители» (b = 0,0269, 
p < 0,05), «создатели ценностных инноваций» 
(b = 0,0228, p < 0,05) и «имитаторы» (b = 0,0313, 
p < 0,05). Следовательно, компании не имеют 
стимулов выбирать более продвинутую модель 
инновационного поведения.

В подгруппе компаний, испытывающих огра-
ничения ликвидности, обусловленные плохим 
финансовым состоянием, только одна модель ин-
новационного поведения «имитаторы» (b = 0,0192, 
p < 0,05) положительно связана с результатами 
деятельности промышленных компаний.

Следование смешанным стратегиям иннова-
ционного поведения (модели 3–5) положительно 
влияет на результаты деятельности промышлен-
ных компаний только в подгруппе компаний, не 
испытывающих ограничения ликвидности.

Также различные типы ограничений ликвидно-
сти по-разному влияют на смешанные стратегии: 
в подгруппе компаний, испытывающих ограни-
чения ликвидности в мягкой форме, смешанная 
стратегия «создатели ценностных инноваций» 
и «имитаторы» имеет положительную взаимосвязь, 
в то время как в подгруппе компаний, испытыва-
ющих ограничение ликвидности в жесткой форме, 
все виды смешанных стратегий имеют незначимую 
связь с результатами деятельности компаний.

Таким образом, промышленные компании будут 
выбирать более продвинутые стратегии иннова-
ционного поведения, только если не испытывают 
ограничений доступа к финансовому капиталу.

Следование тройным моделям смешанного 
инновационного поведения имеет положительную 
взаимосвязь с результатами деятельности также 
только в подгруппе компаний, не испытываю-
щих недостатка в финансировании. Для других 
двух подгрупп тройные смешанные стратегии 
инновационного поведения имеют отрицательную 
взаимосвязь с результатами деятельности.

Таким образом, третья гипотеза подтверждена, 
наличие достаточного финансового капитала спо-
собствует расширению компаниями своих иннова-
ционных возможностей и поддержания развития 
как двух, так и трех смешанных стратегий инно-
вационного поведения. Разные виды финансовых 
ограничений оказывают различное влияние на 
инновационное поведение: ограничения в мягкой 
форме позволяют развивать двойные стратегии, 
например «создатели ценностных инноваций» 
и «имитаторы», а также позволяют выбирать более 
продвинутые модели инновационного поведения, 
т. е. переходить от «имитаторов» к «создателям 
ценностных инноваций» или «эффективных про-
изводителей», в то время как ограничение доступа 
к капиталу в жесткой форме имеет только одну 
модель инновационного поведения, положитель-
но связанную в результатами деятельности про-
мышленных компаний и не позволяет переходить 
к более продвинутым инновационным режимам.
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Таблица 5 / Table 5
Результаты регрессионного анализа на трех подвыборках промышленных компаний по уровню 

ограничений доступа к финансовому капиталу / Results of regression analysis of three sample 
industrial companies by restrictions on access to financial capital

Переменные / Variables Модель 1 / 
Model 1

Модель 2 / 
Model 2

Модель 3 / 
Model 3

Модель 4 / 
Model 4

Модель 5 / 
Model 5

Модель 6 / 
Model 6

Контрольные 
переменные

ВКЛ ВКЛ ВКЛ ВКЛ ВКЛ ВКЛ

Компании, не испытывающие ограничений ликвидности
Основные переменные

Эффективные 
производители (ЭП)

0,0211***
(0,042)

0,0195**
(0,048)

0,0189***
(0,039)

0,0206***
(0,028)

0,0178***
(0,035)

Технологические 
инноваторы (ТИ)

0,0177***
(0,0016)

0,0158***
(0,0019)

0,0161***
(0,0017)

0,0182***
(0,0045)

0,0108***
(0,0038)

Создатели ценностных 
инноваций (СЦИ)

0,0157***
(0,0039)

0,0132**
(0,0051)

0,0183***
(0,0047)

0,0191***
(0,0104)

0,0164***
(0,0058)

Радикальные 
инноваторы (РИ)

0,0305***
(0,0022)

0,0312***
(0,0018)

0,0289***
(0,0031)

0,0296***
(0,0065)

0,0321***
(0,0027)

Имитаторы (ИМ)
0,0109***
(0,0015)

0,0112***
(0,0044)

0,0123***
(0,0038)

0,0162***
(0,0101)

0,0164***
(0,0063)

Двойные перекрестные переменные

ЭП ×  ТИ
0,0207***
(0,029)

0,0194***
(0,022)

ТИ ×  РИ
0,0349***
(0,0042)

0,0411***
(0,0028)

СЦИ ×  ИМ
0,0166***
(0,0051)

0,0193***
(0,0042)

Тройная перекрестная переменная

ЭП ×  ТИ ×  РИ
- 0,0083**
(0,0124)

Константа
1,442***
(0,351)

2,589***
(0,475)

2,981***
(0,644)

3,058***
(0,392)

2,533***
(0,489)

3,062***
(0,358)

F-статистика 37,22 34,19 28,79 36,91 41,18 36,33
R2 скорр. 0,18 0,17 0,17 0,15 0,14 0,15

Компании, испытывающие ограничение ликвидности, обусловленное высокой стоимостью ссудного капитала
Основные переменные

Эффективные 
производители (ЭП)

0,0269***
(0,0021)

0,0256***
(0,0032)

0,0282***
(0,0034)

0,0251***
(0,0036)

0,0268***
(0,0035)

Технологические 
инноваторы (ТИ)

–0,0065***
(0,0031)

–0,0084**
(0,0045)

–0,0069***
(0,0039)

–0,0046***
(0,0042)

–0,0111***
(0,0027)

Создатели ценностных 
инноваций (СЦИ)

0,0228***
(0,0022)

0,0231***
(0,0014)

0,0228***
(0,0025)

0,0219***
(0,0018)

0,0233***
(0,0031)

Радикальные 
инноваторы (РИ)

–0,0053***
(0,0038)

–0,0131***
(0,0029)

–0,0148***
(0,026)

–0,0139**
(0,019)

–0,0153**
(0,034)

Имитаторы (ИМ)
0,0313**
(0,0034)

0,131***
(0,024)

0,128***
(0,026)

0,119***
(0,019)

0,133***
(0,034)

Двойные перекрестные переменные

ЭП ×  ТИ
–0,0193***

(0,0069)
–0,0066**
(0,0021)
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ВЫВОДЫ
Финансовый капитал является стратегически 
важным ресурсом, влияющим на формирование 
определенных моделей инновационного поведе-
ния и результаты деятельности промышленных 
компаний. Представленное исследование фор-
мирует новый взгляд на взаимосвязь выбранной 

модели/комбинации моделей инновационного 
поведения и результатов деятельности промыш-
ленных компаний в контексте ограничений до-
ступа к финансовому капиталу. Проведенный эм-
пирический анализ позволил сделать следующие 
выводы. Наибольшее влияние на финансовые ре-
зультаты деятельности оказывает выбор моделей 

Переменные / Variables Модель 1 / 
Model 1

Модель 2 / 
Model 2

Модель 3 / 
Model 3

Модель 4 / 
Model 4

Модель 5 / 
Model 5

Модель 6 / 
Model 6

ТИ ×  РИ
-0,0141***

(0,038)
- 0,0136***

(0,038)

СЦИ ×  ИМ
0,0184**
(0,0027)

0,0199***
(0,0053)

Тройная перекрестная переменная

ЭП ×  ТИ ×  РИ
-0,0072**
(0,013)

Константа
2,012***
(0,371)

2,009***
(0,384)

2,481***
(0,512)

1,005***
(0,447)

3,443***
(0,316)

2,562***
(0,339)

F-статистика 34,63 35,23 31,28 34,11 32,54 33,88
R2 скорр. 0,16 0,16 0,15 0,16 0,15 0,17

Компании, испытывающие ограничение ликвидности, обусловленное плохим финансовым состоянием
Основные переменные

Эффективные 
производители (ЭП)

–0,1068***
(0,0033)

–0,0195***
(0,0037)

–0,0159***
(0,0032)

–0,0171***
(0,0502)

–0,0055***
(0,0032)

Технологические 
инноваторы (ТИ)

–0,0098***
(0,0011)

–0,0083***
(0,0024)

–0,0092**
(0,0028)

–0,0146***
(0,0304)

– 0,0169***
(0,0027)

Создатели ценностных 
инноваций (СЦИ)

–0,0126**
(0,0032)

–0,0138***
(0,0027)

–0,0118***
(0,0031)

–0,0182***
(0,0026)

–0,0149***
(0,0039)

Радикальные 
инноваторы (РИ)

–0,0192***
(0,0033)

–0,0169***
(0,0037)

–0,0174**
(0,0032)

–0,0136***
(0,0052)

–0,0079**
(0,0032)

Имитаторы (ИМ)
0,0179***
(0,0033)

0,0188***
(0,0069)

0,0171***
(0,0055)

0,0163***
(0,0057)

0,0154***
(0,0081)

Двойные перекрестные переменные

ЭП ×  ТИ
– 0,016***
(0,0028)

– 0,0172**
(0,062)

ТИ ×  РИ
–0,0173***

(0,0004)
– 0,0085***

(0,029)

СЦИ ×  ИМ
–0,0169***

(0,0029)
– 0,0108***

(0,0049)
Тройная перекрестная переменная

ЭП ×  ТИ ×  РИ
–0,0065***

(0,0013)

Константа
2,371***
(0,279)

3,008***
(0,319)

2,173***
(0,429)

2,993***
(0,284)

1,486***
(0,319)

2,108***
(0,402)

F-статистика 31,59 33,26 37,29 38,42 35,44 32,37
R2 скорр. 0,16 0,15 0,15 0,16 0,15 0,17

Примечания / Note: n = 648; в скобках представлены стандартные ошибки; *** — ​p < 0,001; ** — ​p < 0,05.
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Окончание таблицы 5 / Table 5 (continued)
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инновационного поведения «эффективные про-
изводители», «создатели ценностных инноваций» 
и «имитаторы» при работе данных компаний на 
международном рынке. На результативность ин-
новационной деятельности, напротив, наиболь-
шее влияние оказывает выбор моделей «техноло-
гические инноваторы» и «радикальные иннова-
торы», а выбор модели «имитаторы» и «создатели 
ценностных инноваций» препятствует созданию 
радикальных инноваций. На выбор той или иной 
модели инновационного поведения оказывает 
влияние (с максимальным уровнем значимости) 
наличие и доступ к финансовому капиталу про-
мышленных компаний. Например, несмотря на 
то, что во многих исследованиях обосновывает-
ся важная роль технологических и радикальных 
инноваторов [34], наше исследование показывает 
положительную взаимосвязь между данными мо-
делями инновационного поведения и результата-
ми деятельности только для компаний, не испы-
тывающих ограничения ликвидности. Кроме того, 
для таких компаний фокусирование на комбина-
ции моделей инновационного поведения положи-
тельно связано с результатами деятельности, при-
чем комбинация «технологические инноваторы» 
и «радикальные инноваторы» показывает наибо-
лее сильную связь и дает возможность компаниям 
получить выгоды от эффекта взаимодополнения. 
Вместе с тем комбинация трех стратегий инно-
вационного поведения не дает положительного 
эффекта даже для компаний, не испытывающих 
ограничений ликвидности. Вероятно, комбинация 
трех моделей инновационного поведения создает 
трудности для привлечения ресурсов, что подры-
вает способности компании в развитии и поддер-
жании сразу нескольких моделей инновационного 
поведения.

Разные виды ограничений доступа к финансово-
му капиталу по-разному влияют на выбор модели 
инновационного поведения и ее трансформацию.

Так, для компаний, испытывающих ограниче-
ния в мягкой форме, наибольший положительный 
эффект обеспечивает выбор модели инновацион-
ного поведения «эффективный производитель», 
«создатель ценностных инноваций», «имитатор». 
Положительные эффекты от комбинирования 

моделей инновационного поведения дает толь-
ко комбинация «создатели ценностных иннова-
ций» и «имитаторы». Вероятно, это связано с тем, 
что такие стратегии требуют меньше инвестиций 
и формируют конкурентное преимущество за счет 
создания наибольшей ценности для клиентов.

Для компаний, испытывающих ограничения 
в жесткой форме, положительные результаты дает 
лишь фокусирование на имитационных стратегиях. 
Ограничения в жесткой форме также не позволяют 
получить эффекты и выгоды от взаимодополнения 
инновационных стратегий.

Полученные в данной статье результаты пред-
ставляют практическую ценность для руководите-
лей промышленных компаний, владельцев бизнеса 
и предпринимателей. Полученные результаты гово-
рят о необходимости даже в условиях ограничений 
доступа к финансовому капиталу выделять ресурсы 
на инновационную деятельность, разработки и вы-
вод новых продуктов на рынок, выход на внешние 
рынки. Альтернативный способ при жестком огра-
ничении ликвидности — ​развитие имитационных 
инноваций на новых или существующих рынках. 
Кроме того, руководителям компаний следует иметь 
в виду ограничения комбинированных инновацион-
ных стратегий и их возможное негативное влияние 
на результаты деятельности компаний.

Ограничением данного исследования являются 
субъективные оценки участников опроса. В даль-
нейшем можно было бы использовать в исследо-
ваниях объективные данные и сравнить получен-
ные результаты. Кроме того, данное исследование 
проведено на выборке промышленных компаний, 
в дальнейшем анализ можно было бы расширить 
на другие отрасли. Также в будущих исследова-
ниях интересным представляется рассмотрение 
других факторов внутренней и внешней сре-
ды, таких, например, как инновационные сети 
и межфирменное сотрудничество, квалификация 
сотрудников, занятых инновационной деятель-
ностью, и др., способных оказать влияние на 
взаимосвязь инновационного поведения и ре-
зультатов деятельности компании в контексте 
ограничений финансового капитала, что позволит 
в дальнейшем существенно развить исследуемую 
проблематику.
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и трансформацию инновационного поведения промышленных компаний. Стратегические решения 
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