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Innovative activity of companies and stock market reactions: an empirical study 

There are examining the influence reseache and development (R&D) investment on firm value 

and wealth of shareholders.Empirical investigation was made on non-financial world market 

firms on 2000-2004 term period.  This investigation shows that R&D  investment has more 

influence on market position of firm than investment in tangible assets. Was published in 2006  
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Оценка рынком инвестиционной поддержки   инновационной активности компаний: 

эмпирическое исследование 

Представлено эмпирическое исследование на данных 2000-2004 года влияния выбора 

производственными компаниями мирового рынка направлений инвестирования на 

финансовое положение собственников капитала. Акцентировано внимание на политику 

инвестирования в научные исследования и разработки (НИОКР). Показано, что 

инвестиции в НИОКР могут сигнализировать рынку о перспективах компании.  

Многие  компании российского и зарубежного рынков с ростом процессов 

глобализации, в условиях ужесточения конкуренции на товарных, инновационных рынках 

вынуждены бороться не только за потребителя своей продукции (услуги), но и за 

поставщиков ресурсов, включая капитал. Борьба за деньги инвестора вынуждает 

компании учитывать при принятии инвестиционных, операционных (коммерческих) и 

финансовых решений, прежде всего, интересы владельцев капитала, а для инновационных 

компаний – интересы большой группы заинтересованных лиц (стейкхолдеров). Осознание 

необходимости выявления, демонстрации и наращения выгод для собственников капитала 

привело к появлению стоимостной концепции анализа эффективности принимаемых 

решений, стоимостной аналитики деятельности компании и к концепции управления 

стоимостью. Концепция управления стоимостью (VBM) нацеливает менеджмент 

компании на поиск фундаментальных и эмоциональных рычагов создания рыночной 

стоимости компании, т.е. к созданию механизмов, обеспечивающих гармонизацию 

интересов заинтересованных лиц и максимизацию денежных выгод инвесторов-

владельцев капитала. Интегрированная денежная оценка ожидаемых выгод инвесторов 

диагностируется по показателю рыночной стоимости компании, а также по текущим 

индикаторам их благосостояния  (например, по показателю общей доходности, 



получаемой собственниками – TSR, как суммы дивидендной доходности и доходности 

прироста капитала за период времени). 

Инвестиционная деятельность, в традиционной трактовке воспринимаемая как 

деятельность, приводящая к текущим оттокам денежных средств ради создания 

долгосрочных активов компании, что позволяет, во-первых, увеличить объем 

деятельности, во-вторых, часто приводит к росту доли, занимаемой компанией на рынке, 

но при этом не всегда создает рыночную стоимость, т.е. долгосрочные денежные выгоды 

для инвесторов и гармонизацию интересов стейкхолдеров. Для менеджеров, нацеленных 

на удовлетворение интересов заинтересованных групп, важен ответ на вопрос об условиях 

инвестирования, приводящих к созданию стоимости. Сложность ответа на этот вопрос 

порождается рядом проблем теоретического и методологического плана: 

1) неоднозначностью  трактовки понятия «стоимость» и спорными 

моментами  ее оценки на практике. Финансовые аналитики 

рассматривают как фундаментальную (расчетную) стоимость компании, 

так и наблюдаемую на рынке (капитализацию).  При этом в зависимости 

от степени информационной эффективности рынка,  изменение 

капитализации компании может иметь очень слабую связь с  действием 

фундаментальных факторов и с усилиями менеджеров. При слабой 

прозрачности компании и отсутствии коммуникативной работы с 

инвесторами-аутсайдерами сокращение дивидендных выплат в пользу 

инвестиционных проектов может породить негативную реакцию рынка.  

2) Неоднозначностью понятия «инвестиционные решения», так как с точки 

зрения стандартов финансовой отчетности, вложения компании по 

многим направлениям создания будущих выгод (например, затраты на 

развитие персонала, маркетинговые исследования, реклама, НИОКР и 

т.п.) трактуются как текущие затраты, а, следовательно, не 

капитализируются и не учитываются как инвестиции, приводящие к 

росту внеоборотных активов.  

3) Неразработанностью моделей оценки вклада затрат в создание 

человеческого, клиентского, организационного капитала, научно-

технических заделов с точки зрения увеличения фундаментальной 

стоимости, т.е. спорностью применения традиционных алгоритмов 

оценки для таких инвестиционных проектов и трудностью 

идентификации их экономической эффективности. 



4) Не очевидностью учета рынком (рыночными инвесторами) 

принимаемых решений в компании по принятию к реализации 

НИОКР проектов или проектов социальной направленности.  

Необходимость конкурирования с импортом на внутреннем рынке, желание 

выхода на новые рынки сбыта заставляет российские компании задуматься о 

значимости инновационной активности, которая может измеряться по величине 

вложений в научно-исследовательские и опытко-конструкторские работы (далее -в 

НИОКР). Исследование 70 компаний российского рынка (топливно-энергетические 

компании, торговые сети, фармацевтические и химические группы) показало, что 

только 20% целенаправленно инвестируют в НИОКР. 70% компаний не 

занимаются инновационной деятельностью. Схожие результаты получены и по  

результатам опроса Межведомственного аналитического центра: лишь 3.6% российских 

компаний тратят на НИОКР более 10% выручки. Существенны инновационные 

инвестиции только в химической отрасли, машиностроении и металлургии, в крупных 

компаниях с численностью более тысячи человек.  Таблица 1 позволяет сопоставить 

инвестиционную активность в инновационные направления деятельности  по странам. 

Таблица 1 Затраты компаний на НИОКР в процентах от выручки (усредненная оценка) на 

конец 2004 года (страновые сопоставления) 

Россия США Европа (ЕС) Китай 

Менее 1% 7-8% 7-10% 3-4% 

  Проблема пассивности инвестиций в исследования и разработки по российским 

компаниям связана как с проблемами недостаточности финансовых ресурсов (из-за 

слабости финансового рынка, финансовой непрозрачности компаний), так и с проблемами 

в оценке эффективности рассматриваемых инновационных предложений. Проблема 

оценки  – высокие риски реализации и невозможность применить традиционные модели 

анализа экономической эффективности, а значит – трудности в разработке понимаемого 

инвесторами бизнес-плана (инвестиционного проекта). Еще одна проблема – не 



изученность вопроса о реакция рынка на принятые в компании решения по увеличению 

вложений в НИОКР, ведь по российским и международным стандартам эти затраты в 

большинстве случаев трактуются в отчетности как текущие, и, следовательно, приводят к 

уменьшению чистой прибыли. В тех случаях, когда рыночная капитализация существенно 

ориентируется на сигналы по прибыли, инвестиции в НИОКР могут создавать 

парадоксальную ситуацию негативного восприятия рынком инновационной активности 

компаний. Чтобы  понять, как рынок реагирует на инновационно-инвестиционную 

активность, было проведено исследование влияния затрат на НИОКР на положение 

владельцев капитала по 2842-м компаниям глобального рынка. Выборка составила 

компании, котирующие акции на американском рынке (биржи NASDAQ и NYSE), из 

них 300 компаний -  не американские1. 

Индикаторы инновационно-инвестиционной активности, оцениваемые в относительных 

величинах годовых затрат на НИОКР (R&D) для тех компаний  выборки2, которые 

отражали эти затраты хотя бы один раз за исследуемый период показаны в таблице 2. 

Данные за 1975-1995 годы приведены по  исследованию Chan, Lakonishok,  Sougiannis 

(2001) 3.  

Таблица 2 

 НИОКР (R&D) как процент от: НИОКР как актив 

(RDC) в процентах от 

величины активов по 

отчетности 

(Book Value of Equity) 

Год Выручки 

Sales 

Прибыли

Earnings 

Дивидендов

Dividends 

Активов 

Book 

Value 

1975 1,70% 36,1% 84,1% 4,13% 10,55% 

1980 1,78% 34,4% 87,6% 5,08% 12,55% 

                                                 
1 Информация по финансовой отчетности была получена с сайта www.smartmoney.com, 

по котировкам – с сайта http://finance.yahoo.com. Классификация компаний по 

отраслям деятельности осуществлялась на основании SIC кодов. Соотнесение тиккеров 

компаний и их SIC кодов осуществлялось на основании таблиц с сайта А. Дамодорана 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. 
 
2 по базе данных  финансовой отчетности и котировкам 2842 публичных компаний  
3 Louis K.C. Chan, Josef Lakonishok and Theodore Sougiannis. “The stock market valuation of 

Research and Development Expenditures”. The Journal of Finance. Vol. LVI, № 6. Dec. 2001 
 



1985 3,01% 83,7% 145,8% 8,11% 21,25% 

1990 3,40% 79,4% 148,9% 9,59% 25,76% 

1995 3,75% 65,3% 165,2% 10,88% 28,73% 

 

2000 7,69% 96,63% 321,09% 13,20% Н/Д 

2001 8,33% 131,17% 320,19% 14,46% Н/Д 

2002 7,99% 111,57% 289,78% 14,21% 28,05%

2003 7,82% 96,09% 178,16% 13,14% 24,85%

2004 7,38% 80,69% Н/Д 13,19% 24,96%

 

 Из приведенных данных видно, что доля затрат на НИОКР росла с 70-х годов ХХ 

века и достигла своего пика около 2001-2002 года (к этому моменту лопнул пузырь 

«новой экономики»). В последние годы затраты стабилизировались на уровне 7% от 

выручки (объема продаж) и 13% от балансовой стоимости (в среднем). По отношению к 

чистой прибыли объем затрат на НИОКР значительно снизился по сравнению с 2001-2002 

годами, однако  в 2004-2005 годах составлял не малую часть  - более 80%. 

 Последний столбец Таблицы 1 демонстрирует важность учета капитализации 

НИОКР. Этот вывод особенно актуален  при реализации метода оценки стоимости 

компании через рыночные сравнения (мультипликаторы). Поскольку капитализированный 

НИОКР-актив составляет почти ¼ от фиксируемой в отчетности балансовой стоимости 

собственного капитала компании, то его учет при расчете мультипликаторов приводит к 

почти 20% уменьшению всех показателей, имеющих в качестве базы собственный капитал  

(например, MVE/BVE). 

Капитализированный НИОКР-актив  и, соответственно, добавленный элемент в 

собственный капитал компании (Research and Development Capital – RDC) может быть 

рассчитан следующим образом (результаты расчетов показаны в таблице 2): 

  RDCi,t = RDi,t + 0,66 * RDi,t-1 + 0,33 * RDi,t-2,  

  где RDi,t –затраты компании i на НИОКР (R&D) в год t. 

 В Таблице 3 приведены данные по инновационной активности в разрезе отраслей 

за 2004 финансовый год.  

Таблица 3 Инновационная  активность  по отраслям 

 данные за 2004 финансовый год (для компаний из выборки, которые отражали затраты на 

НИОКР хотя бы один раз за исследуемый период).  

SIC Отрасль R&D как процент от: RDC как 



код Sales Earnings Dividends Book 

Value 

процент 

от BV 

283 Фармацевтика 16,71% 101,64% 193,47% 16,70% 30,50%

48 Коммуникационная отрасль 12,25% 111,64% 304,05% 18,14% 36,06%

36 

Электроника и 

электрооборудование (исключая 

компьютеры) 11,97% 156,74% 913,18% 13,38% 26,20%

737 
ИТ –отрасль (Компьютерные 

программы и сервис) 10,46% 113,00% 2977,04% 9,46% 19,19%

38 
Пр-во измерительного 

инструмента 9,19% 171,07% 985,81% 14,41% 29,00%

73 
Бизнес-услуги (исключая 

связанные с компьютерами) 8,70% 152,46% 9890,26% 11,24% 22,99%

357 
Пр-во компьютеров и офисного 

оборудования 8,38% 97,15% 84,02% 13,04% 24,45%

80 Медицинские услуги 5,86% 60,37% 175,53% 12,01% 22,35%

37 Транспортное оборудование 4,08% 205,14% 347,74% 14,10% 26,20%

28 Химическая отрасль 3,20% 47,26% 90,48% 8,70% 16,98%

35 Пр-во оборудования 3,18% 51,74% 177,48% 8,20% 15,68%

79 Оздоровительные услуги 0,86% 12,91% 242,34% 0,68% 1,28%

Затраты на НИОКР сконцентрированы, в основном, в высокотехнологичных и научно-

ориентированных областях: фармацевтика, компьютерное оборудование и программное 

обеспечение, измерительная аппаратура, химическая промышленность. Для данных 

отраслей принципиально важным является вопрос о капитализации НИОКР-затрат при 

оценке компаний, так как меняет величину собственного капитала почти на 30%. 

В эмпирическом исследовании анализировалась реакция рынка на осуществляемые 

компаниями 1) затраты на НИОКР, 2)  все инвестиционные оттоки (включая НИОКР), 3)  

вложения в материальные долгосрочные активы. Метод исследования – анализ по 

выделенным 5-ти группам компаний из выборки с разным уровнем инновационно-

инвестиционной активности лагового эффекта в изменении денежных поступлений 

владельцам собственного капитала (дивидендов и роста курса акций). В качестве 

диагностирующего показателя положения владельцев капитала выбрана  общая 

доходность собственников - TSR (Total Shareholders Return), рассчитываемая с учетом 

дивидендов (так как дивидендные выплаты являются альтернативой инвестиционным 

решениям).  

Алгоритм реализации метода для исследования изменения положения инвесторов от 

инновационно-инвестиционной активности по величине затрат на НИОКР:  



1. все компании из выборки на каждый год анализа (2000-2004) были разделены на две 

группы: имевшие НИОКР-затраты (R&D) и не имевшие их. Компании, не отражавшие 

затраты на НИОКР в своей отчетности, составили группу 0. Компании, показавшие в 

своих финансовых отчетах затраты на НИОКР были, в свою очередь, разделены на пять 

примерно одинаковых по размеру групп в зависимости от инвестиционной активности. 

Группу 1 составили компании с наименьшим относительным показателем НИОКР (по 

отношению к рыночной оценке), группу 5 – с наибольшим.  

2. Для каждой из данных групп рассчитан средний по годам показатель TSR (Total 

Shareholders Return) с учетом дивидендных выплат за последующие три года от года 

формирования портфеля.  

3. Так как абсолютные значения не дают наглядного представления о различии в 

уровнях доходности, то были рассчитаны относительные оценки (по отношению к 

нулевой  группе, т.е. к гипотетическому портфелю, составленному из компаний, не 

отражавших затраты на НИОКР в своей отчетности).   

4. Рассчитаны среднеквадратичные отклонения доходностей по группам, показывающие 

степень разброса доходностей внутри условного портфеля и  относительные показатели 

(по нулевой группе) волатильности портфелей.  

Аналогичные расчеты были проведены для исследования реакции рынка на объявленные 

общие инвестиционные оттоки (результаты в таблице 6) и затраты, связанные с созданием 

диагностируемых в отчетности  внеоборотных активов (таблица 5). 

Таблица 4 показывает результаты исследования для портфелей, сформированных на 

основе разбиения выборки по группам на основе  показателя «НИОКР/ рыночная оценка 

собственного капитала»  (R&D / Market Capitalization). 

 Первую группу составили компании, отражавшие НИОКР -затраты в своей 

отчетности, но размер которых, по сравнению с рыночной капитализаций, был 

наименьшим. У данных компаний показатель TSR1/TSR0 стабильно и заметно меньше 1. 

Таким образом,  компании данной группы имеют (в среднем) заметно меньшую 

доходность по сравнению с теми компаниями, которые вообще не отражали в отчетности 

расходы на НИОКР. Интересен аспект, связанный с волатильностью акций компаний 

первой группы. Так как отношение σ1 / σ0 также заметно меньше единицы, хотя и 

постепенно возрастает по мере удаления по времени от момента формирования группы, то 

можно сделать вывод, что компании первой группы не зарабатывают в среднем большую 

доходность, чем компании, пренебрегающими НИОКР,  но обеспечивают  большую 

устойчивость (надежность) доходов собственников. 



 С увеличением затрат на НИОКР (группы 2 – 4 в исследовании) возрастает и 

доходность собственников. Доходность и волатильность достигают своего максимума в 

группе 5:  по компаниям, показавшим наибольшие показатели НИОКР-затрат в 

отношении к рыночной капитализации. В первый год от формирования портфеля 

доходность была почти в три раза выше, чем по контрольной группе, постепенно 

снижаясь до 1,7 в третий год. По волатильности аналогичная закономерность: снижение с  

2,35 в первый год до 2,08 к  третьему году. 

 Одним из возможных объяснений выявленной закономерности является 

сигнализирование рынку менеджерами компании и принятие этих сигналов.  Несмотря на 

свои  плохие текущие показатели (низкая капитализация), компании группы 5 тратят 

большую долю прибыли и выручки (в среднем не менее 10%) на исследования и 

разработки. Желание менеджеров сохранить НИОКР-затраты вселяет в инвесторов 

уверенность, что в будущем ситуация исправится, а затраты окупятся высокими 

продажами новых продуктов и услуг.  

Рассмотрение отдельных компаний подтверждает это предположение. 

Характерным примером является компания New Market Corp. (США, химические добавки 

к топливу). В 2000-2001 годах компания имела исключительно низкий курс  акций (менее 

$5 дол.), однако ее НИОКР-затраты  относительно выручки и рыночной оценки активов 

были огромны (более, чем втрое превышали  рыночную капитализацию). Успешные 

результаты внедрения НИОКР позволили поднять котировки за 4 года почти в 20 раз. 

Исследование подтвердило гипотезу о том, что, имеется стабильно наблюдаемая 

закономерность  зависимости доходности собственников от инновационно-

инвестиционной активности компаний. Рынок в большей степени чувствителен именно к 

НИОКР-затратам. При этом, если наибольшая реакция на инвестиционные оттоки, 

связанные с НИОКР наблюдается уже в  первом году, а далее ослабевает, то по 

суммарным инвестиционным затратам и по затратам в создание внеоборотных активов 

имеет место временной лаг – в данном исследовании 3 года.  

Таблица 4  Трехлетняя  реакция рынка в терминах ожидаемой общей доходности и общего 
риска (стандартное отклонение) на осуществленные  инвестиции  по 5 группам компаний, 

сформированных по уровню инновационной активности. Группировка компаний из выборки 
по  соотношению  Х / MC, где Х= НИОКР–затраты , т.е.  величина  R&D.  

 Среднее количество компаний в группе – 226, по 5 группе- 230 
Год от форм-я 
портфеля 

  
  

Группа 
2 3 4 5 

Tsr2/Tsr0 σ2/σ0 Tsr3/Tsr0 σ3/σ0 Tsr4/Tsr0 σ4/σ0 Tsr5/Tsr0 σ5/σ0
1 1,52 1,15 1,48 1,35 2,45 1,58 6,49 2,88
2 1,02 1,14 1,62 1,85 1,95 2,17 2,42 3,24



3 0,80 0,92 0,97 0,98 0,84 1,11 2,36 2,56
 

Таблица 5  Исследование влияния инвестиционных оттоков в рост внеоборотных активов на 
положение собственников. Группировка компаний выборки по соотношению Х /MC, где  

Х = CAPEX. Показаны относительные показатели к группе 0   
Год от форм-я 

  
  

Группа 
2 3 4 5 

Tsr2/Tsr0 σ2/σ0 Tsr3/Tsr0 σ3/σ0 Tsr4/Tsr0 σ4/σ0 Tsr5/Tsr0 σ5/σ0
1 1,15 1,10 1,28 0,90 1,57 1,19 2,21 1,39
2 0,91 0,62 1,03 0,68 1,04 0,79 1,17 0,88
3 1,38 1,38 1,65 1,16 2,14 1,91 2,87 1,70

 

Таблица 6  Исследование влияния суммарных инновационно-инвестиционных оттоков на 
положение собственников. Группировка компаний выборки по соотношению Х /MC, где  

Х = CAPEX+R&D   Показаны относительные показатели к контрольной группе.   
Год от форм-я 

  
  

Группа 
2 3 4 5 

Tsr2/Tsr0 σ2/σ0 Tsr3/Tsr0 σ3/σ0 Tsr4/Tsr0 σ4/σ0 Tsr5/Tsr0 σ5/σ0
1 0,86 0,78 1,00 0,83 1,18 0,90 3,06 2,13
2 1,03 0,73 1,13 0,91 1,48 1,24 1,82 1,96
3 1,25 1,14 1,61 2,05 1,55 1,31 2,69 2,58

 


