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Проблеме повышения экономической эф-

фективности деятельности предприятия при 

модернизации основных фондов и реструктури-

зации промышленных активов с учетом внедре-

ния системных нововведений и современных 

методов управления присущи следующие осо-

бенности. Это, во-первых, наличие большого 

набора альтернативных вариантов развития 

и технико-технологического оснащения про-

мышленного производства, обеспечивающих 

повышение его социально-экономической эф-

фективности. Во-вторых, сложная система эко-

номических оценок, используемая в процессе 

принятия управленческих решений при модер-

низации производства и инвестировании в си-

стемные нововведения с учетом будущих дости-

жений в различных областях знаний, науки 

и техники, а также перспективных возможно-

стей инноваций и НТП. В-третьих, при форми-

ровании долгосрочных планов развития произ-

водства в целях повышения конкурентоспособ-

ности российской промышленности существует 

потребность в значительных капитальных вло-

жениях (в виде инвестиций, венчурного капи- 

тала, адресных и целевых инвестиционных про- 

грамм модернизации и развития промышлен-

ности), что сопряжено с риском получения 

ожидаемых технико-технологического и соци-

ально-экономического результатов при запла-

нированных сроках его получения.  

Оценка затрат и результатов процесса мо-

дернизации промышленности носит в опреде-

ленной степени вероятностный характер, кроме 

того, системные нововведения имеют свойства 

мультипликативного, идемпотентного харак-

тера. Процессы коммерциализации НИОКР 

и НМА могут обладать эмерджентными эффек-

тами вследствие высокой результативности ин-

вестиционной стратегии развития предприятия 

и нацеленны на долгосрочный рост конкурен-

тоспособности производства в России. 

Основы оценки эффективности  
на принципах стоимостного подхода 

В данном исследовании предлагается ис-

пользовать «ценностно-ориентированный под-

ход», или максимизацию рыночной стоимо-

сти действующего предприятия (РСДП). Для  
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этого требуется теоретическое переосмысле-

ние ряда фундаментальных положений эконо-

мической науки, решение методологических 

проблем, связанных с разработкой принципов 

формирования экономической эффективно-

сти, параметров, определяющих ее величину, 

критериев оценки и влияющих факторов, со-

здание механизма управления экономической 

эффективностью. Последний должен пред-

ставлять эффективную систему управления 

производственными, материальными, челове-

ческими, интеллектуальными активами, гене-

рирующими доход, и обеспечить принятие 

управленческих решений, нацеленных на мак-

симизацию стоимости предприятия в условиях 

имеющихся ресурсных ограничений, высокой 

неопределенности процесса модернизации 

и инвестирования в новые технологии и веро-

ятностного характера прогнозных параметров. 

Стоимостной подход трансформирует тради-

ционные представления об эффективности, 

стоимости, индикаторах эффективности хо-

зяйственной деятельности предприятия: от 

относительных показателей результативности 

(производительность, рентабельность) к ры-

ночной оценке стоимости. Под экономиче-

ским механизмом управления эффективно-

стью промышленного предприятия следует 

понимать процесс целенаправленного форми-

рования результатов производственно-хозяй-

ственной деятельности, в наибольшей сте-

пени соответствующих удовлетворению обще-

ственных потребностей и собственных целей 

модернизации предприятия.  

При определении экономической эффек-

тивности инновационной деятельности пред-

приятия (ЭЭ ИДП) как экономической кате-

гории следует учитывать, что в общем пред-

ставлении эффективность характеризует раз-

витые системы, процессы и явления. 

Эффективность выступает как индикатор раз-

вития предприятия, а также является важней-

шим стимулом его модернизации, роста и раз-

вития. Стремление повысить эффективность 

конкретного вида деятельности или проекта 

приводит к разработке определенных меро-

приятий, способствующих процессу развития 

и отсечению тех из них, которые приводят 

к регрессу.  

В этом смысле эффективность всегда свя-

зана с оценкой полученных результатов и за-

трат. Она становится целевым ориентиром 

управленческой деятельности и гибкости, 

а значит, экономическую эффективность про-

изводства и инновационную деятельность 

предприятия следует рассматривать в дина-

мике. Основной задачей функционирования 

экономической системы является наиболее 

полное с позиции полученного результата 

и максимально эффективное использование 

имеющихся для его достижения ограничен-

ных ресурсов, а также удовлетворение эконо-

мических потребностей и интересов как об-

щества в целом, так и индивидуумов. 

На рис. 1 представлена структура про-

блемы ЭЭ ИДП в контексте вышеперечислен-

ных условий. Динамическое представление 

объекта управления ИДП отражает движение 

объекта управления, под которым понимается 

процесс последовательного изменения си-

стемы и наличие обратной связи для управле-

ния факторами успешности и риска ИДП .  

На современном этапе в качестве наибо-

лее комплексного показателя эффективности 

деятельности используется текущая стои-
мость капитала предприятия (текущая стои-

мость предприятия, или просто стоимость 

предприятия, PV). Фундаментальное опреде-

ление стоимости актива впервые дано и объ-

яснено И. Фишером. Согласно его определе-

нию «стоимость капитального актива, равня-

ется сумме текущих (приведенных) стоимо-

стей всех будущих поступлений денежных 

потоков, порождаемых данным активом». 

Определение И. Фишера формализовано 

Д. Вильямсом в модели, согласно которой, 

капитальный актив имеет две взаимосвязан-

ные абсолютные характеристики: объявлен-

ную (рыночную) цену и теоретическую 

(внутреннюю) стоимость. Под рыночной це-

ной предприятия понимается рыночная цена 

капитала предприятия (пакета акций, сово-

купности паев и т. п.). Внутренняя (теорети-

ческая) стоимость предприятия согласно 

определению И. Фишера может быть рассчи-

тана по формуле 
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где CFt — ожидаемый свободный денежный 

поток предприятия в t-м периоде; r — требуе-

мая доходность инвестированного в предпри-

ятие капитала (ставка дисконтирования); T — 

срок экономической жизни предприятия. 
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Рис. 1. Структура проблемы управления ЭЭ ИДП 

 
Свободный денежный поток предприятия 

обычно определяется как фактический де-

нежный поток от основной деятельности 

предприятия, т. е. совокупный посленалого-

вый денежный поток, создаваемый предпри-

ятием и доступный всем поставщикам капи-

тала.  

Комплексный метод оценки эффективно-

сти инвестиций в новые технологии или в мо-

дернизацию фондов предприятия тесно свя-

зан с методами анализа рыночной перспек-

тивности инноваций (например, SWOT) и ре-

сурсных возможностей их реализации на 

предприятии. Это единство проявляется 

в следующем. Согласно классической методу 

оценки стоимость предприятия (V) может 

быть определена как сумма балансовой стои-

мости предприятия (BV0) и стоимости пер-

спектив роста: 

  
0 ,

( )

ROCE WACC
V BV K NOPAT

WACC WACC g


  


 (2) 

где K — коэффициент реинвестирования; 

NOPAT — прибыль от основной деятельности 

после налога на прибыль; ROCE — доходность 

инвестированного капитала; WACC — средне-

взвешенные затраты на капитал; g — темпы 

роста бизнеса промышленного предприятия.  

Как видим, основными факторами стои-

мости предприятия являются рентабельность 

инвестированного капитала, цена инвестиро-

ванного капитала, темпы роста предприятия, 

которые определяются факторами спроса 

и предложения. Принципиальную модель вза-

имосвязи целевых показателей результативно-

сти ИДП и затрат на новую продукцию можно 

представить схематично (рис. 2). В то же 

время, РСДП характеризуется слабой опера-

ционной мобильностью в отношении такти-

ческих решений и деятельности предприятия, 

что обусловлено высокой волатильностью по-

казателя денежного потока во времени 

и несопоставимостью инвестиционных и опе-

рационных денежных потоков на оператив-

ном горизонте управления. 

В этой связи сегодня в теории и практике 

управления концепции дисконтированного 

денежного потока для оценки показателя сто-

имости предлагается использовать альтерна-

тивную концепцию потока экономической 

прибыли (EP) или экономической добавлен-

ной стоимости (EVA). Среди важных факто-

ров, влияющих на РСДП, осуществляющего  
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Рис. 2. Схема основных взаимосвязей рентабельности капитала и рентабельности  

инвестиционных проектов 

 

модернизацию и инновации, таких как жиз-

ненный цикл предприятия, технологии, про-

дукта, в их составе имеют главное значение за-

траты на новую продукцию и НИОКР. Затраты 

на инновации бывают текущими и капиталь-

ными. Текущие затраты образуют производ-

ственные расходы инновационной продукции 

(проекта), по правилам бухгалтерского учета 

списываются на налогооблагаемую прибыль 

предприятия вне зависимости от полученного 

результата, а для целей управления РСДП их 

необходимо капитализировать и учитывать для 

формирования добавленной экономической 

стоимости. От состава и структуры затрат зави-

сят направленность и выбор конкретных мето-

дов управления затратами. 

Принимая во внимание разнообразие 

ИДП и действующих при этом многочислен-

ных затратообразующих факторов, не позво-

ляющих вывести однозначную функцию за-

трат, можно выделить несколько типичных 

и существенных факторов, это: масштабность 

решаемых задач и величина создаваемого объ-

екта; возрастающая зависимость величины за-

трат от стадии ИДП; структура финансирова-

ния ИДП; налоговые эффекты; ЭЭ использо-

вания ресурсов, потенциала при разработке 

и реализации инновационных решений и их 

жизненный цикл; НМА и ИС; потребность 

в затратах смежных производств, потребителей 

в связи с реализацией ИДП и необходимость 

перехода к новому техническому принципу 

решения задачи; уровень цен, тарифов, ставок 

на используемые в инновационных процессах 

ресурсы, на выполнение организационно-

правовых действий; объективно обусловлен-

ные и технически обоснованные нормы рас-

хода материальных, энергетических и трудо-

вых ресурсов в процессах; риск, неопределен-

ность, изменение внешних условий. Влияние 

перечисленных факторов на затраты может 

быть выражено количественно с различной 

степенью точности. Управленческие решения, 

влияющие на величину затрат, принимаются 

на всех уровнях управления.  

С другой стороны, при определении цены 

нововведений, инновационной продукции 

необходимо учитывать следующие факторы: 

уровень издержек производства; степень кон-

куренции на рынке; вид товара или услуги; 

уникальность предлагаемого товара или 

услуги; имидж компании; соотношение 

спроса и предложения на аналогичные то-

вары или товары-заменители на рынке; эла-

стичность спроса; факторы «внешней среды» 

(например, государственное регулирование 

цен на определенные виды товаров); риск, не-

определенность. Можно дополнить структуру 

факторов ценообразования инновационной 

продукции: мультипликативный характер ин-

новаций; уровень радикальности инновации; 

если продукт является абсолютно новым на 

данном рынке, то производитель становится 

на некоторое время монополистом и имеет 

Планируемый (целевой) уровень рентабельности капитала 

Величина целевой прибыли предприятия 
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затрат 
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по стратегическим  
решениям ИДП 

Инвестиционная деятельность предприятия
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Величина капитала 
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возможность устанавливать высокие цены; 

тип рынка сбыта продукции, который во мно-

гом определяется видом продукции, может 

быть олигополией, монополией, но преиму-

щественно относится к рынку монополисти-

ческой конкуренции; уровень риска покупа-

теля и продавца; если инновационный риск 

несет покупатель, то компания-производи-

тель вынуждена снижать цену; если иннова-

ционный риск несет производитель, то он по-

вышает цену, вводя дополнительную плату за 

риск; стратегии предприятия, например, если 

организация придерживается активной насту-

пательной инновационной стратегии, то она 

стремится установить цену, обеспечивающую 

наибольшую массу прибыли, если же органи-

зация придерживается оборонительной стра-

тегии, то она может снижать цену с целью не 

допустить конкурентов в данный сектор 

рынка. К факторам ценообразования относят: 

уровень доходов покупателей инновационной 

продукции; изменение цен на дополнитель-

ные товары; уровень издержек не только на 

производство, но и на реализацию, эксплуа-

тацию продукции; уровень планируемой рен-

табельности; конкретные условия сделки 

между производителем и покупателем инно-

вационной продукции. 

Согласно теории экономической прибы-

лью EVA называется чистая операционная 

прибыль предприятия после вычета процен-

тов на весь авансированный (а не только на 

заемный) капитал по определенной процент-

ной ставке: 

  EVA   NOPAT   WACC  CE,    (3) 

где NOPAT — чистая операционная прибыль 

после уплаты корпоративного налога (налога 

на прибыль), но до выплаты финансовых из-

держек по банковскому кредиту/займу; 

WACC — средневзвешенная стоимость капи-

тала; CE — инвестированный капитал. 

Стоимость предприятия создается, когда 

показатель EVA является положительным. 

Как и бухгалтерский показатель прибыли, по-

казатель EVA является не моментальной кар-

тинкой, а «потоковой величиной», охватыва-

ющей не конкретную дату, а некий период. 

Однако в отличие от традиционной прибыли 

как показателя выражения результата пред-

приятия, EVA базируется на совершенно 

иной трактовке самого результата деятельно-

сти за данный период. Для формирования ре-

зультата с точки зрения инвестора необхо-

димо не просто покрывать явные расходы, 

т. е. создавать прибыль в традиционном пони-

мании, но и непременно покрывать «неяв-

ные», невидимые альтернативные затраты на 

капитал.  

Если показатель EVA рассматривать как 

неизменный на бесконечную перспективу, то 

его текущая (приведенная) стоимость (PEVA) 

будет равна: 

 
EVA ROCE

PEVA CE 1 .
WACC WACC

    
 

  (4) 

В модели EVA стоимость предприятия 

равна величине инвестированного капитала 

плюс надбавка или скидка, равная приведен-

ной стоимости прогнозируемой экономиче-

ской добавленной стоимости EVA:  

  CE PEVA.V  (5) 

Если EVA предполагается неизменной на 

бесконечную перспективу, то стоимость пред-

приятия может быть определена по следую-

щей формуле: 

 

       
 


 

EVA ROCE
CE CE E 1

WACC WACC

CE ROCE NOPAT
.

WACC WACC

V

 (6) 

На основе экономической добавленной 

стоимости EVA можно также определить рен-

табельности собственного капитала (как 

в прогнозируемом периоде, так и в отчетном): 

 
EVA

EAT ( )EAT
ROE ,e e

e e e e
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 (7) 

где EAT — прибыль после уплаты налогов 

EAT NOPAT Int( ,T    где Int — финансо-

вые издержки по заемному капиталу);  

(re — ke) — спрэд эффективности; re — рента-

бельность собственного капитала по новым 

инвестициям; g — темп роста; ke — требуемая 

доходность по собственному капиталу.  

Таким образом, текущие операционные 

показатели трансформируются в аналитиче-

ский показатель EVA и далее — в показатель 
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стоимости предприятия. Иными словами, 

стоимость предприятия может определяться 

через операционные показатели прибыли, ко-

торые отражают эффективность управления 

ИДП и демонстрируют принципиальную воз-

можность управления стоимостью предприя-

тия через показатели его текущей деятельно-

сти: увеличение рентабельности ранее инве-

стированного капитала; увеличение рентабель-

ности новых инвестиций; увеличение темпов 

роста новых инвестиций (в первую очередь, за 

счет увеличения доли реинвестируемой при-

были); перераспределение, сокращение или 

редукцию затрат на привлечение источников 

финансирования инвестиций, и т. д. Таким об-

разом, факторная модель стоимости на основе 

модели EVA позволяет учесть наибольшее ко-

личество ключевых факторов стоимости пред-

приятия и ИДП и, кроме того, как отмечалось, 

данная модель оценивает как стратегические, 

так и текущие управленческие решения.  

Таким образом, реализация стоимостного 

подхода на всех уровнях системы управления 

требует разработки и обоснования базового 

принципа формирования стоимости предприя-

тия от конвертации хозяйственного результата 

деятельности в рыночную стоимость по фор-

муле: «экономический результат деятельности 

преобразуется в финансовый результат, кото-

рый формирует экономическую добавленную 

ценность или прирост стоимости предприятия 

в целом». При этом для оптимального исполь-

зования имеющихся ресурсов (технических, 

технологических, наукоемких, материальных, 

человеческих, инвестиционных, интеллекту-

альных) должно происходить постоянное регу-

лирование, а лучше — сокращение затрат путем 

воздействия на все факторы повышения эконо-

мической эффективности деятельности пред-

приятия, в том числе и на факторы, обуслов-

ленные наличием эмерджентных эффектов но-

вовведений и инноваций.  
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