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Введение

В России многие годы считалось, что осново-
полагающим мотивом деятельности предприятий 
является увеличение прибыли, однако в зарубежной 
литературе по менеджменту и финансам несколько 
десятилетий критерий максимизации прибыли реко-
мендуется использовать только для принятия управ-
ленческих решений в кратковременном периоде. 
Прибыль имеет несколько существенных недостат-
ков, которые могут искажать принятие эффектив-
ных финансовых управленческих решений на пред-
приятиях в длительной перспективе. Отмечается ее 
четыре базовых недостатка [1]. Во-первых, прибыль 

является статичным показателем, то есть не учиты-
вает фактор времени. Во-вторых, она не учитывает 
риск, который является крайне важной категорий 
в принятии финансовых решений. В-третьих, при-
быль имеет расчетный бухгалтерский характер, а не 
денежный, поэтому в принципе любое прибыльное 
предприятие может оказаться финансово несостоя-
тельным, так как денежных средств может оказаться 
недостаточно для погашения возникающих обяза-
тельств. В-четвертых, расчет прибыли неоднозна-
чен, так как она имеет множество видов – например, 
валовая, чистая, нераспределенная прибыль и т. д.

В современной концепции ценностно-ориенти-
рованного менеджмента («менеджмента, базирую-
щегося на стоимости» – VBM), которая уже несколь-
ко десятилетий развивается за рубежом [2–6] и 
относительно недавно – в России – основой для при-
нятия управленческих решений является максими-
зация богатства акционеров, которая означает мак-
симизацию нетто-рыночной стоимости бизнеса [7]. 
Эта стоимость формируется за счет приведенной 
стоимости будущих денежных потоков предприятия, 
поэтому она отражается в растущей величине капи-
тализации предприятия. Соответственно, главными 
факторами, определяющими рыночную стоимость 
акций, являются риск, величина и срочность ожидае-
мых денежных потоков. 

Рассматривается методологический подход к оценке влияния технологических инноваций на максимиза-
цию стоимости предприятия при обосновании вариантов его инновационно-технологического развития. 
Выявлены недостатки показателя прибыли для использования ее в качестве критерия принятия долговре-
менных управленческих решений. Показано разнообразие оценок стоимости предприятия и представле-
ны используемые на практике подходы к оценке его стоимости, выявлены их достоинства и недостатки. 
Рассмотрены основные задачи управления стоимостью предприятия. Выявлены основные индикаторы оцен-
ки стоимости и предпочтительный для российских предприятий метод оценки фундаментальной стоимости.
Показано, что для определения фундаментальной стоимости предприятия необходимо использование мето-
дологии финансового прогнозирования. Выявлены недостатки существующих финансовых моделей для мак-
симизации стоимости предприятия, основанные на использовании электронных таблиц Excel. При этом для 
расчета перспективных чистых денежных потоков предлагается использовать разработанную имитационную 
модель развития предприятия аналитического типа. Определено, что подобную модель можно использовать 
и для выбора наилучшего варианта инновационно-технологического развития промышленных предприятий. 
Предложен порядок расчета уровня влияния технологических инноваций на увеличение стоимости предпри-
ятия в процессе проведения ретроспективного структурного инновационного анализа деятельности про-
мышленных предприятий.
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Теоретико-методологические аспекты 
управления стоимостью предприятия

Максимизация рыночной стоимости предпри-
ятия в настоящее время является одной из главных 
целей финансового менеджмента, что позволяет 
учесть экономические интересы не только его соб-
ственников и инвесторов, но и потребителей и обще-
ства в целом, то есть всех заинтересованных сторон – 
«стейкхолдеров» [8–11]. Соответственно усилива-
ется и интерес бизнеса к практическим проблемам 
управления стоимостью, т. к., во-первых, использо-
вание концепции VBM позволяет ему успешнее дей-
ствовать в острой конкурентной борьбе, используя 
имеющиеся интеллектуальные ресурсы. Во-вторых, 
появляется возможность контроля над принятием и 
реализацией стратегических решений со стороны 
собственников, т. к. топ-менеджмент предприятий в 
основном ориентируется на увеличение объема про-
даж и прибыли. В-третьих, в современной экономи-
ке предприятиям приходится все больше ориенти-
роваться не только на собственные экономические 
интересы, но и учитывать интересы всех заинтересо-
ванных в деятельности предприятия сторон [12–15].

Однако использование на практике концепции 
управления стоимостью может вызывать определен-
ные трудности, т. к. категория стоимости предпри-
ятия, также как и прибыль, многомерна. Например, 
в литературе по финансовому менеджменту часто 
используются такие понятия, как справедливая стои-
мость, инвестиционная стоимость, фундаментальная 
стоимость, стейкхолдерская стоимость [11,16,17].

Справедливая стоимость при купле-продаже 
возникает только в том случае, если, во-первых, у 
продавца и покупателя возникает обоюдное жела-
ние купить и продать. Во-вторых, каждый из них дол-
жен иметь полную информацию о предполагаемой 
между ними сделке. В-третьих, не должно быть ника-
кого принуждения к сделке третьими лицами.

Инвестиционная стоимость представляет собой 
расчетную выгоду, которую может получить покупа-
тель – инвестор, используя все имеющиеся у него 
рычаги (финансовые и нефинансовые) воздействия 
на увеличение стоимости в будущем. К таким рыча-
гам, в частности, может относиться и администра-
тивный ресурс.

Стейкхолдерская стоимость – относительно 
новое понятие. Оно представляет собой расшире-
ние понятия акционерной стоимости, то есть стои-
мости предприятия для его владельцев-акционеров, 
в связи с необходимостью учета интеллектуального 
капитала и экономических интересов всех заинтере-
сованных в деятельности предприятия сторон [12–
14]. Данная категория стоимости пока еще в боль-
шей степени имеет теоретический характер, т. к. для 
ее определения необходимо учитывать множество 
нефинансовых факторов воздействия на деятель-
ность предприятия, что требует коренного изме-
нения всей существующей системы бухгалтерской 
финансовой отчетности [11].

Фундаментальная стоимость определяется 
величиной приращения будущих приведенных (дис-
контированных) денежных чистых денежных потоков 
в результате деятельности предприятия в перспек-
тиве, поэтому именно она является основной катего-
рией оценки стоимости предприятия, хотя ее расчет 
может осуществляться разными способами. Такую 
стоимость можно рассчитывать для любых предпри-
ятий любой формы собственности, в отличие, напри-
мер, от рыночной стоимости, оценка которой воз-
можна лишь в тех случаях, когда предприятие про-
дает свои акции на фондовом рынке.

Управление фундаментальной стоимостью 
предприятия представляет собой процесс ее макси-
мизации за счет концентрации усилий на ключевых 
факторах. В начале процесса управления прежде 
всего необходимо рассчитать имеющуюся стои-
мость предприятия. Для этого можно использовать 
три подхода – затратный, рыночный (сравнительный) 
и доходный, каждый из которых имеет свои достоин-
ства и недостатки. 

Затратный (бухгалтерский) подход заключается 
в определении балансовой стоимости предприятия 
и оценки его чистых активов. Он прост в применении, 
т. к. используется бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятия и прежде всего форма № 1 – бух-
галтерский баланс. Однако при этом появляются 
существенные недостатки:

– результаты оценки стоимости становят-
ся недействительными при высоких темпах роста 
инфляции;

– при высокой степени износа основного капи-
тала предприятия его рыночная стоимость может 
существенно отличаться от балансовой стоимости;

– балансовая стоимость не отражает потенци-
альную прибыль, которую предприятия может полу-
чить в будущем.

Рыночный (сравнительный) подход дает воз-
можность получения реальной рыночной оценки 
стоимости предприятия при использовании всей 
имеющейся информации о деятельности фондово-
го рынка, т. к. его суть заключается в определении 
рыночной стоимости акций аналогичных компаний и 
умножения полученной цены на число акций пред-
приятия, для которого выполняется оценка стоимо-
сти. Такой подход тоже прост в использовании, но 
он может применяться только в тех случаях, когда 
предприятие осуществляет сделки купли-продажи 
на фондовом рынке, что, например, в России харак-
терно лишь для нескольких десятков крупных фирм.

Доходный подход не имеет недостатков, при-
сущих двум вышеуказанным подходам, и поэтому 
широко применяется для любых предприятий. При 
этом, он имеет следующие достоинства:

– учитывает будущий доход предприятия и его 
динамику;

– учитывает через величину коэффициента дис-
контирования риск получения будущего дохода;

– учитывает экономические интересы и соб-
ственников предприятия, и его кредиторов;
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– позволяет осуществлять сравнительную оцен-
ку различных вариантов будущего развития предпри-
ятия и выбирать оптимальную стратегию для макси-
мизации будущей фундаментальной стоимости.

Индикаторы стоимости позволяют определить 
направленность процесса ее изменения, то есть ее 
увеличение или уменьшение. Существует множество 
таких индикаторов. Проф. В.Г. Когденко предлагает 
их классифицировать с учетом трех критериев – базы 
оценки стоимости (балансовая, фундаментальная и 
рыночная стоимость), вида показателей стоимости 
(абсолютные и относительные) и периода созда-
ния стоимости (год либо весь период деятельности 
предприятия) [17].

Для практических расчетов изменения фунда-
ментальной стоимости на российских предприятиях 
из всех рассматриваемых показателей можно выде-
лить показатель экономической прибыли:

EP = IC (ROIC – WACC), 

где IC– объем инвестированного капитала; ROIC – 
рентабельность инвестированного капитала; WACC – 
средневзвешенная стоимость капитала.

За рубежом активно используется близкий к 
этому показателю показатель экономической добав-
ленной стоимости EVA, однако для его практическо-
го использования требуются корректировки чистой 
операционной прибыли и инвестированного капита-
ла, устраняющие бухгалтерские искажения сущно-
сти этих показателей.

Имитационное финансовое моделирование 
денежных потоков

Метод расчета экономической прибыли являет-
ся одним из двух методов оценки фундаментальной 
стоимости бизнеса при использовании доходного 
подхода. Вторым методом является расчет дискон-
тированных будущих денежных потоков.

Для управления процессом создания фунда-
ментальной стоимости можно использовать любой 
их них, так как они должны показывать одинаковые 
результаты, но для этого нужно разработать финан-
совую модель развития предприятия, которая на 
основе формализованных взаимосвязей между 
отдельными финансово-экономическими показате-
лями позволяет сформировать прогнозную финан-
совую отчетность предприятия в виде прогнозного 
отчета о прибылях и убытках, прогнозного отчета о 
движении денежных средств и прогнозного бухгал-
терского баланса. В работе [17] описывается про-
цесс формирования такой модели для ее использо-
вания в электронных таблицах EXCEL, однако сфера 
ее применимости составляет не более трех лет, когда 
еще незначительно изменяются показатели, опреде-
ляющие себестоимость продукции, например, мате-
риалоемкость, фондоемкость и производительность 
труда. Таким образом, данная модель не является 
универсальной, которую можно было бы использо-

вать для выполнения расчетов на любой прогнозиру-
емый период времени.

Формирование финансовых моделей для раз-
работки финансовых прогнозов деятельности пред-
приятий с помощью электронных таблиц основыва-
ется, во-первых, на упрощении методологии оцен-
ки возможных затрат и результатов, и, во-вторых, 
на экспертных оценках будущих объемов продаж, 
которые могут быть не связаны с соответствующим 
изменением объемов основного капитала или связа-
ны линейной зависимостью. При этом сложно учесть 
влияние на повышение эффективности деятельно-
сти предприятий возможных вариантов их инноваци-
онно-технологического обновления. 

До настоящего времени отсутствуют комплекс-
ные финансово-экономические модели развития 
предприятия, которые можно было бы использовать 
для разработки многовариантных финансовых про-
гнозов с определением всех необходимых показате-
лей на среднесрочный и долгосрочный периоды времени, 
в том числе, потока денежных средств, и учетом чув-
ствительности результативных показателей в зави-
симости от изменения параметров внешней и вну-
тренней экономической среды.

Таким образом, имеется необходимость исполь-
зования финансового прогнозирования для обосно-
вания выбираемой стратегии развития предприятий, 
но существующие модели их развития несовершен-
ны. Главное заключается в том, что методы, исполь-
зуемые в таких моделях для подготовки финансовых 
прогнозов, не позволяют определять достаточно объ-
ективно уровень финансового состояния предпри-
ятия в долгосрочной перспективе (более трех лет) по 
каждой стратегии его развития и затем сравнивать 
эти стратегии количественно. Естественно, что все 
используемые методы имеют свои достоинства и 
недостатки.

Основное достоинство методов – простота 
использования и возможность формализации про-
цедуры расчета объемов внешнего финансирования, 
а также дефицита или избытка денежных средств. Это 
позволяет полностью компьютеризировать процесс 
разработки финансовых прогнозов и использовать 
финансовые модели для управления финансовыми 
потоками на предприятиях. Такие модели обеспечи-
вают также автоматизацию разработки финансовой 
части бизнес-планов и инвестиционных проектов.

В простоте используемых методов финансового 
прогнозирования и разрабатываемых на их основе 
финансовых моделей развития предприятий заклю-
чены и основные недостатки.

Основным недостатком является «статичность» 
используемых в прогнозных расчетах значений пока-
зателей, что предполагает постоянство издержек 
в прогнозируемом периоде в отличие от «динамиче-
ских» систем, где возможна корректировка значений 
рассчитываемых показателей на последующем шаге 
процесса прогнозирования в зависимости от их зна-
чений на предыдущем шаге.
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Кроме того, полный перенос логики традицион-
но используемых методов разработки прогнозных 
документов финансовой (бухгалтерской) отчетности 
в финансовые модели усложняет процесс прове-
дения расчетов, что требует наличия дополнитель-
ной информации, которая может отсутствовать при 
прогнозировании. Однако существует возможность 
упрощения процесса финансового прогнозирования 
при исключении этапов подготовки основных про-
гнозных финансовых документов на промежуточных 
шагах прогнозных расчетов.

Для преодоления «статичности» финансовых 
моделей нужно использовать принципиально иной 
подход к финансовому прогнозированию. Основа 
традиционного подхода к расчету прогнозных финан-
сово-экономических показателей – расчет доли 
общих издержек в объеме продаж и их разделение 
на постоянные и переменные (исходя из их струк-
туры в отчетном (базовом) периоде) с пролонгиро-
ванием этих соотношений на перспективу. Однако 
понятно, что в прогнозном периоде изначально неиз-
вестны состав и общий объем основных средств, а 
также численность персонала предприятия. Кроме 
того, часть основных фондов в перспективе выбы-
вает из эксплуатации. Таким образом, в прогнозном 
периоде зависимость изменения объема аморти-
зационных отчислений и объема затрат на зарплату 
персонала предприятия от изменения объема про-
даж в общем случае имеет нелинейный характер, 
поэтому структура издержек и соотношение между 
издержками и объемом продаж не будут постоянны-
ми величинами. При этом, внедрение в перспективе 
новых технологий может привести к еще более рез-
кому изменению этих соотношений.

Таким образом, традиционная методология 
финансового моделирования и прогнозирования 
при расчете удельных затрат на производство и реа-
лизацию продукции и структуры этих затрат ориен-
тируется на данные предприятия в базовом периоде. 
В результате задаваемые в каждом такте прогноз-
ного периода (например, в каждом году) целевые 
результативные показатели функционально свя-
зываются с объемом и структурой будущих затрат 
лишь линейной зависимостью. В тоже время цели 
развития предприятия (темпы роста объема продаж, 
объем прибыли и т. п.) и необходимые для их дости-
жения объемы ресурсов (целевые результативные и 
затратные показатели), могут иметь функциональ-
ные связи любого вида. При этом очевидно, что 
вид этих связей может изменяться на каждом такте 
(шаге) процесса прогнозирования. Учет таких обсто-
ятельств, который позволяет разрабатывать имита-
ционные динамические модели развития предпри-
ятий в полном смысле понятия «динамизм», является 
основой подхода, разрабатываемого нами.

В нашей имитационной модели [18] в качестве 
эндогенных результативных показателей определя-
ется чистая (нераспределенная) прибыль и объем 
амортизационных отчислений, а также необходимый 
для обеспечения задаваемых темпов роста объемов 

продаж размер инвестиций в пополнение основных 
средств. Соответственно, если объем собственных 
финансовых ресурсов достаточен для финансирова-
ния инвестиций в основной капитал, то тогда нужно 
рассчитать лишь объем финансовых ресурсов, необ-
ходимых для увеличения размера оборотных средств 
за счет краткосрочного кредита.

Если же собственных финансовых ресурсов для 
финансирования инвестиций в основной капитал не 
хватает, то тогда нужно решить, за счет каких средств 
в прогнозном периоде будет осуществляться финан-
сирование необходимой потребности в основных и 
оборотных средствах – собственных или заемных? 
Если заемных, то за счет какого вида кредита – дол-
госрочного или краткосрочного?

Имеющиеся у предприятия в прогнозируемом 
периоде собственные финансовые ресурсы (чистая 
(нераспределенная) прибыль и амортизационные 
отчисления) в первую очередь необходимо исполь-
зовать для увеличения объема собственных оборот-
ных средств, если их величина в этом периоде не 
соответствует нормативным требованиям (не менее 
10 % от общего объема оборотных средств).

Затем часть собственных финансовых ресур-
сов необходимо направить на погашение в прогноз-
ном периоде части долгосрочной задолженности по 
кредитам, объем которой рассчитывается на базе 
информации, содержащейся в отчетном бухгалтер-
ском балансе.

Оставшийся объем собственных финансовых 
ресурсов сначала сравнивается с требуемым объ-
емом увеличения основного капитала (внеоборотных 
активов), если имеющиеся производственные мощ-
ности уже загружены, иначе перед началом прогноз-
ных расчетов выполняется анализ степени загружен-
ности мощностей и производится корректировка 
требуемых объемов инвестиций в основной капитал.

Если при сравнении разность будет положи-
тельной, то оставшаяся часть собственных финан-
совых ресурсов направляется на восполнение недо-
статка оборотных средств.

Тогда она сравнивается с объемом этого недо-
статка и при положительной разнице объемов 
финансовых ресурсов, то есть полном обеспечении 
предприятия основными фондами и оборотными 
средствами, можно выполнить корректировку значе-
ний управляющих параметров в сторону их увеличе-
ния. В случае недостаточности собственных финан-
совых ресурсов для увеличения объема оборотных 
средств до требуемого уровня размер этого недо-
статка и определяет прирост объема краткосрочного 
кредита в прогнозируемом периоде.

Если же требуемый предприятию объем внео-
боротных активов за счет собственных финансовых 
ресурсов обеспечить невозможно, то тогда размер 
недостатка будет являться приростом объема долго-
срочного кредитования в прогнозируемом периоде. 
При этом оставшийся требуемый прирост размера 
оборотных средств придется обеспечивать за счет 
дополнительного краткосрочного кредита.
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После определения объемов краткосрочных и 
долгосрочных кредитов, которые будут необходимы 
предприятию в прогнозируемом периоде для дости-
жения целевых показателей, задаваемых значения-
ми управляющих параметров, потребуется ответить 
на следующие четыре вопроса:

Во-первых, целесообразно ли взять кредит?
Во-вторых, будет ли внешнее финансирование 

для предприятия экономически эффективным меро-
приятием?

В третьих, будет ли предприятие иметь возмож-
ность получить требуемые кредитные ресурсы?

В четвертых, каков объем ежегодных процентов 
за краткосрочный и долгосрочный кредиты и каковы 
условия возврата кредита?

Для ответа на первый вопрос нужно определить 
значение коэффициента финансового левериджа 
(соотношения заемного и собственного капитала 
предприятия), который отражает степень финансо-
вой устойчивости предприятия в прогнозном перио-
де. Обычно считается, что при устойчивом финансо-
вом состоянии предприятия его значение не должно 
быть более единицы. 

Второй вопрос также решается просто, так 
как внешнее финансирование увеличивает рента-
бельность собственного капитала, то есть является 
эффективным, только в том случае, когда экономи-
ческая рентабельность активов превышает сред-
нюю ставку процента за получаемые кредиты (кра-
ткосрочные и долгосрочные), то есть дифференци-
ал финансового рычага(левериджа) должен иметь 
положительное значение.

Расчет коэффициента окупаемости процентов 
за кредиты позволяет ответить на третий вопрос. 
Если значение этого коэффициента составляет 
более трех, то тогда финансовый риск невозврата 
кредитов предприятием для банка незначителен, 
поэтому в таком случае кредит предприятие полу-
чить может.

При ответе на четвертый вопрос сначала нужно 
рассчитать средний размер заемных кредитных 
ресурсов, так как этот объем средств мог дости-
гаться постепенно в течение всего прогнозируемого 
периода.

При этом следует принять допущение. Если 
условно считать, что объем кредитных ресурсов 
изменяется равномерно в течение прогнозного 
периода, то тогда расчет средней задолженности по 
кредитам сводится к расчету среднего арифметиче-
ского значения задолженности (по данным на начало 
и конец прогнозного периода).

Так как ставка процента по долгосрочным и кра-
ткосрочным кредитам может быть различной, объем 
процентов по этим кредитам нужно рассчитывать 
раздельно. 

Долгосрочные кредиты могут быть взяты на 
любой целесообразный срок свыше одного года, 
что зависит от специфики объекта вложения таких 
средств, поэтому при прогнозировании результатов 
своей деятельности конкретное предприятие опре-

деляет этот срок самостоятельно по согласованию 
с кредитным учреждением. В случае выполнения 
прогнозных расчетов на длительный период времени 
(свыше пяти лет) можно упрощенно в качестве тако-
го срока принять пятилетний период времени. Для 
сроков погашения долгосрочной задолженности по 
кредитам существуют несколько вариантов их рас-
чета исходя из вариантов погашения задолженности, 
которые обычно отражаются в кредитном договоре. 
Детализированные процедуры расчетов возврата 
долга и процентов по нему для всевозможных вари-
антов погашения задолженности рассматриваются 
в работах, посвященных непосредственно финансо-
во-экономическим расчетам.

Нужно отметить, что у предприятия может быть 
несколько кредитных договоров с разными условия-
ми погашения кредитов. Соответственно в финансо-
вой модели необходимо предусмотреть процедуру 
выбора разработчиком прогноза приемлемого для 
предприятия варианта.

Оценка влияния технологических инноваций 
на максимизацию стоимости промышленного 

предприятия

В рассматриваемой модели для выполнения 
расчетов используются три управляющих параме-
тра – темпы роста выручки от продаж, темпы изме-
нения объема материальных затрат и темпы роста 
среднемесячной заработной платы, взаимосогласо-
ванное изменение которых в определенных интерва-
лах для каждого периода прогнозирования (год, пять 
лет) позволяет обеспечивать финансовую устойчи-
вость объекта прогнозирования. Однако в настоя-
щее время даже такую модель необходимо транс-
формировать для определения возможных целевых 
вариантов инновационно-технологического разви-
тия промышленных предприятий. 

Нами показано [19], что для каждого отдельного 
предприятия в результате анализа их деятельности 
за предыдущий период (три–пять лет) можно опре-
делить значения коэффициентов пропорционально-
сти между темпами изменения значений показате-
лей фондоемкости и материалоемкости, которые по 
сути дела представляет собой соотношение темпов 
изменения объема основных фондов либо их актив-
ной части и темпов изменения объема материаль-
ных затрат. В результате, рост объема основных 
фондов либо их активной части в прогнозируемом 
периоде будет определяться умножением соответ-
ствующих коэффициентов пропорциональности на 
прогнозируемые темпы изменения объема матери-
альных затрат, значение которых, как показано в [20], 
зависит от задаваемых значений двух управляющих 
параметров динамической имитационной модели – 
темпов роста объема продаж и доли добавленной 
стоимости в объеме продаж в этом прогнозируе-
мом периоде, а также от значения показателя мате-
риалоотдачи в периоде времени, предшествующем  
прогнозируемому.
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Таким образом, при использовании подобных 
моделей в конечном счете определяется чистый 
денежный поток, а значит и фундаментальная стои-
мость предприятия. Соответственно появляется воз-
можность выбора такого варианта инновационного 
технологического развития предприятий, который 
будет обеспечивать максимизацию их стоимости.

Уровень влияния технологических инноваций 
на изменение величины чистого денежного потока, 
а значит на изменение фундаментальной стоимости 
предприятия, можно рассчитывать не только в про-
цессе прогнозирования его будущей деятельности, 
но и в процессе анализа его инновационной деятель-
ности в ретроспективе. Предполагая, что изменение 
балансовой стоимости основных фондов предпри-
ятия вызывает изменение объема материальных 
затрат в соответствии с установленным коэффи-
циентом пропорциональности, и что это, при про-
чих равных условиях, определяет соответствующее 
изменение налогооблагаемой, а значит и чистой 
прибыли, рассчитывается чистый денежный поток от 
основной деятельности предприятия в каждом ана-
лизируемом году. 

Однако сначала нужно определить периоды вре-
мени (годы), в которых предприятие развивалось 
инновационно. Нами обосновано, что в такие пери-
оды у предприятия должны одновременно снижаться 
доли материальных затрат и в себестоимости про-
дукции, и в объеме выручки от продаж. Далее необ-
ходимо вычислить сравнимый по другим факторам 
объем материальных затрат в каждом году иннова-
ционного развития по сравнению с их объемом в 
предыдущем году. Затем определяется экономия 
материальных затрат, которая увеличивает налого-
облагаемую прибыль и за вычетом налога на при-
быль – чистую прибыль. В заключение рассчитыва-
ется доля возможного прироста чистой прибыли в 
объеме чистого денежного потока для соответству-
ющего периода времени, которая и показывает уро-
вень влияние технологических инноваций на увели-
чение стоимости предприятия.

Заключение

Предложен методологический подход к оценке 
влияния технологических инноваций на максимиза-
цию стоимости предприятия, который может быть 
использован для обоснования перспектив иннова-
ционно-технологического развития промышлен-
ных предприятий. Для его реализации на практике, 
во-первых, необходимо использование имитацион-
ных финансовых моделей долговременного разви-
тия предприятий с целью расчета будущих денежных 
потоков на любой период времени и определения 
фундаментальной стоимости. Во-вторых, для учета 
влияния технологических инноваций на изменение 
стоимости предприятий нужно использовать взаи-
мосвязь между фондоемкостью и материалоемко-
стью производства, а в качестве целевого показа-
теля уровня инновационности развития применять 

показатель доли добавленной стоимости в стоимо-
сти продаж.
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Abstract. The article considers the methodological 
approach to assessing the impact of technological 
innovation on the maximization of enterprise value in 
the justification of the variants of its innovative and 
technological development. Identified deficiencies of 
earnings to use it as a criterion for making long-term 
management decisions. Shows a variety of estimates 
of the cost of the enterprise is presented and used 
in practice approaches to the assessment of its value, 
identified their strengths and weaknesses. The main task 
of cost management of enterprises. The basic indicators 
of assessment of value and is preferred for Russian 
companies method of assessment of fundamental value.
It is shown that for determining the fundamental value 
of an enterprise should use methodologies financial 
forecasting. Identified shortcomings of existing financial 
models to maximize value of the enterprise based on the 
use of Excel spreadsheets. For calculating future net 
cash flows is proposed to use the developed simulation 
model of enterprise development of the analytical type. 
Determined that such a model can be used to select the 
best option for innovative-technological development 
of industrial enterprises. Proposed procedure for 
calculating the level of impact of technological innovation 
on the increase in value of the enterprise in the process 
of conducting a retrospective structural analysis of 
innovative activity of industrial enterprises.

Keywords: value-based management, maximizing the 
value of the enterprise, technological innovation, analysis, 
modeling, financial forecasting, simulation model.
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