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Проанализированы и обозначены основные задачи и проблемы инновационного развития промыш-
ленных предприятий. Исследованы основные методы оценки эффективности деятельности предприятий, 
отмечены их основные достоинства и недостатки. Проанализировано влияние нематериальных активов на 
эффективность деятельности предприятий. Обосновано использование показателя стоимости предприятия 
как подтверждения эффективности его деятельности. Отмечена роль и важность учета небалансовых не-
материальных активов при оценке эффективности деятельности промышленных предприятий. Предложен 
метод оценки влияния нематериальных активов на стоимость предприятия на основе разделения деятель-
ности компании на бизнес-процессы, выявления по каждому бизнес-процессу ключевых факторов формиро-
вания стоимости компании, разработке экономико-математической модели оценки влияния нематериальных 
активов на стоимость предприятия. Отмечены основные достоинства и недостатки представленного метода.
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Правительством РФ признан важней-
шей общегосударственной задачей страте-
гического характера переход национальной 
экономики на инновационный путь разви-
тия, что позволит обеспечить ее конкурен-
тоспособность. Формирование конкурен-
тоспособной экономики немыслимо без 
применения новых стандартов качества, ин-
формационных технологий и эффективных 
технологий управления. Однако существу-
ющие проблемы в современной российской 
промышленности, такие как высокая сте-
пень износа основных фондов и оборудова-
ния предприятий, неэффективная система 
управления и организация работы отраслей 
промышленного комплекса, высокий уро-
вень затрат, большие потери ресурсов, пре-
пятствуют ее инновационному развитию. 
Это обуславливает реализацию модерниза-
ции производственного комплекса и в каче-
стве приоритетных задач инновационного 
развития экономики промышленных пред-
приятий следует отметить разработку эф-
фективных направлений инновационного 

развития и методических подходов управ-
ления эффективностью деятельности про-
мышленных предприятий.

Но необходимо отметить наличие пробле-
мы выбора эффективных инструментов при 
разработке и внедрении важнейших страте-
гических направлений инновационного раз-
вития промышленных предприятий, в том 
числе на основе управления нематериальны-
ми активами. Все это в совокупности даст 
возможность промышленным предприятиям 
повысить свою конкурентоспособность, опе-
ративно определять внутренние возможности 
их инновационной деятельности.

Проблема выбора эффективного ин-
струментария имеет несколько аспектов. 
К ним следует отнести разнообразие ме-
тодов оценки эффективности деятельно-
сти предприятий в зависимости от объекта 
и способа оценки, от специфики отрасли 
промышленного предприятия. Преимуще-
ственно применяются финансовые методы 
расчета, в которых используются стати-
стические и балансовые данные, и модели 
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оценки позиции компании на рынке (кото-
рые включают количественные и качествен-
ные характеристики), такие как, например, 
матрица БКГ, матрица И. Ансоффа, модель 
М. Портера, система сбалансированных по-
казателей и т.д. Под оцениваемой эффек-
тивностью понимается уровень (степень) 
результативности работы или действия 
в сравнении с произведенными затратами.

Анализ исследований в области оцен-
ки эффективности деятельности предпри-
ятий позволяет сделать вывод о том, что 
разработка комплексных методов оценки 
эффективности деятельности промышлен-
ного предприятия, которые учитывали бы 
синергический результат согласованных 
действий производственной, финансовой 
и другой деятельности предприятия, на се-
годняшний день является важной и актуаль-
ной задачей.

К основным недостаткам существую-
щих подходов к оценке эффективности де-
ятельности промышленных предприятий 
относятся разработка универсального на-
бора факторов эффективности деятельно-
сти предприятия (что некорректно, так как 
каждое предприятие обладает уникальны-
ми, присущими только ему внутренними 
и внешними факторами, оказывающими 
влияние на его деятельность) и примене-
ние единых весовых коэффициентов при 
расчете единого интегрального показателя 
эффективности деятельности предприятия 
для всех предприятий. Также следует от-
метить сложность отдельных методов, со-
держащих новые определения и показате-
ли, новые системы координат и т.д., а также 
базирующихся на применении метода экс-
пертных оценок, характеризующихся субъ-
ективностью и условностью.

Все перечисленные недостатки анализи-
руемых методов оценки эффективности де-
ятельности предприятия характеризуются 
невысокими возможностями практического 
применения большинства из них. Поэтому 
необходима разработка такого метода, кото-
рый позволял бы формализовать существен-
ные взаимосвязи параметров финансовой 
деятельности предприятия в совокупности 
с основными параметрами других видов де-
ятельности предприятия (например, произ-
водственной, инвестиционной, маркетинго-
вой), а также параметрами внешней среды. 
Необходимым условием разработки такого 
метода является присутствие как количе-
ственных, так и качественных показателей 
деятельности предприятия [7].

В целом же необходимо создание такой 
системы управления эффективностью дея-
тельности предприятия, которая позволяла 
бы контролировать и отслеживать факторы, 

влияющие на эффективность его деятельно-
сти, а в случае возникновения отклонений 
принимать решения по контруправлению 
или по пересмотру ранее установленных 
плановых показателей.

Одним из важнейших ресурсов иннова-
ционной экономики является интеллекту-
альный капитал, заменяющий традицион-
ный капитал, основанный на собственности 
и владении средствами производства. Ин-
теллектуальная собственность, а также не-
материальные активы, бренд, информация, 
различного рода знания, взаимодействие 
с потребителями становятся основным 
источником конкурентоспособности стра-
тегии предприятия, и большое значение 
приобретает не материалоемкость, а ин-
теллектуалоемкость производства. Конку-
рентными преимуществами обладают на 
рынке те предприятия, которые концен-
трируют свои усилия на удовлетворении 
запросов потребителей, а также на транс-
формации своих нематериальных активов 
в источник дохода.

Однако следует отметить, что менед-
жментом российских предприятий недо-
оценивается роль интеллектуальной соб-
ственности и нематериальных активов как 
перспективных производственных фак-
торов. Это обусловлено еще и тем, что не 
все показатели деятельности предприятия 
можно идентифицировать и поставить на 
учет на балансе или иных нормативных 
документах предприятия как не соответ-
ствующих критериям признания, уста-
новленными стандартами МСФО и ПБУ 
14/2007 «Учет нематериальных активов». 
Эти активы не обладают вещественно-ма-
териальной формой и имеют длительный 
срок полезного пользования, не могут быть 
отчуждены от предприятия, но оказывают 
существенное влияние на эффективность 
деятельности предприятий, в том числе на 
формирование и рост их стоимости. В раз-
личных исследованиях они носят название 
интеллектуальных активов, интеллекту-
ального капитала компании, неосязаемых 
активов и т.д. В совокупности балансовые 
и небалансовые нематериальные активы 
дают возможность предприятию получать 
дополнительную прибыль, снижать рас-
ходы, увеличивать объемы продаж и т.д. 
Следовательно, существует необходимость 
разработки методов оценки влияния ба-
лансовых и небалансовых нематериальных 
активов на эффективность деятельности
предприятия [5].

Согласно недавним исследованиям 
наблюдается значительный разрыв меж-
ду рыночной и балансовой стоимостью 
многих предприятий, поскольку все чаще 
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предприятия приобретаются по рыночной 
стоимости, которая в несколько раз превы-
шает стоимость их основного капитала. Эта 
стоимостная разница характеризует влия-
ние нематериальных активов на стоимость 
предприятий [2].

Анализ исследований зарубежных 
и оте чественных авторов в области управ-
ления стоимостью предприятия (компа-
нии) свидетельствует о том, что стоимость 
можно рассматривать как подтверждение 
эффективности деятельности предпри-
ятия. Управление предприятием, в котором 
базисным критерием оценки эффектив-
ности его деятельности является его сто-
имость, в литературе получило название 
«концепция управления стоимостью» – 
Value based management (VBM). В соот-
ветствии с этой концепцией управление 
предприятием должно обеспечивать рост 
рыночной стоимости предприятия, его ак-
ций. На разницу между рыночной и балан-
совой стоимостью предприятия оказывают 
влияние деловая репутация предприятия, 
его имидж, торговая марка, компетенции 
персонала, то есть интеллектуальные ак-
тивы и другие нематериальные активы. 
Учитывая это, следует констатировать тот 
факт, что интеллектуальные и нематери-
альные активы оказывают влияние на сто-
имость предприятия, эффективность его 
деятельности, а в целом являются важным 
фактором развития не только конкретно-
го хозяйствующего субъекта, но и реги-
она и национальной экономики в целом. 
Следовательно, разработка методов и ме-
ханизмов управления нематериальными 
активами в рамках деятельности предпри-
ятий является актуальной задачей на сегод-
няшний день.

Один из вариантов реализации концеп-
ции VBM [3] определяет, что рыночная 
стоимость какого-либо объекта, который 
порождает доходы или потоки денежной 
наличности, может быть определена на 
базе текущей оценки такого потока, кото-
рый может быть получен в будущем, с уче-
том дисконтирования по норме процента, 
и отражающей ожидаемую инвесторами 
норму прибыли для сопоставимых по ри-
ску инвестиций.

Для оценки стоимости предприятия по 
балансовому (book values) или бухгалтер-
скому (accounting) методу активы рассчи-
тываются как:

 Собственный капитал =  
 = Активы – Обязательства [4].  (1)

При определении рыночной стоимости 
предприятия необходимо учитывать и не-

осязаемые активы. В этом случае равенство 
приобретает вид: 
 А* + НА* = П* + СК*  (2)
(* – знак обозначающий рыночную стои-
мость соответствующего слагаемого).

В этом случае рыночной оценки реаль-
ного собственного капитала уравнение бу-
дет выглядеть так:

 СК* = (А* + НА*) – П* =  
 = (А* – П*) + НА*.  (3)

Проведя математические расчеты урав-
нение (3) будет иметь следующий вид:

 СК* = (А* – П*) + НА*, (4)
где А* – рыночная оценка активов (вклю-
чая НМА, учитываемые балансом органи-
зации); П* – рыночная оценка пассивов; 
НА* – рыночная оценка небалансовых не-
материальных активов.

Таким образом, нематериальные активы 
могут компенсировать имеющийся отрица-
тельный балансовый собственный капитал 
и разница между балансовой оценкой соб-
ственного капитала и рыночной (или эконо-
мической) ценностью обусловлена наличи-
ем скрытого, или внебалансового, капитала. 
Такой скрытый капитал может быть образо-
ван двумя источниками:
 за счет разницы между рыночной 

и балансовой оценками активов (А* – А);
 вследствие неучета небалансовых 

нематериальных активов (НА*), которые 
не могут быть поставлены на баланс в со-
ответствии с общепринятыми принципами 
и правилами бухгалтерского учета.

Иначе говоря, учет небалансовых не-
материальных активов позволяет транс-
формировать скрытый капитал в реальный 
собственный капитал предприятия и поэто-
му необходимо выявлять эти активы путем 
анализа деятельности предприятия, его по-
ложения на рынке (то есть оценки внутрен-
ней и внешней среды предприятия), вы-
являя те внешние и внутренние факторы, 
влияющие на формирование и рост стоимо-
сти предприятия [1].

В процессе анализа таких факторов 
может быть выявлено достаточно много, 
они имеют разную природу и размерность. 
Для упрощения работы с ними можно все 
факторы разделить на две группы: моне-
тарные и немонетарные. Монетарные фак-
торы могут быть измерены в стоимостном 
эквиваленте и фиксируются в финансовой 
отчетности предприятия. Оценка их вли-
яния на стоимость предприятия согласно 
формуле (4) определяется разницей акти-
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вов и пассивов (А* – П*). В отличие от них 
факторы немонетарной группы характе-
ризуются разной размерностью и форми-
руются в различных видах деятельности 
предприятия. Например, одни из них слага-
ются в процессе деятельности персонала, 
другие в результате эффективной деятель-
ности предприятия на рынке (например, 
перспективные и долгосрочные отношения 
с клиентами и приверженность (loyalty) 
покупателей) и т.д. 

Для эффективной реализации выявле-
ния и оценки этих факторов целесообразно 
применить процессно-ориентированный 
подход, то есть рассмотреть деятельность 
всего предприятия как ряд бизнес-процес-
сов: производственный, финансовый, мар-
кетинговый, деятельность персонала и т.д. 
Учитывая это, при определении стоимости 
предприятия математически формула (4) 
будет иметь следующий вид: 

  (5)

где  – сумма небалансовых нематери-
альных активов.

Основной сложностью применения дан-
ного метода является приведение всех фак-
торов, включенных в формулу (5), к единой 
размерности, что можно сделать, например, 
выражением всех слагаемых через темпы 
роста факторов.

Реализация предлагаемого подхода при 
разработке метода оценки эффективности 
деятельности предприятия, на базе его 
стоимости, возможна при использовании 
математической модели путем построения 
аналога множественной (многофактор-
ной) регрессии. В качестве моделируемо-
го показателя рассматривается стоимость 
предприятия, который принимается как 
интегральный показатель при оценке эф-
фективности деятельности предприятия. 
Множество факторов, влияющих на моде-
лируемый показатель, – это совокупность 
внешних и внутренних факторов деятель-
ности предприятия. Цель разработки фак-
торной модели стоимости предприятия 
с учетом влияния НМА – выявить степень 
влияния каждого из факторов деятельно-
сти предприятия на стоимость предпри-
ятия, чтобы в дальнейшем можно было 
воздействовать на более значимые из них 
для повышения рыночной стоимости пред-
приятия. Использование предложенного 
принципа моделирования оценки пред-
приятия на основе аналога множественной 
(многофакторной) регрессии позволяет 
прогнозировать с достаточной степенью 

точности стоимость предприятия при из-
вестных входных параметрах, не прибе-
гая к рутинной работе по сбору и клас-
сификации информации, трудоемким 
расчетам [6].

К достоинствам предлагаемого метода 
относятся прежде всего возможность его 
применения для предприятий, действую-
щих в разных отраслях народного хозяй-
ства, как для крупных компаний (то есть 
в качестве бизнес-единицы могут рассма-
триваться каждое из его самостоятельных 
разноотраслевых предприятий), так и для 
сравнительно небольших предприятий, для 
которых в качестве бизнес-процессов рас-
сматривается деятельность их отдельных 
подразделений (например, маркетинговое, 
информационное, сбытовое, снабженческое 
и т.д.). Каждое предприятие может само-
стоятельно определять свой набор бизнес-
процессов, а также факторы, влияющие на 
стоимость предприятия. Разработанный ин-
тегральный моделируемый показатель по-
зволяет оценить как эффективность деятель-
ности предприятия в целом, так и позволяет 
оценить вклад каждой составляющей в про-
цесс достижения целей организации. Пред-
лагаемый метод определения рыночной 
стоимости предприятия доступен благодаря 
тому, что он основывается на простом ме-
тоде собственного материального балансо-
вого капитала, скорректированного с уче-
том рыночной оценки активов и пассивов, 
наиболее реалистичном, основывающем-
ся на реальных исходных данных, взятых 
из баланса предприятия. Кроме того, для 
оценки каждого актива предприятия могут 
использоваться все существующие подходы 
оценки стоимости.

Необходимо заметить, что недостатки 
у этого метода тоже имеются. К ним сле-
дует отнести трудоемкость и затратность 
корректировки всех активов и пассивов 
по рыночной стоимости. Кроме того, про-
цесс выявления, анализ и оценка факто-
ров, влияющих на стоимость предприятия, 
требует трудовых, временных и денежных 
затрат. Присутствует также риск исполь-
зования недостоверных данных бухгал-
терского и финансового учета, поскольку 
предприятия зачастую умышленно иска-
жают их в целях уменьшения налоговых 
отчислений.

В целом же применение предложен-
ного метода определения стоимости пред-
приятия позволяет компаниям существен-
но повысить рыночную оценку реального 
собственного капитала за счет включения 
нематериальных активов, не учитываемых 
балансом предприятия.
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