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паний. Обосновано: исследование ключевых показателей инновационного развития, конкурентоспо-
собности, их сопоставление с мировыми тенденциями способствуют созданию необходимой базы для
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Важным этапом формирования инновацион-
ной стратегии развития компании выступает
классификация имеющихся на рынке конкурент-
ных предложений.

В первой стадии данного процесса проводится
изучение предложений и их первоначальный анализ,
который осуществляется на основании общих пара-
метров, демонстрирующих положение на рынке с
имеющимся инновационным товаром и технология-
ми. В основе ключевого параметра на этом этапе
реализуемого процесса селекции вполне применимы
следующие показатели рыночной активности:

- изменение спроса на инновационные това-
ры, работы и услуги, технологии;

- прогнозируемый сегмент рынка, анализ
рыночных рисков;

- присутствие на рынке входных и выходных
ограничений;

- уровень развития конкуренции, мягкость цен;
- прогнозируемая доходность, потребность в

финансовых ресурсах;
- удовлетворенность ресурсами;
- прогнозируемый выпуск инновационной про-

дукции.
Любой показатель может быть выражен ко-

личественно или качественно, через анализ его
доли в представленном предложении.

С целью определения значимости конкрет-
ных параметров следует применить систему па-
раметров, позволяющих качественно и количе-
ственно оценить их в условных значениях, к при-
меру, в баллах. Как правило, используется общий

для всех параметров масштаб их исчисления, от-
вечающий заданному количеству баллов. Наибо-
лее слабым звеном в этом механизме является
формирование эффективной инновационной про-
граммы компании, практически отсутствующей
в большинстве национальных компаний.

На следующем этапе проводится группиров-
ка параметров, позволяющих оценить их страте-
гическую значимость.

В качестве базы параметров могут быть
задействованы отдельные показатели:

- определенный сегмент рынка (выраженный
в долях);

- качество продукции (в соответствии с дей-
ствующими международными стандартами);

- степень развития внедренных технологий;
- экономическая доходность и рентабель-

ность;
- патенто- и лицензеспособность, професси-

онализм руководящего состава;
- уровень квалификации персонала.
Завершающей стадией рассмотренного про-

цесса служит создание инновационного плана фир-
мы и поиск его финансового покрытия.

Механизм построения инновационного плана
фирмы представлен тремя этапами:

- в процессе применения данного алгоритма
построения инновационного плана все реализуе-
мые фирмой проекты подлежат прохождению
процедуры первоначальной сортировки;

- в рамках указанного элемента выстроен-
ного нами механизма предполагается провести
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анализ альтернативных проектов. В этом случае
осуществляется оценка ресурсов, ожидаемых к
привлечению для продвижения инновационного
проекта, его эффективности и уровня рисков;

- проводится анализ наличествующих у фир-
мы ресурсов и тех ресурсов, которые необходи-
мы ей для проведения данного проекта, и затем
осуществляется их сопоставление.

Ресурсы определены как базовый барьер при
отборе инновационных проектов в процессе их
возможного включения в инновационный план
фирмы.

В разработанном алгоритме те проекты, для
внедрения каковых у фирмы не хватает ресур-
сов, не будут рассматриваться для отбора. Эф-
фективность и уровень рисков определяются по
обозначенным критериям.

Величина риска Vr исчисляется по формуле
Vr = Д - Дr,

где Д - прогнозируемый объем чистого дохода без уче-
та риска;
Дr - возможный чистый доход с учетом риска;

- исследованные проекты, отвечающие кри-
терию новизны, эффективности, риска, подверга-
ются дополнительной селекции на предмет вклю-
чаемости в общую канву инновационной програм-
мы фирмы.

В международной инновационной практике
для целей анализа и оценки пороговых значений
эффективности разных типов инвестиций приме-
няются нижеследующие параметры:
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где iP  - ожидаемая прибыль i-го проекта;

iS  - затраты на i-й проект..

При наличии альтернативных вариантов ин-
новационного портфеля более эффективный мо-
жет быть выбран соотношением средних пока-
зателей рентабельности по сравниваемым порт-
фелям:
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где Кпр - коэффициент предпочтительности.
На стадии разработки инновационного плана

рекомендуется исчисление критериев эффектив-
ности и риска для планов с отдельными сочета-
ниями инновационных проектов с дальнейшим
сопоставлением этих критериев и подбором пла-
на с приемлемым соответствием параметра “эф-
фективность-риск”.

Представленный механизм сопоставления
возможных проектов дает возможность пост-
роить результативный инновационный план
фирмы.

Завершающей фазой служит исчисление об-
щего экономического результата от инновацион-
ной деятельности (EI).

Методическими рекомендациями “Руковод-
ство Осло” предлагается применение нижеука-

Тип инвестиций Пороговое значение эффективности, % 
Инвестиции, направленные на сохранение положения фирмы на рынке 6 
Инвестиции, направленные на восстановление основных  
производственных фондов 12 
Инвестиции, ориентированные на достижение экономии текущих затрат 15 
Инвестиции, направленные на максимизацию доходов 20 
Рисковые инвестиции в основные фонды 25 

 Количество проектов инновационного порт-
феля, исходя из имеющихся ресурсов, можно оп-
ределить по формуле
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где N - число проектов в инновационном портфеле;

бI  - инновационный бюджет за период;

прS  - средние затраты на один проект..
Рентабельность инновационного портфеля

определяется средней рентабельностью всех
проектов инновационного портфеля:

занной методики исчисления общего экономичес-
кого результата от инновационной деятельности:
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где MVi - рыночная стоимость собственного капитала
по цене спроса за i-й период;
NAi - чистая стоимость активов компании за i-й период;
ROEi - рентабельность собственного капитала за i-й
период;

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)
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KОбi - коэффициент оборачиваемости оборотного
капитала за i-й период.

Первый член уравнения ((MVi - NAi) - (MVi-1 -
- NAi-1)) выражает количественное изменение ин-
теллектуального капитала компании ( I ), а вто-
рой и третий дают количественную оценку двух
составляющих изменения эффекта от хозяйствен-
ной деятельности ( IE ) вследствие общего рос-
та ее эффективности и дополнительного эффекта
из-за высвобождения части собственных средств
компании в результате уменьшения потребности
в оборотном капитале от внедрения новых про-
изводственных и управленческих технологий.

Для перехода к показателю финансового эф-
фекта инновационной деятельности (FIE) следу-
ет разделить показатель IE на затраты по осу-
ществлению инновационной деятельности (SI),
суммированные за тот же период:




SIi
IEFIE .

Необходимо признать, что применение дан-
ной методики расчета для компаний вызывает из-
вестные затруднения из-за расчета рыночной сто-
имости собственного капитала по цене спроса за
i-й период, так как на фондовой бирже к торгам
допущены ценные бумаги банков и нефтяных кор-
пораций, а акции большинства предприятий об-
ращаются на внебиржевом рынке и в продажной
цене компании трудно выделить добавленный
инновационный эффект в ряду политических, ан-
тиналоговых и других причин.

Для исчисления рыночной цены собственно-
го капитала фирмы в существующих обстоятель-
ствах нами предложен метод капитализации и
метод дисконтированных денежных потоков (ме-
тодика доходного подхода).

Ключевыми требованиями использования ме-
тода капитализации выступает характеристика при-
быльно-результативной деятельности бизнеса в про-
шедшем периоде и возможность планирования от-
носительно стабильного размера поступающих до-
ходов в определенно заданной динамике прироста.

В условиях проведения анализа методом ка-
питализации дохода необходимо использовать
возможности стимулирования достижения бизне-
сом стабильных доходов в перспективном буду-
щем, как правило, на протяжении четко нерегла-
ментируемого времени.

В применяемых методах капитализации до-
хода для преобразования дохода в стоимость на-

копленный размер полученных доходов делится
на уровень (процентную ставку) капитализации
или умножается на мультипликатор чистого до-
хода.

Указанный подход соответствует для следу-
ющей ситуации:

- исследуемая фирма формирует накоплен-
ную историю финансово-хозяйственной деятель-
ности, которая, несомненно, должна быть успеш-
ной и располагаться в стадии прироста или дина-
мичного экономического развития;

- предполагается, что направление средств
в течение обозначенного долгого времени сохра-
нится стабильным или будет сопровождаться
стабильной динамикой прироста.

Исходная формула, применяемая в методе
непосредственной капитализации:

,
OR

CF
PV 

где PV - текущая рыночная стоимость;
CF - величина капитализируемой базы;
Ro - общая ставка капитализации.
В основе капитализируемой базы могут быть

использованы:
- текущий или ожидаемый поток денежных

ресурсов;
- полученные или ожидаемые дивиденды

(чаще всего с целью приобретения привилегиро-
ванных акций; достаточно редко допустимо вов-
лечение средств для покупки простых акций);

- чистый доход;
- чистый доход до вычета процентов и кор-

поративного подоходного налога (EBIT);
- чистый доход до вычета процентов и кор-

поративного подоходного налога, амортизации
активов.

Для оценки устанавливается репрезентатив-
ный уровень доходов. При оценке контрольных
пакетов существенным является то, что в рас-
четах участвуют не бухгалтерские суммы, взя-
тые из отчета о прибылях и убытках, а скоррек-
тированные стоимости, отражающие экономичес-
ки нормальные и воспроизводимые будущие до-
ходы.

Необходимо ввести корректировки для линии
предыдущих финансовых лет (3-5 лет).

Аналитики на базе уточненного чистого го-
дового дохода определяют тот уровень дохода,
капитализация которого в будущем предстоит.

(6)
(7)Ro
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Подсчет объемов годового чистого дохода
может проводиться:

- на основе выбора данных одного года (пос-
леднего либо по данным прошлых или прогнози-
руемых лет);

- на базе исчислений накопленного значения с
применением экономико-статистических методов -
посредством простой или среднерасчетной ариф-
метической с возможным ожиданием формирова-
ния доходов, соотносимых с данными прошлых лет.

Метод дисконтированных денежных потоков
(ДДП) служит ключевым подходом оценки, при-
меняемым в случаях выбора стратегии компании
на переструктурирование направлений бизнеса.

Метод ДДП является самым востребован-
ным - как инструмент антикризисного менедж-
мента в концепции применения методики финан-
совой оценки бизнеса.

Ключевым дополнением к использованию и
освоению метода дисконтированного денежного
потока служит присутствие сведений, которыми
располагает фирма при аргументировании моде-
ли доходов на планируемый период.

Метод дисконтирования денежных потоков
отличается от многих остальных аналитических
подходов по следующим параметрам:

- базируется на формировании перспектив
ожидаемой деятельности фирмы, не ограничива-
ясь только обзором исторических сведений;

- рассматривает стоимость ресурсов во вре-
мени;

- дает возможность применить динамичес-
кие тенденции на рынке с учетом изменений в
перспективе.

По нашему мнению, ключевыми фазами ис-
пользования метода дисконтирования денежных
потоков следует назвать:

1. Установление продолжительности времен-
ного периода и подбор модели денежного потока.

2. Планирование денежных потоков/дивиден-
дов для отдельно взятого временного планового
периода.

2.1. Планирование ожидаемых поступлений
доходов от реализации.

2.2. Планирование размеров расходов.
2.3. Исчисление объема чистых доходов.
2.4. Планирование объемов инвестиций и ка-

питаловложений.
3. Исчисление ставки дисконтирования.

4. Исчисление фактической на конкретную
дату стоимости бизнеса.

5. Дисконтирование денежных потоков и ос-
таточной стоимости.

6. Исчисление величины текущих стоимостей
финансовых потоков и остаточной стоимости.

7. Установление стоимости бизнеса.
В соответствии с вышеизложенным сто-

имость бизнеса по методу ДДП определяется
путем включения двух составляющих:

- актуальной стоимости денежных потоков в
планируемом периоде;

- актуальной стоимости бизнеса в остаточ-
ный период (терминальная стоимость).

Стоимость бизнеса по методу ДДП рассчи-
тывается с использованием формулы

NPV=    
,
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где NPV - текущая приведенная стоимость;
CF - чистый денежный поток i-го года;
r - ставка дисконтирования;
TV - терминальная стоимость.

В соответствии с методом дисконтирования
денежных потоков стоимость компании формиру-
ется на основе ожидаемых, а не уже сложивших-
ся денежных потоков. В этой связи ключевой це-
лью аналитиков при проведении оценки служит
формирование планов ожидаемых денежных по-
токов на определенно будущий отрезок времени.

Нами проведены исследования по отбору
лучших инновационных проектов из набора аль-
тернатив при формировании инновационной про-
граммы предприятия.

Оценка, сравнение и выбор инновационных
проектов осуществлены на базе научно обосно-
ванных и практически отработанных критериев:
NPV, IRR и PI .

NPV позволяет рассчитать абсолютное зна-
чение превалирования продисконтированных фи-
нансовых поступлений над продисконтированны-
ми финансовыми оттоками (что стимулирует при-
ток финансовоемких инвестиций).

PI дает возможность определить относитель-
ную доходность продисконтированных финансовых
оттоков на единицу инвестиционных вложений.

IRR позволяет рассчитать норму доходнос-
ти базовых инвестиций или ставку дисконтиро-
вания, способствующую усреднению продискон-

(8)
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тированных финансовых поступлений, и продис-
контированные денежные оттоки.

При отборе инновационных проектов в инно-
вационную программу по стадиям технологи-
ческого цикла применены расчеты с использова-
нием всех трех критериев, обеспечивших выбор
наиболее эффективных проектов и формирование
оптимальной инновационной программы компа-
нии.

Таким образом, даже в рамках одной компа-
нии разработка эффективной инновационной про-
граммы позволяет получить сравнительный го-
довой экономический эффект.
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