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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Конöепöия стоиìости бизнеса — оäна из ос-
новных в капитаëисти÷ескоì ìире. Мноãие преä-
приятия наøей страны активно развиваþтся, ста-
вят öеëи увеëи÷ения объеìа проäаж и äобиваþтся
их роста боëее ÷еì на 20 % в ãоä. Ожиäается, ÷то
зна÷итеëüный рост объеìа проäаж привеäет впос-
ëеäствии к захвату рынков, прибыëüности (÷асто —
впосëеäствии) и зна÷итеëüноìу росту стоиìости
коìпании также впосëеäствии.

Как правиëо, рассìатриваþтся три ìетоäа оöен-
ки стоиìости:

— затратный (по ÷истыì активаì);
— ìуëüтипëикаторов (по анаëоãаì);
— äохоäный, по буäущиì äисконтированныì

äенежныì потокаì.
Установëено [1], ÷то наибоëее высокуþ корре-

ëяöиþ с рыно÷ной стоиìостüþ бизнеса показыва-
þт резуëüтаты, поëу÷енные ìетоäоì äисконтиро-
вания äенежных потоков.

Наибоëее распространенный поäхоä к оöенке
бизнеса состоит в сëеäуþщеì.

1. Стоиìостü коìпании разбивается на äва пе-
риоäа, проãнозный и постпроãнозный.

2. В проãнозноì периоäе строится проãноз äе-
нежных потоков в явноì виäе. Основная иäея äан-
ноãо поäхоäа — проãнозирование äвижения äе-
нежных среäств на базе финансовой от÷етности на
нескоëüко посëеäоватеëüных ëет.

3. В постпроãнозноì периоäе äеëается преäпо-
ëожение о фиксированной скорости g роста äе-
нежноãо потока в те÷ение всеãо периоäа:

EV = EV
1
 + EV

2
 =  =

=  + , (1)

ãäе EV — стоиìостü бизнеса, EV1 и EV2 — стои-

ìостü бизнеса в проãнозный и постпроãнозный
периоäы соответственно, FCF

t
 — äенежный поток

в соответствуþщий периоä, r — ставка äисконти-
рования, N — äëитеëüностü проãнозноãо периоäа,
t — инäекс вреìени.

В аспекте управëения стоиìостüþ тоëüко äо-
хоäный ìетоä позвоëяет у÷итыватü буäущее коì-
пании, и у руковоäства коìпании естü возìож-
ностü изìенитü параìетры развития. Затратный
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ìетоä и ìетоä ìуëüтипëикаторов позвоëяþт оöе-
ниватü стоиìостü в текущий ìоìент вреìени.

Мноãие анаëитики расс÷итываþт стоиìостü
äëя ÷астных сëу÷аев, в явноì виäе проãнозируя äе-
нежные потоки в проãнозноì периоäе. Такой поä-
хоä (äостато÷но труäоеìкий) иìеет преиìущество
бëаãоäаря возìожности у÷естü боëüøе особеннос-
тей развития конкретной орãанизаöии, и äëя за-
äанноãо набора параìетров позвоëяет расс÷итатü
зна÷ение стоиìости. Наëи÷ие анаëити÷еской ìо-
äеëи позвоëяет провести иссëеäования äëя боëее
øирокоãо äиапазона обëастей параìетров и сäе-
ëатü боëее общие вывоäы о преäпо÷титеëüноì зна-
÷ении параìетров äëя увеëи÷ения стоиìости коì-
паний.

В бизнесе ÷асто неäооöенивается роëü инвести-
öий в оöенке стоиìости. Оöенка стоиìости срав-
нитеëüныì ìетоäоì (ìуëüтипëикаторов) просто
иãнорирует инвестиöии. А äëя ìноãих коìпаний
характерна ситуаöия «прибыëü естü, а äенеã нет»,
÷то свиäетеëüствует об отриöатеëüности äенежно-
ãо потока из-за инвестиöий при наëи÷ии прибыëи.
С позиöий оöенки стоиìости ìетоäоì äисконти-
рованных äенежных потоков, в такие периоäы
образуется отриöатеëüная стоиìостü. И периоäы
созäания отриöатеëüной стоиìости äоëжны пере-
крыватüся периоäаìи созäания поëожитеëüной
стоиìости.

В практи÷еских приëожениях в бизнесе пост-
проãнозный периоä ÷асто не приниìаþт во вниìа-
ние, теì саìыì занижая оöенку стоиìости. В на-
стоящей статüе рассìотрено соотноøение пара-
ìетров проãнозной и постпроãнозной стоиìости
äëя зна÷ений параìетров среäнестати÷ескоãо рос-
сийскоãо преäприятия.

1. ÀÍÀËÈÒÈ×ÅÑÊÀß ÌÎÄÅËÜ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ

Основная иäея анаëити÷еской ìоäеëи стоиìос-
ти — форìирование проãноза äвижения äенежных
среäств коìпании на основании ее прежней фи-
нансовой от÷етности. Проãноз форìируется äëя
кажäоãо периоäа заäаниеì преäпоëожения об эк-
зоãенноì параìетре роста объеìа проäаж и ряäе
энäоãенных эконоìико-техноëоãи÷еских параìет-
ров (уäеëüные затраты, äëитеëüностü бизнес-про-
öессов). Энäоãенные параìетры проãнозируþтся
на перспективу и рассìатривается возìожностü их
изìенения (управëения) öеëевыì образоì äëя äо-
стижения преäпо÷титеëüных резуëüтатов.

Экспресс-ìетоä проãнозирования äенежных
потоков на базе финансовой от÷етности позвоëяет
упроститü форìирование оöенки стоиìости [2, 3],
а также сориентироватü на ìетоäы повыøения
стоиìости.

Основываясü на финансовой от÷етности коì-
пании, ìожно построитü проãноз äвижения сво-

боäных äенежных среäств [4] äëя öеëей оöенки
стоиìости FCF = Sm – I = Sm – aΔS, ãäе S — объеì
проäаж, m — äоëя операöионной прибыëи от объ-
еìа проäаж (прибыëüностü), I — инвестиöии, a —
срок обора÷иваеìости инвестированноãо капитаëа
(капитаëоеìкостü). Обозна÷ая s = ΔS/S — теìп
роста объеìа проäаж, поëу÷иì:

FCF = S(m – as). (2)

Поäставëяя в форìуëу äëя EV1 (сì. выраже-

ние (1)) äенежный поток (1), поëу÷иì:

EV1 =  = .

При постоянных параìетрах m, s и a форìуëы
общеãо виäа (1) с суììированиеì по интерваëаì
вреìени ìоãут бытü преобразованы в анаëити÷ес-
куþ форìуëу коìпактноãо виäа:

EV
1
 = S

0
(m – as) ,

ãäе S0 — объеì проäаж в на÷аëüный ãоä.

Выражение äëя стоиìости EV2 постпроãнозно-

ãо периоäа приниìает виä:

EV
2
 =  = ,

ãäе g — теìп роста в постпроãнозный периоä.
Дëя оöенки äенежноãо потока FCF

N + 1
 в первый

постпроãнозный периоä буäеì с÷итатü, ÷то выру÷-
ка росëа с теìпоì s в первый интерваë постпроã-
нозноãо периоäа. Тоãäа стоиìостü бизнеса в пост-
проãнозный периоä (äëя схоäиìости ряäа необхо-
äиìо r > g)

EV
2
 =  =  =

= S0(1 + s) .

Такиì образоì, экспресс-ìоäеëü оöенки стои-
ìости (1) в анаëити÷ескоì виäе при постоянстве
параìетров систеìы выражается форìуëой:

EV = S0(1 + s) . (3)

2. ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ ÀÍÀËÈÒÈ×ÅÑÊÎÉ ÌÎÄÅËÈ
ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ

Рассìотриì заäа÷у ìаксиìизаöии стоиìости.
Приìеì, ÷то в ìоäеëи (3) рост стоиìости обеспе-
÷ивается бëаãоäаря уëу÷øениþ выбора параìетров
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{x
i
: r, g, N, s, m, a}. Тоãäа постановка заäа÷и ìожет

бытü сфорìуëирована сëеäуþщиì образоì:

опреäеëитü {x
i
} такое, ÷то

EV(x
i
) → max (4)

и, соответственно,

EV = S0(1 + s)  →

→ max

при оãрани÷ениях

 ≤ x
i
 ≤ ,  x

i
 ∈ {s, a, m, r, N, g},

ãäе x
i
 — вектор управëяþщих постоянных пара-

ìетров.

Иссëеäуеì ìоäеëü (3) äëя разëи÷ных отäеëüных
параìетров. Отìетиì, ÷то возìожен выбор вари-
антов проектов развития, в которых со÷етаþтся
разëи÷ные параìетры, и выбор öеëесообразен сре-
äи неäоìинируеìых вариантов (наприìер, труäо-
еìкий зеìëекоп против капитаëоеìкоãо экскава-
тора), который покоорäинатной оптиìизаöией не
реøается. Оäнако это теìа буäущих иссëеäований.

Приìеì на÷аëüное зна÷ение объеìа проäаж
S

0
= 1 äëя упрощения выкëаäок, такое норìиро-

вание не вëияет на вывоäы.

Зна÷ения параìетров, ìаксиìизируþщих зна-
÷ение стоиìости при постоянных параìетрах, ìож-
но искатü путеì анаëиза произвоäных öеëевой
функöии по äанноìу параìетру.

Дëя оптиìизаöии по параìетраì прибыëüнос-
ти m и капитаëоеìкости a реøение оказывается
простыì.

Зависиìостü стоиìости EV по параìетру при-
быëüности m ìонотонно возрастает, а по пара-
ìетру капитаëоеìкости a ìонотонно убывает.
Данный резуëüтат ìожет бытü интерпретирован
как рекоìенäаöия всеãäа сокращатü текущие за-
траты и капитаëоеìкостü бизнеса при постоянных
зна÷ениях äруãих параìетров.

Произвоäная от стоиìости EV по ставке äис-
контирования r иìеет äостато÷но ãроìозäкий виä:

 = –  –

–  +  –

– ,

ãäе äëя упрощения записи обозна÷ено α = , и

оäнозна÷ноãо вывоäа о изìенении EV при росте r
сäеëатü труäно. Дëя äаëüнейøеãо упрощения ëи-
неаризуеì степеннуþ зависиìостü от N:

αN ≈ 1 + N(s – r).

Тоãäа упрощенная ìоäеëü

EVупр = .

Даëее,

 = – .

Множитеëü (m – ag) опреäеëяет знак произ-
воäной, и он же опреäеëяет разìер и знак стои-
ìости EV

2
. Такиì образоì, äëя поëожитеëüных

зна÷ений EV
2
 рост ставки äисконтирования r

уìенüøает стоиìостü (коãäа стоиìостü поëожи-
теëüна). Даëее буäет показано, ÷то EV

2
 — боëüøая

÷астü поëной стоиìости.
Похожее реøение поëу÷ается при анаëизе про-

извоäной EV по параìетру äëитеëüности проãноз-
ноãо периоäа N. Запиøеì

 = .

Виäно, ÷то соìножитеëü (m – ar) опреäеëяет
знак произвоäной и вëияние äëитеëüности про-
ãнозноãо периоäа N на стоиìостü äëя сëу÷ая, коãäа
теìп роста в проãнозный периоä выøе теìпа роста
в постпроãнозный периоä (s > g). Цеëесообразно
уäëинение проãнозноãо периоäа при (m – ar) > 0.
Такой вариант выãëяäит естественныì. Но воз-
ìожны и сëу÷аи äепрессивноãо развития эконо-
ìики (s < g), и тоãäа äëитеëüностü проãнозноãо пе-
риоäа сëеäует сокращатü при (m – ar) > 0.

Запиøеì

 = .

Зäесü кëþ÷евыì фактороì, опреäеëяþщиì вëи-
яние на стоиìостü, сëужит соìножитеëü (m – ar).
Возìожен вариант, коãäа (m – ar) < 0 и произвоä-
ная, и стоиìостü, созäаваеìая в постпроãнозный
периоä, буäут отриöатеëüныìи. Этот резуëüтат
ìожет бытü интерпретирован, как рекоìенäаöия
к закрытиþ коìпании при äостижении постпроã-
нозноãо периоäа.

Иссëеäование зависиìости стоиìости от теì-
пов роста выру÷ки s äает боëее интересный и не-

1 s+
1 r+
-----------⎝ ⎠
⎛ ⎞N s g–( ) m ar–( )

r g–( ) s r–( )
-------------------------------------

m as–
s r–

----------------–⎝ ⎠
⎛ ⎞

xi
min

xi
max

dEV

dr
------------

m ag–( )N 1 s+( )2αN 1–

1 r+( )2 r g–( )
------------------------------------------------------------

m ag–( ) 1 s+( )αN

r g–( )2
----------------------------------------------

N 1 s+( )2αN 1–
m as–( )

1 r+( )2 r s–( )
------------------------------------------------------------

1 s+( ) m as–( ) 1 αN–[ ]

r s–( )2
------------------------------------------------------------

1 s+
1 r+
-----------

1 s+( ) m ar–( )N s g–( ) m ag–+[ ]
r g–

----------------------------------------------------------------------------------------

dEVупр

dr
-------------------

m ag–( ) 1 s+( ) 1 N s g–( )+( )

g r–( )2
--------------------------------------------------------------------------

dEVупр

dN
-------------------

1 s+( ) s g–( ) m ar–( )
r g–

------------------------------------------------------

dEV2

dg
--------------

m ar–( ) 1 s+( )αN

g r–( )2
----------------------------------------------

pb0614.fm  Page 54  Friday, December 12, 2014  4:33 PM



ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ Â ÑÎÖÈÀËÜÍÎ-ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÕ ÑÈÑÒÅÌÀÕ

55ÏÐÎÁËÅÌÛ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ¹ 6 • 2014

ожиäанный резуëüтат. Дëя оптиìизаöии стоиìос-
ти по параìетру теìпов роста объеìа проäаж ìож-
но проанаëизироватü произвоäнуþ выражения (3)
по интересуþщеìу параìетру в заäанных оãрани-
÷ениях:

 =  +

+ αN(g(1 + r + N(r – s)) +

+ s(s(N + 1) – r(N + 2)) – r). (5)

Выражение (5) не позвоëяет оäнозна÷но опре-
äеëитü вëияние теìпов роста объеìа проäаж на
стоиìостü.

Иссëеäуеì параìетри÷ески выражение äëя сто-
иìости при зна÷ениях параìетров m = 0,2, r = 0,15,
N = 5, g = 0,03. Построиì зависиìостü стоиìости
EV от теìпов роста объеìа проäаж s при изìеня-
þщихся зна÷ениях капитаëоеìкости a. График за-
висиìости преäставëен на рис. 1. Виäно, ÷то при

низких зна÷ениях капитаëоеìкости увеëи÷ение
теìпов роста объеìа проäаж привоäит к увеëи÷е-
ниþ стоиìости (фронтаëüная ÷астü ãрафика) — в
этоì сëу÷ае инвестиöии ìенüøе прибыëи. С äру-
ãой стороны, при высоких зна÷ениях капитаëоеì-
кости, а зна÷ит, факти÷ески, при высоких потреб-
ностях в финансировании — инвестиöии боëüøе
прибыëи, увеëи÷ение теìпов роста объеìа проäаж
привеäет к снижениþ стоиìости. Кроìе тоãо, воз-
ìожна ситуаöия, коãäа из-за низкоãо зна÷ения
äоëи операöионной прибыëи от объеìа проäаж
(m < 0,1), увеëи÷ение теìпов роста проäаж приве-
äет к снижениþ стоиìости при ëþбых зна÷ениях
капитаëоеìкости a, соответствуþщих параìетраì
реаëüной эконоìики.

Отìетиì, ÷то не всеãäа увеëи÷ение теìпов рос-
та проäаж бëаãоприятно сказывается на стоиìости
коìпании. Наприìер, низкая äоëя операöионной
прибыëи от объеìа проäаж иëи высокая потреб-
ностü в финансировании опреäеëяþт снижение
стоиìости при увеëи÷ении теìпов роста.

Рассìотриì ãрафик произвоäной  при тех

же зна÷ениях параìетров (рис. 2). Виäно, ÷то воз-
ìожно как увеëи÷ение, так и снижение стоиìости.
Выäеëиì се÷ения ãрафика в äруãоì форìате.

На рис. 3 привеäены ãрафики зависиìости сто-
иìости EV от теìпов роста объеìа проäаж s äëя
разных зна÷ений сроков обора÷иваеìости инвес-
тированноãо капитаëа a, при тех же зна÷ениях
про÷их параìетров: фиксированной äоëе операöи-
онной прибыëи от объеìа проäаж m = 0,15, ставке
äисконтирования r = 0,15 и теìпах постпроãноз-
ноãо роста g = 0,03.

Виäно, ÷то при небоëüøих зна÷ения капитаëо-
еìкости a = 0,7÷1,0 стоиìостü EV ìонотонно воз-

dEV

ds
------------

as
2

ar 1 2s+( )– m 1 r+( )+

r s–( )2
---------------------------------------------------------------------

m ar–

r g–( ) r s–( )2
----------------------------------

Рис. 1. Зависимость стоимости EV от параметров s и a

Рис. 2. График производной 
dEV

ds
------------

Рис. 3. Зависимость стоимости EV от параметра s для разных
значений a

dEV

ds
------------
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растает с ростоì s, при a = 1,2÷1,3 — ìонотонно
уìенüøается с ростоì s.

Рассìотриì поäробнее зависиìостü стоиìости
EV äëя сëу÷ая a = 1,1 (на рис. 3 изìенение ãрафика
нео÷евиäно из-за еãо ìасøтаба). Существует экс-
треìуì при s = 0,19 (то÷ка экстреìуìа отìе÷ена
на рис. 3 и 4 кваäратикоì), позвоëяþщий äобитü-
ся ìаксиìаëüноãо зна÷ения стоиìости (рис. 4).
Такиì образоì, существует ìаксиìуì стоиìости
при некотороì зна÷ении теìпов роста объеìа
проäаж s.

Иссëеäование соотноøения проãнозной и
постпроãнозной стоиìости. Повеäение составëя-
þщих поëной стоиìости — проãнозной EV

1
 и

постпроãнозной EV
2
 — разное äëя разëи÷ных па-

раìетров. В ÷астности, стоиìостü EV1 уìенüøает-

ся с ростоì s, ÷то соответствует уìенüøениþ äе-

нежноãо потока из-за необхоäиìости инвестиро-
вания в рост коìпании. В то же вреìя увеëи÷ение
s способствует увеëи÷ениþ объеìа проäаж коìпа-
нии, которое проявëяется в увеëи÷ении поëной
стоиìости коìпании бëаãоäаря стоиìости, созäа-
ваеìой в постпроãнозный периоä.

На рис. 5 нижняя пëоскостü (øтрихованная)
соответствует проãнозной стоиìости, верхняя (не
øтрихованная) — постпроãнозной. Виäно, в ÷аст-
ности, ÷то проãнозная стоиìостü уìенüøается с
ростоì s и ìожет бытü отриöатеëüной.

Такиì образоì, äëя заäанноãо äиапазона пара-
ìетров постпроãнозная стоиìостü äает боëüøий
вкëаä в поëнуþ стоиìостü, ÷еì проãнозная. Боëее
тоãо, проãнозная стоиìостü ìожет бытü отриöа-
теëüной (особенно при боëüøих теìпах роста), и
основная стоиìостü созäается в постпроãнозный
периоä.

3. ÎÁËÀÑÒÈ ÏÀÐÀÌÅÒÐÎÂ
ÌÀÊÑÈÌÈÇÀÖÈÈ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ

Моäеëü (3) позвоëяет иссëеäоватü стоиìостü не
тоëüко äëя некоторых зна÷ений параìетров систе-
ìы, а построитü обëасти преäпо÷титеëüных зна÷е-
ний параìетров в öеëях ìаксиìизаöии стоиìости.
Дëя этоãо расс÷итаеì, при какоì теìпе роста s
обеспе÷ивается ìаксиìизаöия стоиìости при раз-
ëи÷ных зна÷ениях äруãих параìетров.

Кажäая то÷ка ãрафика, преäставëенноãо на
рис. 6, соответствует зна÷ениþ капитаëоеìкости
параìетров, äëя которых реøаëасü оптиìизаöион-
ная заäа÷а. Поскоëüку ÷исëо параìетров боëüøе,
÷еì осей äëя визуаëизаöии, то на рис. 6 показана

Рис. 4. Максимизация стоимости EV от параметра s для значения
a = 1,1

Рис. 5. Зависимости прогнозной и постпрогнозной стоимостей от
параметров m и a

Рис. 6. Зависимости прибыльности m от a при оптимальном зна-
чении s
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проекöия оптиìаëüноãо зна÷ения s на оси m и a
при заäанных параìетрах r = 0,15, g = 0,03, N = 5.

Построив ëинейные экстрапоëяöии пряìых по
ãрани÷ныì то÷каì, поëу÷иì ãраниöы зоны, в ко-
торой существует оптиìаëüное зна÷ение s.

Такиì образоì, все то÷ки, ëежащие выøе вер-
хней ãраниöы выäеëенной зоны, соответствуþт зо-
не роста стоиìости коìпании при увеëи÷ении
теìпов роста объеìа проäаж. Все то÷ки, ëежащие
ниже нижней ãраниöы выäеëенной зоны, соот-
ветствуþт зоне паäения стоиìости коìпании при
увеëи÷ении теìпов роста объеìа проäаж. Обëастü
ìежäу ãраниöаìи соответствует ситуаöии, коãäа
существует оптиìаëüное зна÷ение s, ìаксиìизиру-
þщее стоиìостü.

Возìожностü поäобной ситуаöии не освещена в
кëасси÷еских исто÷никах [1], ëибо освещена не в
поëной ìере [5].

Разäеëение обëасти параìетров на рис. 6 поз-
воëяет ввести кëассификаöиþ «сиëüных» и «сëа-
бых» коìпаний. Основное разäеëение ìожет бытü
описано сëеäуþщиì образоì. «Сиëüные» коìпа-
нии ìоãут ãенерироватü поëожитеëüный äенеж-
ный поток в проãнозный периоä. «Сëабые» коì-
пании не ìоãут ãенерироватü поëожитеëüный äе-
нежный поток в проãнозный периоä из-за ìаëой
прибыëüности и/иëи зна÷итеëüной потребности в
инвестиöиях, и стоиìостü на проãнозноì периоäе
отриöатеëüна. Дëя сëабых коìпаний возìожен
вариант поëожитеëüной поëной стоиìости, но он
обеспе÷ивается за с÷ет постпроãнозной стоиìос-
ти. Такиì образоì, конöепöия стоиìости приво-
äит к сиëüной äифференöиаöии коìпаний в сìыс-
ëе перспектив äоëãосро÷ноãо развития.

Небоëüøая оãоворка: не все преäприятия «но-
вой» инфорìаöионной эконоìики описываþтся

преäставëенной анаëити÷еской ìоäеëüþ, так как
ряä техноëоãи÷еских параìетров ìоãут изìенятüся
в øироких äиапазонах.

Кроìе тоãо, заìетиì сëеäуþщее: ãрафик верх-
ней пряìой на рис. 6, отсекаþщей зону возìож-
ной оптиìизаöии стоиìости по теìпаì роста объ-
еìа проäаж s, при некотороì прибëижении соот-
ветствует соотноøениþ m – ar = 0. Это ìожно
трактоватü как эìпири÷еское правиëо, увязываþ-
щее прибыëüностü m, капитаëоеìкостü a и ставку
äисконтирования r: в сëу÷ае, есëи äëя коìпании
выпоëняется неравенство m – ar > 0 (поëожитеëü-
ный äенежный поток при росте, равноì ставке
äисконтирования), то теìпы роста объеìа проäаж
öеëесообразно ìаксиìизироватü. А при m – ar < 0
увеëи÷ение теìпов роста объеìа проäаж уìенüøает
стоиìостü. Такой вывоä выãëяäит нескоëüко не-
ожиäанныì. Некоторые авторы [5] отìе÷аþт такуþ
возìожностü, но не указываþт конкретных пара-
ìетров äанноãо сöенария. Данное правиëо требует
äаëüнейøеãо анаëити÷ескоãо иссëеäования.

4. ÑÐÅÄÍÅÐÎÑÑÈÉÑÊÎÅ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÅ:
ÒÅÊÓÙÀß ÏÎÇÈÖÈß ÏÎ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ

Иссëеäование ìоäеëи стоиìости äоëжно ука-
затü направëения развития российских коìпаний.
Дëя этоãо сравниì среäние зна÷ения параìетров
äëя российских преäприятий [6] и коìпаний
США, котируþщихся на бирже [7] (сì. табëиöу).

Поä среäнероссийскиì преäприятиеì буäеì
пониìатü «усреäненное» преäприятие с от÷етнос-
тüþ соãëасно «поëноìу круãу» российских орãа-
низаöий (по всеì разìераì, виäаì äеятеëüности,
форìаì собственности, территорияì), преäстав-

Ñðåäíèå ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû êîìïàíèé Ðîññèè è ÑØÀ

Параìетр
Обозна-
÷ение

Среäнее зна÷ение

Россия США
США, 

рейтинã A

Теìп роста выру÷ки в проãнозный периоä s 17 % 7,9 % 10,0 %

Прибыëüностü проäаж (äоëя операöионной прибыëи от объеìа проäаж) m 6,7 % 9,2 % 9,9 %

Капитаëоеìкостü (срок обора÷иваеìости инвестированноãо капитаëа) a 0,93 1,09 0,98

Ставка äисконтирования r 16% 7,9% 5%

Дëитеëüностü проãнозноãо периоäа N 5 10 10

Стоиìостü за проãнозный периоä EV
1

–0,47 0,06 0,07

Стоиìостü за постпроãнозный периоä EV
2

0,37 1,27 6,20

Стоиìостü всеãо EV –0,10 1,33 6,27
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ëенной в Центраëüной базе статисти÷еских äан-
ных Феäераëüной сëужбы ãосуäарственной статис-
тики [6]. Данные äëя российских коìпаний рас-
с÷итаны по «поëноìу круãу» всех орãанизаöий за
2003—2012 ãã. Данные äëя коìпаний США приве-
äены за периоä 10 ëет äо кризиса 2008 ã.

Дëя оöенки вëияния теìпов роста выру÷ки на
стоиìостü бизнеса поäставиì посëеäоватеëüно па-
раìетры из табëиöы в выражение (3) и затеì ìак-
сиìизируеì еãо в соответствии с постановкой за-
äа÷и (4).

Дëя коìпаний США с рейтинãоì А увеëи÷е-
ние теìпов роста выãоäно по критериþ стоиìости
(«сиëüные» коìпании). Дëя среäней биржевой
коìпании США высокие теìпы роста неöеëесооб-
разны по критериþ стоиìости (сереäняки).

Дëя сëу÷ая среäнероссийской коìпании высо-
кие теìпы роста привоäят к уìенüøениþ стои-
ìости. Основные при÷ины: относитеëüно небоëü-
øая прибыëüностü при высокой ставке äисконти-
рования. Среäнероссийское преäприятие ìожет
бытü отнесено к «сëабыì» коìпанияì. Капита-
листическая гонка (соревнование) приводит к ос-
лаблению позиций среднероссийского предприятия
при текущих экономических параметрах. Необхо-
äиìа посëеäоватеëüная äоëãосро÷ная работа по
öеëевоìу изìенениþ параìетров. Допоëнитеëüно
необхоäиìы иссëеäования äëя кëастеризаöии
российских коìпаний, ìноãие из которых ìоãут
нахоäитüся в «сиëüноì» поëожении. Проãраììы
инноваöионноãо развития не поìеøаþт никоìу,
но äëя «сëабых» коìпаний они становятся обяза-
теëüныìи.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Рассìотренная анаëити÷еская ìоäеëü стои-
ìости позвоëяет реøитü заäа÷у ìаксиìизаöии
стоиìости (при постоянных параìетрах) и сäе-
ëатü вывоäы:

— äëя боëüøинства иссëеäуеìых параìетров
реøение оптиìизаöионной заäа÷и нахоäится на
ãраниöе (ìаксиìаëüная прибыëüностü, ìиниìаëü-
ная капитаëоеìкостü, ìиниìаëüная ставка äис-
контирования, ìаксиìаëüный срок проãнозноãо
периоäа);

— теìп роста объеìа проäаж ìожет увеëи÷и-
ватü стоиìостü бизнеса, а ìожет и уìенüøатü; при
некоторых со÷етаниях параìетров существует оп-
тиìаëüное зна÷ение теìпа роста объеìа проäаж;

— постпроãнозная стоиìостü зна÷итеëüно боëü-
øе проãнозной (äëя äиапазона зна÷ений параìет-
ров, бëизкоãо к реаëüноìу сектору эконоìики).

Основной вывод: äëя текущих зна÷ений параìет-
ров äëя среäнероссийских орãанизаöий и среäних

орãанизаöий США при увеëи÷ении теìпов роста
проäаж стоиìостü буäет уìенüøатüся, äëя круп-
ных и сиëüно прибыëüных — увеëи÷иватüся.

Провеäенное иссëеäование показывает, ÷то äëя
успеøной äоëãосро÷ной работы по критериþ сто-
иìости коìпанияì необхоäиìо обеспе÷итü äо-
стато÷но высокие эконоìи÷еские характеристи-
ки. Достижение заäанных зна÷ений параìетров
возìожно бëаãоäаря инноваöионной проãраììе
развития, инерöионный вариант развития проиã-
рыøен.

Допоëнитеëüные иссëеäования сëеäует провес-
ти äëя российских коìпаний, котируþщихся на
бирже, прибыëüностü которых преäпоëожитеëüно
выøе, ÷еì в среäнеì äëя поëноãо круãа орãани-
заöий, и поэтоìу рост объеìа проäаж äëя них бу-
äет вести к росту стоиìости, а также äëя преäпри-
ятий разëи÷ных виäов äеятеëüности и форì собст-
венности.
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