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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

По ìнениþ ìноãих иссëеäоватеëей, консуëüтантов и
инвесторов ìаксиìизаöия стоиìости äоëжна бытü кëþ-
÷евой заäа÷ей ìенеäжеров коìпаний. Оäнако ìоäеëü
управëения стоиìостüþ в ëитературе форìаëизуется
реäко, еще реже äеëаþтся попытки преäëожитü способы
реøения возникаþщих оптиìизаöионных заäа÷.

Существуþщие поäхоäы к управëениþ стоиìостüþ
коìпании преäëаãаþт сëеäуþщуþ схеìу [1—3]:

1) построение ìоäеëи оöенки стоиìости;
2) опреäеëение факторов стоиìости;
3) рас÷ет ÷увствитеëüности стоиìости к фактораì;
4) опреäеëение набора направëений управëен÷еских

возäействий, наибоëее перспективных äëя увеëи÷ения
стоиìости коìпании.

В сìысëе реøения заäа÷и управëения коìпанией в
такой схеìе отсутствуþт сëеäуþщие заверøаþщие øаãи:

5) коëи÷ественная оöенка изìенения стоиìости
(ìаксиìизируеìой функöии) в резуëüтате приìенения
кажäоãо из преäëаãаеìых возäействий с у÷етоì затрат на
их осуществëение;

6) окон÷атеëüный выбор возäействий, обеспе÷иваþ-
щих ìаксиìаëüный рост стоиìости с у÷етоì внутренних
и внеøних оãрани÷ений.

Дëя выпоëнения øаãа 5 необхоäиìо иìетü ìоäеëü
управëения стоиìостüþ коìпании, которая позвоëяëа
бы äаватü ответ на вопрос: как изìенится стоиìостü при
приìенении тех иëи иных управëен÷еских возäействий?
Шаã 6 ìожет бытü выпоëнен путеì реøения оптиìиза-
öионной заäа÷и: ìаксиìизаöии стоиìости при заäан-
ных оãрани÷ениях.

В настоящей работе на основе ìоäеëи экспресс-
оöенки стоиìости коìпании [4] преäëаãается поäхоä,
позвоëяþщий посëеäоватеëüно поставитü и реøитü за-
äа÷у управëения стоиìостüþ акöионерноãо капитаëа
коìпании с у÷етоì øаãов 5 и 6. Выбор ìоäеëи оöенки
стоиìости не явëяется принöипиаëüныì, и преäëаãае-

ìая ìетоäика управëения стоиìостüþ коìпании ìожет
бытü реаëизована и на основе какой-ëибо äруãой ìоäеëи
оöенки стоиìости.

1. ÌÎÄÅËÜ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÑÒÎÈÌÎÑÒÜÞ

Общий виä ìоäеëи оöенки стоиìости акöионерно-
ãо капитаëа коìпании выãëяäит сëеäуþщиì образоì:
E = E

0
(F

0
) ãäе E — стоиìостü акöионерноãо капитаëа

коìпании, E
0
 — функöия оöенки стоиìости, F

0
 — век-

тор факторов стоиìости. Заäа÷а оöенки — опреäеëитü
функöиþ E

0
 и вектор F

0
.

Моäеëü управëения стоиìостüþ преäëаãается стро-
итü в сëеäуþщеì виäе: E = E

0
(F

0
 + U ), ãäе U — вектор

управëен÷еских возäействий.

1.1. Ìîäåëü îöåíêè

В ка÷естве ìоäеëи оöенки стоиìости акöионерноãо
капитаëа коìпании воспоëüзуеìся ìоäеëüþ экспресс-
оöенки стоиìости [4, 5]. Моäеëü приìениìа к произ-
воäственныì и коììер÷ескиì коìпанияì и не ìожет ис-
поëüзоватüся напряìуþ äëя оöенки финансовых инсти-
тутов (банков, страховых и инвестиöионных коìпаний).
Дëя указанных типов коìпаний ìоäеëü универсаëüна.

Моäеëü оöенки базируется на конöепöии äисконти-
рованноãо äенежноãо потока фирìы [6—8]. Привеäеì ее
основные соотноøения:

E = V
1
 + V

2
 – D, (1)

V
1
 =  =  +

+ , (2)

V
2
 = , (3)

Преäëожена ìатеìати÷еская ìоäеëü управëения стоиìостüþ коìпании — от оöенки äо
рас÷ета вëияния отäеëüных проектов на стоиìостü коìпании — и на ее основе постав-
ëена заäа÷а ìаксиìизаöии стоиìости, которая иссëеäована в äискретноì сëу÷ае. Показа-
но, ÷то распространенный ìетоä «затраты—эффект» не äает верных реøений из-за неäе-
ëиìости проектов и наëи÷ия синерãети÷ескоãо эффекта ìежäу ниìи. Дëя реøения заäа÷и
преäëожены три эвристики, анаëоãи÷ные испоëüзуеìыì äëя анаëиза привëекатеëüности
инвестиöионных проектов, — инäексу прибыëüности, ÷истоìу привеäенноìу äохоäу и
внутренней норìе äохоäности, возìожностü их приìенения проанаëизирована с поìо-
щüþ ÷исëенноãо экспериìента.
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ãäе E (Equity) — оöенка текущей рыно÷ной стоиìости
акöионерноãо капитаëа коìпании; D (Debt) — кратко-
сро÷ный и äоëãосро÷ный äоëã; i — ноìер ãоäа; N — äëи-
теëüностü проãнозноãо периоäа, ëет; FCF (Free Cash
Flow) — свобоäный äенежный поток фирìы в i-й ãоä;
R (Revenue) — äохоä; EBITM (EBIT Margin) — операöи-
онная рентабеëüностü, %; τ — ставка наëоãа на прибыëü;
I — ÷истые капитаëüные затраты; r — ставка äисконти-
рования; T

i
 — äëитеëüностü i-ãо ãоäа, äни; APT (Accounts

Payable Turnover) — обора÷иваеìостü креäиторской за-
äоëженности, äни; CAT (Current Assets Turnover) — обо-
ра÷иваеìостü оборотных активов, äни; NOPLAT (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes) — ÷истая прибыëü от
основной äеятеëüности за вы÷етоì скорректированных
наëоãов; g — скоростü роста прибыëи (NOPLAT) коìпа-
нии в кажäый ãоä постпроãнозноãо периоäа; ROIC
(Return On Invested Capital) — рентабеëüностü инвести-
рованноãо капитаëа, которая опреäеëяется сëеäуþщей
форìуëой:

ROIC = ,

ãäе FA (Fixed Assets) — внеоборотные активы, CA (Cur-
rent Assets) — оборотные активы, AP (Accounts Payable) —
креäиторская заäоëженностü и про÷ие краткосро÷ные
обязатеëüства.

Обозна÷иì вектор (R
i
, ..., R

N
) ÷ерез R, анаëоãи÷ныì

образоì ввеäеì векторы , , , I. Соã-

ëасно форìуëаì (2) и (3), вектор факторов стоиìости
выãëяäит сëеäуþщиì образоì:

F
0
 = (R, , , , I, NOPLAT

N + 1
,

r, RPIC, g).

Веëи÷ины APT
0
, CAT

0
, и T

i
 с÷итаþтся фиксирован-

ныìи и поэтоìу не вхоäят в ÷исëо факторов. Функöия
E

0
(F

0
) описывается уравненияìи (1)—(3).

1.2. Ìîäåëü óïðàâëåíèÿ

Дëя уäобства буäеì оперироватü не с вектораìи из
5N + 4 эëеìентов, а ìатриöаìи. Ввеäеì ìатриöу X:

X = .

Разìер äанной ìатриöы — 9 × N. Обозна÷иì прост-
ранство ìатриö X ÷ерез S, а ÷ерез X

0
 — фиксированнуþ

ìатриöу, опреäеëяþщуþ провеäеннуþ оöенку стоиìос-
ти коìпании. Ввеäеì ìатриöу управëяþщих возäейст-
вий U = {u

ij
} ∈ S. Тоãäа ìоäеëü управëения стоиìостüþ

акöионерноãо капитаëа коìпании выãëяäит сëеäуþщиì
образоì: E = E

0
(X

0
 + U ) [9].

2. ÏÐÎÅÊÒÛ ÓÂÅËÈ×ÅÍÈß ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Управëятü стоиìостüþ — озна÷ает изìенятü äенеж-
ные потоки коìпании и оöенку рисков, опреäеëяеìуþ
ставкой äисконтирования r. Такие изìенения произво-
äятся посреäствоì реаëизаöии проектов. Привеäеì их
приìеры.

� Уìенüøитü обора÷иваеìостü äебиторской заäоëжен-
ности (в äнях) за с÷ет ввеäения скиäок при опëате
авансоì. В ìоäеëи это выразится в снижении зна÷е-
ний CAT и R.

� Внеäритü ìоäуëü ERP «пëанирование произвоäства»
и понизитü обора÷иваеìостü сырüя, ìатериаëов, ãо-
товой проäукöии. В ìоäеëи это выразится в сни-
жении зна÷ения CAT, а также повëе÷ет затраты на
внеäрение и поääержку ERP-систеìы.

� Снизитü ставку äисконтирования r путеì увеëи÷ения
рейтинãа корпоративноãо управëения коìпании в
первоì ãоäу проãнозноãо периоäа. Это повëе÷ет зат-
раты в первоì и посëеäуþщих ãоäах на выпоëнение
рекоìенäаöий по корпоративноìу управëениþ.

Такиì образоì, кажäый проект описывается изìене-
ниеì факторов стоиìости коìпании и äопоëнитеëüныì
äенежныì потокоì затрат на осуществëение проекта,
характеризуþщиì стоиìостü управëения.

3. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È ÌÀÊÑÈÌÈÇÀÖÈÈ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ

Поставиì заäа÷у ìаксиìизаöии стоиìости как заäа-
÷у выбора поäìножества проектов, äаþщих наибоëüøее
увеëи÷ение стоиìости в раìках заäанных оãрани÷ений.
В ка÷естве оãрани÷ений ìоãут фиãурироватü: бþäжет,
произвоäственные ìощности, ÷исëо свобоäных сотруä-
ников äëя осуществëения проектов, наëи÷ие поìеще-
ний äëя веäения проектов и т. ä. У÷теì тоëüко оäно оã-
рани÷ение — бþäжетное.

Рассìотриì коìпаниþ с провеäенной оöенкой сто-
иìости, опреäеëяеìой ìатриöей X

0
. Назовеì проектоì

ëþбуþ ìатриöу U ∈ S. Сäеëаеì сëеäуþщие преäпоëо-
жения.

Предположение 1. Управëения U
ij
 независиìы, ина÷е

ãоворя, возìожно независиìое изìенение переìенных X
ij
.

Предположение 2. Проекты U ∈ S аääитивны, т. е. воз-

ìожно выпоëнение äвух проектов U
1
 и U

2
 оäновреìен-

но, и резуëüтатоì их выпоëнения буäет (U
1
 + U

2
).

Ввеäеì понятие стоиìости управëения. Стоиìос-
тüþ управëения U буäеì называтü посëеäоватеëüностü
CU = (CU

1
, CU

2
, ...), описываþщуþ äенежный поток

затрат на управëение, в общеì сëу÷ае бесконе÷нуþ. Так-
же äанная посëеäоватеëüностü äоëжна зависетü от то÷ки
X

0
, характеризуþщей преäпоëожения о буäущеì раз-

витии коìпании. Ина÷е ãоворя, иìеется отображение
CU

i
= CU

i
(X

0
, U ).

Текущая стоиìостü (Present Value) äенежноãо потока
затрат на управëение описывается форìуëой PV

CU
 =

= . Обозна÷иì ìножество возìожных

NOPLAT

FA CA AP–+
------------------------------------

EBITM CAT APT

EBITM CAT APT

R
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 
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 
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проектов ÷ерез P, ìножество проектов, составëяþщих
реøение — ÷ерез P *. Тоãäа заäа÷а записывается в виäе:

(4)

ãäе U
0
 — ìножество äопустиìых управëений, B

j
 — бþä-

жетное оãрани÷ение, J — ÷исëо ëет, в те÷ение которых
бþäжетные оãрани÷ения существенны. Множество U

0

äоëжно соäержатü сëеäуþщие соäержатеëüные оãрани-
÷ения: R

i
 l 0, EBITM

i 
m 0, CAT

i
 l 0, APT

i
 l 0, r > r

f
 —

безрисковая ставка. При постановке заäа÷и äëя кон-
кретной коìпании новые оãрани÷ения буäут наëожены
как саìой коìпанией, так и отрасëüþ, в которой она
работает.

Принöипиаëüная особенностü äанной заäа÷и состо-
ит в неëинейности функöии E

0
(X ) по X. Сìысë этой

неëинейности закëþ÷ается в тоì, ÷то при приìенении
нескоëüких проектов ìожет появитüся синерãети÷еский
эффект — прирост стоиìости буäет боëüøе, ÷еì суììа
приростов стоиìости при приìенении кажäоãо из этих
проектов отäеëüно.

4. ÇÀÄÀ×À ÌÀÊÑÈÌÈÇÀÖÈÈ Â ÄÈÑÊÐÅÒÍÎÌ ÑËÓ×ÀÅ

4.1. Èññëåäîâàíèå çàäà÷è

Заäа÷а (4) ìожет рассìатриватüся в äвух сëу÷аях.

� Чисëо проектов коне÷но — заäа÷а äискретной опти-
ìизаöии. Приìер: 10 проектов, 2 варианта кажäоãо:
боëее и ìенее затратный; общее ÷исëо вариантов:

3
10

= 59 049.

� Чисëо проектов бесконе÷но — заäа÷а ìатеìати÷ес-
коãо проãраììирования. Приìер: K проектов, ре-

зуëüтат U
k
 кажäоãо проекта зависит от вëожений в

неãо в первоì периоäе (C ). Функöия, описываþ-

щая поäобнуþ зависиìостü, называется функöией
отäа÷и от проекта. Приìер реøения непрерывной
заäа÷и äëя ÷астноãо сëу÷ая рассìотрен в работе [10].

В äанной статüе рассìатривается äискретная заäа÷а.
В äискретноì сëу÷ае заäа÷а (4) — это неëинейная раз-
новиäностü заäа÷и о ранöе. Как известно, в общеì сëу-
÷ае äëя таких заäа÷ не существует то÷ных реøений, от-
ëи÷ных от поëноãо перебора.

Можно попытатüся преäëожитü ìетоä, который бы
позвоëиë, испоëüзуя особенности äанной конкретной
заäа÷и, прихоäитü к прибëиженноìу реøениþ.

Проанаëизируеì возìожностü приìенения извест-
ноãо ìетоäа «затраты—эффект» [11] äëя реøения äан-
ной заäа÷и. Усëовия еãо приìенения сëеäуþщие:

1) все проекты иìеþт оäинаковуþ проäоëжитеëü-
ностü;

2) все проекты на÷инаþтся в оäно вреìя;

3) все проекты независиìы, искëþ÷ение ëþбой ÷ас-
ти проекта не вëияет на реаëизуеìостü äруãих;

4) возìожна ÷асти÷ная реаëизаöия проекта; требуþт-
ся ÷асти÷ные ресурсы, и äостиãается пропорöионаëü-
ный эффект;

5) естü оäин коëи÷ественный показатеëü, который
опреäеëяет эффект проекта (он обëаäает свойствоì аä-
äитивности);

6) естü оäин коëи÷ественный показатеëü, который
явëяется ëиìитируþщиì фактороì äëя выпоëнения
проекта.

Усëовия 1 и 2 выпоëниìы äëя рассìатриваеìой ìо-
äеëи — все проекты ìожно рассìатриватü как на÷ина-
þщиеся в периоäе 1 и закан÷иваþщиеся в периоäе N + 1,
усëовие 3 выпоëниìо по Преäпоëожениþ 2, бþäжетное
оãрани÷ение уäовëетворяет усëовиþ 6. Усëовия, кото-
рые не выпоëняþтся, — 4 и 5. Проекты неäеëиìы — не-
ëüзя внеäритü поëовину ERP систеìы иëи выпоëнятü
÷етвертü рекëаìной коìпании. Аääитивноãо показатеëя
найти не уäается, так как функöия E

0
(X ) неëинейна по

X. Канäиäатаìи на неãо явëяþтся показатеëи, анаëоãи÷-
ные испоëüзуеìыì при оöенке эффективности инвести-
öионных проектов [12]:

∆E k
 = E

0
(X

0
 + U

k
) –  —

анаëоã ÷истоãо привеäенноãо äохоäа NPV; (5)

PI
k = — инäекс прибыëüности; (6)

∆r — анаëоã внутренней норìе äохоäности IRR, кото-
рый опреäеëяется как наиìенüøий неотриöатеëüный

äействитеëüный коренü уравнения: E
0
(X

0
 + U

k
 + [∆r]) –

–  = 0, ãäе ÷ерез [∆r] усëовно обоз-

на÷ена ìатриöа из пространства S с оäниì ненуëевыì
эëеìентоì u

71
 = ∆r.

Но, к сожаëениþ, эти показатеëи зависят от U
k
 не-

ëинейно. Такиì образоì, ìетоä «затраты—эффект» на-
пряìуþ не приìениì äëя реøения заäа÷и (4) в äискрет-
ноì сëу÷ае.

Теì не ìенее, показатеëи (5), (6) и ∆r ìожно испоëü-
зоватü как эвристики — во ìноãих сëу÷аях их приìе-
нение привоäит к правиëüноìу реøениþ. Проанаëизи-
руеì резуëüтаты их работы с поìощüþ ÷исëенноãо
экспериìента.

4.2. Àíàëèç ýâðèñòèê

Можно преäëожитü сëеäуþщий эвристи÷еский аëãо-
ритì реøения заäа÷и (4):

1) äëя кажäоãо проекта расс÷итатü зна÷ение эврис-
ти÷еских критериев (5), (6) иëи ∆r;

2) проекты упоряäо÷итü по убываниþ эвристики;
3) из упоряäо÷енноãо списка выбратü сëеäуþщий

проект;
4) äобавитü еãо во ìножество P * (ìножество реøе-

ний), есëи посëе äобавëения ìножество проектов P * все
еще уäовëетворяет бþäжетноìу оãрани÷ениþ;
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5) пропуститü проект, äобавëение котороãо наруøит
бþäжетное оãрани÷ение;

6) вернутüся на øаã 3.
Дëя выпоëнения статисти÷ескоãо экспериìента бы-

ëа разработана проãраììа в Microsoft Excel, которая äëя
конкретной коìпании:

1) созäает сëу÷айныì образоì ìножество проектов

{CU
k
, U

k
}
k = 1, ..., 8

;

2) реøает заäа÷у ìаксиìизаöии то÷но, с поìощüþ
поëноãо перебора;

3) реøает заäа÷у ìаксиìизаöии с испоëüзованиеì
äвух эвристик;

4) сравнивает поëу÷енные реøения;
5) повторяет øаãи 1—4.
Экспериìент выпоëняëся äëя восüìи проектов и ста

попыток. Быëо испоëüзовано äва «крайних» типа про-
ектов: A и Z. Проект типа A изìеняет тоëüко оäин
показатеëü, а проект типа Z — изìеняет все показатеëи.
Оäновреìенно в экспериìенте созäаваëисü проекты
тоëüко оäноãо типа. Экспериìент выпоëняëся при нес-

коëüких разных ìаксиìаëüных зна÷ениях веëи÷ин C .

В проöессе иссëеäования вы÷исëяëасü нереаëизованная
стоиìостü, опреäеëяеìая как разниöа стоиìостей E при
то÷ноì реøении и при прибëиженноì, поëу÷енноì с
поìощüþ эвристи÷ескоãо аëãоритìа.

Неправиëüные реøения поäс÷итываëисü äвуìя спо-
собаìи:

1) проöент оøибо÷ных реøений = ÷исëо оøибо÷ных
реøений/÷исëо попыток;

2) проöент оøибо÷но не вкëþ÷енных проектов =

= , ãäе PS
t
 — ÷исëо проектов, вхоäящих в то÷ное

реøение t; NS
t
 — ÷исëо проектов, оøибо÷но не вкëþ-

÷енных в реøение на основе эвристики.
Второй способ поäс÷ета оøибок преäставëяется бо-

ëее объективныì. Поэтоìу вывоäы буäут сäеëаны на ос-
нове еãо зна÷ений. Даëее в табëиöе и на рис. 1—4 преä-
ставëены поëные резуëüтаты экспериìента. На кажäоì

ãрафике естü три ряäа äанных, обозна÷енных как PI, ∆E
и ∆r. Эти ряäы соответствуþт приìенениþ эвристи÷ес-
ких критериев, соответственно, (5), (6) и ∆r. По оси
абсöисс отëожены ìаксиìаëüные зна÷ения äëя веëи÷ин

C  в кажäоì экспериìенте.

На основе анаëиза резуëüтатов ÷исëенноãо экспери-
ìента ìожно сäеëатü сëеäуþщие вывоäы:

� все три эвристики äеëаþт оøибки оäинаково ÷асто;
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k

t 1=

100

∑
NSt
PSt
----------

Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî ýêñïåðèìåíòà

Тип 
проекта

max 

( )/B
1
, %

Оøибо÷ные реøения, % Оøибо÷но не вкëþ÷енные проекты, % Нереаëизованная стоиìостü, %

PI ∆E ∆r PI ∆E ∆r PI ∆E ∆r

A

20 34 10 0,5

50 50 22 2,5

100 22 13 0,8

200 56 54 0,8

300 68 66 0,6

500 69 68 0,1

Z

20 7 8 1 0,1 0,2

50 37 39 37 9 14 13 2,0 3,4 3,0

100 27 32 31 11 22 20 2,5 5,6 4,0

200 14 15 9 11 1,2 3,3 2,5

300 18 14 16 14 12 13 1,4 1,2 1,8

500 21 14 21 14 0,8 0,5

Среäнее 35 25 26 25 1,1 1,7 1,4

CU
i

k

Рис. 1. Процент ошибочно не включенных проектов типа A

Рис. 2. Процент ошибочно не включенных проектов типа Z
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� в сëу÷ае проектов, изìеняþщих тоëüко оäни показа-
теëü (тип A):
— нереаëизованная стоиìостü оäинакова äëя всех

эвристик;
— эвристики öеëесообразно приìенятü, коãäа в реøе-

ние по бþäжету прохоäят 1—3 проекта (max(C )/B
1
, %,

ãäе B
1
 m 100 %); в такоì сëу÷ае ÷исëо оøибо÷но не

вкëþ÷енных проектов не превыøает 25 %, нереаëизо-
ванная стоиìостü — 2,5 %;
� в сëу÷ае проектов, изìеняþщих все показатеëи

(«сëожные» проекты, тип Z ):
— нереаëизованная стоиìостü приниìает наибоëü-

øие зна÷ения äëя эвристики ∆E (NPV ), наиìенüøие —
äëя PI (инäекс прибыëüности);

— эвристики öеëесообразно приìенятü в сëу÷аях,
коãäа по бþäжету прохоäят ìиниìуì 7—9 проектов

(max(C )/B
1
, %, ãäе B

1
 l 300 %); в äанноì сëу÷ае ÷исëо

оøибо÷но не вкëþ÷енных проектов не превыøает 25 %,
а нереаëизованная стоиìостü — äвух проöентов.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

В äанной работе преäëожена ìатеìати÷еская ìоäеëü
управëения стоиìостüþ коìпании — от ìоäеëи оöенки
äо рас÷ета вëияния отäеëüных проектов на стоиìостü
коìпании — и на ее основе поставëена заäа÷а ìаксиìи-
заöии стоиìости, которая иссëеäована в äискретноì
сëу÷ае. Быëо показано, ÷то распространенный ìетоä ре-

øения «затраты—эффект» не äает верных реøений из-за
неäеëиìости проектов и наëи÷ия синерãети÷еских эф-
фектов на стоиìостü коìпании при реаëизаöии не-
скоëüких проектов.

Дëя реøения заäа÷и преäëожены три эвристики,
анаëоãи÷ные испоëüзуеìыì äëя анаëиза привëекатеëü-
ности инвестиöионных проектов — инäексу прибыëü-
ности, ÷истоìу привеäенноìу äохоäу и внутренней нор-
ìе äохоäности, öеëесообразностü их приìенения быëа
проанаëизирована с поìощüþ статисти÷ескоãо экспе-
риìента.

Даëüнейøая работа возìожна в сëеäуþщих направ-
ëениях.
� Иссëеäование непрерывной заäа÷и ìаксиìизаöии

стоиìости. Анаëиз реøений в ÷астных сëу÷аях.
� Разработка ìетоäики выявëения проектов повыøе-

ния стоиìости äëя выбранноãо преäприятия/коìпа-
нии. Реøение заäа÷и ìаксиìизаöии стоиìости äëя
конкретных коìпаний требует наëи÷ия в ка÷естве
исхоäных äанных ìножества проектов P, поэтоìу
поäобная ìетоäика позвоëит эффективно приìенятü
поëу÷енные резуëüтаты на практике.
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Рис. 3. Нереализованная стоимость, %; проекты типа A

Рис. 4. Нереализованная стоимость, %; проекты типа Z
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