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ВВЕДЕНИЕ 

 

Современные процессы экономической глобализации, интеграции 

социально-политических пространств, а также вариабельность факторов 

внешней среды и увеличение кризисных процессов в мировой экономической 

системе, как и сложность проблем, возникающих в связи с данными 

процессами, требует принципиального изменения подходов, касающихся 

управления как отраслями в целом, так и отдельными предприятиями в 

частности.  

Так, экономические санкции, введенные США и странами Евросоюза 

против России вследствие конфликта на Украине, нанесли значительный 

удар по российскому бизнесу, также, как и снижение цен на энергоносители 

во втором полугодии 2014 г. и в первом полугодии 2016 г., которое создало 

угрозу для госбюджета и стабильности курса рубля. Однако антикризисные 

меры, предпринятые государством, позволили избежать резкого спада в 

экономике, но до положительных сдвигов в сторону стабилизации и роста 

еще далеко, поскольку реализуется наиболее пессимистичный прогноз 

развития страны на ближайшие годы. 

В связи с постоянными изменениями внешней среды возникает 

необходимость разработки новых методов эффективного управления, 

приходящих на смену традиционным и основанных на принципах 

устойчивого развития миниэкономических систем и концепции 

максимизации стоимости предприятия.  

На сегодняшний день с целью снижения зависимости российской 

экономической системы от мировых цен на энергоносители государство 

осуществляет ряд мер, одной из которых является развитие и повышение 

конкурентоспособности реального сектора экономики. Неотъемлемым 

условием для стабильного развития и устойчивого роста промышленности 

является построение эффективной системы менеджмента предприятия, 
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которая будет учитывать динамические показатели стоимости предприятия и 

неустранимую неопределенность внешних факторов.  

Управление промышленным предприятием на основе прогнозирования 

его стоимости и показателей экономической устойчивости позволит 

владельцам и руководителям промышленного предприятия формировать 

оптимальные управленческие решения, направленные на повышение 

рыночной стоимости предприятия на основе научных методов 

моделирования и оптимизации, а также на достижение предприятием курса 

устойчивого развития.  

Теоретическим разработкам в изучении проблем стоимости и 

методиками ее оценки посвящены труды таких зарубежных ученых как А. 

Дамодаран, Т. Коупленд, Т. Коллер Дж. Муррин, Дж. Р. Хитчнер, Ф. 

Модильяни, М. Миллер, К. Уолш, Р. Каплан, Дж Д.Мартин, В. Дж. Петти, 

Г.С. Харрисон, Дж.Р. Хикс, К. Уолли, Г. Тейл, Р. Рейли, Ш.П. Пратт, Р. Линк, 

Г.М. Десмонд. 

Заслуживают внимания работы по проблемам оценки бизнеса, 

инвестиционного и финансового анализа таких российских ученых как 

Л.В. Канторович, Н.Д. Кондратьев, В.В. Леонтьев, Е.Г. Слуцкий, В.И. Бусов, 

О.А. Землянский, А.П. Поляков, Г.В. Булычева, С.Э. Базаев, С.В. Валдайцев, 

В.В. Демшин, П.Г. Гулькин, В.Е. Есипов, В.М. Рутгайзер, Р.В. Кащеев, 

И.А. Егерев, Ю.В. Козырь, В.И. Кошкин, С.Н. Мордашов, В.П. Семенов, В.Н. 

Соколов, В.П. Попков, Е.И. Тарасевич, В.В. Терехова, Т.А. Теребынькина, 

Т.В. Теплова, М.А. Федотова, В.З. Черняк, М.В. Кудина, И.В. Ивашковская, 

Д.Л. Волков, Е.Н. Пузов, Т.Г. Лознев, Т.В. Крамин. 

Современные вопросы оценки стоимости предприятий затронуты в 

трудах таких ученых, как С.А. Табакова Л.Д. Ревуцкий, И.И. Колесникова, 

А.Г. Грязнова, М.А. Федотова, А.М. Самбурский, М.Я. Ходоровский, 

Е.А. Рауш, А.В. Размахова, С.А. Казанцева, В.В. Балакирев, В.В. Григорьев, 

А. Волков, М. Куликов, В.А. Щербаков и других.  
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Значительный вклад в исследование вопросов устойчивого развития и 

эффективного управления промышленным предприятием внесли ученые 

уральской экономической научной школы: А.И. Татаркин, Е.В. Попов, 

А.Г. Шеломенцев, А.А. Алабугин, И.А. Баев, Л.А. Баев, А.В. Шмидт, 

Т.А. Худякова, Ю.В. Бабанова, В.Б. Чернов, О.А. Николаевская и другие. 

Изучение трудов ученых по существующей проблеме, а также опыта 

хозяйственной деятельности промышленных предприятий в современных 

условиях позволило выявить практические сложности в реализации 

стратегии устойчивого развития. Об этом говорит и несовершенство 

управленческих инструментов, используемых на современных предприятиях, 

в том числе отсутствие эффективной методической основы прогнозирования 

стоимости промышленного предприятия, учитывающей неустранимую 

неопределенность внешних факторов.  

В связи с недостаточной разработанностью теоретических, 

методических и практических аспектов выявленной проблемы увеличивается 

как ее научная, так и практическая значимость, что определяет цель и задачи 

научного исследования. 

Цель работы – разработка управленческого инструментария 

промышленного предприятия, основанного на прогнозировании показателя 

рыночной стоимости предприятия как важнейшего показателя 

экономической устойчивости в условиях нестабильности внешней среды. 

Поставленная цель исследования обусловила необходимость решения 

следующих задач: 

 критический анализ становления теории и практики 

моделирования и управления стоимостью предприятия, выявление 

соответствия подходов к вычислению стоимости предприятия условиям 

современной экономической системы, выявление сильных сторон и 

недостатков существующих подходов; 
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 уточнение и расширение понятийного аппарата оценки бизнеса, в 

том числе понятия «рыночная стоимость предприятия» в разрезе концепции 

устойчивого развития в условиях нестабильности внешней среды;  

 обоснование применения показателя «рыночная стоимость 

предприятия» в целях управления современным промышленным 

предприятием в разрезе концепции устойчивого развития;  

 разработка методов оценки и прогнозирования стоимости 

промышленного предприятия в условиях нестабильности факторов внешней 

среды, в том числе разработка модели стоимости предприятия, учитывающей 

флуктуации факторов внешней среды, призванной обеспечить устойчивое 

развитие промышленного предприятия. 

Объектом исследования выступают промышленные предприятия, 

реализующие стратегии развития и устойчивого роста. 

Предметом исследования является стоимость промышленного 

предприятия в условиях нестабильности внешней среды и экономические 

отношения в условиях стоимостного подхода к управлению предприятием. 

Теоретическая и методологическая основа научно-квалификационной 

работы состоит из трудов отечественных и зарубежных ученых, теории 

оценки стоимости бизнеса, вероятностно-статистических методов 

исследования, а также материалов конференций и семинаров различного 

уровня по проблемам оценки стоимости предприятий. 

Информационная база исследования состоит из данных Федеральной 

службы государственной статистики РФ, плановых и отчетных данных 

предприятий, обзорно-аналитических справок и практических данных в 

СМИ. 

Область научного исследования соответствует требованиям паспорта 

специальностей ВАК Минобрнауки РФ по специальности 08.00.05 – 

Экономика и управление народным хозяйством (экономика, организация и 

управление предприятиями, отраслями, комплексами: промышленность): п. 

1.1.1. Разработка новых и адаптация существующих методов, механизмов и 
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инструментов функционирования экономики, организации и управления 

хозяйственными образованиями в промышленности, п. 1.1.2. Формирование 

механизмов устойчивого развития экономики промышленных отраслей, 

комплексов, предприятий, п. 1.1.4. Инструменты внутрифирменного и 

стратегического планирования на промышленных предприятиях, отраслях и 

комплексах, п. 1.1.13. Инструменты и методы менеджмента промышленных 

предприятий, отраслей, комплексов, п. 1.1.15. Теоретические и 

методологические основы эффективности развития предприятий, отраслей и 

комплексов народного хозяйства. 

Научные результаты исследования и их научная новизна состоят в 

следующем. 

1. Уточнен и расширен понятийный аппарат оценки бизнеса, в том 

числе понятия «рыночная стоимость предприятия» в разрезе концепции 

устойчивого развития в условиях нестабильности внешней среды (п. 1.1.1. 

Паспорта специальностей ВАК). 

2. Разработана классификации внешних факторов, оказывающих 

влияние на стоимость предприятия (п. 1.1.4. Паспорта специальностей ВАК). 

3. Проведен критический анализ становления теории и практики 

моделирования и управления стоимостью предприятия, выявление 

соответствия подходов к вычислению стоимости предприятия условиям 

современной экономической системы, выявление сильных сторон и 

недостатков существующих подходов (п. 1.1.15. Паспорта специальностей 

ВАК). 

4. Разработаны методы оценки и прогнозирования стоимости 

промышленного предприятия в условиях нестабильности факторов внешней 

среды, в том числе разработана модель стоимости предприятия, 

учитывающей флуктуации факторов внешней среды, призванной обеспечить 

устойчивое развитие промышленного предприятия (п. 1.1.13. Паспорта 

специальностей ВАК).  
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5. Сформированы методические подходы к построению системы 

моделирования стоимости промышленного предприятия на основе 

принципов устойчивого развития миниэкономических систем в условиях 

вариабельной экономики (п. 1.1.13. Паспорта специальностей ВАК). 

Практическая значимость исследования состоит в том, что полученные 

научные результаты смогут быть адаптированы и использованы на 

конкретных промышленных предприятиях для достижения уровня 

управления, при котором будет происходить устойчивое развитие 

предприятия в условиях нестабильности факторов внешней среды. 

Практические результаты используются в учебном процессе на кафедре 

«Экономика и управление на предприятиях сферы услуг, рекреации и 

туризма» Южно-Уральского государственного университета при 

преподавании дисциплин: «Оценка стоимости бизнеса», «Экономика 

предприятия», «Финансовый менеджмент». 

Апробация и внедрение результатов исследования. Основные 

положения диссертационного исследования докладывались на следующих 

научных конференциях: 

1. Международная научно-практическая конференция «Актуальные 

проблемы экономического развития» (28 апреля 2014 г, г. Уфа). 

2. Международная научно-практическая конференция «Роль 

экономических наук в развитии обществ» (1 ноября 2014 г, г. Уфа). 

3. 7-я научно-практическая конференция аспирантов и докторантов 

ЮУрГУ (2015 г, г. Челябинск). 

4. Международная научно-практическая конференция «Проблемы 

социально-экономического развития» (8 мая 2015 г, г. Уфа). 

5. Международная научно-практическая конференция «Прорывные 

экономические реформы в условиях риска и неопределенности» (10 июня 

2015 г, г. Уфа). 

6. 67-я научная конференции ЮУрГУ (2015 г, г. Челябинск). 
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7. Международная научно-практическая конференция 

«Институциональные и инфраструктурные аспекты развития различных 

экономических систем» (10 декабря 2015 г). 

8. Международная научно-практическая конференция MESLF-2015. 

9. Международная научная конференция «Пром-инжиниринг» 

(2016 г, г. Челябинск). 

Основные положения и результаты исследования изложены в 26 

публикациях автора по теме диссертации, в том числе в 3 - в научных 

журналах, рекомендованных ВАК РФ.  

Объем и структура работы. Вышеперечисленные задачи определили 

логику и структуру исследования. Научно-квалификационная работа состоит 

из введения, двух глав, заключения, списка использованных источников и 

исследований из 120 наименований.  

В первой главе рассмотрены факторы внешней среды, влияющие на 

стоимость предприятия в современных условиях, дана их классификация. 

Произведен анализ существующих подходов к определению понятийной 

категории «рыночная стоимость предприятия».  

Уточнен и расширен понятийный аппарат оценки бизнеса, в том числе 

понятия «рыночная стоимость предприятия» в разрезе концепции 

устойчивого развития в условиях нестабильности внешней среды. 

Проанализирован процесс становления теории и практики моделирования и 

управления стоимостью предприятия, выявлены положительные и 

отрицательные стороны имеющихся подходов и методов. 

Во второй главе предложены принципы и методы исследования оценки 

и прогнозирования стоимости промышленного предприятия в условиях 

нестабильности факторов внешней среды, в том числе разработана модель 

стоимости предприятия, учитывающая флуктуации факторов внешней среды 

и призванная обеспечить устойчивое развитие промышленного предприятия.  

Сформированы методические подходы к построению системы 

моделирования стоимости промышленного предприятия на основе 
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принципов устойчивого развития миниэкономических систем в условиях 

вариабельной экономики.  

В заключении произведена систематизация полученных в ходе 

научного исследования научно-практических результатов, а также даны 

практические рекомендации по внедрению системы оценки и 

прогнозирования стоимости промышленного предприятия. 

Таким образом научно-квалификационная работа решает одну из 

важнейших задач совершенствования системы управления промышленным 

предприятием с учетом его рыночной стоимости. Важно внедрение 

управленческих моделей, применение которых представляется возможным 

на всех уровнях управления. Также, как и создание простой, но 

информативной интегрированной системы ключевых показателей бизнеса, 

куда, безусловно, должен войти показатель «рыночная стоимость 

предприятия».  
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ГЛАВА 1. АКТУАЛЬНЫЕ ЗАДАЧИ ИССЛЕДОВАНИЯ И 

ПРОГНОЗИРОВАНИЯ СТОИМОСТИ ПРОМЫШЛЕННОГО 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

1.1 Анализ влияния факторов внешней среды на стоимость 

промышленных предприятий в условиях нестабильности и их классификация 

 

Ситуация в мировой экономике, сложившаяся к 2016 году, выводит на 

первый план в качестве наиважнейшего фактора конкурентоспособности 

наличие стратегической, фундаментальной цели развития фирмы. Такой 

целью в большинстве случаев становится прирост рыночной стоимости 

предприятия. Практика России и зарубежных стран показывает, что 

тенденция увеличения стоимости предприятия говорит об устойчивости его 

функционирования и развития, а также способствует повышению 

общественного благосостояния и улучшениям в социально-экономической 

сфере государства.  

На конкурентоспособности и устойчивости развития предприятия, 

безусловно, в первую очередь отражается состояние внутренней среды 

предприятия, что получило всестороннее внимание со стороны как 

российских, так и зарубежных ученых. Однако большую опасность 

представляют собой факторы внешней среды предприятия, которые не 

поддаются управлению и контролю со стороны руководства предприятий.  

Таким образом, ускорение изменений в рыночной конъюнктуре и 

постоянные колебания внешней среды отражаются в первую очередь на 

стоимости промышленных предприятий, что, впоследствии, влияет и на их 

устойчивое функционировании и развитие. Об этом говорят повсеместно 

нарастающие кризисные явления в экономике, геополитические изменения, 

усиление террористических угроз, санкции, направленные на ограничение 

возможностей участия российских хозяйствующих субъектов в 

международных торгово-инвестиционных связях и проектах 
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технологического сотрудничества, скачки курсов валют и цен на 

энергоносители и т.д. 

Примером могут послужить экономические санкции, введенные против 

России в контексте продолжающегося политического кризиса на Украине, 

нанесли серьезный удар по позициям российского бизнеса, а снижение 

мировых цен на нефть во втором полугодии 2014 г. создало значимые угрозы 

для доходной части государственного бюджета и стабильности валютного 

курса. В результате этого экономика вошла в режим стагнации и столкнулась 

с реальными рисками перехода к экономическому спаду в начале 2016 г 

(рисунок 1.1) [1]. 

 

 

Рисунок 1.1 –  Темпы роста ВВП российской и мировой экономики, % 

 

Многие из российских компаний отмечают такие их последствия, как 

ограничение доступа к капиталу и технологиям, нарастание проблем 

сотрудничества с иностранными партнерами (даже в тех сферах, на которые 
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санкции не распространяются), а также падение потребительской 

уверенности, чреватое дальнейшим снижением спроса [68].  

В результате торговых ограничений и ослабления валютного курса 

рубля произошел спад российского импорта, который вызвал ожидание того, 

что покинутые зарубежными товарами рыночные ниши, будут освоены 

российскими производителями. Несмотря на это в настоящее время в 

экономике присутствуют факторы, которые делают широкомасштабное 

импортозамещение маловероятным. В краткосрочном периоде замещение 

импорта сдерживается отсутствием значительных резервов свободных 

мощностей и рабочей силы. 

Таким образом, хотя реализация таких проектов может оказаться 

привлекательной стратегией для металлургии и компаний, представляющих 

отдельные отрасли агропромышленного комплекса и машиностроения, 

надежды на стимулированный замещением импорта масштабный рост 

промышленного производства представляются безосновательными [68]. 

Однако ключевыми проблемами отечественной экономики остаются 

внутренние дисбалансы. Их устранение потребует глубинных реформ, 

охватывающих различные сферы деятельности. Без этого экономика 

останется зависимой от изменений внешней среды. 

Институт экономики и мира (The Institute for Economics and Peace) 

представил Рейтинг миролюбия стран мира 2015 года (Global Peace Index 

2015) [104], в котором Россия занимает 152 место из 162 возможных. 

Причинами стали: непропорционально высокий уровень военных расходов 

и общей милитаризации государства, нестабильность на Северном Кавказе, 

повышенная криминальная активность населения, опосредованное участие 

в конфликте на востоке Украины, а также в целом довольно агрессивная 

внешняя политика, а также то, что, Россия является ведущим производителем 

оружия и экспортером основных вооружений на мировой рынок. Все это 

снижает так же и инвестиционную привлекательность страны в связи с 

высокими рисками. 
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Вместе с этим современная российская экономика движется по 

экспортоориентированному пути, что обусловлено выделением как 

приоритетного направления добывающей промышленности. Это породило 

зависимость хозяйствующих субъектов от такого фактора внешней среды как 

мировой рынок энергоносителей, что стало следствием 

неконкурентоспособности и неустойчивости развития реального сектора 

экономики Российской федерации.  

На основе данных экспертов исследовательской организации «Center 

on Global Energy Policy» (Columbia SIPA), базируясь на 

данных BOFIT, Центрального Банка РФ и Goldman Sachs, за 2013 год 

суммарная доля нефтегазовых продуктов в структуре экспорта составляет 

68,1%. По данным таможенной статистики в январе-марте 2015 года 

по сравнению с январем-мартом 2014 года стоимостный объем топливно-

энергетических товаров снизился на 32,8%, а физический возрос — на 13,9%. 

Среди товаров топливно-энергетического комплекса возросли физические 

объемы экспорта нефти сырой на 14,7%, нефтепродуктов — на 30,5% [15]. 

Минин Д.А. в своем исследовании «Зависимость индекса ММВБ от 

внешних факторов» с использованием метода анализа матрицы 

коэффициентов корреляции, говорит о том, что наибольшей корреляцией с 

индексом ММВБ обладают валютная пара доллар США/Российский рубль, 

что показывает обратную зависимость индекса ММВБ и курса доллара, а 

также стоимость нефти сорта Brent. Это говорит о сырьевой зависимости 

индекса ММВБ (а соответственного и всего фондового рынка РФ), а также и 

всей российской экономики. Цены на нефть являются одним из наиболее 

важных параметров определения экономического роста/спада любой 

экономики, а экономики России в первую очередь. В связи с этим 

общемировое падение цен на нефть повлечет систематическое падение 

котировок наиболее ликвидных акций российского рынка [57]. 

В связи с отсутствием конкретных статистических данных о рыночных 

стоимостях российских предприятий стоит рассмотреть в качестве 



15 

 

обобщенного индикатора функционирования российских предприятий 

индекс ММВБ, который представляет собой взвешенный по рыночной 

капитализации композитный индекс, в состав которого входят наиболее 

ликвидные акции тридцати крупнейших российских предприятий, 

допущенных к обращению на фондовой бирже ММВБ (рисунок 1.2) [28].  

 

 

Рисунок 1.2 –  График индекса ММВБ за период с 1997 по 2015 г 

 

Значительный спад 2008-2010 отражает мировой экономический 

кризис, который развился из финансового кризиса в США. Он повлек за 

собой снижение мировой торговли на 10%, стагнацию промышленности 

(рисунок 1.3), рост безработицы. По данным Росстата в декабре 2008 года 

падение промышленного производства в России составило 10,3 % 

относительно декабря предыдущего года. Это стало самым большим спадом 

производства за последние 10 лет [21]. 
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Рисунок 1.3 – Темпы роста объема промышленного производства 

России, % 

 

В Российской Федерации кризисные явления в первую очередь 

затронули частный сектор из-за его чрезмерных внешних заимствований. В 

дальнейшем это сказалось понижением трендов индексов РТС и ММВБ и 

резким обвалом котировок, а также кризисом ликвидности в российских 

банках. Экономическую ситуацию усугублял и военный конфликт в Южной 

Осетии. 

Антикризисные меры, призванные укрепить финансовую систему 

страны, использующие инструменты денежно-кредитной, бюджетной, 

фискальной политики, и необходимые для погашения внешнего долга, а 

также снижения дефицита ликвидности, дали свои результаты – к 2012 году 

дали свои результаты, экономическая ситуация стала улучшаться. 

Всемирный банк отмечает, что такие меры позволили стабилизировать 

банковскую систему и избежать банкротств среди крупных банков [21]. 

Так же на рисунке 1.2 можно наблюдать проседание графика индекса 

ММВБ в 2012-2014 гг., однако ситуация не такая критическая, как в 2008-
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2009 гг. В это же время темпы экономического роста составили только 

половину от средних темпов роста, достигнутых за предшествующее кризису 

2008 г. десятилетие. Так же отмечено ускорение инфляции со второго 

полугодия 2012 г., что негативно сказалось на потреблении [21]. 

Инвестиции в основной капитал все еще имеют государственное 

финансирование, а прямые иностранные инвестиции незначительны. По 

данным Центрального банка РФ, прямые инвестиции в Российскую 

Федерацию снизились в 2014 году по сравнению с предыдущим годом в 3 

раза, в 2015 году эта тенденция продолжилась.  

В ежегодном отчете Всемирного банка отмечено, что для оживления и 

модернизации экономики России, а также сокращения ее зависимости от 

природных ресурсов важно проводить взвешенную макроэкономическую 

политику для обеспечения стабильности экономики и снижения ее 

уязвимости к внутренним и внешним рискам, а так же ускорить проведение 

структурных реформ в целях наращивания потенциала для экономического 

роста [21]. 

Аналогичные выводы можно сделать по показателям демографии 

организаций как в целом по РФ, так и по УРФО в частности (рисунок 1.4, 

1.5). В масштабе страны в периоде с 2010 по 2014 год можно наблюдать 

резкое увеличение коэффициента официальной ликвидации, а в масштабе 

УРФО даже значительное превышение над коэффициентом рождаемости 

организаций.  

В продолжение, последующий рост индекса ММВБ подтверждает 

прогноз социально-экономического развития Российской Федерации и 

постепенном улучшении в экономике РФ, несмотря на санкции, 

неустойчивый курс рубля и низкие цены на нефть. 

Рыночная конъюнктура на некоторых отрезках времени изменяется с 

разной скоростью и интенсивностью, что впоследствии приводит к 

различным по продолжительности нарушениям в пропорциональности 

рыночного процесса и отклонениям от основной тенденции развития. И 
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поскольку рынок по своей сути стихиен, следовательно, его параметры 

подвержены значительным колебаниям, как случайным, так и постоянно 

проявляющимся (цикличным и сезонным), очень гибок в своем развитии, 

чутко реагирует на многие социально-экономические воздействия, более 

того, весьма зависим от политических и психологических влияний и т.п.  

 

 

Рисунок 1.4 – Показатели демографии организаций в целом по РФ 
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Рисунок 1.5 – Показатели демографии организаций по УРФО 

 

Рассмотрим графики курсов акций нескольких российских 

предприятий, отражающие колебания их рыночной стоимости за период с 

2007 по 2015 г.  

На рисунке 1.6 отображено падение курса акций ОАО Газпром в 2008 

году с 365,36 р до 86,6 р за акцию. Уже с 2011 года, курс характеризуется 

последовательным падением и установлением средней цены за акцию в 

районе 140 рублей, что говорит о сложной экономической обстановке и о, 

хоть и не острых, но кризисных явлениях.  

Аналогичные результаты дает рассмотрение графиков курса акций 

РусГидро (рисунок 1.7) и Уралкалий (рисунок 1.8).  
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Рисунок 1.6 – График курса акций ОАО Газпром за период с 23.01.2006 

по 16.11.2015 г. 

 

Важнейшим инструментом регулирования экономики всех стран 

является процентная ставка ЦБ, посредством которой оказывается влияние на 

важнейшие макроэкономические показатели, такие как: уровень сбережений 

и инвестиций в экономике, спрос на финансовые активы, инфляцию, 

движение капиталов и пр. 

Нормативно-правовое регулирование государством экономической 

деятельности в современных условиях призвано обеспечить устойчивое 

развитие национальной экономики. В частности, особенно большое влияние 

на динамику и уровень цен предприятия оказывает налоговая политика 

государства и субъектов РФ. Как итог этого, изменение цен повлечет за 

собой и изменение спроса. Так, данный механизм регулирования влияет на 

экономику страны в целом, и так же на отдельное предприятие, тем самым и 

на его рыночную стоимость.  
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Рисунок 1.7 – График курса акций РусГидро за период с 19.05.2008 по 

09.11.2015 г. 

 

 

Рисунок 1.8 – График курса акций Уралкалий за период с 19.11.2007 по 

05.10.2015 г. 
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Любая налоговая система, построенная на принципах рыночной 

экономики, сталкивается с необходимостью оценки индивидуальных сделок 

хозяйствующих субъектов на предмет соответствия применяемых цен 

реализуемой продукции общему уровню рыночных цен, безусловно, с учетом 

специфических особенностей каждой сделки. При отсутствии четкого 

механизма, позволяющего при определенных условиях в целях 

налогообложения корректировать цену конкретной сделки, у ее участников 

появляется соблазн показывать цены, отличающиеся от реальных 

(рыночных) цен [36]. 

Таким образом, от налогообложения зависит и развитие производства, 

его рост или сокращение, а также размер инфляции. Поэтому результатом 

эффективного нормативно-правового регулирования должна стать 

стабилизация экономики, в частности, удержание инфляции на приемлемом 

уровне, снижение уровня безработицы, защита здоровой конкуренции, 

улучшение социально-экономической жизни населения и т.д.  

Одним из важнейших условий в рассмотрении влияния каждого 

фактора на конкретное предприятие считается необходимость учета 

специфики его деятельности, отраслевая принадлежность, а также размер. В 

данном диссертационном исследовании акцент делается на рассмотрении 

специфики управления промышленным предприятием по показателям его 

стоимости как показателям экономической устойчивости.  

Перечисленные факторы отличаются высокой вариабельностью и 

влекут за собой колебания рыночной инфраструктуры, что непосредственно 

влияет на хозяйственную деятельность предприятий.  

С целью минимизации негативного влияния экзогенных факторов 

среды на миниэкономическую систему предприятия возникает 

необходимость построения эффективной системы прогнозирования их 

последствий и проведение комплекса упреждающих или минимизирующих 

негативное влияние воздействий.  
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Вариабельная экономика несет риски возникновения кризисных 

явлений, вследствие чего и потерю предприятиями своей экономической 

устойчивости. Поэтому первоочередной задачей для собственников и 

руководства фирмы является своевременное выявление наиболее значимых 

факторов внешней среды, прогнозирование их влияния на стоимость 

предприятия (а значит и на его конкурентоспособность), разработка 

механизмов управления дальнейшим функционированием в условиях 

неопределенности и реагирование на эту неопределенность с целью 

предотвращения потерь, связанных с ее возникновением. Это порождает 

необходимость проведения оценки рыночной стоимости предприятия в 

качестве основного критерия его устойчивого развития в условиях 

вариабельности факторов внешней среды.  

В современной рыночной обстановке оценка стоимости действующего 

промышленного предприятия должна стать частью алгоритма его работы и 

одним из инструментов, призванных способствовать руководящему составу в 

принятии управленческих решений.  

В сложившейся ситуации для сохранения и укрепления экономической 

и социальной стабильности в государстве, а также достижения его 

глобальных стратегических целей субъектам хозяйствования необходимо 

обладать способностью своевременно и адекватно реагировать на 

возмущающие воздействия экзогенных факторов. Это обеспечит как 

экономике в целом, так и предприятию в частности, необходимый 

адаптивный потенциал, который в комплексе с другими потенциалами 

предприятия (такими как производственный, финансовый, трудовой, 

инвестиционный и т.д.) предопределит устойчивое развитие и достижение 

требуемых результатов [27, 39, 51]. 

Для этого возникает необходимость рассмотрения внешней среды и 

выявления факторов, влияющих на стоимость предприятий, в целях 

прогнозирования и принятия, упреждающих мер против их негативных 

воздействий. 
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Внешнюю среду можно определить как совокупность условий, в 

которых протекает деятельность организации, которые воздействуют на нее 

как прямо, так и косвенно [32]. 

Под прямым воздействием понимается непосредственное воздействие 

хозяйствующих субъектов и индивидов на рассматриваемый хозяйствующий 

субъект, а также воздействие самого хозяйствующего субъекта на другие 

хозяйствующие субъекты и индивидов.  

Среда косвенного воздействия подразумевает под собой определенные 

факторы, не оказывающие немедленного прямого воздействия на 

функционирование предприятия, но, тем не менее, тем или иным образом 

затрагивающие его деятельность. При рассмотрении влияния факторов 

внешней среды и их неопределенности необходимо учитывать их 

взаимосвязанность и системность. В этом контексте внешняя среда 

воздействует как прямо, так и косвенно, в том числе и на стоимость 

предприятия. А стоимость предприятия является одним из важнейших 

индикаторов эффективности финансово-хозяйственной деятельности. 

Как считает исследователь Казанцева С.А. [36] к внешним факторам, 

влияющим на стоимость предприятия относятся факторы развития страны, 

региона, отрасли. То есть факторы развития страны характеризуют текущее 

состояние и прогнозы развития и, безусловно, оказывают большое влияние 

на формирование стоимости предприятия.  

Наиболее значимые: ВВП, индекс потребительских цен, темпы 

инфляции, уровень средней заработной платы, уровень безработицы в стране 

(вышеперечисленные необходимо учитывать и с позиции регионов в том 

числе), уровень экспорта/импорта продукции, изменение мировых цен, 

уровень инвестиций, уровень политической стабильности; стратегические 

программы правительства, колебания курсов валют, изменение процентных 

ставок [36]. 

К следующему уровню внешних факторов Казанцевой С.А. отнесена 

отрасль, особенности и перспективы ее развития, которые обуславливают 
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деятельность предприятия. Отмечено, что среднеотраслевые данные могут не 

совпадать с данными определенного предприятия, вследствие чего требуются 

корректировки. Перечисленные факторы необходимо рассматривать не 

только на текущий момент, но и с точки зрения долгосрочной перспективы, 

то есть учитывать прогнозные варианты дальнейшего их изменения. 

Ученые В.В. Балакирев и В.В. Григорьев относят к внешним факторам 

величину и динамику платежеспособного спроса, налоговую политику 

государства, курсы валют и уровень инфляции, а так же 

внешнеэкономические связи [4]. 

В книге «Создание рыночной стоимости и инвестиционной 

привлекательности» Волков А. и Куликов М. выделяют факторы внешнего 

окружения такие как: рынок, продукты, конкуренты, лицензирование и 

прочие допуски на рынок, изменение законодательства, значение компании 

для экономики, технологическое развитие в отрасли [5]. 

Важным является то, что данные авторы указывают фактор «значение 

компании для экономики», это в современных условиях особенно актуально. 

План социально-экономического развития России содержит основные 

стратегические цели и планы развития отдельных отраслей промышленности 

и народного хозяйства в долгосрочной перспективе. В случае 

принадлежности к одной из приоритетных и наиболее значимых отраслей 

развития предприятие может рассчитывать в перспективе на 

государственную поддержку и потенциально устойчивое развитие. 

В.А. Щербаков считает, что при оценке стоимости предприятий важно 

учитывать степень конкуренции в отрасли, как на данный момент, так и в 

перспективе. Это объясняется тем, что отрасль, приносящая избыточную 

прибыль, привлекает капиталы, а, следовательно, и других игроков рынка, 

что в будущем увеличит предложение и снизит норму прибыли. Так, по мере 

обострения конкуренции доходы таких фирм будут снижаться, что придется 

учитывать либо за счет прямого уменьшения потока доходов, либо путем 

увеличения фактора риска [102]. 
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Важнейшими внешними факторами выступают величина и динамика 

платежеспособного спроса на продукцию (услуги) данного предприятия [4].. 

Платежеспособный спрос зависит от состояния экономики, уровня доходов 

предприятий и занятости в стране, отрасли и регионе. Важное влияние на 

оценку предприятия оказывают фаза экономического цикла, в которой 

находятся страна, отрасль и само оцениваемое предприятие, и уровень 

конкурентной борьбы. Важными макроэкономическими факторами являются 

налоговая и кредитная политика государства, степень развития в стране 

финансового и страхового рынков, внешнеэкономические связи, курс 

валюты, уровень инфляции, политическая стабильность, особенности 

государственного регулирования [4]. 

Ученые Федотова М.А. и Грязнова А.Г., общепризнанные 

основоположники российской теории оценки бизнеса, считают, что факторы 

внешней среды, влияющие на формирование стоимости предприятия, 

необходимо делить на микроэкономические и макроэкономические. К ним 

относятся соотношение спроса и предложения, время, риски [18]. 

Такое же разделение предлагает и Лысова Н.В. [52]. Однако 

макроэкономические факторы выступают в большей степени как внешние: 

политическая ситуация в экономике, общее состояние мировой экономики и 

фондовых бирж, конкуренция и инвестиции в технический прогресс, 

развитие бизнеса и информационных технологий. А микроэкономические 

факторы затрагивают и внутренние: искусство управления, местоположение, 

квалификация персонала и технологии. В эту же группу относится и 

конкуренция. 

По мнению исследователей в области оценки стоимости 

Есиповой В.Е. и Маховиковой Г.А. важнейшими из внешних факторов 

являются факторы со стороны спроса [63]. 

Шаяхметова Р.М. при моделировании стоимости предприятия на 

основе многофакторных моделей в качестве показателей внешней среды 

выделяет цену на одну обыкновенную и на одну привилегированную акцию, 
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индекс ММВБ, цену за баррель нефти [99]. Здесь в целях использования в 

математической модели и большей конкретизации внешнего влияния данные 

показатели принимаются в качестве индикаторов рыночной конъюнктуры. 

Авторитетным является мнение Табаковой С.А., президента 

российского общества оценщиков. Она считает, что к внешним факторам 

возникновения кризиса можно отнести: социально-экономические, в числе 

которых могут быть: рост инфляции, нестабильность налоговой системы, 

нестабильность регулирующего законодательства, снижение уровня 

реальных доходов населения, рост безработицы; рыночные, включающие: 

снижение емкости внутреннего рынка, усиление монополизма на рынке, 

нестабильность валютного рынка; прочие факторы: политическая 

нестабильность, ухудшение криминогенной ситуации, стихийные бедствия и 

т.д. [90]. 

Большинство авторов сходятся во мнении, что факторы необходимо 

делить на внешние и внутренние, а также внешние делить на прямые и 

косвенные. Современные ученые признают взаимозависимость внешних и 

внутренних факторов, а также необходимость рассмотрения их в системе. 

Так же в трудах упомянутых выше авторов отмечается то, что 

совокупное влияние внешних факторов на регионы и отрасли обусловливает 

инвестиционную привлекательность страны в целом. В случае если 

инвестиционная привлекательность на низком уровне, то это негативно 

скажется и на рыночной стоимости предприятий.  

Низкая рыночная стоимость предприятий обусловлена высокими 

рисками инвестирования в отрасль. В таких условиях необходимы не только 

действия по повышению инвестиционной привлекательности самих 

предприятий, но и отрасли, регионов и страны в целом.  

Научными школами до настоящего времени выделены и описаны 

факторы внешнего воздействия и на предприятие, и на его стоимость 

соответственно, однако не рассмотрено их влияние на стоимость как 

показателя устойчивости предприятия.  
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В данной работе под термином «экономическая устойчивость 

промышленного предприятия», понимается определение, данное А.В. 

Шмидтом: способность системы достигать запланированных результатов с 

заданными характеристиками возможных отклонений, определяющих 

эффективное использование ресурсов, на основе упреждающих 

управленческих воздействий и адаптационных процессов [100]. 

Так, «устойчивое развитие предприятия» есть не что иное, как 

проявление способности предприятия, находящегося под воздействием 

возмущающих факторов макро-, мезо- и микросред с высокой степенью 

вариабельности достигать цели своего развития. Этот процесс 

осуществляется через прохождение определенных фаз, характеризующихся 

устойчивым экономическим функционированием с соответственным 

уровнем устойчивости [100]. 

Используя разделение данной категории в пространственно-временном 

континууме, можно выделить и понятие «устойчивое функционирование 

предприятия» соответствующее отрезку времени «прошлое-настоящее», 

тогда как термин «устойчивое развитие предприятия» относится к будущему. 

Именно поэтому стоит учитывать и прогнозировать влияние внешних 

факторов, которые повлияют на стоимость предприятия в условиях 

нестабильной среды в будущем. Предлагается описать их посредством 

классификации. Заметим, что перечень факторов, в зависимости от каждого 

конкретного предприятия, может отличаться.  

Деление факторов внешней среды на факторы прямого и косвенного 

влияния принято считать целесообразным, однако стоит отметить, что 

некоторые косвенные факторы могут оказывать и прямое воздействие на 

конкретное предприятие или группу предприятий.  

Представляется необходимым классифицировать экзогенные факторы 

среды по уровням, опираясь на исследования Е.В. Попова [67]: 

1. Макроуровень – государство, мировое экономико-политическое 

пространство. 
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 уровень политической и экономической стабильности 

 изменения мировых цен 

 уровень экспорта/импорта 

 инвестиционная привлекательность страны 

 колебания курсов валют 

 цены на энергоносители 

 нормативно-правовое регулирование 

 ВВП 

 колебания процентной ставки ЦБ 

 индекс потребительских цен 

 уровень инфляции 

 уровень безработицы 

Данные факторы оказывают косвенное влияние на стоимость 

предприятия. 

2. Мезоуровень – регион, отрасль. 

 скорость изменений рыночной конъюнктуры 

 налоговая политика государства и субъектов 

 среднеотраслевое соотношение платежеспособного спроса и 

предложения  

 отраслевые риски 

 технический прогресс и информатизация 

 индексы производства 

 емкость рынка 

Вышеперечисленные факторы в большинстве случаев оказывают 

только косвенное влияние на стоимость предприятий, однако, в отдельных 

случаях, вследствие отраслевой специфики могут влиять и напрямую. 

3. Микроуровень – территориальная область, предприятие. 

 степень стабильности отношений с контрагентами 

 степень стабильности спроса 

 уровень конкуренции 
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 рынок рабочей силы 

 доступность ресурсов 

Как правило, указанные факторы оказывают непосредственное влияние 

на стоимость предприятия. 

Отметим, что вышеперечисленная классификация является 

обобщенной и в зависимости от конкретного предприятия набор факторов 

может меняться. 

Возмущающее воздействие фактора внешней среды вызывает в системе 

предприятия процесс, который, в свою очередь, несет за собой 

неопределенность результирующих показателей. Характер данного процесса 

зависит от индивидуальных особенностей каждого предприятия.  

Вышесказанное свидетельствует о том, что рыночная стоимость 

предприятия, безусловно, зависит от факторов внешней среды, которых 

может быть довольно большое количество. Современные экономические 

условия и конъюнктурные сдвиги происходят с гораздо большей частотой, о 

чем свидетельствует теория длинных волн Кондратьева, согласно которой на 

данный момент мир находится в нисходящей фазе V волны, а также циклы 

Жюгляра длиной в 7-11 лет.  

Вариабельность состояния экономической и политической среды 

делает целесообразным обязательный учет факторов внешней среды в 

процессе разработки стратегического плана с целью достижения желаемого 

состояния, а также устойчивого развития на всем периоде существования 

предприятия. 

Поэтому, в целях изучения особенностей управления стоимостью 

предприятия, представляется необходимым рассмотреть уже существующие 

научные и практические подходы к моделированию и управлению 

стоимостью предприятия.  
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1.2 Генезис понятия «рыночная стоимость предприятия» в разрезе 

концепции устойчивого развития предприятия 

 

Для обоснования выбора показателя «рыночная стоимость 

предприятия» в качестве интегрального показателя, необходимого и 

достаточного для управления современным промышленным предприятием, 

необходимо рассмотреть и другие показатели, наиболее часто 

применяющиеся для этих целей. 

В первую очередь, эффект и эффективность финансово-хозяйственной 

деятельности, применяемые в управлении предприятиями, оценивают 

следующими различными способами: путем определения чистой прибыли 

(NP), показателя рентабельности инвестиций (ROI), с помощью модели 

Дюпона (с 1920-х гг.), позже стали применяться такие показатели как чистая 

прибыль на одну акцию (EPS) и коэффициент соотношения цены акции и 

чистой прибыли (Р/Е) (с 1970-х гг.); коэффициент соотношения рыночной и 

балансовой стоимости акций (М/В), рентабельность акционерного капитана 

(ROE), рентабельность чистых активов (RONA), денежный поток (Cash Flow) 

(с 1980-х гг.). В 1990-х годах появляются такие инструменты как 

экономическая добавленная стоимость (EVA), прибыль до выплаты 

процентов, налогов и дивидендов (EBITDA), чистая текущая стоимость 

(NPV), рыночная добавленная стоимость (MVА), сбалансированная система 

показателей (Balanced Scorecard BSC), показатель совокупной акционерной 

доходности (TSR), денежный поток отдачи на инвестированный капитал 

(CFROI), которые были описаны ранее [16]. 

Сегодня наиболее часто в качестве показателей результатов управления 

и хозяйствования используют такие показатели как чистая прибыль (NP), 

экономическая прибыль (EP), рентабельность инвестиций (ROI), 

рентабельность акционерного капитала (ROE), прибыль на акцию, чистая 

текущая стоимость (NPV), экономическая добавленная стоимость [13, 17, 28].  
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Однако применение в качестве основополагающих индикаторов 

эффективности предприятия данных показателей, в частности выручки, 

прибыли, рентабельности продаж, рентабельности активов, а так же их 

динамики в настоящее время нецелесообразно, что подробно описано и 

доказано И.А. Егеревым [17]. Он же приводит доказательство преимуществ 

использования в качестве показателя эффективности деятельности 

предприятия и критерия принятия управленческих решений показателя 

стоимости предприятия, в частности, рыночной. 

Это доказывает и то, что в последнее время одним из наиболее 

значимых показателей в общепринятой системе оценки эффективности 

деятельности предприятия становится показатель величины его стоимости 

[13-20, 24, 43, 45, 47, 48, 49]. Здесь стоит отметить, что стоимость и цена 

предприятия не являются тождественными понятиями. Обычно в отношении 

какого-либо материального или нематериального актива под стоимостью 

понимают ожидаемую цену, которая должна стать результатом каких-либо 

условий, а под ценой – результат, свершившийся факт сделки купли или 

продажи актива.  

Одни из классиков теории стоимости Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. 

Муррин говорят о том, что стоимость – это лучшая мера результатов 

деятельности потому, что ее оценка требует полной информации, и чтобы 

понять, как создается стоимость, необходимо мыслить долгосрочными 

критериями. Почти невозможно принимать правильные решения, не обладая 

всей полнотой информации, а ведь ни один другой показатель не обладает 

столь полной информацией, как стоимость [47]. 

В последние годы все большее количество авторов утверждает, что 

наилучшим критерием для оценки результатов деятельности предприятия 

является показатель стоимости предприятия и, в частности, показатель 

рыночной стоимости. Например, по мнению Козыря Ю.В. стоимость как 

наилучший экономический показатель позволяет достигать более ясных и 
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точных целей, поскольку требование любого участника рынка поддается 

стоимостной оценке [45]. 

Научным сообществом за теоретическую основу исследования 

сущности понятия «стоимость предприятия» обычно принимают 

альтернативные теории стоимости товара, а том числе и само определение 

предприятия как товара. Известно, что стоимость и цена товара 

характеризуются такими качествами как полезность, ценность для 

потребителя, затраты труда, предельная полезность, издержки, спрос и 

предложение.  

Обзор Большого [1] и Современного экономических словарей [71], а 

также научной и учебной литературы по оценке бизнеса по определениям 

понятий «стоимость» и «цена» позволяет сделать вывод, что стоимость 

определенного предмета – это выраженная в деньгах ценность этого 

предмета, а цена предмета – это денежное выражение его стоимости. 

Понятийная категория «стоимость предприятия» является частным 

случаем понятия «стоимость», так как здесь оно рассматривается в качестве 

товара. Таким образом, результатом оценки должно стать определение 

стоимости предприятия в виде величины, которая показывает, в каких 

пропорциях товар может обмениваться на деньги. 

Однако стоит отметить, что предприятие – это система, открытая и 

динамичная, и может быть продано и куплено как целиком, так и в качестве 

отдельных частей – подсистем, а значит и оценено по частям. В этом случае, 

стоимость целого не будет совпадать с суммой его элементов вследствие 

действия синергетического эффекта. 

По мнению Якуповой Н.М. [106] другой важной особенностью 

является представление о потребительной ценности предприятия как «о 

способности приносить доход в конкретном месте в течение определенного 

периода времени». Рассмотрение особенностей предприятия как товара 

приводит к следующему определению: стоимость предприятия – это 

объективная в пространстве и во времени величина, которая определяет 
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количество всеобщего эквивалента, за которое предприятие может 

переходить от одного владельца (собственника) к другому. Стоимость 

отражает оба свойства предприятия как товара, т.е. и его полезность, и 

затраты, необходимые для получения этой полезности.  

В таком случае цена будет отражением стоимости (общественно 

необходимых затрат), потребительной ценности (полезности) и соотношения 

спроса и предложения, что нашло свое отражение в альтернативных теориях 

стоимости. Им соответствуют три подхода к оценке стоимости предприятия: 

затратный (в основе – концепция, факторов производства и их 

производительность), доходный (в основе – теория полезности) и 

сравнительный (в основе – теория спроса и предложения).  

То есть стоимость предприятия – это денежная мера его 

экономической ценности, значимости, социальной полезности как 

хозяйствующего субъекта. Экономическая ценность и общественная 

полезность предприятия заключается в его способности производить строго 

определяемый объем пользующихся спросом товарной продукции, работ и 

услуг, принося при этом соответствующие доход и прибыль тем, кому оно 

принадлежит. 

Эксперт-оценщик при выборе вида стоимости всегда руководствуется 

конкретной целью. В современных условиях главным критерием 

экономического развития предприятия является показатель рыночной 

стоимости, так как от способности предприятия к конкурированию на рынке 

зависит вид экономического развития, как в текущем, так и в долгосрочном 

периодах, что, в свою очередь, отображается в рыночной стоимости 

предприятия. Поэтому для функционирующих предприятий наиболее 

актуально производить оценку их рыночной стоимости в целях упреждения 

негативного воздействия флуктуаций внешней среды.  

В Федеральном Законе «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации» дано следующее определение: рыночная стоимость — это 

«наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть 
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отчужден на открытом рынке, когда стороны сделки действуют разумно, 

располагая всей необходимой информацией, на величине цены сделки не 

отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства…» [93]. 

В классическом понимании, по мнению Самбурского А.М. и 

Ходоровского М.Я., рыночная стоимость – это наивысшая цена в денежном 

выражении, которую принесет продажа собственности на конкурентном и 

открытом рынке при соблюдении всех условий, присущих справедливой 

сделке, а также при том, что покупатель, как и продавец, действуют разумно 

и со знанием дела и на цену сделки не влияют посторонние факторы и 

стимулы [87]. 

Рыночная стоимость компании в международной трактовке – это 

выраженное в денежных или других эквивалентах цена компании, при 

которой собственность перешла из рук в руки при взаимном желании купить 

и продать и при отсутствии принуждения к покупке или продаже. 

По мнению А.Г. Грязновой и М.А. Федотовой основная составляющая 

рыночной цены – стоимость объекта, являющегося предметом сделки. 

Рыночная цена – это совершившийся факт, результат уже состоявшейся 

сделки. Она существует всегда в прошлом. Это денежное выражение 

результата договоренности между продавцом и покупателем. Цена продавца 

и цена покупателя – это денежное выражение стоимости. Она определяется 

самостоятельно каждым из участников сделки, но конечная величина, 

называемая рыночной ценой, появляется как результат согласования этих 

цен [18]. 

При определении величины стоимости оценщик должен учесть всю 

полноту влияния основных факторов (в т. ч. доход, генерируемый 

оцениваемым объектом, риски, сопровождающие получение дохода, уровень 

доходности на аналогичные объекты, характерные черты оцениваемого 

объекта, конъюнктура рынка, текущая ситуация в отрасли и в экономике в 

целом). Одной из значимых черт рыночной оценки стоимости и 

обязательным требованием является привязка оценки к какой-либо 



36 

 

конкретной дате. Рыночная стоимость является объективной, независимой от 

желания отдельных участников рынка недвижимости и отражает реальные 

экономические условия, складывающиеся на этом рынке [18]. 

Исходя из показателя рыночной добавленной стоимости (Market Value 

Added (MVA)) – показателя оценки эффективности предприятия, который 

также содержит данные и о балансовой, и о рыночной стоимости 

предприятия, рыночная стоимость предприятия – это сумма рыночной 

добавленной стоимости и задействованного (работающего) капитала за 

определённый период [33]. 

По мнению Л.Д. Ревуцкого под рыночной стоимостью предприятия 

понимается расчетная денежная мера обменной ценности полного состава 

его стоимостеобразующих компонентов, установленная с учетом 

стоимостепонижающих и стоимостеповышающих факторов, перспектив 

дальнейшего существования, специализации и уровня экономического 

развития оцениваемого предприятия на момент проведения оценки этой 

стоимости [73]. Л.Д. Ревуцкий отмечает, что рыночная цена отличается от 

рыночной стоимости предприятия, так как цена является договорной 

величиной и может не совпадать со стоимостью. 

Рыночная стоимость предприятия – это результат 

стандартизированной или же индивидуально разработанной, 

регламентированной или произвольно для отдельных конкретных случаев 

установленной процедуры количественной оценки его ценности, 

осуществляемой владельцем этого вида собственности либо 

уполномоченными им лицами или независимым профессиональным 

оценщиком предприятий, специально и официально выбранным для этой 

цели [73]. 

И.И. Колесникова считает, что стоимость предприятия можно 

определить, как потенциальную цену его продажи (покупки). Это то 

количество денежных единиц, которые инвестор готов в данный момент 

отдать на приобретение данного объекта. От стоимости предприятия и 
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имущества необходимо отличать такое понятие, как стоимость бизнеса. 

Стоимость бизнеса – это разница между ценой приобретения определенной 

единицы хозяйствования или ее структурного подразделения и рыночной 

стоимостью имущества единицы или ее части [38]. 

Рауш Е.А. определяет рыночную стоимость как объективную, не 

зависящую от желания отдельных участников рынка и отражающую 

реальные экономические условия стоимость, складывающуюся на этом 

рынке [72]. 

По мнению Размаховой А.В. оценка рыночной стоимости бизнеса 

представляет собой оценку предприятия, не только как имущественного 

комплекса, имеющего необходимые для ведения бизнеса внеоборотные и 

оборотные активы, но и как единого самостоятельного хозяйствующего 

субъекта, который имеет определенный имидж и деловую репутацию среди 

контрагентов [70].  

Выражение стоимости действующего предприятия означает общую 

стоимость данной хозяйственной единицы как действующей. Стоимость 

действующего предприятия (бизнеса) – показатель прогнозный, 

представляемый совершенно по-разному в зависимости от интересов лиц, 

участвующих в процессе оценки стоимости действующего предприятия и 

заинтересованных в результатах оценки [70] 

Золотарев В.С. описывает рыночную стоимость предприятия как 

суммарную рыночную оценку собственного и заемного капитала, 

характеризующуюся различными показателями. Показатель величины 

собственного капитала, учитываемый при определении рыночной стоимости 

предприятия, во многом определяет финансовую устойчивость и 

платежеспособность предприятия.  

Решения о выплате дивидендов, реинвестировании прибыли в активы 

предприятия или их соотношении в чистой прибыли; о стабильности или 

ежегодном изменении значения дивидендного выхода; о размере текущего 

дивиденда на акцию; об источниках, формах и методиках дивидендных 
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выплат представляют собой важную составную часть общей политики 

управления собственным капиталом [94]. 

Гончаров В.И. считает, что рыночная стоимость предприятия - это не 

его прошлые успехи и даже не настоящая ситуация, - это оценка его 

будущего [57]. 

Словарь терминов антикризисного управления описывает рыночную 

стоимость объекта как наиболее вероятную цену, складывающуюся на 

момент оценки в месте ее проведения на основании спроса и 

предложения [33]. 

Проведенный анализ по критериям (таблица 1.1), наиболее часто 

встречающимся в определениях стоимости показывает, что  

 почти все источники определения понятия «рыночная стоимость» 

описывают рыночную стоимость как конкретную денежную сумму;  

 около половины источников говорит о том, что рыночная 

стоимость связана с результатом сделки купли-продажи предприятия; 

 более половины признают непосредственную зависимость от 

участников, а также от условий внешней среды; 

 только один автор отмечает то, что рыночная стоимость зависит 

от управления предприятием; 

 большинство относят понятие «рыночная стоимость» к 

настоящему или будущему, что говорит о необходимости прогнозирования 

показателя; 

 влияние на устойчивость предприятия или развитие предприятия, 

а также отношение к эффективности всего предприятия в целом в 

определении понятия встречается только у авторов Л.Д. Ревуцкого и 

В.С. Золотарева. 
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Таблица 1.1 – Анализ подходов к определению понятия «рыночная стоимость 

предприятия» 
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Необходимо отметить, что в российской практике оценки бизнеса 

общепринятым считается определение понятия «рыночная стоимость» 

предприятия приведенное в Федеральном Законе «Об оценочной 
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деятельности в Российской Федерации», что, безусловно, является 

целесообразным для деятельности оценщиков [93]. 

Рассмотрение толкований понятия «стоимость предприятия/бизнеса» 

и «рыночная стоимость предприятия/бизнеса» дает понимание того, что этот 

показатель является наиболее значимым для целей управления 

предприятием, поскольку несет в себе совокупные результаты финансово-

хозяйственной деятельности, а также является индикатором устойчивого 

функционирования предприятия. 

Это доказывает модель управления современным промышленным 

предприятием по критериям экономической устойчивости А.В. Шмидта [100, 

116-119], которая, безусловно, заслуживает особенного внимания, поскольку 

описывает математические зависимости, отражающие результаты 

финансово-хозяйственной деятельности предприятия в условиях 

неопределенности.  

Данная модель опирается на анализ денежных потоков, так как на 

основе этих показателей обычно строится анализ финансовой устойчивости 

предприятия, а также его доходности. 

Здесь «область устойчивого функционирования предприятия 

относительно поставленной цели» понимается как область значений 

денежного потока, которые удовлетворяют стратегической цели по 

критериям устойчивости [100, 116-119]. 

В то же время, можно принять достижение в определенном интервале 

времени заданной области значения стоимости предприятия, которая 

определяется с использованием тех же денежных потоков (доходный 

подход), за основную стратегическую цель. 

Однако, как уже доказано И.А. Егеревым [24], является 

целесообразным использовать в качестве показателя эффективности 

деятельности предприятия и критерия принятия управленческих решений 

показатель рыночной стоимости предприятия, который необходимо 

рассматривать в динамике. 
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Поэтому для целей управления современным предприятием, в 

частности промышленным, считаем целесообразным применение показателя 

«рыночная стоимость предприятия» в контексте достижения целей 

устойчивого развития предприятия по следующим причинам [111, 99, 97, 92, 

90]: 

 показатель «рыночная стоимость предприятия» является 

наилучшим критерием для оценки результатов деятельности предприятия, по 

мнению большинства исследователей в данной области; 

 показатель «рыночная стоимость предприятия» наиболее полно 

отражает финансовое состояние предприятия на определенный момент и его 

экономическую устойчивость; 

 показатель «рыночная стоимость предприятия» может 

рассматриваться в динамике; 

 показатель «рыночная стоимость предприятия» поддается 

прогнозированию; 

 показатель «рыночная стоимость предприятия» в большей 

степени подвержен влиянию колебаний факторов внешней среды; 

 показатель «рыночная стоимость предприятия» является 

необходимым показателем для управления промышленным предприятием в 

современных условиях; 

 использование показателя «рыночная стоимость предприятия» в 

управлении способствует повышению благосостояния стейкхолдеров, 

инвесторов, кредиторов, контрагентов, а также государства. 

Как описано ранее, предприятие подвергается воздействию множества 

факторов среды, в период кризисных явлений в социально-экономической 

сфере данные факторы могут значительно пошатнуть финансово-

экономическое положение предприятия [60, 62, 64, 69, 73, 79].  

Предприятие должно стремиться к развитию, а именно к устойчивому 

развитию, то есть проявлять способность, находясь под воздействием 

возмущающих факторов среды (макро, мезо, и микросред) с высокой 
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степенью вариабельности, достигать соответствующей цели путем 

совершенствования внутренней институциональной среды и упреждения 

и/или адаптации предприятия к возмущающим воздействиям внешней и 

внутренней среды [100, 116-119]. 

Так, чем чаще и интенсивнее флуктуации внешней среды воздействуют 

на предприятие, тем более скоро необходимо на них реагировать, чтобы 

поддержать требуемый уровень экономической устойчивости, а тем самым и 

достичь устойчивого развития. А.В. Шмидт описывает термин 

«экономическая устойчивость» как способность миниэкономической 

системы, находящейся под воздействием возмущающих факторов внешней 

среды, функционировать и развиваться относительно поставленной цели 

[100, 116-119]. 

Поэтому определение «рыночная стоимость» предприятия, как 

критерий устойчивости развития функционирующего предприятия в 

условиях нестабильности внешней среды, должно отвечать следующим 

требованиям: 

 не конфликтовать по смыслу с принятым определением 

«рыночной стоимости» в Федеральном Законе «Об оценочной деятельности в 

Российской Федерации». 

 описывать отношение к внешним условиям среды, участникам 

сделки, управлению предприятием. 

 указывать временную принадлежность показателя. 

 описывать влияние на устойчивое развитие предприятия. 

Таким образом, «рыночная стоимость» предприятия в разрезе 

концепции устойчивого развития функционирующего промышленного 

предприятия – это денежная мера обменной ценности предприятия, 

складывающаяся на определенный момент времени под влиянием 

возмущающих факторов внешней среды и являющаяся результатом его 

финансово-хозяйственной деятельности на пути достижения поставленной 
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цели путем совершенствования внутренней среды, упреждения и/или 

адаптации к возмущающим воздействиям. 

При оценке рыночной стоимости необходимо учитывать следующие 

принципы. 

1. Оценка рыночной стоимости промышленного предприятия 

должна быть экономически и юридически справедливой, и обоснованной.  

2. Выбор метода расчета рыночной стоимости должен быть 

обоснован для каждого отдельного предприятия и соответствовать его целям 

предприятия. 

3. Результат экономически справедливой оценки рыночной 

стоимости промышленного предприятия должен быть воспроизводимым вне 

зависимости от определяющего его эксперта [73]. 

Как утверждает Л.Д. Ревуцкий [73, 74], сравнительный подход к оценке 

стоимости бизнеса (состоящий из трех методов: рынка капитала, сделок и 

отраслевых коэффициентов) в большинстве случаев является неприменимым, 

ввиду трудности объективного выбора компании-аналога оцениваемого 

предприятия, поскольку каждое из предприятий уникально, а также по 

причине возможной недостаточности и неточности рыночной информации. 

Одними из причин этого могут стать искусственное завышение или 

занижение фондовых цен, ценовая дискриминация, неточность или 

искажение публикуемой финансовой отчетности предприятиями.  
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1.3 Анализ существующих подходов к моделированию и управлению 

стоимостью предприятия 

 

Концепции и подходы 

Стоимость предприятия невозможно оценить по какой-либо 

унифицированной формуле. Это связано с тем, что каждое предприятие 

уникально, как и структура и состав его активов; риски, связанные с 

деятельностью; организационная структура и т.д. Именно поэтому для 

определения стоимости предприятия в российской практике применяются 

несколько концепций, на основе которых разрабатываются методы и 

подходы. Данные подходы установлены законом «Об оценочной 

деятельности» [93] и имеют официальное применение российскими 

оценщиками. 

Существует три концепции: затрат, рынка, дохода, обуславливающие 

возникновение трех подходов соответственно: затратного (имущественного), 

сравнительного (рыночного), доходного, которые необходимо рассмотреть 

более подробно в разрезе применяемых методов оценки [2, 4, 7, 11, 25, 90]. 

Первая концепция – концепция затрат. Она показывает позицию 

продавца, который стремится возместить свои затраты в прошлом по 

созданию какого-либо объекта собственности. Данная концепция породила 

затратный (имущественный) подход. Он основан на анализе активов и 

обязательств предприятия.  

В данный подход к оценке стоимости предприятия возможно 

осуществить с применением нескольких методов: метод чистых активов, 

метод откорректированной балансовой стоимости, метод ликвидационной 

стоимости, метод стоимости замещения. Все эти методы основаны на 

формуле «активы минус обязательства». Только в первом методе принята 

рыночная стоимость активов, во втором – остаточная балансовая стоимость 

активов, откорректированная с учетом переоценки, в третьем – 

ликвидационная, в четвертом, соответственно, – стоимость замещения.  
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Метод чистых активов предполагает проведение корректирования всех 

статей баланса до рыночных и определяет стоимость предприятия как 

разность между суммой рыночных стоимостей всех активов и суммой 

рыночных стоимостей текущих обязательств на конкретную дату оценки. 

Данный метод применяют для оценки стоимости уже функционирующих 

предприятий, имеющих значительные активы, в том числе нематериальные. 

Это могут быть инвестиционные компании, холдинги, вновь созданные 

предприятия, не имеющие данных финансовой отчетности за последние 

периоды, а также предприятия со значительной долей финансовых активов. 

Немаловажную роль в методе чистых активов играет фактор времени, 

который несет риск значительного изменения оцененной стоимости, а в итоге 

неадекватности проведенной оценки, в результате изменений уровня 

инфляции, конъюнктуры рынка и других внешних флуктуаций среды [109-

112, 116-119]. 

Метод откорректированной балансовой стоимости должен 

применяться после процедуры переоценки и внесения корректировок в 

бухгалтерскую отчетность. Данный метод достаточно прост в применении, 

однако результаты, полученные таким образом почти всегда не 

соответствуют рыночной стоимости предприятия.  

Метод ликвидационной стоимости применяют при вынужденной 

продаже в сжатые сроки, скорее всего недостаточные для определения 

рыночной стоимости и проведения необходимых маркетинговых 

мероприятий. Обычно данный метод дает нижний уровень стоимости 

оцениваемого предприятия и используется в том случае, если стоимость при 

ликвидации ожидается выше, чем при продолжении функционирования 

бизнеса, когда текущие и прогнозируемые денежные потоки незначительны 

по сравнению со стоимостью чистых активов, то есть применение доходного 

подхода не обосновано [38, 39, 52, 53].  

Метод стоимости замещения или стоимости воспроизводства 

заключается в том, чтобы определить стоимость замещения 
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(воспроизводства) аналогичного предприятия с помощью расчета затрат на 

его строительство. В данном методе необходимы корректировки на 

физический и моральный износ активов. Применение его целесообразно, 

когда мала доля нематериальных активов и предприятие не крупное [12, 13, 

89, 84].  

Основными преимуществами затратного подхода можно назвать: 

 возможность всесторонней идентификации активов предприятия; 

 возможность выделения элементов износа; 

 возможность оценки недавно созданных предприятий; 

 учет текущей и долгосрочной задолженности. 

 Недостатками затратного подхода являются: 

 зависимость от учетной политики и методик оценки основных 

средств; 

 отсутствие отражения потенциала предприятия с точки зрения 

принесения дохода; 

 неспособность учесть все аспекты износа. 

Рыночная концепция основана на принципе спроса и предложения и 

порождает сравнительный или, другими словами, рыночный подход. Здесь 

стоимость предприятия определяется путем анализа случаев продаж 

аналогичных предприятий или пакетов акций акционерных обществ, 

произошедших относительно недавно, и последующим проведением 

корректировок на различия между компанией-аналогом и оцениваемой в 

данном случае компанией. Основной особенностью подхода является то, что 

требуется значительная тщательность при выборе компании-аналога. Она 

должна иметь сходные с оцениваемой компанией характеристики, а именно: 

отрасль, стадию жизненного цикла, форму собственности, размер, объем и 

качество продукции, текущие и прогнозируемые показатели финансово-

экономической эффективности, а также географическое расположение, 

имеющиеся ресурсы и др. [2, 6, 8, 24].  
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Общая теоретическая формула сравнительного подхода может быть 

выражена так: «цена продажи компании-аналога плюс (минус) 

корректировка». Однако на практике подход основывается на принципе 

альтернативных инвестиций, то есть инвестиций со сходным уровнем риска. 

Это значит, что сравниваемые объекты должны быть сопоставимы по уровню 

риска.  

В данном подходе необходимо рассчитывать так называемый ценовой 

мультипликатор, то есть соотношение между ценой продажи объекта и 

каким-либо финансовым показателем компании-аналога. Таким 

мультипликатором может быть соотношение цены и балансовой прибыли, 

чистой прибыли, текущего или чистого денежного потока, валовой выручки, 

балансовой или чистой стоимости активов, дивидендов и т.д. [16, 17, 23] 

Сравнительный подход реализуется путем применения трех методов: 

рынка капитала, метода сделок, метода отраслевых коэффициентов. Первый 

метод определяет стоимость предприятия применяя цены акций по 

результатам сделок с миноритарными пакетами акций на мировом фондовом 

рынке. Здесь особую роль играет достоверность и детальность как 

финансовой, так и рыночной информации по предприятиям-аналогам. Метод 

сделок является частным случаем метода рынка капитала и рассматривает 

сделки с контрольными пакетами акций или продажи предприятий 

полностью [75].  

Метод отраслевых коэффициентов применяют при оценке малого 

бизнеса с помощью показателей, выведенных на основе статистических 

данных в условиях стабильности рынков и отраслей. Данный метод не 

применяется в российской практике обширно ввиду недостаточной 

активности сделок и недостаточного количества отраслевой информации, а 

также невысокой точности результатов оценки. 

Основное преимущество сравнительного подхода в том, что он 

отражает общее отношение инвесторов к отрасли в краткосрочном и 

среднесрочном периоде.  
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К недостаткам сравнительного подхода можно отнести:  

 необходимость активности рынка; 

 недостаток или возможное отсутствие необходимой свободной 

информации о совершенных сделках; 

 процесс быстрого устаревания данных. 

Концепция дохода основывает так называемый доходный подход и 

выдвигает доход как основополагающий фактор при определении стоимости 

предприятия. Так, чем выше доход, в будущем генерируемый предприятием, 

тем выше в данный момент его рыночная стоимость. Здесь применяется три 

метода: капитализации дохода, дисконтирования будущих доходов, 

капитализации избыточной прибыли. 

Метод капитализации дохода применим в случае, если будущие 

доходы или денежные потоки планируются приблизительно равными 

текущим, и темпы их роста прогнозируемы. Так, стоимость предприятия 

определяется путем деления чистого дохода за год на коэффициент 

капитализации, который должен соответствовать выбранному уровню 

дохода. Несомненным преимуществом метода является то, что он позволяет 

отразить рыночную конъюнктуру не только оцениваемой компании, но и 

отрасли в целом [67, 70, 77, 79]. 

Метод дисконтирования денежных потоков осуществляется путем 

прогнозирования размеров денежных потоков от деятельности данного 

бизнеса за каждый последующий год определенного периода и 

дисконтирования их по соответствующей ставке дисконта. 

Такой метод обычно применяют в том случае, если будущие доходы 

должны предположительно отличаться от предыдущих и нестабильны на 

протяжении всего периода, если денежные потоки имеют сезонный характер, 

а также в случае дополнительных инвестиционных вливаний на протяжении 

прогнозного периода. 

Метод капитализации избыточной прибыли основан на показателе 

прибыли, полученной предприятием свыше типичной среднеотраслевой 
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прибыли. В таком случае предполагается, что эта прибыль обеспечивается за 

счет такого нематериального актива как деловая репутация фирмы, т.н. 

«goodwill».  

К наиболее важным преимуществам доходного подхода можно отнести 

следующее: 

 учет потенциала компании приносить доход; 

 учет фактора времени; 

 отражение логики решений, принимаемых в бизнесе; 

 учет рисков в деятельности самого предприятия, так и отрасли; 

 наилучшее отражение износа. 

Таким образом, взаимосвязь между концепциями, подходами и 

методами оценки можно отразить с помощью таблицы (таблица 1.2).  

 

Таблица 1.2 – Концепции, подходы и методы оценки стоимости бизнеса 

Концепция Подход и его суть Преимущества и недостатки 

подхода 

Применяемые методы 

Затрат Затратный 

(имущественный) 

– оценка 

стоимости по 

стоимости 

активов 

предприятия 

+ возможность всесторонней 

идентификации активов 

предприятия; 

+ возможность выделения 

элементов износа; 

+ возможность оценки 

недавно созданных 

предприятий; 

+ учет текущей и 

долгосрочной задолженности. 

1. Чистых активов 

2. Откорректированной 

балансовой стоимости 

3. Ликвидационной 

стоимости  

4. Стоимости 

замещения 

(восстановления) 

- зависимость от учетной 

политики и методик оценки 

основных средств; 

- отсутствие отражения 

потенциала предприятия с 

точки зрения принесения 

дохода; 

- неспособность учесть все 

аспекты износа. 
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Продолжение Таблицы 1.2 

Рынка Рыночный 

(сравнительный) – 

оценка стоимости 

с помощью 

стоимостных 

мультипликаторов 

и данных по 

компаниям-

аналогам или 

данным по 

отрасли 

+ отражает общее отношение 

инвесторов к отрасли в 

краткосрочном и 

среднесрочном периоде. 

1. Рынка капитала  

2. Сделок  

3. Отраслевых 

коэффициентов 

- необходимость активности 

рынка; 

- недостаток или возможное 

отсутствие необходимой 

свободной информации о 

совершенных сделках; 

- процесс быстрого 

устаревания данных. 

Дохода Доходный – 

оценка стоимости 

с помощью 

капитализации 

доходов или 

дисконтирования 

будущих 

денежных 

потоков 

+ учет потенциала компании 

приносить доход; 

+ учет фактора времени; 

+ отражение логики решений, 

принимаемых в бизнесе; 

+ учет рисков в деятельности 

самого предприятия, так и 

отрасли; 

+ наилучшее отражение 

износа. 

1. Прямой 

капитализации дохода 

2. Дисконтирования 

денежных потоков 

3. Капитализации 

избыточной прибыли 

- необходимость возможности 

прогнозировать и оценивать 

будущие денежные потоки; 

- сложность применения в 

условиях слабой 

информационной 

прозрачности; 

- необходимость учета 

большого количества 

параметров при расчете 

ставки дисконтирования. 

 

Итак, для осуществления выбора метода оценки стоимости 

предприятия, безусловно, необходимо учитывать не только его 

индивидуальные особенности, но и особенности каждого метода. 

Применимость каждого из подходов обусловлена уместностью его 

основополагающей концепции, а также такими факторами как цель оценки, 

тип объекта оценки, наличие и полнота соответствующей информации. 

Выбор определенного метода должен стать результатом тщательного анализа 
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целей оценки, отраслевых условий, юридических особенностей, типа, 

размера и иных характеристик исследуемого предприятия.  

 

Теории в области управления стоимостью предприятия (бизнеса) 

В развитии концепций управления стоимостью существовал 

первоначально теоретический этап, который стал основой практического 

этапа. Первые предпосылки развития теоретических подходов возникли в 

теории А. Маршала, И. Фишера, а также вошли в гипотезу Модильяни-

Миллера о независимости рыночной цены предприятия от структуры 

корпоративных ценных бумаг для заданного потока дивидендов, при условии 

рациональности экономических субъектов и совершенстве рынка капитала 

[15]. Данные авторы оценивали стоимость компании через анализ 

создаваемого ею денежного потока и стоимости инвестированного в 

деятельность капитала. 

Одним из первых ученых, предложивших концепцию управления 

стоимостью был А. Дамодаран [108], который проанализировав формулу 

дисконтирования определил четыре направления роста стоимости 

предприятия: увеличение денежных потоков, увеличение ожидаемого темпа 

роста денежных потоков, увеличение продолжительности периода высокого 

темпа роста, принятие мер по снижению стоимости капитала за счет 

уменьшения операционного риска инвестированного капитала. 

Он же считал, что различия в значении стоимости полученной с 

помощью оценочных процедур и стоимостью определенной рынком 

объясняется рыночной неэффективностью. На таком подходе основан 

фундаментальный анализ, включающий в себя группу методов направленных 

на оценку рыночной стоимости предприятия, с использованием финансовых 

и производственных показателей его деятельности [19]. 

Позднее Т.Коупленд, Т. Коллер и Дж. Муррин [47] описывают процесс 

управления стоимостью предприятия через модель структурной перестройки 

(модель «Пентагон»). Отправная точка здесь – комплексное исследование 
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текущей рыночной стоимости предприятия, а также факторов, влияющих на 

нее, после чего оценивают фактическую и потенциальную стоимость при 

проведенных улучшениях. Данные авторы внесли важный вклад в развитие 

теории стоимости путем формирования концепции стоимостного мышления 

у менеджеров, что является наиболее актуальным и значимым в последнее 

время. 

Данную модель выразил И.А. Егерев [17] в виде формулы: 

С = С(𝑖) + ∆С(𝑖𝑖) + ∆С(𝑖𝑖𝑖) + ∆С(𝑖𝑣) + ∆С(𝑣)                              (1) 

где  С – стоимость (случайная величина) бизнеса; 

 С(𝑖) – рыночная стоимость бизнеса; 

 ∆С(𝑖𝑖) – разрыв между рыночной и внутренней стоимостью; 

 ∆С(𝑖𝑖𝑖) – приращение фундаментальной стоимости в результате 

внутренних улучшений; 

 ∆С(𝑖𝑣) – приращение внутренней стоимости в результате внешних 

улучшений; 

 ∆С(𝑣) – приращение внутренней стоимости в результате финансового 

конструирования. 

Внимание стоит обратить на то, что может существовать разрыв между 

рыночной и внутренней стоимостью, который связан с ее восприятием 

менеджерами и рынком. Внутренняя стоимость рассчитывается по данным 

внутреннего финансового и управленческого учета, как правило, с помощью 

метода экстраполяции. И.А. Егерев утверждает, что в цикле управления 

необходимо проводить сравнение текущего состояния бизнеса с целевым, в 

том числе сравнение рыночной и внутренней стоимостей, так как может быть 

переоценка или недооценка возможностей бизнеса. 

Другая методика управления стоимостью была предложена К. Уолшем 

[92], составившего уравнение сбалансированного роста (формула 2). 

𝑅

𝐺∗𝑇
= 𝐸                                                (2) 
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где R – нераспределенная прибыль/выручка; 

G – темп роста выручки; 

T – оборотные активы/выручка; 

Е – численное значение. 

Если уравнение принимает значение, равное единице, то поток 

денежных средств является нейтральным, при значении больше единицы – 

положителен, и наоборот. Данная модель описывает сбалансированность 

между прибылью, активами и ростом, что является необходимым для 

успешного функционирования компании. 

В 1992 году ученые Р. Каплан и Д. Нортон в Гарвардской школе 

бизнеса разработали сбалансированную систему показателей (Balanced 

Scorecard (BCS)) [39]. Данная система управления предприятием затрагивает 

такие аспекты как необходимость четкого формулирования стратегии, ее 

передачи внутрь всей компании, согласование с целями персонала, связь 

целей с бюджетом, выполнение проверок и корректировок, при этом особое 

внимание уделяется категории «интеллектуальный капитал». 

Р. Каплан и Д. Нортон предлагают делить систему на несколько 

блоков: блок финансов, блок клиентов, блок обучаемости и роста, блок 

внутренних процессов. Результатом системы BCS должна стать карта 

сбалансированных показателей, которые выбираются, как правило, из 

типичных для отрасли показателей эффективности. Например, ими могут 

быть рост продаж, чистая приведенная стоимость, доходы до выплаты 

процентов и т.д. Анализ данных показателей в дальнейшем помогает 

преобразовать их в плановые индикаторы.  

Данная система позволяет решать такую проблему как отсутствие 

управленческого инструмента, позволяющего всесторонне отслеживать 

выполнение стратегии. Это реализуется благодаря тому, что концепция BCS 

рассматривает не только финансовые показатели, но и уделяет внимание 

человеческому потенциалу компании, операционной эффективности и 
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взаимоотношениям с потребителями, а также выводит на первый план не 

значения конкретных показателей, а их взаимосвязь и сбалансированность.  

Исследования отечественных ученых направлены, в первую очередь, на 

адаптацию стоимостного подхода для достижения конкретных целей. 

Основными и наиболее значимыми представляются подходы С. Мордашова 

и И.А. Егерева. 

Метод С.Н. Мордашова [60] является аналитическим и направлен на 

принятие управленческих решений, основанных на анализе коэффициентов 

чувствительности факторов стоимости действующего бизнеса. Для 

проведения факторного анализа предлагается получить дифференциал из 

формулы стоимости бизнеса. 

И.А. Егерев [17] разработал методику, основанную на влиянии 

параметров производственного и финансового циклов на стоимость бизнеса, 

а так же разработал модель формирования стоимости предприятия через 

составляющие его бизнес-единицы с конкретизаций предлагаемого подхода к 

управлению стоимостью применительно к базовым бизнес-единицам, 

входящих в состав предприятия.  

По данной методике на первом этапе управления стоимостью 

необходимо построить иерархию факторов стоимости, после чего рассчитать 

коэффициенты чувствительности стоимости к данным факторам, по ним 

различными способами определяются величины управляемости и 

изменчивости. Далее факторы упорядочиваются по убыванию модуля 

значений коэффициентов чувствительности, умноженных на изменчивость и 

управляемость соответствующих факторов. Необходимо ввести ограничение 

на длину ряда факторов. Для каждого фактора вырабатываются 

рекомендации по направлению и степени воздействия. После чего 

планируются управленческие мероприятия. 

Важным вкладом И.А. Егерева [17] в теорию стоимости бизнеса стало 

всестороннее рассмотрение факторов стоимости и их классификация.  
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Широкое распространение в практике управления и оценки стоимости 

бизнеса получили подходы, основанные на построении финансовых моделей 

управления стоимостью. Подход, основанный на вычислении показателя 

общей акционерной рентабельности (Total Shareholder Return (TSR)) и 

рыночной добавленной стоимости (Market Value Added (MVA)) 

используются только применительно к публичным компаниям и 

рассчитываются на рыночной базе.  

Здесь возникает проблема публичных компаний в невозможности 

полностью опираться на данные этих показателей, так как курс акций в 

краткосрочном периоде не всегда коррелирует с внутренней стоимостью, что 

усложняет оперативное управление. 

Подходы, основанные на вычислении остаточной прибыли (Residual 

Income (RI) или модель EBO), экономической добавленной стоимости 

(Economic Value Added (EVA)), добавленной акционерной стоимости 

(Shareholder Value Added (SVA)), денежной добавленной стоимости (Cash 

Value Added (CVA)), рассчитываемых на основе балансовой прибыли и/или 

денежных потоков, применяются для анализа приращения стоимости за 

период [18, 24, 41]. 

Модель Ольсона EBO (Edwards-Bell-Ohlson valuation model) состоит из 

некоторых элементов двух подходов: доходного и затратного. Здесь в 

итоговой величине наиболее важную роль играет затратный подход по части 

определения текущей величины чистых активов. Стоимость предприятия 

выражается через дисконтированный поток «сверхдоходов» (то есть 

отклонений прибыли от «нормальной») и текущую стоимость ее чистых 

активов [18, 24, 41]. 

Для практического применения описанная модель обладает 

существенным преимуществом в сравнении с доходным подходом. В ней 

применяется имеющаяся информация о стоимости имеющихся ценностей на 

момент оценки, тогда как модели дисконтирования денежных потоков 
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начинают отсчет с нуля. Поэтому возникает представление стоимости 

активов в качестве своего рода вклада в общий поток доходов в будущем.  

Наиболее применимые из них MVA, EVA, SVA, CVA стоит 

рассмотреть подробнее [18, 24, 41]. 

Модель EVA разработана Дж. Стерном и Б. Стюартом [56] и основана 

на определении показателя экономической прибыли компании или оценке ее 

деятельности с позиций альтернативных издержек, выявлении минимальной 

планки доходности инвестиций и фокусировании анализа на ликвидности 

операций компании (рисунок 1.9).  

 

 

Рисунок 1.9 – Финансовая модель экономической добавленной 

стоимости EVA 

 

Авторы приведенной модели используют прибыль от операций после 

уплаты налога с учетом коррекций данных финансовой отчетности. Данный 

показатель вычисляют двумя способами, результат применения которых 

идентичен:  

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 −𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐸 = (𝑅𝑂𝐶𝐸 −𝑊𝐴𝐶𝐶) ∗ 𝐶𝐸              (3) 

где 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 - прибыль от операций после уплаты налога с учетом коррекций 

данных финансовой отчетности; 

 𝑊𝐴𝐶𝐶 – средневзвешенные затраты на капитал; 

 𝐶𝐸 – инвестированный капитал; 
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ROCE – доходность инвестированного капитала. 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑂𝑃 + 𝑘𝑜𝑟𝑟 ∗ 𝐶𝐸                                                 (4) 

где 𝑂𝑃- прибыль от основной деятельности; 

 𝑘𝑜𝑟𝑟 – корректировки. 

Основной показатель данной модели – это доходность 

инвестированного капитала (ROCE), который определяется отношением 

NOPAT к CE. Таким образом, стоимость компании добавляется, если 

показатель ROCE выше средневзвешенных затрат на капитал (WACC) [18, 

24, 41]. 

Показатель MVA рассчитывается как разница между рыночной 

капитализацией и балансовой стоимостью собственного капитала или как 

разница стоимости предприятия (рыночная капитализация + чистый долг) и 

инвестированным капиталом (балансовое значение собственного капитала + 

балансовое значение заемного капитала). Рыночная балансовая стоимость 

может быть рассчитана, используя показатели остаточной прибыли (RI) и 

экономической добавленной стоимости (EVA):  

𝑀𝑉𝐴 = ∑
𝑅𝐼𝑖

(1+𝑅)𝑖
= ∑

𝐸𝑉𝐴𝑖

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑖
∞
𝑖=1

∞
𝑖=1                                  (5) 

где 𝑅𝐼𝑖 – остаточная прибыль. 

Концепция SVA была предложена профессором бизнес-школы 

университета Nothwestern А. Раппапортом в 1986 году [116], который 

популяризировал идею управления бизнесом с целью максимизации его 

стоимости. Сущность данной концепции состоит в том, чтобы достичь 

необходимого уровня доходности, чтобы оправдать инвестиции акционеров. 

Показатель SVA вычисляют путем нахождения разницы между чистым 

кассовым доходом и расходом капитала. Иногда встречается трактовка 

данного показателя как приращения между расчетной стоимостью 

акционерного капитала и балансовой стоимостью акционерного капитала. 

Оба подхода предполагают определение рыночной стоимости акционерного 
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капитала. Основной недостаток модели – сложность и трудоемкость 

расчетов, а также затруднения с прогнозированием денежных потоков. 

Показатель CVA предложен в 1996 году Е. Оттоссоном и Ф. 

Вайсенридером из компании Boston Consulting Group [116]. Данная 

концепция основана на использовании четырех основных переменных: 

инвестиций, периода их экономической жизни, оборотного денежного потока 

и затрат на капитал. Данный метод, как и метод использования показателя 

CFROI (Cash Flow Return on Investment) нашел широкое применение из-за 

применения в качестве отдачи на вложенный капитал показателя «денежный 

поток». 

𝐶𝑉𝐴 = 𝐶𝐹𝐵𝐼𝑛 −𝑁𝐴0 ∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶                                 (6) 

где 𝐶𝐹𝐵𝐼𝑛 – чистый денежный поток до процентных расходов; 

 𝑁𝐴0 – чистые активы по первоначальной стоимости. 

Показатель CFBI получают путем сложения чистой операционной 

прибыли после налогов с амортизацией за вычетом экономической 

амортизации. Отличием данной концепции является то, что показатель CVA 

не подвержен недостаткам, обусловленным применением метода начисления 

в бухгалтерском учете. 

Подход к управлению стоимостью с использованием показателя CFROI 

– доходности инвестиций, полученной на основе потока денежных средств, 

так же нашел свое применение в практике управления стоимостью. 

Для расчета необходимо выявить денежные притоки в течение 

экономического срока службы активов, после чего рассчитать величину 

суммарных активов, выступающую в роли оттоков денежных средств, после 

чего произвести корректировки. CFROI рассчитывается как ставка, при 

которой денежные оттоки равны притокам. Стоимость создается при 

превышении данного показателя среднего уровня, требуемого инвесторами. 

Недостатком этого показателя считают то, что он выражен в относительных 

величинах. 
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Еще одним подходом, популярным среди многих специалистов в 

последние годы является исчисление показателя создания стоимости 

(Retained Cash Flow (RCF)), который так же использует денежные потоки. 

Важным его преимуществом является то, что он учитывает затраты на 

привлечение и обслуживание капитала из разных источников, то есть 

средневзвешенную цену капитала. Рассчитывают данный показатель по 

формуле: 

𝑅𝐶𝐹 = 𝐴𝑂𝐶𝐹 −𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝑇𝐴                                    (7) 

где 𝐴𝑂𝐶𝐹 – скорректированный операционный денежный поток; 

 𝑇𝐴 – суммарные скорректированные активы. 

В связи с тем, что каждый из рассмотренных выше показателей имеет 

свои недостатки и ограничения, стали разрабатываться методы управления, 

основанные на комбинации нескольких показателей. 

В последние годы в российскую практику управления предприятием 

начала активно внедряться популярная на Западе концепция менеджмента – 

управление компанией на основе управления ее стоимостью (Value based 

management (VBM)), которая предусматривает использование 

вышеописанных показателей. В соответствии с данным подходом все 

решения менеджмента компании должны оцениваться с точки зрения их 

влияния на ее рыночную стоимость.  

На рисунке 10 представлено сопоставление метрик эффективности по 

Дж. Найту с дополнениями.  
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Рисунок 1.10 – Сопоставление метрик эффективности моделей 

управления стоимостью компании 

 

Опыт развитых стран и наиболее продвинутых российских компаний 

показывает, что, если в качестве главного критерия правления компанией, 

принимается ее рыночная стоимость, вся работа менеджмента направлена на 

обеспечение долгосрочного и устойчивого процветания фирмы. 

Данная система управления стоимостью предусматривает постоянный 

мониторинг установленной бизнес-модели, а том числе мониторинг 

ключевых факторов стоимости, мониторинг деятельности подразделений 

предприятия, мониторинг деятельности управляющего звена, мониторинг 

соответствия плановых и фактических показателей. Так же требуется 

постоянная актуализация бизнес-модели, а именно через разработку и 

внедрение новых показателей оценки деятельности компании и персонала, 

через изменение перечня факторов стоимости, постоянную корректировку и 

реорганизацию бизнес-процессов [18, 24, 41]. 
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При данном подходе к управлению становится возможным достижение 

максимальной стоимости компании, повышение конкурентоспособности и 

устойчивости [51]. 

В общем смысле подход к управлению предприятием через управление 

его стоимостью заключается в целенаправленном изменении факторов 

стоимости. Наибольшее внимание при выработке управленческих решений 

должно уделяться тем факторам, которые в значительной мере влияют на 

величину стоимости предприятия. Важнейшим критерием принятия 

управленческих решений должно стать соответствие стратегическим планам 

предприятия, в частности направленным на увеличение стоимости компании.  

Большинство крупных компаний в развитых странах показывают своим 

примером, что единственной целью, обеспечивающей долгосрочное и 

устойчивое процветание компании, является максимизация стоимости 

компании (т.е. богатства акционеров). Все остальное – удовлетворение 

потребностей клиентов, следование определенной философии, построение 

корпоративной культуры и т. д. – является лишь средством достижения этой 

основополагающей цели. Следовательно, управление бизнесом представляет 

собойуправлениестоимостьюкомпаниисцельюмаксимизацииэтойстоимости в 

долгосрочной перспективе, а система управления бизнесом есть нечто иное, 

как система управления стоимостью бизнеса. 

Вышеописанные подходы являются применимыми и обоснованными, 

однако не учитывают должным образом усиливающейся неопределенности 

окружающей среды, а также не учитывают взаимозависимости между 

стоимостью предприятия и его экономической устойчивостью. 
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Выводы по 1 главе 

 

В главе «Актуальные задачи исследования и прогнозирования 

стоимости промышленного предприятия» рассмотрены факторы внешней 

среды, влияющие на стоимость промышленного предприятия в современных 

условиях, произведено описание текущего и прогнозного состояния 

экономической среды Российской Федерации, выявлены актуальные задачи 

оценки стоимости промышленных предприятий. Так же проведен анализ 

подходов к классификации факторов внешней среды, влияющих на 

предприятие, разработана их классификация.  

Проанализирован процесс становления теории и практики 

моделирования и управления стоимостью предприятия, выявлены 

положительные и отрицательные стороны имеющихся подходов и методов. 

Итогом анализа современного состояния подходов и методов к управлению 

стоимостью современного промышленного предприятия в условиях 

неопределенности внешней среды стал вывод о необходимости разработки 

алгоритма поиска путей повышения эффективности управленческой 

системы, основанного на построении модели стоимости промышленного 

предприятия с точки зрения устойчивости его развития в условиях 

неопределенности внешней среды. 

Произведен анализ так же существующих подходов к определению 

понятийной категории «рыночная стоимость предприятия». Уточнен и 

расширен понятийный аппарат оценки бизнеса, в том числе понятия 

«рыночная стоимость предприятия» в разрезе концепции устойчивого 

развития промышленного предприятия.  

Для целей управления современным предприятием, в частности 

промышленным, обоснована необходимость использования показателя 

«рыночная стоимость предприятия» в контексте необходимости достижения 

целей устойчивого развития в условиях неопределенности внешней среды. 

Это обусловлено тем, что предприятие должно стремиться к развитию, а 
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именно к устойчивому развитию, то есть проявлять способность, находясь 

под воздействием возмущающих факторов среды (макро, мезо, и микросред) 

с высокой степенью вариабельности, достигать соответствующей цели путем 

совершенствования внутренней институциональной среды и упреждения 

и/или адаптации предприятия к возмущающим воздействиям внешней и 

внутренней среды. 

Итоги исследования, изложенные в первой главе, обуславливают 

дальнейшую разработку методологии исследования оценки и 

прогнозирования стоимости промышленного предприятия в разрезе 

концепции устойчивого развития промышленного предприятия в условиях 

нестабильности факторов внешней среды, в том числе разработки модели 

стоимости предприятия, учитывающей флуктуации факторов внешней среды 

и призванной обеспечить устойчивое развитие промышленного предприятия, 

которые найдут описание в главе второй. 
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ГЛАВА 2 МЕТОДИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ОЦЕНКИ И 

ПРОГНОЗИРОВАНИЯ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ПРОМЫШЛЕННОГО 

ПРЕДПРИЯТИЯ В СИСТЕМЕ УПРАВЛЕНИЯ, НАЦЕЛЕННОЙ НА 

УСТОЙЧИВОЕ РАЗВИТИЕ 

 

2.1 Этапы и принципы управления устойчивым развитием 

промышленного предприятия в стоимостном аспекте 

 

В современной экономической ситуации устойчивость развития и 

социально-экономических систем, и предприятий характеризуется как 

динамический показатель, который отражает результат совокупного влияния 

множества факторов, как внешних, так и внутренних. В большинстве случаев 

в виду флуктуаций среды происходят изменения в системе, что приводит к 

нарушению динамического равновесия.  

Актуальность проблемы управления устойчивым развитием 

современного промышленного предприятия на основе его рыночной 

стоимости обусловлена необходимостью прогнозирования влияния 

экзогенных факторов среды на предприятие и принятия на основе этих 

данных упреждающих управленческих решений [100, 101, 116-119].  

Однако на сегодняшний день для устойчивого роста и интеграции в 

мировую рыночную систему российской промышленности требуются 

значительные усилия. В том числе разработка и применение наиболее 

соответствующих реалиям рынка управленческих концепций. Именно 

поэтому в основу управления устойчивым развитием промышленного 

предприятия необходимо заложить его рыночную стоимость как критерий и 

индикатор соответствия поставленным целям. 

Управление устойчивым развитием промышленного предприятия в 

стоимостном аспекте должно осуществляться в соответствии со следующими 

этапами (рисунок 2.1).  
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Рисунок 2.1 –  Основные этапы процесса управления устойчивым развитием 

промышленного предприятия в стоимостном аспекте 

Этап 1

• Установление приемлемых 
принципов, методов и и подходов в 
отношении получения 
исчерпывающей исходной 
информации о хозяйственной 
деятельности промышленного 
предприятия, в том числе 
стратегической цели и 
внутрифункциональных связей

Этап 2

• Получение полной исходной информации 
о хозяйственной деятельности 
предприятия и его внешней среде

Этап 3

• Разработка и обоснование модели 
управления устойчивым развитием 
промышленного предприятия с учетом 
стоимостного аспекта 

Этап 4 

• Интеграция принятой модели управления 
устойчивым развитием промышленного 
предприятия с учетом стоимостного 
аспекта в общую систему управления

Этап 5

• Развитие полученной модели и адаптация 
к изменениям в системе управления 
современным промышленным 
предприятием
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Управление устойчивым развитием промышленного предприятия это 

процесс, направленный на достижение стратегических целей, улучшение 

финансово-хозяйственного состояния, повышение эффективности 

деятельности и инвестиционной привлекательности предприятия. Это 

системный и многоаспектный процесс, поэтому разработка его требует 

соблюдения некоторых основополагающих принципов.  

1. Принцип учета стоимостного аспекта в управлении предприятием 

Данный принцип является основополагающим и указывает на 

необходимость учета развития стоимости предприятия при принятии 

стратегических управленческих решений. Иными словами, повышение 

стоимости предприятия, по мнению автора, является одной из 

стратегических целей предприятия, наряду с повышением оборота и 

прибыли, увеличением доли рынка. 

Варианты управления с учетом стоимостного аспекта затрагивают 

различные ветви менеджмента, каждая из которых выполняет определенную 

функцию по увеличению стоимости компании. Более значительную роль в 

настоящее время играет финансовая составляющая менеджмента в рамках 

стоимостного управления. Это происходит благодаря переходу обоснований 

управленческих решений «финансовым» мышлением, в отличие от 

предыдущего «бухгалтерского». Именно такой подход ориентирован не на 

прошлое, а на будущее, позволяет принимать во внимание устойчивость 

финансовых результатов, показывает, что происходит и что произойдет с 

рыночной стоимостью предприятия. Данный переход необходим для верного 

построения информационной поддержки принятия управленческих решений 

в стоимостном аспекте управления предприятием. Важным является то, что 

целевые установки управленческого аппарата должны быть подкреплены 

количественными индикаторами, связанными со стоимостью предприятия.  

Ввиду этого управление промышленным предприятием на основе 

прогнозирования его стоимости позволит владельцам и руководителям 

промышленного предприятия формировать стратегию деятельности и 
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обоснованные управленческие решения, направленные на повышение 

рыночной стоимости предприятия на основе научных методов 

моделирования и оптимизации, а также на достижение предприятием курса 

устойчивого развития (рисунок 2.2).  

 

Рисунок 2.2 – Схема учета стоимостного аспекта в управлении предприятием 

 

2. Принцип комплексного учета факторов 

Содержание принципа заключается в учете всей совокупности внешних 

и внутренних факторов, которые могут прямо или опосредованно повлиять 

на стоимость предприятия в долгосрочном периоде. При этом, руководству 

предприятия необходимо добиваться снижения уровня неопределенности 

при оценке этих факторов. 

Так, подход к управлению предприятием через управление его 

стоимостью заключается в целенаправленном изменении факторов 

стоимости. Наибольшее внимание при выработке управленческих решений 
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должно уделяться тем факторам, которые в значительной мере влияют на 

величину стоимости предприятия. Важнейшим критерием принятия 

управленческих решений должно стать соответствие стратегическим планам 

предприятия, в частности направленным на увеличение стоимости компании.  

Ввиду растущей неопределенности рынка, считаем обоснованным 

считать наиболее опасными факторы внешней среды, влияющие на 

предприятие и его устойчивое развитие. В связи с этим возникает 

необходимость их прогнозирования и учета результатов в выработке 

управленческих воздействий (рисунок 2.3).  

 

Рисунок 2.3 – Схема уровней факторов, влияющих на деятельность 

предприятия 

 

3. Принцип гибкого реагирования 

Заключается в быстром реагировании руководства предприятия на 

изменяющиеся внешние условия, приводящие к уменьшению стоимости 

предприятия. 

На практике в стратегическом менеджменте чаще всего используются 

следующие методы реагирования на изменение факторов внешней среды 

(рисунок 2.4). 
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Рисунок 2.4 – Методы реагирования на изменение факторов внешней среды 

 

Наиболее приемлемым из них является последний.  

Именно к этому должно стремиться предприятие, поскольку для того, 

чтобы своевременно реагировать на флуктуации внешней среды, 

предприятие должно систематически отслеживать и анализировать 

информацию и, основываясь на результатах анализа и прогнозирования 

принимать упреждающие меры и производить управленческие воздействия 

[100, 101, 116-119]. 

4. Принцип многовариантности решений 

Суть данного принципа проистекает из предыдущего и состоит в 

использовании различных альтернативных подходов к управлению 

предприятием для снижения негативного влияния факторов среды и 
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достижения стратегических целей (в т.ч. повышения стоимости предприятия 

и устойчивого развития). 

Управленческие решения, характеризующиеся эффективностью 

должны обладать несколькими важными качествами: 

1. Соотношение с реальными стратегическими целями. 

2. Соотношение с имеющимися и необходимыми ресурсами. 

3. Предусмотрены возможные последствия для внутренней среды 

предприятия. 

4. Отсутствие прогнозируемых негативных последствий. 

5. Предусматривает возможность мониторинга и последующего 

контроля. 

Так же возникает необходимость соблюдения критериев эффективных 

управленческих решений, связанных с влиянием факторов внешней среды на 

стоимость предприятия (рисунок 2.5). 

 

 

Рисунок 2.5 – Схема уровней критериев эффективности управленческих 

решений для процесса управления стоимостью предприятия 
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5. Принцип приоритета стратегических целей 

Содержание данного принципа основано на специфике применения 

системного подхода при управлении предприятием. Данный подход 

подразумевает рассмотрение системы как совокупности взаимосвязанных 

объектов, обладающих некой самостоятельностью и имеющих общую цель.  

При формировании дерева целей и расстановке приоритетов может 

возникнуть проблема учета и согласования связей между целями 

организации. Также необходимо признать пока еще распространенную среди 

российских промышленных предприятий низкую мотивацию менеджмента 

принимать управленческие стратегические и оперативные решения, 

основываясь на принципах максимизации стоимости компании. Практика 

показывает, что большинство управленческих решений принимается на 

основе интуиции и профессионального опыта. Все это способствует 

усилению энтропии миниэкономической системы и повышению уровня 

рисков. 

В данном случае, применительно к промышленному предприятию, 

принцип подразумевает приоритет стратегических целей, к которым можно 

отнести и повышение стоимости предприятия и достижения его устойчивого 

развития на определенном отрезке времени над целями отдельных 

структурных подразделений компании. 

В связи с этим в качестве приоритетов 1-го уровня следует принять 

повышение рыночной стоимости предприятия. Для достижения данной 

стратегической цели менеджмент предприятия должен применить 

максимально возможную концентрацию ресурсов. 

6. Принцип экономической обоснованности 

Суть принципа заключается в экономическом обосновании 

мероприятий управлению стоимостью предприятия, способствующего 

устойчивому развитию. По мнению автора, при разработке стратегии 

управления предприятия, ориентированного на его повышение стоимости 

необходимо учитывать финансовые, трудовые и иные ресурсы, прямо или 
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опосредованно затрачиваемые на это. Размер этих ресурсов должен быть 

определенным и лимитированным. 

Это также означает, что одним из важных условий будет являться учет 

фактора времени, комплексный учет и минимизация ресурсных затрат, учет 

экономической эффективности решений. 

Например, для комплексной оценки современного состояния и оценки 

приоритетов промышленного предприятия возможно использование системы 

индикаторов устойчивого развития. К таким экономическим индикаторам, 

относятся доля промышленного комплекса региона в общем объеме 

промышленной продукции страны; объем производства; рентабельность 

предприятия; объем инвестиций в основной капитал. 

Так же одним из видов экономического обоснования, 

используемых в процессе принятия управленческих решений, может 

стать динамическое моделирование. Данный процесс представляет 

собой создание условной математической модели деятельности 

предприятия и ее эффективности, по которой прослеживаются 

изменения, происходящие в управляемом объекте под влиянием мер, 

преднамеренно предпринимаемых в процессе управления, а также под 

реальным воздействием внутренней и внешней среды. 

Динамические модели позволяют управленческому аппарату 

отразить во времени процесс функционирования и развития 

предприятия. Здесь присутствует фактор времени. Так, в качестве 

примера, можно привести долгосрочное прогнозирование с 

использованием метода экстраполяции. В таком случае тенденция 

функционирования и развития предприятия в прошлом переносится на 

будущее. 

7. Принцип объективности оценки стоимости предприятия 
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В условиях кризиса и нестабильности внешней среды проблема 

объективности оценки стоимости предприятий приобретает особую 

значимость. Только объективная и независимая оценка рыночной стоимости 

предприятия сможет послужить основой для стратегического и тактического 

управления (рисунок 2.6).  

 

Рисунок 2.6 –  Значение объективной оценки стоимости предприятия 

 

Именно поэтому, данный принцип подразумевает наличие объективной 

независимой методики определения рыночной стоимости предприятия и 

факторов, влияющих на нее. Повышения объективности и точности оценки 

можно добиться при использовании внешних источников оценки стоимости 

предприятия. 

8. Принцип отсутствия конфликта интересов 

Данный принцип указывает на необходимость создания условий 

управления и функционирования предприятия с учетом минимизации 

конфликтов интересов между структурными подразделениями, а также 

отдельными сотрудниками, которые могут в долгосрочном периоде снизить 

рыночную стоимость предприятия.  
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Создание таких условий связано, в первую очередь, с процессами 

координации на предприятии. В большинстве случаев, слабое 

координационное взаимодействие между структурами промышленного 

предприятия приводит к возникновению дисбаланса в архитектуре 

существующих бизнес-процессов, что в дальнейшем неизбежно влечет за 

собой возникновение «узких мест» на предприятии. Наличие «узких мест», а 

также отсутствие мониторинга возникновения конфликта интересов между 

структурными подразделениями приводит к нарушению целостности 

предприятия, что обуславливает в конечном итоге потерю части прибыли, 

вызванную либо упущенной выгодой, либо увеличением издержек 

(рисунок 2.7).  

 

 

 

Рисунок 2.7 – Значимость межструктурного взаимодействия для 

увеличения рыночной стоимости предприятия 
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2.2 Моделирование стоимости промышленного предприятия в 

условиях нестабильности внешней среды на основе вероятностно-

статистического подхода 

 

В Главе 1 было рассмотрено, что, помимо факторов внутренней среды 

предприятия, на него оказывают влияние и внешние факторы, в 

подавляющем большинстве случаев наиболее значительно. Однако такие 

факторы по своей природе обладают неопределенностью, и наступление того 

или иного события, влияющего на финансово-хозяйственную деятельность 

предприятия, поэтому представляется возможным спрогнозировать, 

используя теорию вероятности. Это дает основание для прогнозирования и 

результирующего показателя, в данном случае рыночной стоимости 

промышленного предприятия. 

Теория вероятностей и математическая статистика являются основой 

вероятностно-статистических методов принятия решений в экономике и 

управлении предприятиями [14].  

С целью применения данного математического аппарата, в первую 

очередь задать в терминах вероятностно-статистических моделей цель 

принятия решений. Для того чтобы применить конкретный метод 

необходимо выполнить три этапа. 

1. Переход от экономическо-управленческой системы к 

математико-статистической модели. Это значит, что возникает 

необходимость построения вероятностной модели системы управления, 

основанной на результатах ретроспективных данных. 

2. Осуществление математических расчетов и получение выводов 

математическими средствами в рамках вероятностной модели. 

3. Интерпретация полученных выводов по отношению к 

миниэкономической системе предприятия и реальной финансово-
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экономической ситуации, принятие управленческого решения или решений, 

упреждающих мер. 

Вероятностные и статистические методы применимы во всех системах 

управления, где имеется возможность построить и обосновать 

вероятностную модель явления или процесса. Применение данных методов 

также обязательно, когда сделанные на основе выборочных данных выводы 

переносятся на всю совокупность [14]. 

Наиболее применимой считаем модель прогнозирования рыночной 

стоимости промышленного предприятия, основанную на расчете 

вероятностей состояний экономической среды. Ее применение обосновано 

наиболее сильным влиянием факторов внешней среды на 

миниэкономическую систему предприятия. 

Для построения системы управления устойчивым развитием 

промышленного предприятия в стоимостном аспекте необходимо произвести 

построение алгоритма поиска путей повышения эффективности 

управленческой системы, основанного на построении модели стоимости 

промышленного предприятия с точки зрения экономической устойчивости. 

Данный алгоритм может состоять из ряда шагов. В качестве основных 

целесообразно принять следующие (рисунок 2.8). 

Согласно данному алгоритму первым этапом необходимо произвести 

сбор всей необходимой информации о финансово-экономическом состоянии 

предприятия, а также о состоянии внешней среды. Сюда входят 

ретроспективные данные о величине рыночной стоимости промышленного 

предприятия, а также показатели его устойчивого развития (коэффициент 

устойчивости, коэффициенты ликвидности и т.д.), и данные о влиянии 

факторов внешней среды на предприятие.  
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Рисунок 2.8 – Алгоритм поиска путей повышения эффективности 

управленческой системы 



78 

 

На данном этапе возникает необходимость формирования экспертного 

совета. Выбор метода экспертных оценок обусловлен следующими 

причинами. 

1. Отсутствие достаточной и достоверной информации о 

прогнозируемых явлениях. 

2. Высокая неопределенность среды. 

3. Ограниченность времени принятия решений. 

4. Разработка средне и долгосрочных прогнозов объектов, которые 

подпадают под влияние коренных изменений. 

В основе использования данного метода лежат глубокие, системные 

знания специалистов и умение обобщить свой и мировой опыт исследований 

и разработок в области экономики и управления промышленным 

предприятием в условиях неопределенности. 

Поэтому, задачами формируемого экспертного совета станут: 

 оценка внутренних и внешних факторов, влияющих на 

миниэкономическую систему промышленного предприятия; 

 предоставление экспертного мнения о величине рыночной 

стоимости предприятия, характеризующей его устойчивое развитие и 

достижение стратегических целей; 

 предоставление экспертного мнения и внесение изменений в 

стратегические планы предприятия; 

 анализ результатов прогнозирования и разработка предложений 

по осуществлению управленческих решений. 

Для этого выбор состава экспертного совета должен осуществляться на 

основе следующих критериев: 

 подтвержденный профессионализм в области экономики и 

управления; 

 знание специфики деятельности промышленных предприятий; 

 наличие опыта участия в управлении промышленными 

предприятиями; 
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 непредвзятость и соблюдение профессиональной этики. 

В состав экспертного совета могут входить: 

 председатель экспертного совета; 

 заместитель председателя экспертного совета; 

 основной состав экспертного совета, формируемый из числа топ-

менеджмента и управленцев среднего уровня, а также внутренних 

специалистов; 

 группа приглашенных экспертов, куда могут входить 

профессиональные оценщики, аудиторы, финансовые консультанты, 

аналитики. 

Экспертным советом производится оценка факторов внешней среды на 

основе ранее предложенной классификации факторов внешней среды, 

влияющих на устойчивое развитие промышленного предприятия.  

Типовой вид таблицы для оценивания приведен ниже (таблица 2.1). 

Коллегиально решается вопрос об установлении весовых коэффициентов.  

Перечень факторов может меняться в каждом отдельном случае, ввиду 

различий в функционировании предприятий в условиях рынка. Балльная 

оценка факторов производится экспертами на основе личного 

профессионального мнения и анализа статистических данных о состоянии 

экономики на определенный момент. 

При результате оценок всех экспертов более чем в 1 балл, можно 

говорить о неустойчивости экономики, а именно высоких колебаниях и 

негативных воздействиях факторов внешней среды.  

Для того чтобы оценить согласованность мнений экспертов чаще всего 

используют коэффициент конкордации (или коэффициент множественной 

ранговой корреляции), величина которого позволяет сделать вывод о 

достоверности оценок [82]. 

Данный коэффициент необходим для определения согласованности 

мнений экспертов по нескольким факторам. Коэффициент конкордации 

можно рассчитать по следующей формуле:  
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𝑊 =
12𝐷

𝑚2[𝑛3−𝑛]
                                                   (8) 

где W – коэффициент конкордации;  

D – сумма квадратов рангов;  

n – число объектов ранжируемого признака или число экспертов;  

m – число анализируемых порядковых переменных.  

Сумма квадратов рангов рассчитывается по формуле: 

𝐷 = ∑ 𝑟𝑖𝑗
2 −

[∑ 𝑟𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1 ]

2

𝑛

𝑛
𝑖=1                                                     (9) 

где rij – ранг i-го показателя j-го эксперта.  

При расчете коэффициента должны соблюдаться следующие этапы: 

получение индивидуальных экспертных оценок (установление весов 

параметров от 0 до 1); ранжирование оценок важности, данных экспертами. 

Это означает, что каждая оценка, данная i-ым экспертом, выражается рангом 

rij – то есть таким числом натурального ряда, чтобы значение 1 

присваивалось максимальной оценке, а n – минимальной; если среди оценок, 

данных i-ым экспертом, есть одинаковые, то этим оценкам присваивается 

одинаковый ранг, который равен среднему арифметическому 

соответствующих чисел натурального ряда. 

Это следует учесть при выборе стратегии, которой может стать 

«удержание стоимости» или «рост стоимости». Так же на основе 

ретроспективных данных можно представить графическую модель стоимости 

промышленного предприятия. Стоимость предприятия (Сt) должна попадать 

в заданный диапазон цели от С0 до С1, где С0 и C1 – соответственно 

минимальная и максимальная граница стоимости предприятия при 

устойчивом состоянии системы (рисунок 2.9).  
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Продолжение таблицы 2.1 
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Рисунок 2.9 – Графическая модель анализа стоимости промышленного 

предприятия при стратегии удержание стоимости 

 

Целью любого предприятия является развитие, повышение эффективности 

своей деятельности. При осуществлении стратегии роста стоимости и 

благоприятных экономических условиях графическая модель анализа стоимости 

промышленного предприятия будет выглядеть иначе (рисунок 2.10). 

 

 

Рисунок 2.10 – Графическая модель анализа стоимости промышленного 

предприятия при стратегии роста стоимости 

 

Как отмечалось ранее, устойчивое развитие предприятие – это способность, 

находясь под воздействием возмущающих факторов среды достигать 

поставленной цели путем совершенствования внутренней институциональной 
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среды и упреждения и/или адаптации предприятия к возмущающим воздействиям 

внешней и внутренней среды [100]. 

Поэтому в процессе динамического развития предприятие постоянно будет 

переходить из одного состояния в другое, характеризующееся либо попаданием в 

область устойчивого развития (с соответствующими значениями результирующих 

показателей), либо выходя за его пределы и принимая меры к возвращению.  

Область приемлемых значений целевого показателя будет задана так же 

экспертным путем с учетом финансово-экономических показателей.  

На этапе анализа текущей рыночной стоимости промышленного 

предприятия предлагается использовать треугольный вид числа, что означает 

«параметр стоимость промышленного предприятия» приблизительно равен V и 

однозначно находится в диапазоне [Сmin, Сmax].  

При использовании метода экспертных оценок в определении минимальной 

приемлемой границы стоимости предприятия образуется диапазон от 

минимальной до максимальной оценки. Обозначим его как интервал [𝐿min, Lmax]. 

На рисунке Х. «Алгоритм поиска путей повышения эффективности 

управленческой системы» при проведенном анализе текущей рыночной 

стоимости промышленного предприятия существует два возможных варианта: 

удовлетворительное и неудовлетворительное состояние системы. 

Этим состояниям соответствуют четыре области (1-4), которые можно 

соотнести с вариантами управленческих решений.  

Варианты 1 и 2 – состояние неудовлетворительное и требуется немедленное 

управленческое вмешательство, варианты 3, 4 – состояние удовлетворительное.  

При фактическом попадании значения рыночной стоимости предприятия в 

область 1, то есть когда стоимость оказывается ниже минимальной ожидаемой 

границы, ситуацию можно описать как критическую и требующую немедленного 

вмешательства как со стороны топ-менеджмента, так и владельцев бизнеса. 

Величина показателя в данном случае лишь подтвердит данные анализа 

финансово-хозяйственной деятельности о том, что предприятие нуждается в 
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принятии кардинальных мер таких как: комплекс мероприятий по финансовому 

оздоровлению, реорганизация или реструктуризация бизнеса, изменение методов 

управления и/или смена управленческого персонала и т.д.  

При попадании стоимости в область 2, где ее значение больше 

минимальной границы, но меньше среднего приемлемого значения, ситуацию на 

предприятии можно назвать напряженной. Это значит, что стоимость 

предприятия хоть и попадает в диапазон, при котором предприятие 

конкурентоспособно и ликвидно, однако при потенциальных негативных 

воздействиях внешней среды с большой долей вероятности окажется в 

критическом диапазоне. Это говорит о том, что в оперативные и стратегические 

планы следует включить мероприятия, направленные на повышение финансово-

экономической устойчивости бизнеса, а также разработать комплекс 

упреждающих мер с целью недопущения либо снижения последствий 

воздействий флуктуаций внешней среды.  

В случае, когда значение стоимости предприятия попадает в область 3, то 

есть ожидаемый результирующий показатель выше средней, но ниже 

максимальной границы ожидаемой величины минимальной стоимости 

предприятия, можно говорить о том, что предприятие находится в условно 

благоприятном положении на момент оценки. Однако управленческому 

персоналу стоит уделить достаточное внимание контроллингу устойчивости [109-

112, 116-119], а также грамотному планированию результатов финансово-

хозяйственной деятельности. 

При попадании значения стоимости в область 4, то есть когда ожидаемый 

результирующий показатель выше верхней ожидаемой границы ожидаемой 

минимальной стоимости предприятия, можно сделать вывод о том, что 

предприятие находится в благоприятном положении и совокупное благосостояние 

собственников фирмы достаточно, чтобы сохранить их предпринимательский 

интерес в данном направлении.  
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На данном этапе в предлагаемой модели управления осуществляются 

необходимые управленческие воздействия на систему, с целью стабилизации 

финансово-экономического положения и повышения эффективности 

деятельности. Здесь применяются инструменты финансового менеджмента, 

управления персоналом, а также необходим пересмотр и корректировка 

стратегических и оперативных целей и задач. После этого происходит снова 

оценка текущей рыночной стоимости предприятия.  

Отметим, что оценка рыночной стоимости возможна любыми приемлемыми 

методами сравнительного подхода. Схематично процесс управления устойчивым 

развитием промышленного предприятия в стоимостном аспекте отражен на 

рисунке 2.11. 

 

Рисунок 2.11. Схема управления устойчивым развитием промышленного 

предприятия в стоимостном аспекте 

 



 

 

87 

 

Далее на этапе прогнозирования происходит расчет вероятности попадания 

показателя «рыночная стоимость промышленного предприятия» определенный 

диапазон значений, задаваемый на основе экспертных оценок. 

В данном исследовании под математической моделью управления 

устойчивым развитием промышленного предприятия с учетом его рыночной 

стоимости будем понимать некие математические взаимосвязи, отражающие 

воздействие факторов среды на устойчивое развитие промышленного 

предприятия через его рыночную стоимость.  

После корректировки в качестве основной стратегической цели 

предприятия (поскольку она может быть не единственной) примем желаемый 

результат финансово-хозяйственной деятельности предприятия, к которому оно 

стремится. Стоит отметить, что формирование стратегических целей происходит 

под действием субъективизма и даже при достижении формально установленных 

целей стоимость предприятия может не возрастать. 

Если рассмотреть данную цель более детально, то ею выступает достижение 

показателем «рыночная стоимость предприятия» за определенный промежуток 

времени целевой области. Отметим, что факторы внешней среды, 

характеризующиеся высокой степенью неопределенности, представляют 

наибольшую опасность для достижения стратегических целей промышленного 

предприятия. 

В дальнейшем исследовании будем руководствоваться целевым значением 

«рыночная стоимость предприятия» не в виде конечного численного значения, а в 

виде области целевых значений, поскольку это будет способствовать повышению 

точности и результативности прогнозирования.  

На этапе прогнозирования будет использован инструментарий и 

методология теории вероятностей и математической статистики. 

Для решения данной задачи будем применим функцию Лапласа [14]. 

В первую очередь следует разбить весь временной интервал, который взят 

для анализа, на n  число диапазонов. В каждый момент времени можно будет 
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определить вероятность попадания случайной величины, а именно показателя 

«рыночная стоимость промышленного предприятия» в интервал [С0; С1], 

который характеризует зону устойчивого состояния системы: 

 )10( ttt CСCP ),
0

()
1

(


tttt CC
Ф

CC
Ф





               (10) 

где P – вероятность; 

tC0  – минимальная граница рыночной стоимости предприятия при 

устойчивом состоянии системы; 

tC1  – максимальная граница рыночной стоимости предприятия при 

устойчивом состоянии системы; 

tC – случайная величина рыночной стоимости предприятия в t-й момент 

времени (математическое ожидание); 

Ф – функция Лапласа (определяется по таблицам функции Лапласа). 

Ожидаемое значение результирующего показателя «рыночная стоимость 

предприятия» можно рассчитать с помощью эмпирического математического 

ожидания. 

𝐶̅ =
1

𝑛
∑ 𝐶𝑖
𝑛
𝑖=1                                                          (11) 

где 𝐶̅ – среднее (ожидаемое) значение показателя «рыночная стоимость 

предприятия»; 

Сi – значение показателя «рыночная стоимость предприятия» период времени 

i; 

n – число периодов времени. 

Помимо этого, рассмотрим среднеквадратическое отклонение случайной 

величины в качестве показателя, характеризующего рассеивание значений 

случайной величины в отношении ее математического ожидания. 

 𝜎 = √
1

𝑛
∑ (𝐶𝑖 − 𝐶̅)2

𝑛

𝑖=1
                                  (12) 
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где  – среднеквадратическое отклонение случайной величины Сi. 

При рассмотрении предприятий различного размера возникает проблема 

масштабов, поэтому целесообразно использование коэффициента вариации, 

который рассчитывается в виде отношения среднеквадратического отклонения к 

среднеарифметическому. Чем меньше данный коэффициент, тем более 

стабильным является анализируемый показатель и наоборот.  

𝑉 =
𝜎

𝐶̅
∗ 100%                                                       (13)  

где V – коэффициент вариации. 

Установлена следующая качественная оценка различных коэффициентов 

вариации: до 10% -- высокая стабильность; 10%-25% - умеренная нестабильность; 

свыше 25% -- высокая нестабильность. 

Коэффициент вариации следует принимать во внимание во время процесса 

принятия решении об установлении границ диапазона целевых значений 

параметра «рыночная стоимость промышленного предприятия». 

Так как параметры постоянно варьируются в зависимости от возмущающих 

воздействий внешней и внутренней среды, и существует возможность выхода их 

за пределы устойчивого функционирования как выше требуемого диапазона, так и 

ниже, поэтому возникает необходимость оценить возможные границы колебаний 

параметра «рыночная стоимость промышленного предприятия». 

Для этого применим интервальное оценивание. 

Интервальная оценка – это оценка показателя, определяемая двумя числами, 

концами интервала, который с определенной вероятностью будет накрывать 

параметр генеральной совокупности, другими словами, произойдет оценивание 

границ интервала, куда показатель «рыночная стоимость промышленного 

предприятия» попадет с необходимой вероятностью. Этот интервал называют 

доверительным интервалом. 

Для того чтобы его определить вычисляют предельную ошибку выборки, 

обозначаемую ∆. 

𝐶𝑖 − ∆< 𝐶̅ < 𝐶𝑖 + ∆                                     (14) 
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На основе теоремы Чебышева получим уравнение: 

𝑃(𝐶𝑖 − ∆< 𝐶̅ < 𝐶𝑖 + ∆) = 2Ф0(𝑧) = 𝛾                        (15) 

где z – предельная ошибка выборки, равная кратному числу средних ошибок 

выборки. 

Этот коэффициент позволяет установить требуемую вероятность попадания 

параметра в интервал, то есть степень статистической надежности того, что 

интервал будет содержать параметр генеральной совокупности.  

В данном случае установим его на уровне 99%. Это значит, что в 1% 

случаев сохранится возможность непопадания параметра в интервал, то есть 

возможность ошибки. Так, α=1% задает уровень значимости. Обычно в 

статистических исследованиях данный параметр устанавливают на уровне, не 

превышающем 5%. 

Распределение случайной величины Сi будем считать нормальным. 

Для того чтобы оценить доверительный интервал нормально 

распределенной случайной величины Сi  по выборочной средней  С̅ при 

среднеквадратическом отклонении (то есть при большом объеме выборки, где 

количество периодов наблюдения n больше или равно 30) и собственно-

случайном повторном отборе формула примет вид: 

𝑃(|𝐶𝑖 − 𝐶̅| < ∆) = 𝑃 (𝐶𝑖 − 𝑍
𝜎

√𝑛
< 𝐶̅ < 𝐶𝑖 + 𝑍

𝜎

√𝑛
) = 2Ф0(𝑧) = 𝛾  (16) 

где Z определяется по таблицам функции Лапласа из соотношения 2Ф0(𝑧) = 𝛾 

∆= 𝑍
𝜎

√𝑛
                                                       (17) 

При малом объеме выборки (меньше 30) или недостаточности 

ретроспективных данных о значениях параметра «рыночная стоимость 

промышленного предприятия» формула будет иметь вид: 

𝑃 (𝐶𝑖 − 𝑡
𝑠

√𝑛
< 𝐶̅ < 𝐶𝑖 + 𝑡

𝑠

√𝑛
) = 2𝑆(𝑡) = 𝛾                      (18) 

где t определяется по таблицам Стьюдента, по уровню значимости 

 𝛼 = 1 − 𝛾 и числу степеней свободы 𝑘 = 𝑛 − 1 
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s – исправленное выборочное среднеквадратическое отклонение. 

Расчет доверительного интервала необходим для оценки колебаний границ 

параметра «рыночная стоимость промышленного предприятия» и стратегическом 

планировании. Его построение необходимо производить с учетом 

ретроспективных данных в каждом плановом периоде. Наглядно это может 

выглядеть следующим образом (рисунок 2.12). 

Границы полученного интервала обозначены соответственно, как Сmin и 

Сmax. 

 

 

Рисунок 2.12 – Графическая интерпретация интервального оценивания параметра 

«рыночная стоимость промышленного предприятия» с учетом ретроспективных 

данных 

 

В результате оценки вероятности с использованием функции Лапласа будет 

получено значение от 0 до 1, что будет соответствовать вероятности выхода 

результирующего параметра за пределы требуемого диапазона с определенной 

вероятностью.  
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После вычисления интервалов исследуемого параметра используем 

качественную оценку и примем границы вероятности следующими (таблица 2.2 и 

рисунок 2.13-2.15). 

 

Таблица 2.2 – Значение вероятности попадания значения «стоимость 

промышленного предприятия» в заданный интервал на основании функции 

Лапласа 

 
Вероятность Интервальная оценка 

(возможные 

варианты) 

Влияние 

колебаний 

факторов 

среды 

Степень угрозы Тип 

управленческой 

ситуации 

≥ 75% Соответствует 

установленному 

интервалу или выше 

Слабое или 

среднее 

Низкая I 

50-74% Соответствует 

установленному 

интервалу или выше 

Слабое или 

среднее 

Низкая II 

50-74% Не соответствует 

установленному 

интервалу, ниже 

Среднее Средняя III 

30-49% Соответствует 

установленному 

интервалу или выше 

Среднее Средняя IV 

30-49% Не соответствует 

установленному 

интервалу, ниже 

Сильное Высокая V 

< 30% Не соответствует 

установленному 

интервалу, ниже 

Очень 

сильное 

Критическая VI 

 

Данная вероятностно-статистическая модель используется для описания 

неопределенности, которую необходимо учитывать при принятии управленческих 

решений. При этом необходимо учитывать ресурсные ограничения [8]. 
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Рисунок 2.13 – Вариант графической интерпретации результатов интервальной 

оценки при соответствии установленному интервалу 

 

 

Рисунок 2.14 –  Вариант графической интерпретации результатов интервальной 

оценки при расположении результатов интервальной оценки выше 

установленного интервала 
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Рисунок 2.15 – Вариант графической интерпретации результатов интервальной 

оценки при расположении результатов интервальной оценки ниже 

установленного интервала 

 

Отсюда, критерием оценки моделирования стоимости промышленного 

предприятия с точки зрения экономической устойчивости, основанном на 

вероятностно-статистическом подходе, выступает вероятность попадания 

случайной величины «рыночная стоимость промышленного предприятия» в 

область устойчивого функционирования системы.  

На основании произведенного моделирования и анализа результатов 

руководящим органом должны быть приняты решения по изменению или 

поддержанию такой стратегии, при которой стоимость бизнеса попадала бы в 

требуемый диапазон значений. В связи с этим выбирается тип и методика 

управления, а также мероприятия, влекущие за собой повышение эффективности 

работы предприятия и, в свою очередь, повышения его стоимости. Этапы 

разработки комплекса мероприятий по управлению промышленным 

предприятием посредством моделирования его стоимости будет описана далее. 
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2.3 Разработка комплекса мероприятий по управлению промышленным 

предприятием посредством моделирования его стоимости 

 

Процесс динамического функционирования и развития предприятия во 

времени сопряжен с различной степени колебаниями среды, постепенным 

нарастанием неопределенности. Это обуславливает необходимость 

приспосабливания миниэкономической системы к нахождению в рыночной 

системе и адаптации к негативным, а порой и агрессивным внешним 

воздействиям. Большое значение имеет принятие стейкхолдерами, 

собственниками, высшим руководством неизбежности изменений для построения 

экономически эффективной системы современного промышленного предприятия, 

нацеленного на достижение установленных стратегических целей, в том числе и 

максимизации его рыночной стоимости как важнейшего показателя устойчивого 

развития. 

Предложенная выше модель управления предприятием посредством 

моделирования его стоимости при использовании на промышленных 

предприятиях способна обеспечивать своевременную обратную связь между 

менеджерами и системой, что снизит непредсказуемость ее развития и 

последующую неуправляемость. 

На основании рассчитанной по формуле (10) вероятности попадания 

значения рыночной стоимости в заданный экспертами диапазон, были 

определены границы значений вероятности, требующие управленческих решений. 

При высокой вероятности необходимо в первую очередь произвести 

выяснение причин и определение факторов негативного влияния. 

Этому будет способствовать выше произведенная экспертная оценка 

влияния факторов внешней среды на миниэкономическую систему 

промышленного предприятия. Однако важно понимать, что предприятие на 

факторы внешней среды повлиять практически не может, поэтому необходимо 

выяснить факторы наиболее существенного влияния и включить в комплекс 
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управленческих мероприятий меры по упреждению негативного влияния. Здесь 

необходимо ориентироваться на классификацию факторов стоимости по 

критерию управляемости (рисунок 2.16).  

 

 

Рисунок 2.16 – Классификация факторов стоимости по критерию управляемости 

 

В кризисных ситуациях для успешного упреждения и ликвидации 

негативных последствий влияния окружающей среды сложность и скорость 

принятия управленческих решений должны соответствовать сложности и 

скорости изменений внешней среды. Именно поэтому в управлении необходимо 

создание системы, способной вовремя реагировать на эти влияния. 

Для этого после выявления соответствия (несоответствия) вероятности 

попадания параметра «рыночная стоимость промышленного предприятия» в 
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денежного потока, 
корпоративная 
культура 

• внешняя среда

• прибыль, выручка, 
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число занятых
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управляемые

Неуправляемые
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заданный промежуток и расчета прогнозного интервала колебаний параметра 

предполагается разработка особого комплекса мероприятий с конкретными 

рекомендациями по уровням управления. 

Комплекс мероприятий по управлению промышленным предприятием 

посредством моделирования его стоимости должен нести в себе гибкость, 

адаптивность и универсальность.  

Это означает, что управление, базирующееся только на основе показателей 

экономической эффективности и состояния внутренней среды предприятия, не 

является приемлемым в современных условиях. Именно поэтому система 

предприятия должна быть способна вовремя выявлять угрозы, предупреждать их 

воздействия и своевременно реагировать на возникающие влияния. 

Промышленное предприятие, как сложная и постоянно изменяющаяся система, 

должно выстраивать траекторию своего развития с учетом уже существующего 

опыта предприятий данной отрасли, своего собственного и новейшего 

инструментария экономики и менеджмента в области управления в условиях 

нестабильной внешней среды.  

Таким образом, на основании таблицы 2.3 «Значение вероятности 

попадания значения «стоимость промышленного предприятия» в заданный 

интервал на основании функции Лапласа» наиболее критические последствия 

может нести ситуация при вероятности менее 30%. По каждому из выделенных 

типов ситуаций необходима разработка отдельного комплекса управленческих 

решений. 



 

Таблица 2.3 – Возможные варианты управленческих ситуаций при использовании моделирования стоимости 

промышленного предприятия в условиях нестабильности внешней среды на основе вероятностно-статистического 

подхода 

Тип Вероятность Интервальная 

оценка 

(возможные 

варианты) 

Влияние 

колебаний 

факторов 

среды 

Степень 

угрозы 

Прогноз Управленческие действия Уровень 

управления 

I ≥ 75% Соответствует 

установленному 

интервалу 

Слабое или 

среднее 

Низкая Благоприятный Не требуется кардинальных 

решений. 

Стратегия роста стоимости 

или удержания, 

минимальные 

корректировки. 

Директора по 

функциональным 

направлениям 

II 50-74% Соответствует 

установленному 

интервалу 

Слабое или 

среднее 

Низкая Допустимая 

траектория 

деятельности 

системы с 

необходимостью 

будущих 

изменений 

Не требуется кардинальных 

решений. 

Возможна необходимость 

корректировок   

Директора по 

функциональным 

направлениям 

III 50-74% Не 

соответствует 

установленному 

интервалу 

Среднее Средняя Минимально 

допустимая 

траектория 

деятельности 

системы 

Начало стратегических 

корректировок. 

Всесторонний анализ 

стоимостеобразующих 

факторов и выработка 

комплекса по упреждению 

негативных воздействий 

среды и пересмотр 

стратегии 

Первый уровень 

руководства 

предприятия 

(заместители 

генерального 

директора), 

директора по 

функциональным 

направлениям 
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Продолжение таблицы 2.3 

IV 30-49% Соответствует 

установленному 

интервалу 

Среднее Средняя Неблагоприятный Всесторонний анализ 

стоимостеобразующих 

факторов и выработка 

комплекса по упреждению 

негативных воздействий 

среды и пересмотр 

стратегии 

Первый уровень 

руководства 

предприятия 

(заместители 

генерального 

директора), 

директора по 

функциональным 

направлениям 

V 30-49% Не 

соответствует 

установленному 

интервалу 

Сильное Высокая Очень 

неблагоприятный 

Незамедлительные 

антикризисные меры 

Собственники, 

генеральный 

директор и топ-

менеджмент 

VI < 30% Не 

соответствует 

установленному 

интервалу 

Очень 

сильное 

Критическая Крайне 

неблагоприятный 

Незамедлительные 

антикризисные меры 

Собственники, 

генеральный 

директор и топ-

менеджмент 



В общем виде после моделирования и прогнозирования стоимости и 

выявления существующих и потенциальных проблем в финансово-хозяйственной 

деятельности предприятия (определение типа управленческой ситуации) 

комплекс мероприятий по управлению промышленным предприятием 

посредством моделирования его стоимости будет выглядеть следующим образом 

(рисунок 2.17).  

Основной особенностью такого управления является, как уже отмечалось в 

работах многих авторов [5, 10, 11, 16, 24, 39, 41, 45, 49, 100], стоимостное 

мышление высшего руководства в разрезе достижения устойчивого развития 

предприятия, понимание сформированных в связи с этим глобальных целей и 

задач, и внедрение данной системы на всех требуемых уровнях управления, во 

избежание внутренних межфункциональных конфликтов между структурами 

предприятия. 

Рассмотрим возможные варианты по типам управления промышленным 

предприятием на основе предложенной модели. 

ТИП 1 

Характеризуется высокой вероятностью попадания результирующего 

показателя «рыночная стоимость промышленного предприятия» в заданный 

промежуток, что говорит о стабильности функционирования и развития, 

благоприятных условиях внешней экономической среды и отсутствии 

необходимости принятия каких-либо кардинальных и срочных управленческих 

решений. 

В то же время влияние факторов внешней среды может оцениваться как 

слабым, так и средним. Это означает отсутствие явных угроз устойчивому 

функционированию предприятия в прогнозируемом промежутке времени и 

возможность реализации стратегии роста. Однако среднее влияние внешних 

факторов может свидетельствовать о необходимости повышения внимания 

функциональных менеджеров к рыночной обстановке и, при необходимости, 

своевременное реагирование с привлечением менеджмента первого уровня. 
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Рисунок 2.17 –  Типы управленческих ситуаций в результате моделирования 

рыночной стоимости промышленного предприятия 
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Важным аспектом ситуации под типом 1 является понимание 

менеджментом важности освоения и обучения применению инструментария 

антикризисного управления во время возникновения критических ситуаций. Это 

должно затрагивать как менеджеров первого уровня, так и менеджмент среднего и 

низшего звена. 

Отметим такую особенность, что при отсутствии кризисной ситуации 

управление промышленным предприятием направлено в первую очередь на 

удовлетворение интересов самого предприятия (стейкхолдеров). Но в условиях 

высокой нестабильности необходимости применения антикризисного управления, 

интересы и цели смещаются во внешнюю среду. В этом заключается 

отличительная особенность управления при разных состояниях внешней среды в 

зависимости от степеней влияния на предприятие. 

Так, при отсутствии необходимости значительных стратегических 

корректировок, на данном этапе правильным решением станет создание 

специальной информационно-коммуникативной сети связей, включающей в себя 

потоки информации внешней и внутренней среды промышленного предприятия.  

ТИП 2 

Данный тип ситуации характеризуется средней вероятностью попадания 

результирующего показателя «рыночная стоимость промышленного 

предприятия» в заданный промежуток и соответствию интервальнойоценки 

установленной экспертами. 

В таком случае цель управления состоит в устранении резких колебаний 

финансовых показателей и предотвращении перехода организации в 

предкризисное финансовое состояние.  

При управлении на данном этапе важно осуществлять постоянный контроль 

и поддержку морального климата в коллективе, проводить диагностику уровня 

мотивации и своевременные корректировки, поддерживать стабильное 

функционирование с минимальным уровнем срывов.  
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Задействованный уровень управления – функциональные директора 

(директора или начальники направлений). 

При таком типе прогноза необходимо начало расширение спектра 

наблюдений за финансово-экономическим состоянием предприятия (в частности 

спад в объемах производства, снижение качества продукции и обслуживания, 

снижение уровня продаж), а также постоянный мониторинг и оценка негативных 

явлений, как во внутренней среде предприятия, так и во внешней.  Здесь так же 

необходимо обеспечение и развитие информационной сети. 

 ТИП 3 

При данном типе ситуация характеризуется средней вероятностью 

попадания результирующего показателя «рыночная стоимость промышленного 

предприятия» в заданный промежуток и не соответствием интервальной оценки 

установленной экспертами. Это свидетельствует о необходимости начала 

стратегических корректировок и пересмотре запланированных показателей. Такое 

положение дел на предприятии показывает минимально допустимую траекторию 

деятельности системы, и не является удовлетворительным, угроза устойчивому 

функционированию промышленного предприятия находится на среднем уровне. 

Так, важно участие первого уровня руководства, а именно генерального 

директора и его заместителей, а также директоров по функциональным 

направлениям.  

В первую очередь проводится диагностика всех функциональных областей 

предприятия, а именно: финансы; маркетинг, производство, техника и технология, 

менеджмент, стратегия, конкурентоспособность. Так же необходимо проведение 

всестороннего анализа стоимостеобразующих факторов и выработка комплекса 

по упреждению негативных воздействий среды. 

Менеджмент последовательно производит разработку системы мер по 

предотвращению негативного влияния факторов внешней среды и возникновения 

кризисных явлений. Эти меры должны стать упреждающими воздействиями по 

устранению возможных причин негативного влияния кризисной ситуации. 
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Некоторыми из таких мер могут стать реструктуризация или закрытие 

нерентабельных производств, перепрофилирование отдельных цехов и участков, 

разработка новых видов продукции и диверсификация производства, разработка и 

внедрение новых технологий, пересмотр плана маркетинга.  

ТИП 4 

Тип управленческой ситуации характеризуется как неблагоприятный даже 

при положительной интервальной оценке, поскольку вероятность попадания 

целевого показателя в необходимый диапазон является низкой. 

В этом случае первому уровню и директорам по функциональным 

направлениям необходимо разработать в краткосрочный период план по 

стабилизации функционирования предприятия, индикатором чего станет 

повышение показателя вероятности, а также приемлемые диапазоны 

прогнозируемых значений при интервальной оценке. 

Процесс должен начинаться с осуществления мер по устранению 

неплатежеспособности и восстановлению финансово-экономической 

устойчивости предприятия. Такими мерами могут стать: уменьшение страховых 

запасов ТМЦ, ускорение возврата дебиторской задолженности, осуществление 

уценки и реализация трудноликвидных ТМЦ, продажа неиспользуемых активов, 

реструктуризация кредиторских задолженностей, сокращение постоянных и 

переменных издержек, проведение ускоренной амортизации и т.д. 

Целью управления в такой ситуации является финансовая стабилизация и 

восстановление платежеспособности. В системе стабилизационных мер, 

обеспечивающих выход предприятия из кризисного и предкризисного 

финансового состояния, одну из важных ролей играет санация. Это комплекс 

мероприятий по финансовому оздоровлению предприятия, осуществляющийся с 

привлечением других юридических и физических лиц и направленный на 

предотвращение объявления предприятия-должника банкротом. Эти мероприятия 

носят упреждающий характер. Безусловно, такие действия согласуется с топ-

менеджментом компании и подчинены целям и интересам предприятия. Цель 
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управления считается достигнутой, если показатель «рыночная стоимость 

промышленного предприятия» достиг приемлемых значений в прогнозном 

периоде, и предприятие вышло из предкризисного состояния, нормализовало 

свою работу и начало двигаться по пути устойчивого развития. 

ТИП 5 

При данном типе ситуация характеризуется низкой вероятностью попадания 

результирующего показателя «рыночная стоимость промышленного 

предприятия» в заданный промежуток и не соответствием интервальной оценки 

установленной экспертами. Данная ситуация говорит о необходимости 

немедленного начала осуществления антикризисных мероприятий. Такое 

положение дел на предприятии показывает отрицательную траекторию 

деятельности системы, возникает значительная угроза устойчивому 

функционированию промышленного предприятия в ближайшем будущем. 

Необходимо немедленное принятие решений с участием собственников и 

топ-менеджмента, разработка комплекса экстренных мер по стабилизации 

финансово-экономического состояния и упреждению негативных последствий 

внешних воздействий на миниэкономическую систему промышленного 

предприятия, а также разработка долгосрочного плана по устранению 

отрицательных воздействий среды и выхода на путь устойчивого развития. 

Важная роль отводится кадровым решениям, поскольку управление 

персоналом в таких ситуациях требует высокой степени доверия и слаженности 

работы коллектива. Полномочия каждого работника в антикризисном плане 

должны быть строго регламентированы, определена широта диапазона 

самостоятельных решений и границы делегирования. Важно понимание 

сотрудников необходимости неукоснительного выполнения инструкций и 

требования, а также общая настроенность коллектива на результат. 

Особое внимание стоит уделить системе информационного обеспечения.  

Система предприятия неизбежно должна быть подвергнута глубокой 

трансформации с реструктуризацией бизнес-процессов. В результате проведения 
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антикризисных мероприятий и выполнения стратегии стабилизации изменениям 

должны быть подвергнуты как организационная структура и финансово-

экономические показатели, так и отраслевое положение промышленного 

предприятия. Индикатором выхода из ситуации станет повышение рыночной 

стоимости предприятия, а также благоприятная интервальная оценка и 

положительный прогноз вероятности попадания в необходимый диапазон 

значений. 

ТИП 6 

При возникновении данной ситуации требуется немедленное решение 

высшего руководства о переходе в антикризисный режим функционирования, 

пересмотр стратегических целей и задач, разработка плана мер по выходу из 

критического состояния и возврата к траектории устойчивого функционирования.  

Экстренные меры по нормализации ситуации могут быть приняты в случае 

непопадания значения «рыночная стоимость промышленного предприятия» на 

последнюю дату оценки в необходимый диапазон значений. Но программа 

упреждения кризисной ситуации и повышения устойчивости функционирования 

должна преследовать долгосрочные цели и разрабатываться тщательно. В 

процессе реализации необходим всесторонний контроль и мониторинг, 

проведение структурных преобразований и периодический контроль качества. 

Важнейшей задачей является своевременная идентификация негативных 

тенденций в функционировании предприятия для принятия адекватных 

упреждающих воздействий. Во многом это зависит и от уровня квалификации 

лиц, ответственных за принятие стратегических решений. 

План должен содержать условия поэтапных корректировок стратегических 

решений, параметры воздействия факторов среды, рассмотрение важнейших 

стоимостеобразующих факторов, мнения экспертного совета.  

Вероятнее всего обнаруженная угроза такого масштаба устойчивому 

развитию промышленного предприятия затронет не одно направление, а всю 

деятельность в целом. Поэтому важна в плане проработка снижения недостатка 
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мотивации персонала, реинжиниринг бизнес-процессов, внесение корректировок 

в тип и методы управления, перестроение организационной структуры для 

соответствия целям данного этапа функционирования предприятия. 

Главным условием формирования плана управленческих мероприятий 

является системность в идентификации факторов влияния среды и внутренних 

стоимостеобразующих факторов, а также качественное повышение уровня 

функционирования информационно-коммуникативных систем предприятия. 

Таким образом, в зависимости от типа управленческой ситуации 

менеджменту промышленного предприятия предстоит принимать управленческие 

решения, принимать упреждающие меры, производить корректирующие 

воздействия.  

Так, в управлении современным промышленным предприятием наряду с 

управлением финансами предприятия появляется новое понятие – финансовая 

неустойчивость.  Решением возникающей проблемы и ответом на поставленный 

вызов является развитие соответствующего финансового механизма – 

методологии управления предприятием на основе оценки и прогнозирования его 

рыночной стоимости, а также применение упреждающих воздействий и 

своевременного принятия управленческих решений. Процесс противодействия 

негативным влияниям внешней среды предприятия и порождаемых ими 

процессам как на микроуровне, так и на уровне экономики в целом, требует 

изменения мышления и применения инновационных методов в вопросах 

управления финансами коммерческой организации.  
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Выводы по главе 2 

 

 

Стоимость предприятия – это наилучший показатель, который 

демонстрирует результаты действий со стороны лиц, ответственных за принятие 

решений, а также ключевой итоговый показатель деятельности предприятия. К 

сожалению, лишь малое число российских предприятий, в отличие от западных 

стран, способно оценить эффективность данного показателя в системе 

управления. Так же немаловажным считаем тот фактор, что рыночная стоимость 

предприятия является показателем способности предприятия привлекать внешнее 

финансирование. На данный момент, вследствие кризисных явлений в мировой 

экономике, а также снижения уровня промышленного производства в Российской 

Федерации это можно считать одним из наиболее актуальных аспектов, 

требующих рассмотрения со стороны собственников и топ-менеджмента 

предприятий. Ведь высокая капитализация бизнеса говорит о меньших рисках и 

поэтому о возможности привлечения внешних источников гораздо выше по 

сравнению с предприятиями с низкой рыночной стоимостью. 

Одной из важнейших задач совершенствования системы управления 

промышленным предприятием с учетом его рыночной стоимости является 

упрощение управленческих технологий до уровня, доступного для понимания и 

эффективного использования большинством акционеров, стейкхолдеров, топ-

менеджеров, менеджеров и специалистов. Важно внедрение управленческих 

моделей, применение которых представляется возможным на всех уровнях 

управления. Также, как и создание простой, но информативной интегрированной 

системы ключевых показателей бизнеса, куда, безусловно, должен войти показатель 

«рыночная стоимость предприятия».  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

 

На конкурентоспособности и устойчивости развития предприятия, 

безусловно, в первую очередь отражается состояние внутренней среды 

предприятия, что получило всестороннее внимание со стороны как российских, 

так и зарубежных ученых. Однако большую опасность представляют собой 

факторы внешней среды предприятия, которые не поддаются управлению и 

контролю со стороны руководства предприятий.  

Так, увеличение скорости изменений в рыночной конъюнктуре и 

постоянные флуктуации внешней среды отражаются в первую очередь на 

стоимости промышленных предприятий, что, впоследствии, влияет и на их 

устойчивое функционировании и развитие. Об этом говорят повсеместно 

нарастающие кризисные явления в экономике, геополитические изменения, 

усиление террористических угроз, санкции, направленные на ограничение 

возможностей участия российских хозяйствующих субъектов в  

В связи с увеличением скорости изменений в рыночной конъюнктуре и 

постоянных флуктуациях внешней среды, которые отражаются в первую очередь 

на стоимости промышленных предприятий, что влияет и на их устойчивое 

функционировании и недостаточной разработанностью теоретических, 

методических и практических аспектов выявленной проблемы увеличивается как 

ее научная, так и практическая значимость. 

Целью научно-квалификационной работы была разработка управленческого 

инструментария промышленного предприятия, основанного на прогнозировании 

показателя рыночной стоимости предприятия как важнейшего показателя 

экономической устойчивости в условиях нестабильности внешней среды. Данная 

цель была достигнута путем решения таких задач как критический анализ 

становления теории и практики моделирования и управления стоимостью 

предприятия, выявление соответствия подходов к вычислению стоимости 

предприятия условиям современной экономической системы, выявление сильных 
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сторон и недостатков существующих подходов; уточнение и расширение 

понятийного аппарата оценки бизнеса; обоснование применения показателя 

«рыночная стоимость предприятия» в целях управления современным 

промышленным предприятием в разрезе концепции устойчивого развития; 

разработка методов оценки и прогнозирования стоимости промышленного 

предприятия в условиях нестабильности факторов внешней среды, в том числе 

разработка модели стоимости предприятия, учитывающей флуктуации факторов 

внешней среды, призванной обеспечить устойчивое развитие промышленного 

предприятия. 

Управление промышленным предприятием на основе прогнозирования его 

стоимости и показателей экономической устойчивости позволит владельцам и 

руководителям промышленного предприятия формировать оптимальные 

управленческие решения, направленные на повышение рыночной стоимости 

предприятия на основе научных методов моделирования и оптимизации, а также 

на достижение предприятием курса устойчивого развития.  

Работа тщательно рассматривает факторы внешней среды, влияющие на 

стоимость предприятия в современных условиях, дана их классификация. 

Производит анализ существующих подходов к определению понятийной 

категории «рыночная стоимость предприятия».  

Проанализирован процесс становления теории и практики моделирования и 

управления стоимостью предприятия, выявлены положительные и отрицательные 

стороны имеющихся подходов и методов. Итогом анализа современного 

состояния подходов и методов к управлению стоимостью современного 

промышленного предприятия в условиях неопределенности внешней среды стал 

вывод о необходимости разработки алгоритма поиска путей повышения 

эффективности управленческой системы, основанного на построении модели 

стоимости промышленного предприятия с точки зрения устойчивости его 

развития в условиях неопределенности внешней среды. 
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Введено уточнение и расширение понятийного аппарата оценки бизнеса, в 

том числе понятия «рыночная стоимость предприятия» в разрезе концепции 

устойчивого развития в условиях нестабильности внешней среды. 

Проанализирован процесс становления теории и практики моделирования и 

управления стоимостью предприятия, выявлены положительные и отрицательные 

стороны имеющихся подходов и методов. 

Автором предложены принципы и методы исследования оценки и 

прогнозирования стоимости промышленного предприятия в условиях 

нестабильности факторов внешней среды, в том числе разработана модель 

стоимости предприятия, учитывающая флуктуации факторов внешней среды и 

призванная обеспечить устойчивое развитие промышленного предприятия. 

Сформированы методические подходы к построению системы моделирования 

стоимости промышленного предприятия на основе принципов устойчивого 

развития миниэкономических систем в условиях вариабельной экономики.  

Для целей управления современным предприятием, в частности 

промышленным, обоснована необходимость использования показателя «рыночная 

стоимость предприятия» в контексте необходимости достижения целей 

устойчивого развития в условиях неопределенности внешней среды. Это 

обусловлено тем, что предприятие должно стремиться к развитию, а именно к 

устойчивому развитию, то есть проявлять способность, находясь под 

воздействием возмущающих факторов среды с высокой степенью 

вариабельности, достигать соответствующей цели путем совершенствования 

внутренней институциональной среды и упреждения и/или адаптации 

предприятия к возмущающим воздействиям внешней и внутренней среды. 

Таким образом научно-квалификационная работа решает одну из 

важнейших задач совершенствования системы управления промышленным 

предприятием с учетом его рыночной стоимости. Важно внедрение 

управленческих моделей, применение которых представляется возможным на 

всех уровнях управления.   
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