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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåíåíèå ìåòîäà äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòî-
èìîñòè áèçíåñà â öåëÿõ óëó÷øåíèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Êîìïîíåíòû äåíåæíîãî ïîòîêà
èññëåäóþòñÿ â êà÷åñòâå ôàêòîðîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà, ÷òî ïîçâîëÿåò âîçäåéñòâîâàòü
íà íèõ êàê íà îáúåêòû óïðàâëåíèÿ.

Ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è àêòèâíîå
ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ øèðîêîãî êðóãà èíâåñ-
òîðîâ ïðèâåëè ê çíà÷èìûì èçìåíåíèÿì â òå-
îðåòè÷åñêèõ è ïðàêòè÷åñêèõ ïîäõîäàõ ê óï-
ðàâëåíèþ êîðïîðàöèÿìè. Íà÷èíàÿ ñ 1986 ã.
â ÑØÀ ïîÿâèëàñü ñåðèÿ ðàáîò [Rappaport,
1986; Stewart, 1991; Êîóïëåíä, Êîëëåð, Ìóð-
ðèí, 1999], â êîòîðûõ áûëà ñôîðìóëèðîâàíà
êîíöåïöèÿ Value-Based Management (óïðàâëå-
íèå, íàöåëåííîå íà ñîçäàíèå ñòîèìîñòè).
Óêàçàííàÿ êîíöåïöèÿ ïðåäïîëàãàåò ïðèíöè-
ïèàëüíî íîâûé âçãëÿä íà êðèòåðèé ýôôåê-
òèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðàöèè. Â
êà÷åñòâå òàêîãî êðèòåðèÿ âûñòóïàåò ñòîèìîñòü
áèçíåñà - íàèáîëåå íàäåæíûé èíäèêàòîð áî-
ãàòñòâà ñîáñòâåííèêîâ êîðïîðàöèè, ò.å. åå
àêöèîíåðîâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíöåïöèåé VBM óñè-
ëèÿ ëèö, ïðèíèìàþùèõ óïðàâëåí÷åñêèå ðå-
øåíèÿ íà âñåõ óðîâíÿõ îðãàíèçàöèè, äîëæ-
íû áûòü íàïðàâëåíû íà ìàêñèìèçàöèþ ñòî-

èìîñòè áèçíåñà êîðïîðàöèè. Îäíàêî íåâîç-
ìîæíî óïðàâëÿòü íåïîñðåäñòâåííî ñòîèìîñ-
òüþ. Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü êîíêðåòíûå
îáúåêòû óïðàâëåíèÿ - ôàêòîðû ñîçäàíèÿ ñòî-
èìîñòè, íà êîòîðûå ìîæíî âëèÿòü. Ðàññìîò-
ðèì âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñòâå
òàêèõ îáúåêòîâ êîìïîíåíòîâ äåíåæíîãî ïî-
òîêà êîðïîðàöèè (ðèñ. 1).

Êëþ÷åâûå ìîòèâû îñóùåñòâëåíèÿ ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè - ìîíåòèçàöèÿ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé èäåè, òðàíñôîðìàöèÿ
åå â èñòî÷íèê ïîëó÷åíèÿ äîõîäà, ÷òî òðåáóåò
ñîçäàíèÿ îáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè - ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû ñî-
çäàòü ïðåäïðèÿòèå è îáåñïå÷èòü åãî ôóíêöè-
îíèðîâàíèå, íåîáõîäèìû äåíüãè. Åñëè ñóáúåê-
òîì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè âûñ-
òóïàåò êîðïîðàöèÿ, îíà ìîæåò èõ ïîëó÷èòü,
ïðîäàâàÿ ñâèäåòåëüñòâà, óäîñòîâåðÿþùèå
ïðàâà ïðèòÿçàíèÿ (îáÿçàòåëüñòâåííûå ïðàâà)
íà åå ðåàëüíûå àêòèâû è ñîçäàâàåìûå èìè
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äåíåæíûå ïîòîêè - öåííûå áóìàãè. Äëÿ èí-
âåñòîðîâ, ïðèîáðåòàþùèõ ýòè ñâèäåòåëüñòâà,
îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôèíàíñîâûå àêòè-
âû.

Äåíåæíûé ïîòîê (1) âîçíèêàåò, êîãäà êîð-
ïîðàöèÿ âûïóñêàåò öåííûå áóìàãè. Ïîëó÷åí-
íûå äåíåæíûå ñðåäñòâà èäóò íà ïîêóïêó ðå-
àëüíûõ öåííîñòåé (àêòèâîâ), íåîáõîäèìûõ äëÿ
ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé
(2). Åñëè ïðåäïðèÿòèÿ ðàáîòàþò óñïåøíî, ñî-
çäàííûå â ïðîöåññå èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðåàëüíûå àêòèâû îáåñïå÷èâàþò áîëüøèé ïðè-
òîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ (3), ÷åì áûëî çàòðà÷å-
íî. Äîïîëíèòåëüíî ïîëó÷åííûå äåíåæíûå
ñðåäñòâà (3)-(2) ëèáî âîçâðàùàþòñÿ èíâåñ-
òîðàì (4), ëèáî ðåèíâåñòèðóþòñÿ (4à). Èíâå-
ñòîðû ñ ãîòîâíîñòüþ äàäóò êîðïîðàöèè äåíü-
ãè íà øàãå (1) òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî ðåøå-
íèÿ, ïðèíèìàåìûå íà øàãå (2), äàäóò ñîðàç-
ìåðíûé äîõîä íà øàãå (3). Ñîðàçìåðíûì èí-
âåñòîðû ïðèçíàþò äîõîä, êîìïåíñèðóþùèé
èì îòêàç îò íåìåäëåííîãî ïîòðåáëåíèÿ èí-
âåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì ñâîåé îöåí-
êè óðîâíÿ ðèñêà, ñîïðÿæåííîãî ñ îñóùåñòâ-
ëåíèåì òàêèõ âëîæåíèé1.

Òàêèì îáðàçîì, ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðå-
íèÿ, ôóíêöèîíèðîâàíèå áèçíåñà ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü êàê ñîâîêóïíîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
Ýòè äåíåæíûå ïîòîêè ïîðîæäàþòñÿ óïðàâ-
ëåí÷åñêèìè ðåøåíèÿìè, ÷òî è ïîçâîëÿåò ðàñ-
ñìàòðèâàòü èõ â êà÷åñòâå êëþ÷åâûõ ôàêòî-
ðîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè.

Îáåñïå÷åíèå ïðèðîñòà ñîâîêóïíîãî áîãàò-
ñòâà èíâåñòîðîâ çàâèñèò îò ïðàâèëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè â òðåõ îáëàñ-
òÿõ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé: îñíîâíîé, èíâåñòèöè-
îííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè (ðèñ. 2).

Èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ ãëàâíîé äâèæóùåé
ñèëîé ëþáîãî áèçíåñà. Îíè ôîðìèðóþò îñ-
íîâó äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòè. Åñëè îòêàç îò êàêîãî-òî íàïðàâëåíèÿ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêè îáîñíî-
âàí, íà ïîâåñòêó äíÿ âñòàåò âîïðîñ èçúÿòèÿ
âëîæåíèé (äåèíâåñòèöèé). Ïðè ýòîì èíâåñ-
òèöèè è äåèíâåñòèöèè äîëæíû ñîîòâåòñòâî-
âàòü ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè êîðïîðàöèè. Íà-
ïðèìåð, âûáîð òåêóùèõ è ïîòåíöèàëüíûõ
ðûíêîâ, îáëàäàþùèõ ïåðñïåêòèâàìè áûñòðî-
ãî ðîñòà, ìîãóò ïîòðåáîâàòü çíà÷èòåëüíûõ
èíâåñòèöèé, íà êîòîðûå ìîæåò íå õâàòèòü
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, åñëè ìåíåäæìåíò îðè-
åíòèðóåòñÿ íà ìèíèìèçàöèþ ôèíàíñîâîãî
ðèñêà, è ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ ïðåäïîëàãàåò
îãðàíè÷åíèå èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîñðî÷íîãî
çàåìíîãî êàïèòàëà.

Ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå â îáëàñòè îñíîâ-
íîé äåÿòåëüíîñòè, íàïðàâëåíû íà ýôôåêòèâ-
íîå èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ, ñîçäàííûõ â ðå-
çóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé, äëÿ ðà-
áîòû íà âûáðàííûõ ðûíêàõ. Èìåííî â ðàì-
êàõ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ôîðìèðóåòñÿ äå-
íåæíûé ïîòîê, çà ñ÷åò êîòîðîãî ïðîèñõîäèò
âîçâðàò èíâåñòèöèé è îáåñïå÷èâàåòñÿ èõ îêó-
ïàåìîñòü.

Îáëàñòü ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøå-
íèé ïî ôèíàíñèðîâàíèþ áèçíåñà âêëþ÷àåò â
ñåáÿ âûáîð ìåæäó ðàçëè÷íûìè äîñòóïíûìè
äëÿ êîðïîðàöèè âàðèàíòàìè ôîðìèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé è îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòè. Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì âîâëå÷åíèÿ â
äåíåæíûé îáîðîò êîðïîðàöèè ñðåäñòâ èíâå-
ñòîðîâ è êðåäèòîðîâ ÿâëÿåòñÿ îñóùåñòâëå-
íèå ïðèáûëüíîé îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè -

Ðèñ. 2. Ïðîöåññ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè è îñíîâíûå îáëàñòè ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé
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èìåííî ðàäè ïîëó÷åíèÿ ýòîé ïðèáûëè èíâåñ-
òîðû è êðåäèòîðû îñóùåñòâëÿþò âëîæåíèÿ â
áèçíåñ2.

Ïðèíÿòèå è ðåàëèçàöèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé â êàæäîé èç âûäåëåííûõ îáëàñòåé
ïîðîæäàþò äåíåæíûå ïîòîêè.

Ñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ ëåæèò â îñíîâå
îäíîãî èç ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíå-
ñà â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà - ìåòîäà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Äîõîäíûé
ïîäõîä ñòðîèòñÿ íà óòâåðæäåíèè, ÷òî ñòî-
èìîñòü áèçíåñà ýêâèâàëåíòà îæèäàåìûì îò
íåãî äîõîäàì, ïðèâåäåííûì ê òåêóùåé ñòî-
èìîñòè, è îòðàæàåò òèïè÷íóþ ìîòèâàöèþ ðà-
öèîíàëüíîãî èíâåñòîðà.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ âî âñåì ìèðå ïðèçíàí êàê
òåîðåòè÷åñêè íàèáîëåå îáîñíîâàííûé ìåòîä
îöåíêè ñòîèìîñòè äîõîäîîáðàçóþùåãî èìó-
ùåñòâà, â òîì ÷èñëå ïðåäïðèÿòèé è êîðïîðà-
öèé. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêîé ïðè îöåíêå áèçíåñà ýòîò ìåòîä ïðèìå-
íÿåòñÿ â 80-90% ñëó÷àåâ. Ñîãëàñíî äàííîìó
ìåòîäó, ðàñ÷åò ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè
áèçíåñà ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå.
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Íà ðèñ. 3 ïðèâåäåíà ïðèíöèïèàëüíàÿ ñõå-
ìà îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà, ò.å. ïîñëåäî-
âàòåëüíîñòü âûïîëíåíèÿ îñíîâíûõ ïðîöåäóð
îöåíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèâåäåííîé ôîð-
ìóëîé3.

Ðàññìîòðèì ñïåöèôèêó ôîðìèðîâàíèÿ
êàæäîãî èç ïðèâåäåííûõ êîìïîíåíòîâ â öå-
ëÿõ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà.

1. Ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè
áèçíåñà - ýòî ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî êîð-
ïîðàöèÿ îáëàäàåò êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùå-
ñòâàìè è ïîòåíöèàëüíî ñïîñîáíà ñîçäàâàòü
äîïîëíèòåëüíóþ öåííîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ,
ò.å. èñïîëüçîâàòü ìàòåðèàëüíûå è íåìàòåðè-
àëüíûå àêòèâû äëÿ ãåíåðèðîâàíèÿ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, ïðåâûøàþùèõ çàòðàòû íà ôîðìè-
ðîâàíèå ýòèõ àêòèâîâ çà ñ÷åò ðàçëè÷íûõ èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî ïðàêòè÷åñ-
êè íåâîçìîæíî ñîñòàâèòü äîñòîâåðíûé è òî÷-
íûé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ íà âåñü äàí-
íûé ïåðèîä. Ïîýòîìó âåñü ïåðèîä ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ áèçíåñà äåëèòñÿ íà ïðîãíîçíûé
(ðàñ÷åòíûé) è ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîäû. Ïðî-
ãíîçíûé ïåðèîä äëèòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà:

♦âîçìîæíî îïðåäåëèòü áóäóùèå äåíåæ-
íûå ïîòîêè è

♦òåìïû ðîñòà áèçíåñà íå ñòàáèëèçèðó-
þòñÿ.

Ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà èíòåðåñóåò âîç-
ìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ íå òîëüêî â
áëèæàéøåå âðåìÿ, íî è â äàëüíåéøåé ïåðñ-
ïåêòèâå. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷åì áîëåå ïðîäîë-
æèòåëüíîé îæèäàåòñÿ äëèòåëüíîñòü ïîñòïðîã-
íîçíîãî ïåðèîäà, òåì âûøå áóäåò öåííîñòü,
à çíà÷èò, è ñòîèìîñòü îáúåêòà äëÿ èíâåñòî-
ðà. Â îöåíî÷íîé ïðàêòèêå ðàçðàáîòàíû ñïå-
öèàëüíûå ìåòîäû, ïîçâîëÿþùèå îïðåäåëèòü,
êàêîé ïðèðîñò ñòîèìîñòè áèçíåñà îáåñïå÷èò
åãî ôóíêöèîíèðîâàíèå â ïîñòïðîãíîçíûé ïå-
ðèîä. Ýòà âåëè÷èíà íàçûâàåòñÿ ñóììîé ðå-
âåðñèè (V

ðåâ
). Â ñëó÷àå ó÷åòà äàííîãî êîìïî-

íåíòà ôîðìóëà ïðèìåò ðàñøèðåííûé âèä:

,
)1()1(1
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2. Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, â äåíåæíîì
îáîðîòå êîðïîðàöèè ó÷àñòâóþò êàê ñðåäñòâà
ñîáñòâåííèêîâ, òàê è çàåìíûå èñòî÷íèêè.

 
1. Длительность расчетного 

периода 

2. Величина чистых денежных 
потоков по шагам расчетного 

периода 

3. Величина ставки 
дисконтирования 

СТОИМОСТЬ БИЗНЕСА 

Ðèñ. 3. Ïðèíöèïèàëüíàÿ ñõåìà îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà íà îñíîâå äåíåæíûõ ïîòîêîâ

(1)

(2)
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Ñîîòâåòñòâåííî ýòîìó ñòîèìîñòü áèçíåñà êîð-
ïîðàöèè ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà êàê äëÿ åå
ñîáñòâåííîãî, òàê è äëÿ ïîëíîãî êàïèòàëà
(ðèñ. 4).

Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà íà
îñíîâå ïîëíîãî êàïèòàëà ó÷èòûâàåòñÿ âåñü
îáúåì èñïîëüçóåìûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ - êàê ñîáñòâåííûõ, òàê è çàåìíûõ. Ðàñ-
÷åò ñòîèìîñòè â ýòîì ñëó÷àå äåëàåòñÿ íà îñ-
íîâå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, îïîñðåäóþùèõ êðó-
ãîîáîðîò àêòèâîâ êîðïîðàöèè, ò.å. äåíåæíûõ
ïîòîêîâ ïî îñíîâíîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Ïîëó÷åííûé ïîêàçàòåëü ñòîèìîñ-
òè èñïîëüçóåòñÿ â öåëÿõ ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê
ñ áèçíåñîì êàê ñ åäèíûì êîìïëåêñîì (êóïëÿ-
ïðîäàæà èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, M&A).

Ñòîèìîñòü áèçíåñà, îïðåäåëåííàÿ íà îñ-
íîâå ñîáñòâåííîãî (èíâåñòèðîâàííîãî èëè
áåçäîëãîâîãî) êàïèòàëà, âàæíà äëÿ ñîáñòâåí-
íèêîâ è äëÿ ìåíåäæåðîâ, óïðàâëÿþùèõ êîì-
ïàíèåé íà îñíîâå êîíöåïöèè VBM. Äàííûé
ïîêàçàòåëü èñïîëüçóåòñÿ èíâåñòîðàìè äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà â öåëÿõ ïî-
êóïêè àêöèé êîìïàíèè. Â ýòîì ñëó÷àå â ðàñ-
÷åò âêëþ÷àþòñÿ âñå äåíåæíûå ïîòîêè, â òîì
÷èñëå è ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

3. Âåëè÷èíó äåíåæíîãî ïîòîêà íà êàæ-
äîì øàãå ïðîãíîçíîãî (ðàñ÷åòíîãî) ïåðèîäà
è âåëè÷èíó ðåâåðñèè íåîáõîäèìî ïðèâåñòè ê
òåêóùåé ñòîèìîñòè äåíåã ñ ïîìîùüþ ïðîöå-
äóðû äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Â îñíîâó ïðîöåäóðû äèñêîíòèðîâàíèÿ
ïîëîæåíî îáîñíîâàíèå íîðìû äîõîäà. Íîð-
ìà äîõîäà - ýòî ýêîíîìè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ,
îòðàæàþùàÿ òðåáîâàíèÿ ñîáñòâåííèêà äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ (èíâåñòîðà èëè êðåäèòîðà) ê âå-
ëè÷èíå êîìïåíñàöèè çà îòêàç îò èõ íåìåä-
ëåííîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ïðè îïðåäåëåíèè ñòî-
èìîñòè áèçíåñà íà îñíîâå ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
èñïîëüçóåòñÿ íîðìà äîõîäíîñòè, ïðèåìëåìàÿ
äëÿ ñîáñòâåííèêà áèçíåñà, ïðåòåíäóþùåãî íà
îñòàòî÷íûé ïîñëå âûïîëíåíèÿ âñåõ ôèíàí-
ñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ äåíåæíûé ïîòîê. Òðåáó-

åìàÿ ñîáñòâåííèêîì íîðìà äîõîäà äîëæíà
ó÷èòûâàòü åãî èíäèâèäóàëüíóþ îöåíêó óðîâ-
íÿ ðèñêà. Íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì â òà-
êîé ñèòóàöèè ñïîñîáîì ðàñ÷åòà ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü îöåíêè êàïè-
òàëüíûõ àêòèâîâ CAMP. Ïðè îïðåäåëåíèè
ñòîèìîñòè áèçíåñà íà îñíîâå ïîëíîãî êàïè-
òàëà âåëè÷èíà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ñðåäíåâçâå-
øåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ó÷èòûâàþùåé
òðåáîâàíèÿ ê îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàííûé êà-
ïèòàë êàê ñî ñòîðîíû ñîáñòâåííèêîâ (èíâåñ-
òîðîâ), òàê è ñî ñòîðîíû êðåäèòîðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ òîãî ÷òîáû ñòîèìîñòü
áèçíåñà êîðïîðàöèè è, ñîîòâåòñòâåííî, åå
àêöèé íàðàñòàëà, îñóùåñòâëÿåìàÿ äåÿòåëü-
íîñòü äîëæíà ãåíåðèðîâàòü ïîòîê ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äîñòàòî÷íûé äëÿ ðåøå-
íèÿ çàäà÷ ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è îáåñ-
ïå÷èâàþùèé èíâåñòîðàì ïðèåìëåìóþ îòäà÷ó
íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ñ ó÷åòîì êîì-
ïåíñàöèè èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà. Ìàêñèìàëü-
íîå çíà÷åíèå ñòîèìîñòè (V) ìîæåò äîñòèãàòüñÿ
äâóìÿ ïóòÿìè:

♦ïîâûøåíèåì ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíî-
ñòè êîðïîðàöèè, ÷òî áóäåò âûðàæàòüñÿ â ðî-
ñòå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ãåíåðèðóå-
ìûõ åå ïðåäïðèòèÿìè (ÑF

t
   max);

♦ñíèæåíèåì ðèñêîâ áèçíåñà, âûðàæàå-
ìûõ çíà÷åíèåì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
(k   min).

Ñîîòâåòñòâóþùèé ïîòåíöèàë ðîñòà ñòî-
èìîñòè îïðåäåëÿåòñÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñ-
òüþ áèçíåñà.

Âëèÿíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áèçíå-
ñà íà åãî ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ íàëè÷èåì
äâóõ âçàèìîñâÿçàííûõ è âçàèìîîáóñëîâëåí-
íûõ àñïåêòîâ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè - îòðàñ-
ëåâîãî è ôèíàíñîâîãî (ðèñ. 5).

Îòðàñëåâàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü áèç-
íåñà ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé òîãî, íàñêîëü-
êî óñïåøíî êîìïàíèÿ áîðåòñÿ íà ñâîåì îò-
ðàñëåâîì ðûíêå çà äåíüãè ïîòðåáèòåëåé. Â
êîíå÷íîì ñ÷åòå èìåííî íà íèõ è ðàññ÷èòûâà-

 
+  

Чистый денежный поток  
от основной и 

инвестиционной деятельности 

Денежный поток 
для кредиторов 

Стоимость бизнеса 
(стоимость полного капитала) 

Денежный поток 
для собственников 

= 

= +  Стоимость долга 
Стоимость 

собственного 

Ðèñ. 4. Äåíåæíûå ïîòîêè êàê èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà
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Отраслевая конкурентоспособность 

 
 
 
 
Финансовая конкурентоспособность 

Основная  
деятельность 

Инвестиционная  
деятельность 

Финансовая  
деятельность 

Денежные потоки 
CFt 

Стоимость капитала 
k 

Стоимость бизнеса 
V 

Ðèñ. 5. Âëèÿíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áèçíåñà íà åãî ñòîèìîñòü

þò èíâåñòîðû, ïðèíèìàÿ ðåøåíèå îá ó÷àñòèè
â ýòîì áèçíåñå. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷åì âûøå ó
êîìïàíèè ñïîñîáíîñòü ïðèâëåêàòü äåíüãè ïî-
òðåáèòåëåé, òåì áîëüøèå ñðåäñòâà îíà ñìî-
æåò ïîëó÷èòü è îò èíâåñòîðîâ.

Â òî æå âðåìÿ êîðïîðàöèè êîíêóðèðóþò
ìåæäó ñîáîé çà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû èíâåñ-
òîðîâ è êðåäèòîðîâ, êîòîðûå çàèíòåðåñîâàíû
â ïîëó÷åíèè ñòàáèëüíûõ äîõîäîâ ñ ìèíèìàëü-
íûì ðèñêîì. Ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêîé ôèíàí-
ñîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîðïîðàöèè ÿâ-
ëÿåòñÿ åå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå - îíî îòðà-
æàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ è âîçìîæíîñòü âûïîëíåíèÿ îáÿ-
çàòåëüñòâ ïåðåä ïàðòíåðàìè è ãîñóäàðñòâîì.
×åì õóæå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå êîðïîðàöèè,
òåì âûøå ðèñê åå ôèíàíñèðîâàíèÿ, à çà ïî-
âûøåííûé ðèñê èíâåñòîðû è êðåäèòîðû òðå-
áóþò ïîâûøåííîé êîìïåíñàöèè, ÷òî ñíèæàåò
ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà.

Äåíåæíûå ïîòîêè, íà êîòîðûå ïðåòåíäó-
þò èíâåñòîðû è êðåäèòîðû, ãåíåðèðóþòñÿ îñ-
íîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ è çàâèñÿò îò îòðàñëå-
âîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áèçíåñà. Îíè ÿâ-
ëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì ïðîøëûõ, óæå îñóùåñòâ-
ëåííûõ èíâåñòèöèé è îáåñïå÷èâàþò èõ îêóïà-
åìîñòü. Òåêóùàÿ èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
ôîðìèðóåò áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè, ò.å.
âëèÿåò íà ïåðñïåêòèâíóþ îòðàñëåâóþ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòü. Íî ìåíåäæåðàì íåîáõîäè-
ìî ïðèëîæèòü óñèëèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû èíâåñ-
òèöèè ïîëîæèòåëüíî ïîâëèÿëè íà îòðàñëåâóþ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü áèçíåñà è óâåëè÷èëè
äåíåæíûå ïîòîêè ïî îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.

Âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ òåêóùèõ
èíâåñòèöèé îïðåäåëÿåòñÿ íûíåøíåé ôèíàí-
ñîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ êîìïàíèè. Â
ñâîþ î÷åðåäü, ôèíàíñîâàÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü êîðïîðàöèè îïðåäåëÿåò ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà è âëèÿåò íà îáúåìû äîñòóïíûõ äëÿ
êîðïîðàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ,
äâèæåíèå êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàìêàõ
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñîáåííîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ êàê ôàê-
òîðîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ñîñòîèò â òîì, ÷òî
îíè èììàíåíòíû íå òîëüêî êîðïîðàöèè, íî è
ëþáîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó, îñóùåñòâëÿþ-
ùåìó ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü.
Îñíîâíîå óñëîâèå ïðèìåíåíèÿ ðàññìîòðåí-
íîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ñòîèìîñòüþ áèç-
íåñà ñîñòîèò â þðèäè÷åñêîì è ôèíàíñîâîì
îáîñîáëåíèè áèçíåñà â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿ-
òåëüíîãî ñóáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè. Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî âñå áîëüøåå ÷èñëî ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
óïðàâëÿþòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì êîíöåïöèè
VBM.
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