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Ïðåäëàãàåòñÿ îáçîð òðàäèöèîííûõ èñïîëüçóåìûõ è íàèáîëåå îïòèìàëüíûõ ïîäõîäîâ ê óïðàâëå-
íèþ - íà îñíîâå ñòîèìîñòè, à òàêæå ïðèâîäèòñÿ îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè íåïóáëè÷íîé êîìïàíèè
è ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ñèòóàöèè, êîãäà ïðèìåíåíèå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ñòàíîâèòñÿ íå
òîëüêî îïðàâäàííûì, íî è æèçíåííî íåîáõîäèìûì.

Îäíîé èç íàèáîëåå õàðàêòåðíûõ îñîáåí-
íîñòåé íàøåãî âðåìåíè ÿâëÿåòñÿ íåïðåðûâ-
íûé ðîñò êîíêóðåíöèè íà ðûíêàõ, âîçðàñòà-
þùàÿ ãëîáàëèçàöèÿ ýêîíîìèêè è ïîñòîÿííûå
èçìåíåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêîì îêðóæåíèè õî-
çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Íåçàâèñèìî îò îðãà-
íèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû, îòðàñëè, òèïà
ðûíêîâ ê áèçíåñó ïðåäúÿâëÿþòñÿ âñå áîëåå
æåñòêèå òðåáîâàíèÿ âíóòðåííåé ýôôåêòèâíî-
ñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Îäíà èç ïåð-
âîî÷åðåäíûõ çàäà÷ - îïðåäåëåíèå òî÷íûõ è
âåðíûõ îðèåíòèðîâ ðàçâèòèÿ êîìïàíèé. Êàê
èçâåñòíî, óíèâåðñàëüíûì êðèòåðèåì óñïåø-
íîñòè ðàçâèòèÿ è äîñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ
öåëåé ñëóæèò ñòîèìîñòü êîìïàíèè - èíòåã-
ðàëüíûé ïîêàçàòåëü, îõâàòûâàþùèé öåëûé
ñïåêòð àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè.

Óïðàâëåíèå íà îñíîâå ñòîèìîñòè óæå äàâ-
íî çàíèìàåò äîñòîéíîå è ïðèçíàííîå ìåñòî â
àðñåíàëå ìåíåäæìåíòà ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, ÷åãî,
ê ñîæàëåíèþ, íåëüçÿ ïîäòâåðäèòü â ïîëíîé ìåðå
äëÿ ñóáúåêòîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, õàðàê-
òåðèçóþùèõñÿ èçâåñòíîé âîëàòèëüíîñòüþ è íå-
ïðîçðà÷íîñòüþ. Ãîâîðÿ î ðîññèéñêèõ êîìïàíè-
ÿõ, ñòîèò îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî ïîäàâëÿþùåå
áîëüøèíñòâî èç íèõ - íåïóáëè÷íûå, íå òîðãóþ-
ùèå ñâîè àêöèè íà îòêðûòîì ðûíêå è, ñëåäîâà-
òåëüíî, íå èìåþùèå íèêàêèõ ïðåäïîñûëîê è
âíåøíèõ óñëîâèé äëÿ òîãî, ÷òîáû âíåäðÿòü ïðèí-
öèïû óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòîèìîñòè, íåñìîò-
ðÿ íà èõ áåçóñëîâíóþ äåéñòâåííîñòü è ýôôåê-
òèâíîñòü. Ñóùåñòâóåò ëè ñòîèìîñòü íåïóáëè÷-
íîé êîìïàíèè â îòñóòñòâèå î÷åâèäíîé îöåíêè
åå ðûíêîì? Ðåàëüíî ëè äëÿ ñîáñòâåííèêîâ è
ìåíåäæåðîâ òàêèõ êîìïàíèé ïîíÿòèå ñòîèìîñ-
òè? Êàêèìè ïðèíöèïàìè â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ

îíè ðóêîâîäñòâóþòñÿ ïðè îïðåäåëåíèè îðèåí-
òèðîâ ðàçâèòèÿ, à òàêæå ïðè îöåíêå ðåçóëüòà-
òîâ äåÿòåëüíîñòè? Êàêîâû íàèáîëåå àêòóàëü-
íûå, îòâå÷àþùèå ñåãîäíÿøíèì âûçîâàì ìåíåä-
æìåíòó ìåòîäû è ìîäåëè óïðàâëåíèÿ? Ýòè âîï-
ðîñû îñòàþòñÿ îòêðûòûìè äëÿ äèñêóññèè äëÿ
îòå÷åñòâåííûõ èññëåäîâàòåëåé è ïðàêòèêîâ áèç-
íåñà, îçàáî÷åííûõ ïðîáëåìàìè è îñîáåííîñòÿ-
ìè ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Òðàäèöèîííûé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ.
Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ïîêàçàòåëè è ïðèíöè-
ïû óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå ïðèìåíÿþò íà äàí-
íûé ìîìåíò áîëüøèíñòâî íåáîëüøèõ ÷àñò-
íûõ êîìïàíèé â Ðîññèè. Îíè, êàê ïðàâèëî,
èñïîëüçóþò òðàäèöèîííûé ïîäõîä íà îñíîâå
áóõãàëòåðñêîãî/óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà è, êàê
ñëåäñòâèå, ñîîòâåòñòâóþùèå “áóõãàëòåðñêèå”
îðèåíòèðû äëÿ ðàçâèòèÿ è öåëåïîëàãàíèÿ,
êîòîðûå íå â ñîñòîÿíèè îòðàçèòü âñþ ìíîãî-
ãðàííîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è ñëîæíûå
âçàèìîîòíîøåíèÿ èíòåðåñîâ, ñâÿçàííûõ ñ
äàííûì áèçíåñîì. Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåí-
íûõ îïðîñîâ è èíòåðâüþ â ðÿäå ÷àñòíûõ êîì-
ïàíèé, îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè òðàäèöèîí-
íîé ìîäåëè àíàëèçà â ðîññèéñêîì ÷àñòíîì
áèçíåñå ñëåäóþùèå:

1. Îïåðèðîâàíèå â îñíîâíîì àáñîëþòíû-
ìè ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè, îñíîâàííû-
ìè íà äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Íàèáî-
ëåå ÷àñòî ïðèìåíÿåìûå ïîêàçàòåëè, ê ïðèìå-
ðó, ýòî: îáîðîò, ìàðæèíàëüíûé äîõîä/ïðè-
áûëü; îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü è ïðèáûëü ïîñëå
íàëîãîîáëîæåíèÿ, êàïèòàëîîòäà÷à.

2. Ñïîñîá îöåíêè: ñðàâíåíèå ôàêòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé ñ ïëàíîâûìè èëè ñ ïðîøëûì ïå-
ðèîäîì: äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé âî âðåìåíè.
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3. Îòñóòñòâèå/íåäîñòàòî÷íîñòü îòíîñè-
òåëüíûõ ïîêàçàòåëåé, èëè ïðèíöèïà ñðàâíå-
íèÿ ñ àíàëîãè÷íûìè êîìïàíèÿìè, àëüòåðíà-
òèâíûìè ñïîñîáàìè èíâåñòèðîâàíèÿ (íåïðîç-
ðà÷íîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà, îòñóòñòâèå îá-
ùåïðèçíàííûõ ìåòîäîâ è ïðèåìîâ).

4. Êîðîòêèé ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ:
ïëàíèðîâàíèå ìàêñèìóì íà 2-3 ãîäà. (Ïî ðå-
çóëüòàòàì îäíîãî èç íåäàâíèõ èññëåäîâàíèé
ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ äëÿ ìàëîãî ðîññèé-
ñêîãî áèçíåñà ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 0,5 - 1 ãîä.)1

5. Îòñóòñòâóåò öåëîñòíîå âèäåíèå, ÷òî
òàêîå ñòîèìîñòü áèçíåñà è ïîíèìàíèå åå âàæ-
íîñòè êàê îñíîâíîãî êðèòåðèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ
êîìïàíèè. “Óñå÷åííîå” ïîíèìàíèå ñòîèìîñ-
òè: êàê ìîìåíòíîãî, â îñíîâíîì, èìóùåñòâåí-
íîãî “ñðåçà” êîìïàíèè è êðàòêîñðî÷íûõ ðå-
çóëüòàòîâ åå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðîáëåìû íåýôôåêòèâíîñòè îáùåïðèíÿ-
òîé äëÿ áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå áóõãàëòåðñ-
êèõ äàííûõ, êîòîðûå íå ñîïîñòàâëÿþòñÿ íè ñ
àíàëîãè÷íûìè ñðåäíåîòðàñëåâûìè ïîêàçàòå-
ëÿìè, íè ñ ïîêàçàòåëÿìè êîíêóðåíòîâ, íè ñ
ìèíèìàëüíîé òðåáóåìîé äîõîäíîñòüþ, ðàñ-
ñìîòðåíû äîñòàòî÷íî øèðîêî è ïîëíî â îòå-
÷åñòâåííîé ëèòåðàòóðå2.

Âëàäåëüöû ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé çàêðûòîãî òèïà ñ÷èòà-
þò, ÷òî ïîíÿòèÿ ñòîèìîñòè äëÿ èõ êîìïàíèé
íå ñóùåñòâóåò, ïîñêîëüêó åäèíñòâåííàÿ âîç-
ìîæíîñòü èìåòü òàêîé ïîêàçàòåëü, ñ èõ òî÷êè
çðåíèÿ, - ñäåëàòü ñâîþ êîìïàíèþ ïóáëè÷íîé.
Òàêàÿ îäíîáîêàÿ òðàêòîâêà, íåïîíèìàíèå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñìûñëà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ è ïðî-
èñõîäÿùèõ ñ íèì òðàíñôîðìàöèé â ïîñëåä-
íèå äåñÿòèëåòèÿ ïðèâîäÿò ê íåèñïîëüçîâàíèþ
î÷åâèäíîãî ïîòåíöèàëà ýôôåêòèâíîñòè óïðàâ-
ëåíèÿ êîìïàíèåé, ê íåâûñîêîìó êà÷åñòâó óï-
ðàâëåíèÿ è îòñòàâàíèþ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
â ÷àñòè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, âíóòðåí-
íåé ýôôåêòèâíîñòè, èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè.

Ñóùíîñòü óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòî-
èìîñòè è äâå ðàçíîâèäíîñòè ñòîèìîñò-
íîãî ïîäõîäà. Îáùåèçâåñòíîå îïðåäåëåíèå
ïðåäëàãàåò ðàññìàòðèâàòü ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè êàê êîíêðåòíóþ âåëè÷èíó, êîòîðàÿ
îòðàæàåò â òåêóùåì äåíåæíîì ýêâèâà-
ëåíòå ïîòîêè áóäóùèõ ïðèáûëåé è ïðî-
÷èõ âûãîä, êîòîðûå ïðèíåñåò ýòîò áèçíåñ â
äàëüíåéøåì ëèöàì, èìåþùèì îòíîøåíèå ê

ýòîìó áèçíåñó (ïðåæäå âñåãî, àêöèîíåðàì)3.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî
ñòîèìîñòü, ñêîðåå, ôèëîñîôñêîå ïîíÿòèå:
ñòîèìîñòü áèçíåñà êàê íåêîå âîñïðèÿòèå
öåííîñòè, ïîëåçíîñòè, âàæíîñòè è ñòå-
ïåíè ïðèãîäíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî îáúåêòà (êîì-
ïàíèè) äëÿ êàêèõ-ëèáî öåëåé. Êîìïàíèÿ, êàê
àêòèâ, êàêóþ ïîëüçó èëè öåííîñòü îíà ïðè-
íîñèò ñâîèì âëàäåëüöàì? Ïðèìåíèìû îáà
ýòèõ ïîäõîäà, â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ìîíè-
òîðèíãà ñòîèìîñòè, à òàêæå îò òîãî, êîìó àä-
ðåñîâàíû ýòè äàííûå (èíâåñòîð, âëàäåëåö,
àíàëèòèê, óïðàâëåíåö).

Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé íà îñ-
íîâå åå ñòîèìîñòè (Value-Based-Managerment
- VBM) âîçíèêëà â 80-õ ãã ïðîøëîãî âåêà â
ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ4. Ïîçæå â óñëîâèÿõ ýêî-
íîìèêè çíàíèé âîçíèêëà êîíöåïöèÿ ñòîèìî-
ñòè äëÿ âñåõ ñòåéêõîëäåðîâ (Stakeholder-Value-
Added - STVA). Â êà÷åñòâå ãëàâíîãî öåëåâî-
ãî îðèåíòèðà óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé ñòàëî
ñîçäàíèå ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ/ñòåéê-
õîëäåðîâ. Ýòîò ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
öåíòðàëüíûõ òåì äëÿ îáñóæäåíèé è àêòèâíî-
ãî ïðèìåíåíèÿ â ðàçëè÷íûõ êîìïàíèÿõ, ìíî-
ãèå îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå àâòîðû ïðî-
âîäÿò èññëåäîâàíèÿ â ýòîé îáëàñòè5.

Ñóòü ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà â èíòå-
ðåñàõ àêöèîíåðîâ (êîðïîðàòèâíûé, èëè
àêöèîíåðíûé, ïîäõîä) îçíà÷àåò, ÷òî ìû èñ-
ïîëüçóåì ïðè îöåíêå äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé
ïðèåì ñðàâíåíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ñ
êàêèìè-ëèáî àëüòåðíàòèâíûìè, îæèäàåìûìè
èëè òðåáóåìûìè âåëè÷èíàìè. Ëþáûå ôèíàí-
ñîâûå ïîêàçàòåëè êîìïàíèè ïîäëåæàò ñîïîñ-
òàâëåíèþ ñ àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè, è
çäåñü äâà âàðèàíòà:

1) ñðàâíåíèå ñî ñðåäíåîòðàñëåâûìè ïî-
êàçàòåëÿìè/àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè êîí-
êóðåíòîâ;

2) ñðàâíåíèå ñ îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ
- ìèíèìàëüíûì òðåáóåìûì âëàäåëüöàìè êà-
ïèòàëà óðîâíåì äîõîäíîñòè.

Íà îñíîâàíèè ñîïîñòàâëåíèÿ ïîêàçàòåëåé
îöåíèâàåòñÿ ðàáîòà ìåíåäæìåíòà, ïðè ýòîì
îñíîâíûì êðèòåðèåì ÿâëÿåòñÿ òà ðàçíèöà,
êîòîðîé óäàëîñü äîñòè÷ü, ïðåâûøåíèå ôàê-
òè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé íàä “íîðìàëüíûìè”,
îæèäàåìûìè. Ýòîò æå ïðèíöèï ïðèìåíÿåòñÿ
ïðè ïîñòàíîâêå öåëåé è âûñòðàèâàíèè ñèñòå-
ìû ìîòèâàöèè äëÿ ìåíåäæåðîâ6.
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 Èñõîäÿ èç îïûòà ðàáîòû â òèïè÷íîé çàê-
ðûòîé êîìïàíèè â Ðîññèè, ìû ìîæåì óòâåð-
æäàòü, ÷òî äàííûé ïîäõîä â êîðíå îòëè÷àåò-
ñÿ îò îáùåïðèíÿòûõ ñïîñîáîâ îöåíêè íà îñ-
íîâå òðàäèöèîííûõ áóõãàëòåðñêèõ ïîêàçàòå-
ëåé. Ðàçóìååòñÿ, åñòü ïåðåäîâûå êîìïàíèè,
ñòðåìÿùèåñÿ ê ëó÷øèì ïðàêòèêàì. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, åñòü è âïîëíå îáúåêòèâíûå, òðóä-
íîïðåîäîëèìûå ïðåïÿòñòâèÿ íà ïóòè ê èõ ïðè-
ìåíåíèþ, ñâÿçàííûå ñî ñïåöèôèêîé ðîññèé-
ñêîé äåëîâîé ñðåäû: íåïðîçðà÷íîñòü ðûíêà,
íåäîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè î êîíêóðèðóþùèõ
àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèÿõ (÷òîáû èìåòü îðèåí-
òèðû äëÿ ñîïîñòàâëåíèÿ ñâîèõ ôàêòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé), íåäîñòàòîê ñîîòâåòñòâóþùèõ
êîìïåòåíöèé íà âñåõ óðîâíÿõ óïðàâëåíèÿ,
íà÷èíàÿ ñ ñàìîãî âåðõíåãî ýøåëîíà (ñîá-
ñòâåííèêè). Ñëîæíîñòè âíåäðåíèÿ ïåðåäîâûõ
ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ ñâÿçàíû òàêæå è ñ ìåí-
òàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè ó÷àñòíèêîâ ðîññèé-
ñêîãî áèçíåñà, ïîñêîëüêó íåñîîòâåòñòâèå öåí-
íîñòåé, âíóòðåííèõ óáåæäåíèé è óñòàíîâîê
ïðàêòè÷åñêè, âî âñåõ ñëó÷àÿõ èííîâàöèîííûõ
èçìåíåíèé ÿâëÿþòñÿ ñàìûì òðóäíîïðåîäîëè-
ìûì áàðüåðîì, ïîòîìó ÷òî îíè íå âèäíû, íå-
çàìåòíû, èõ ñëîæíî âûÿâèòü.

Äëÿ ÷àñòíûõ êîìïàíèè â Ðîññèè äàííûé
ïîäõîä, îñóùåñòâëÿåìûé ãëóáîêî è ïîñëåäî-
âàòåëüíî, - ýòî ïðèíöèïèàëüíî íîâûé ýòàï â èõ
ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè è ìûøëåíèè êëþ÷åâûõ
ëèö, ïðèíèìàþùèõ óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ.
Âåäü ïðîáëåìà íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ðàçâè-
òèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, íåñîãëàñîâàííî-
ñòè è õàîòè÷íîñòè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñ-
òè ÷àñòî áûâàåò ñâÿçàíà ñ íåïîíèìàíèåì ñâî-
èõ èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêàìè è äðóãèìè
êëþ÷åâûìè, çíà÷èìûìè äëÿ áèçíåñà ëèöàìè,
èõ íåóìåíèåì ñîãëàñîâàííî îïðåäåëèòü è
ïîñòàâèòü öåëåâûå ïîêàçàòåëè, ñâÿçàòü èõ
ñ ìîòèâàöèîííûìè ñèñòåìàìè.

Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü êîðïîðàòèâíîìó
ïîäõîäó, óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ â èíòå-
ðåñàõ ñòåéêõîëäåðîâ çàêëþ÷àåòñÿ â áàëàí-
ñèðîâàíèè èíòåðåñîâ âñåõ êëþ÷åâûõ (ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ) çàèíòåðåñîâàííûõ â êîìïàíèè ãðóïï
(ñòåéêõîëäåðîâ) è âûñòðàèâàíèå ñòðàòåãèè
ðàçâèòèÿ â ñîîòâåòñòâóþùåì ðóñëå7. Ïîä êëþ-
÷åâûìè (ñòðàòåãè÷åñêèìè) ñòåéêõîëäåðàìè
èìåþòñÿ â âèäó òå êàòåãîðèè çàèíòåðåñîâàí-
íûõ ëèö, êîòîðûå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå âëèÿ-
þò, îïðåäåëÿþò äîñòèæåíèå êîìïàíèè åå öå-
ëåé. Òàêæå êëþ÷åâûìè ñòåéêõîëäåðàìè â óñ-

ëîâèÿõ ýêîíîìèêè íîâîãî òèïà ÿâëÿþòñÿ òå
ëèöà, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò êîìïàíèè ñïî-
ñîáíîñòü ê òðàíñôîðìàöèè è âèäîèçìåíåíèþ
â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåíÿþùåéñÿ ñïåöèôèêîé
ïîòðåáèòåëåé, ðûíêîâ è óñëîâèé èõ ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ (èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäîé)8.

Â ïîñòèíäóñòðèàëüíóþ ýðó ìåíÿåòñÿ îò-
íîñèòåëüíàÿ âàæíîñòü âèäîâ ðåñóðñîâ, ñ ïî-
ìîùüþ êîòîðûõ âèäîèçìåíÿåòñÿ ñòîèìîñòü
áèçíåñà. Â ïðåäûäóùèé, “èíäóñòðèàëüíûé”,
ïåðèîä ãëàâíîå çíà÷åíèå èìåëè ìàòåðèàëü-
íûå àêòèâû, ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå èìè.
Ïîñêîëüêó âëàäåëüöû ìàòåðèàëüíûõ, èëè îñÿ-
çàåìûõ àêòèâîâ - ýòî ñîáñòâåííèêè, â äàí-
íûé ïåðèîä íàèáîëåå ýôôåêòèâåí ðàññìîò-
ðåííûé âûøå êîðïîðàòèâíûé ïîäõîä, êîòî-
ðûé, âïðî÷åì, ïîñòåïåííî òåðÿåò ñâîþ àêòó-
àëüíîñòü èç-çà ðàñòóùåé íåñòàáèëüíîñòè îê-
ðóæàþùåé ñðåäû è ñëîæíîñòè âûïîëíÿåìîé
ðàáîòû, ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìèêè è ðîñòà
ïðîçðà÷íîñòè îáùåñòâà. Äëÿ óñïåõà ëþáîé
êîìïàíèè âñå áîëåå âîçðàñòàåò ðîëü íåîñÿ-
çàåìûõ àêòèâîâ, êîãäà îñíîâîé äëÿ ñîçäàíèÿ
ñòîèìîñòè ñëóæèò íå èìóùåñòâî êîìïàíèè,
à, ê ïðèìåðó, ëþäè ñ èõ çíàíèÿìè è íàâûêà-
ìè, ñåòü êîììóíèêàöèé è âçàèìîîòíîøåíèé
êîìïàíèè âíóòðè íåå ñàìîé è ñíàðóæè; ñàìà
èíôðàñòðóêòóðà áèçíåñà, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò
ýôôåêòèâíî ñîåäèíÿòüñÿ ðàçëè÷íûì âèäàì
êàïèòàëà. Äðóãîå îáùåèçâåñòíîå íàçâàíèå
íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ - èíòåëëåêòóàëüíûé êà-
ïèòàë (ÈÊ). Èìåííî ÈÊ åñòü îñíîâà êîíêó-
ðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà ïðàêòè÷åñêè ëþáîé
êîìïàíèè. Ôîðìèðîâàíèå ïîëíîöåííîé òåî-
ðèè, ïîçâîëÿþùåé ñî âñåõ ñòîðîí ïðîàíàëè-
çèðîâàòü âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî
íîâîãî âçãëÿäà íà ôèðìó, âñå åùå ïðîäîë-
æàåòñÿ. Èç àâòîðîâ, âíåñøèõ çíà÷èòåëüíûé
âêëàä â ðàçðàáîòêó ýòèõ âîïðîñîâ, ìîæíî
áûëî áû îòìåòèòü, ê ïðèìåðó, Ä. Òèññà (David
Teece), Ò. Ñòþàðòà (Thomas Stewart), Ë. Ýä-
âèíññîíà (Leif Edvinsson), Á. Ëåâà (Baruch Lev)
è ìíîãèõ äðóãèõ; îñîáî ïðàêòè÷åñêóþ íàïðàâ-
ëåííîñòü èìååò ìîíîãðàôèÿ êîëëåêòèâà àâ-
òîðîâ É. Ðóññà, Ñ. Ïàéêà, Ë. Ôåðíñòðåìà9.

Ïðîáëåìà äëÿ êîìïàíèè çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî èìåííî âëàäåëüöàìè, íîñèòåëÿìè èëè
ñîçäàòåëÿìè îïðåäåëåííûõ âèäîâ ÈÊ (êëþ÷å-
âûìè ñòåéêõîëäåðàìè) îáåñïå÷èâàþòñÿ ïðîöåñ-
ñû ïî äèíàìèêå ñòîèìîñòè ýòîé êîìïàíèè, ïðè
ýòîì âëàäåëüöû êîìïàíèè âûñòóïàþò ëèøü â
êà÷åñòâå îäíîé èç ãðóïï êëþ÷åâûõ (ñòðàòåãè-
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÷åñêèõ) ñòåéêõîëäåðîâ. Â ýòîì ñëó÷àå óïðàâ-
ëåíèå êîìïàíèåé ñâîäèòñÿ ê óïðàâëåíèþ ðàç-
ëè÷íûìè êîìïîíåíòàìè èíòåëëåêòóàëüíîãî
êàïèòàëà è ñîçäàíèþ ñòîèìîñòè â èíòåðåñàõ
ñòðàòåãè÷åñêèõ ñòåéêõîëäåðîâ êàê íîñèòåëåé/
ñîçäàòåëåé ýòèõ ñîñòàâëÿþùèõ.

 Âèäíî, ÷òî â ýòîé ñèòóàöèè çàäà÷à öåëåïî-
ëàãàíèÿ è îöåíêè ñóùåñòâåííî óñëîæíÿåòñÿ:
íåîáõîäèìî âûñòðàèâàòü íåêèé ïðîôèëü æåëà-
òåëüíîé (îæèäàåìîé) öåííîñòè èëè ñòîèìîñòè
äëÿ êàæäîé êàòåãîðèè ñòåéêõîëäåðîâ è ñðàâíè-
âàòü ñ íèì ôàêòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñ-
òè. Òåïåðü, êàê ìû âèäèì, íåâîçìîæíî ðóêîâîä-
ñòâîâàòüñÿ ëèøü îöèôðîâàííûì “îáëèêîì” ñòî-
èìîñòè: îíà ïðèîáðåòàåò ìíîãîãðàííûé, ìíîãî-
àñïåêòíûé âèä. Íàðÿäó ñ êîëè÷åñòâåííûìè èç-
ìåðåíèÿìè ñòîèìîñòè ñòàíîâÿòñÿ âàæíûìè åå
êà÷åñòâåííûå îöåíêè. Èç çàäà÷è ñ îäíèì óñëî-
âèåì âûòåêàåò çàäà÷à ñ ìíîæåñòâîì êðèòåðèåâ:
ñáàëàíñèðîâàííîå ðàçâèòèå êîìïàíèè â èíòåðå-
ñàõ âñåõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ñòåéêõîëäåðîâ.

Ñóùåñòâóåò ëè ïîíÿòèå “ñòîèìîñòü êîì-
ïàíèè” äëÿ ÷àñòíîãî ðîññèéñêîãî áèçíåñà?
Â îäíîì èç èíòåðâüþ ñîáñòâåííèê ÷àñòíîãî ðîñ-
ñèéñêîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ âûðà-
çèë ñâîå óáåæäåíèå â òîì, ÷òî ó åãî êîìïàíèè
âîçíèêàåò ñòîèìîñòü òîëüêî â ìîìåíò ñäåëêè êóï-
ëè-ïðîäàæè äîëè â áèçíåñå ëèáî ïðè ðàçìåùå-
íèè åå àêöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ (íè òîãî, íè
äðóãîãî âëàäåëåö äåëàòü íå ñîáèðàåòñÿ â áëè-

æàéøåì îáîçðèìîì áóäóùåì). Ïî åãî ìíåíèþ,
ñòîèìîñòè êîìïàíèè çàêðûòîãî òèïà íå ñóùåñòâó-
åò, ïîñêîëüêó îíà ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ ëèøü íà
èíòóèòèâíûõ îöåíêàõ ñîáñòâåííèêîâ è èíâåñòî-
ðîâ, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò ïðîèçâîëü-
íî èçìåíÿòüñÿ îò íóëÿ äî âåñüìà âíóøèòåëüíîé
öèôðû. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ýòèì âîïðîñîì, ïî
åãî ìíåíèþ, áåññìûñëåííî çàíèìàòüñÿ.

Îäíàêî âîïðîñ “Êàê â òàêîì ñëó÷àå Âû óç-
íàåòå èëè óáåäèòåñü, ÷òî ñòàíîâèòåñü áîãà÷å èëè
áåäíåå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå?” çàñòàâèë íà-
øåãî ñîáåñåäíèêà, â ñâîþ î÷åðåäü, çàäóìàòüñÿ.

Äåéñòâèòåëüíî, äëÿ çàêðûòîé êîìïàíèè
óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ èìååò äâà îñíîâíûõ
àñïåêòà èëè äâå ñòîðîíû:

♦ Ñòàòè÷íûå “ñðåçû” ñòîèìîñòè: äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà â êàêèõ-òî
êîíêðåòíûõ ñèòóàöèÿõ èëè ñäåëêàõ.

♦ Äèíàìè÷åñêîå èçìåðåíèå ñòîèìîñòè:
óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ êàê “íàâèãàòîð” äëÿ
ýôôåêòèâíîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè â èíòåðå-
ñàõ âëàäåëüöåâ/ñòðàòåãè÷åñêèõ ñòåéêõîëäåðîâ.

Íà òðàåêòîðèè æèçíåííîãî öèêëà ëþáîé
êîìïàíèè ñëó÷àþòñÿ ñèòóàöèè, êîãäà âëàäå-
íèå ñòîèìîñòíûìè ïîêàçàòåëÿìè íå òîëüêî
ïîëåçíî, íî è íåîáõîäèìî. Ýòî îòíîñèòñÿ ê
ëþáûì òðàíñôîðìàöèÿì áèçíåñà: èçìåíåíè-
åì ñîñòàâà ñîáñòâåííèêîâ, ñäåëêàì êóïëè-
ïðîäàæè áèçíåñà èëè äîëåé â íåì; ñëèÿíèÿõ
è ïîãëîùåíèÿõ è ò.ä.

Ñòîèìîñòü êîìïàíèé: ïóáëè÷íûå è íåïóáëè÷íûå êîìïàíèè

Сравниваемая 
характеристика 

Публичная компания Непубличная компания 

1. Способ выявления  
стоимости 

Для выявления оценки бизнеса применяется  
единый механизм - фондовый рынок. 
Следование стандартам фондового рынка 

Не существует единого универсального  
механизма выявления оценки 
Возможно использование общепринятых  
стандартов стоимости для публичных  
компаний. Но это применимо по результатам  
переговорного процесса лиц,  
заинтересованных в проведении оценки 

2. Специфика  
формирования круга  
финансовых  
стейкхолдеров (инвесторов) 

Возможность обеспечения быстрых темпов  
роста путем привлечения больших объемов 
финансирования через механизм  
публичной продажи долей в капитале 

Ограниченность возможности привлечения  
собственного капитала (разовый вход нового  
владельца) 

3. Способ оценки  
стоимости 

Оценка: 1) рыночная, относительно  
объективная, как результат усреднения оценок 
огромного числа инвесторов; 2) внутренняя,  
возможны субъективные суждения 

Оценка: только внутренняя субъективная.  
Вырабатывается как согласованный  
консенсус мнений ограниченного числа  
заинтересованных лиц (инвесторов) 

4. Риски  
в процессе оценки 

Риск не получить стоимостную оценку = 0 
Риск неверной оценки 

Риск не получить стоимостную оценку -  
значительный (риск не договориться) 
Риск неверной оценки 

5. Особенности  
"монетизации"  
для инвесторов 

Свободный вход-выход для инвесторов- 
собственников посредством механизма  
фондового рынка 

Вход-выход ограничен, возможен только  
при условии наличия единой стоимостной  
оценки ограниченного круга инвесторов 



Ýêîíîìèêà

29

Íåïóáëè÷íûå êîìïàíèè èìåþò ñóùåñòâåí-
íûå îòëè÷èÿ îò ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé â îòíîøå-
íèè îöåíêè ñòîèìîñòè ïðè ëþáûõ ñäåëêàõ â
îòíîøåíèè áèçíåñà, îáîáùåííûå â òàáëèöå.

Îñíîâíîé àêöåíò ïðè “ñòàòè÷åñêîì” ïîä-
õîäå ê ñòîèìîñòè - ñîáëþäåíèå ïðàâ ñîáñòâåí-
íèêîâ íà âõîä-âûõîä èç áèçíåñà: äîñòèæå-
íèå åäèíîãî âèäåíèÿ â îòíîøåíèè ñòîèìîñ-
òè êîìïàíèè, âî-ïåðâûõ, äëÿ âîçìîæíîñòè ñî-
âåðøèòü ñäåëêó è, âî-âòîðûõ, äëÿ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííèêà íà ïîëó÷åíèå ñâî-
åãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî äîõîäà è ïîëíîãî
èëè ÷àñòè÷íîãî âûõîäà èç áèçíåñà.

Ñòîèò îñîáî ïîä÷åðêíóòü ìîìåíò, ñâÿçàí-
íûé ñ îñîáåííîñòÿìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òè-
ïè÷íîãî ðîññèéñêîãî ÷àñòíîãî áèçíåñà: â ñâÿ-
çè ñ íåðàçâèòîñòüþ èíñòèòóòîâ, äåëîâîé èíô-
ðàñòðóêòóðû ñîáñòâåííèêè òàêèõ êîìïàíèé èñ-
ïûòûâàþò îãðîìíûå òðóäíîñòè ñ ïðîâåäåíèåì
ëþáûõ ñäåëîê â îòíîøåíèè èõ äîëåé: îòñóò-
ñòâóåò õîòü êàêàÿ-òî ñîãëàñîâàííàÿ ñòîèìîñòü
áèçíåñà. Ñïåöèôè÷åñêèå óñëîâèÿ ïåðåõîäíîé,
ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêè, íèçêèé óðîâåíü
ñèñòåìíîãî äîâåðèÿ â îáùåñòâå, íåðàçâèòàÿ
èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðåäà, - âñå äàííûå ôàêòî-
ðû ïðåïÿòñòâóþò ðåàëèçàöèè ïðàâà ñâîáîäíî-
ãî ðàñïîðÿæåíèÿ ñâîåé ñîáñòâåííîñòüþ, è ýòî
îñîáåííî îñòðî â îòíîøåíèè âëàäåíèÿ áèçíå-
ñîì. Â òàêèõ óñëîâèÿõ ïðåäëàãàåìûé ïîäõîä
íà îñíîâå ñîãëàñîâàííîé çàèíòåðåñîâàííûìè
ëèöàìè ìåòîäèêè îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà
âûñòóïàåò êàê åäèíñòâåííàÿ âîçìîæíîñòü ñîá-
ñòâåííèêîâ ñâîáîäíî òðàíñôîðìèðîâàòü ñâîå
ó÷àñòèå â èõ êîìïàíèè çàêðûòîãî òèïà. Ïðè îò-
ñóòñòâèè ðàçâèòîé ïðàâîâîé è çàêîíîäàòåëü-
íîé áàçû ïðèìåíåíèå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê
óïðàâëåíèþ íåïóáëè÷íîé êîìïàíèåé - ýòî åäèí-
ñòâåííî âîçìîæíûé “öèâèëèçîâàííûé” ïóòü
òðàíñôîðìàöèè ñîñòàâà ñîáñòâåííèêîâ è îáåñ-
ïå÷åíèÿ ìåõàíèçìà âûõîäà èç ñîñòàâà ñîáñòâåí-
íèêîâ äàííîãî áèçíåñà.

 Äðóãîé, íå ìåíåå âàæíûé, ñ íàøåé òî÷-
êè çðåíèÿ, ïîäõîä ê ñòîèìîñòè íåïóáëè÷íîé
êîìïàíèè - ôîðìèðîâàíèå òàêîãî åå ðóñëà
ðàçâèòèÿ, êîòîðîå áû îáåñïå÷èâàëî óñòîé÷è-
âûé ðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ è áîãàòñòâà àêöèî-
íåðîâ/ñòðàòåãè÷åñêèõ ñòåéêõîëäåðîâ. Èñïîëü-
çîâàíèå ìîäåëè ñòîèìîñòè â óïðàâëåíèè ãà-
ðàíòèðóåò íåïóáëè÷íîé êîìïàíèè ýôôåêòèâ-
íûé êóðñ ðàçâèòèÿ, êîòîðûé:

♦ îáåñïå÷èâàåò ñáàëàíñèðîâàííûé ðîñò;
♦ ìîæåò ïîäãîòîâèòü êîìïàíèþ ê óñïåøíî-

ìó âûõîäó íà IPO (åñëè ýòî öåëåñîîáðàçíî);

♦ ãàðàíòèðóåò “ýêîíîìè÷åñêîå çäîðîâüå
è äîëãîëåòèå” êîìïàíèè.

Äèíàìè÷åñêîå èçìåðåíèå è îòñëåæèâà-
íèå èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè íà ïîðÿäîê áîëåå
ñëîæíàÿ çàäà÷à. Â ýòîì ñëó÷àå çàèíòåðåñî-
âàííûå ëèöà (âëàäåëüöû / ñòðàòåãè÷åñêèå
ñòåéêõîëäåðû) ôîðìèðóþò ðàçäåëÿåìîå âè-
äåíèå ñòîèìîñòè ñâîåé êîìïàíèè, ñîñòîÿ-
ùåå èç êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ îöå-
íîê. Î÷åâèäíî, “îáëèê” ñòîèìîñòè äëÿ êàæ-
äîé êîìïàíèè èíäèâèäóàëåí, ïîñêîëüêó çà-
âèñèò îò ñîñòàâà è òèïîâ êëþ÷åâûõ ñòåéê-
õîëäåðîâ, ìåíòàëüíûõ îñîáåííîñòåé âëà-
äåëüöåâ, öåëåé êîìïàíèè. Íî ïðè ýòîì èìå-
þòñÿ è îáùèå ÷åðòû: ýôôåêòèâíûé ìåíåä-
æìåíò, ìîòèâàöèÿ íà îñíîâå ñòîèìîñòíûõ
(îòíîñèòåëüíûõ) ïîêàçàòåëåé, àëüòåðíàòèâ-
íîå óïðàâëåí÷åñêîå ìûøëåíèå.

Ñëåäîâàòåëüíî, ëþáîé íåïóáëè÷íîé êîì-
ïàíèè, îñîáåííî åå âëàäåëüöàì è ìåíåäæåðàì,
èìååò ñìûñë àäàïòèðîâàòü ýëåìåíòû è ïðèåìû
ðàññìîòðåííûõ âèäîâ óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå
ñòîèìîñòè: àêöèîíåðíûé èëè ñòåéêõîëäåðñêèé.
Îáà ïîäõîäà íàöåëåíû íà ðîñò ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè. Ïîíÿòèå ñòîèìîñòè àêòóàëüíî è äëÿ êîì-
ïàíèé çàêðûòîãî òèïà, òàê êàê ñòîèìîñòü âûñ-
òóïàåò êàê èçìåðèòåëü îáùåãî óñïåõà êîìïà-
íèè. Ãèïîòåòè÷åñêè ñòîèìîñòü çàêðûòîé
êîìïàíèè - ýòî òà öåíà, çà êîòîðóþ ýòîò
áèçíåñ ìîã áû áûòü ïðîäàí êàê óñïåøíûé.
Ëèáî ìîæíî ãîâîðèòü î ñòîèìîñòè âñåõ äîëåé
êàê î ïîòåíöèàëüíîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ ìî-
æåò áûòü ó÷òåíà â õîäå ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè
äîëè, ïðèñîåäèíåíèÿ/ñëèÿíèÿ è ò.ï. Èíûìè
ñëîâàìè, çàêðûòàÿ êîìïàíèÿ äîëæíà èìåòü ÿñ-
íûé îðèåíòèð äëÿ ðàçâèòèÿ, êîòîðûé áû ïðè-
âîäèë åå ê îïòèìàëüíîìó ñîñòîÿíèþ ìàêñèìè-
çàöèè ýòîé ãèïîòåòè÷åñêîé öåíû.

Íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé çàêëþ÷àåòñÿ, íà íàø âçãëÿä, ïðåæäå âñåãî,
â òîì, ÷òî áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ñîáñòâåí-
íèêîâ íå óñòàíàâëèâàþò ïî òåì èëè èíûì ïðè-
÷èíàì íåîáõîäèìûé óðîâåíü òðåáîâàíèé â îò-
íîøåíèè äîõîäíîñòè ñâîåãî áèçíåñà, ÷òî ÿâëÿ-
åòñÿ ïðåäïîñûëêîé ê íèçêîìó êà÷åñòâó óïðàâ-
ëåíèÿ, ïðåïÿòñòâèåì ê ðîñòó êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè êîìïàíèé íà ðûíêàõ êàïèòàëà è ïîòðåáè-
òåëüñêèõ ðûíêàõ. Ïîýòîìó ïåðâûì øàãîì â äàí-
íîì íàïðàâëåíèè äëÿ ëþáîé íåïóáëè÷íîé ðîñ-
ñèéñêîé êîìïàíèè ìîã áû ïîñëóæèòü ïåðåõîä ê
ôèíàíñîâîé ìîäåëè àíàëèçà íà îñíîâå ñòîèìî-
ñòíûõ (ñðàâíèòåëüíûõ) ïîêàçàòåëåé è ïîâûøå-
íèå êîìïåòåíòíîñòè ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæ-
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ìåíòà òàêèõ êîìïàíèé. Â ýòîé ñèòóàöèè êëþ÷å-
âóþ ðîëü èãðàåò èìåííî ðîñò óðîâíÿ íåîáõî-
äèìûõ çíàíèé è ãëóáèíû ïîíèìàíèÿ íîâûõ âû-
çîâîâ, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ ÷àñòíûé áèç-
íåñ, ïðåæäå âñåãî, ó ñîáñòâåííèêîâ. Ñòîèìîñò-
íîå, èëè àëüòåðíàòèâíîå, óïðàâëåí÷åñêîå ìûø-
ëåíèå, â îòëè÷èå îò “íàñëåäèÿ” ïëàíîâîé ýêî-
íîìèêè - ïðèâû÷êè ìûñëèòü áåçàëüòåðíàòèâíî
è íà îòíîñèòåëüíî êîðîòêîì ãîðèçîíòå, ïðåäúÿâ-
ëÿåò íîâûå ïîâûøåííûå òðåáîâàíèÿ è ê óðîâ-
íþ ïðîôåññèîíàëèçìà, è ê óðîâíþ îòâåòñòâåí-
íîñòè. Äëÿ òîãî ÷òîáû íàèáîëåå ïîëíî ðåàëè-
çîâûâàòü ñâîè ïðàâà è ïðè ýòîì äåéñòâîâàòü
ñîçèäàòåëüíî è êîíñòðóêòèâíî, ñîáñòâåííèêàì,
âëàäåëüöàì ÷àñòíûõ êîìïàíèé â Ðîññèè íåîá-
õîäèì ëè÷íîñòíûé è ïðîôåññèîíàëüíûé ðîñò,
ñïåöèàëüíûå çíàíèÿ è íîâûå ÷åðòû óïðàâëåí-
÷åñêîãî ìûøëåíèÿ è ïîâåäåíèÿ.
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