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êà, äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê.

Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïîäõîäû ê äèàãíîñòèêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñåãìåíòîâ àãðî-
ïðîìûøëåííîãî õîëäèíãà íà îñíîâå ðåéòèíãîâîé îöåíêè ïîêàçàòåëåé è îöåíêè ñòîèìîñòè
áèçíåñà ñåãìåíòà.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÿâëÿåò-
ñÿ èíòåãðàëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé îáúåêòà èíâå-
ñòèðîâàíèÿ (õîëäèíãà, ñåãìåíòà) ñ ïîçèöèé äî-
õîäíîñòè èíâåñòèöèé è óðîâíÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî íàïðàâëåíèé îöåí-
êè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè õîëäèí-
ãà è, âûáèðàÿ òó èëè èíóþ ìåòîäèêó, íåîáõîäè-
ìî îöåíèâàòü ñïåöèôèêó äåÿòåëüíîñòè, èíôîð-
ìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå îöåíêè è ò.ä.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü õîëäèí-
ãà ìîæåò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíà ñèñòåìîé ïî-
êàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà â öåëîì è åãî
ñåãìåíòîâ. Íàèáîëåå çíà÷èìûìè äëÿ õàðàêòå-
ðèñòèêè ñåãìåíòîâ õîëäèíãà âûñòóïàþò ïîêà-
çàòåëè àêòèâîâ, ðåíòàáåëüíîñòè, ëèêâèäíîñòè.
Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîí-
íîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñåãìåíòà íåîáõîäèìî
èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

♦ êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àê-

òèâîâ ñåãìåíòà - îòíîøåíèå îáúåìà ðåà-
ëèçàöèè ïðîäóêöèè (òîâàðîâ, óñëóã) ê ñðåä-
íåé ñòîèìîñòè èñïîëüçóåìûõ àêòèâîâ;

♦ êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ ñåãìåíòà - îòíîøåíèå
îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (òîâàðîâ, óñ-
ëóã) ê ñðåäíåé ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæ-
íîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ ïðèáûëè â ñîïîñòàâ-
ëåíèè ñ âëîæåííûì êàïèòàëîì èñïîëüçóþò
òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê:

♦ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ - îòíîøå-
íèå ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè ê ñðåäíåé ñóììå
èñïîëüçóåìûõ àêòèâîâ;

♦ ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòè-

âîâ - îòíîøåíèå ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè ê
ñðåäíåé ñóììå òåêóùèõ àêòèâîâ;

♦ ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ -
îòíîøåíèå ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè ê ñðåäíåé
ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ;

♦ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ - îòíîøå-
íèå ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè ê îáúåìó ðåàëè-
çîâàííîé ïðîäóêöèè.

Îöåíêà ëèêâèäíîñòè ïîçâîëÿåò îïðåäå-
ëèòü ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïëàòèòü ïî
êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì òåêóùèìè àê-
òèâàìè, ïðåäîòâðàùàÿ âîçìîæíîå áàíêðîò-
ñòâî. Ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ õàðàê-
òåðèçóåò óðîâåíü èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ â
êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Â ïðîöåññå àíàëèçà
ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ ïðèìåíÿþò ðÿä ïîêàçà-
òåëåé:

♦ êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèä-

íîñòè - îòíîøåíèå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ
è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ê
ñóììå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ;

♦ êîýôôèöèåíò êðèòè÷åñêîé ëèêâèä-

íîñòè - îòíîøåíèå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé è äå-
áèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ê ñóììå êðàòêîñ-
ðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ;

♦ êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè -
îòíîøåíèå ñóììû îáîðîòíûõ àêòèâîâ ê ñóì-
ìå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ïðèâåäåííûå âûøå ïîêàçàòåëè ïîçâîëÿ-
þò, íà íàø âçãëÿä, îöåíèòü ïîòåíöèàëüíîìó
èíâåñòîðó âûáîð ñåãìåíòà â êà÷åñòâå îáúåê-
òà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ðàññìîòðèì äâà ñïîñîáà îöåíêè èíâåñ-
òèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñåãìåíòà õîë-
äèíãà: ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà è îöåíêà ñòîèìî-
ñòè áèçíåñà ñåãìåíòà.

Ïðè ðàñ÷åòå ðåéòèíãîâ ïðè ñðàâíåíèè
ñåãìåíòîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
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ïðèâëåêàòåëüíîñòè íåîáõîäèìî îáîñíîâàòü
ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé è ðàññ÷èòàòü çíà÷åíèÿ
ïîêàçàòåëåé. Ñðåäè ñðàâíèâàåìûõ îáúåêòîâ,
èñõîäÿ èç íàèëó÷øèõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé,
ôîðìèðóåòñÿ ýòàëîííûé îáúåêò. Äàëåå ïî
êàæäîìó ñòîëáöó ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàçíîñòü
ïîêàçàòåëÿ è ýòàëîíà, êîòîðàÿ âîçâîäèòñÿ â
êâàäðàò, è ñóììà ýòèõ êâàäðàòîâ èçâëåêàåòñÿ
èç êîðíÿ. Ïîëó÷åííàÿ âåëè÷èíà è õàðàêòåðè-
çóåò ðàññòîÿíèå îáúåêòà îò ýòàëîíà: ÷åì ìåíü-
øå ðàññòîÿíèå - òåì îáúåêò áëèæå ê ýòàëîíó.

Ïðîâåäåì ýêñïðåññ-îöåíêó èíâåñòèöèîí-
íîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñåãìåíòîâ àãðîõîëäèí-
ãà “Øåìà”, èñïîëüçóÿ ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíî-
ñòè, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 1.
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+−+−+

+−+−+−=
22

222

)81116()81117(

)6746()9999()3737(

,,,,

,,,,,,R

8110)885885()51779( 22 ,,,,, =−+−+ .

Ïîëó÷åííûå ðåéòèíãè ïîêàçûâàþò, ÷òî â
áîëüøåé ñòåïåíè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòüþ â àãðîõîëäèíãå “Øåìà” îáëàäà-
þò ñåãìåíòû ïðîèçâîäñòâà êîðìîâ è ïðîèç-
âîäñòâà è ïåðåðàáîòêè ìîëîêà.

Êðîìå èññëåäîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòî-
ÿíèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, ïðè îöåíêå

Òàáëèöà 1

Ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ñåãìåíòîâ àãðîõîëäèíãà “Øåìà”

Сегменты 
Показатели Производство  

мяса 
Производство  

мясных  
полуфабрикатов 

Производство  
кормов 

Производство  
и переработка  

молока 

Эталон 

Коэффициент оборачиваемости  
активов  1,6 4,3 3,7 7,3 7,3 
Коэффициент оборачиваемости  
оборотных активов 2,6 6,4 5,9 9,9 9,9 
Рентабельность активов 2,0 5,3 7,6 6,4 7,6 
Рентабельность оборотных активов 2,9 7,0 11,8 7,1 11,8 
Рентабельность основных фондов 11,8 6,7 4,8 6,1 11,8 
Рентабельность продаж 10,6 7,4 17,5 9,7 17,5 
Коэффициент текущей ликвидности 1,54 2,77 1,94 5,88 5,88 
Рейтинг 16,21 13,69 9,67 10,81  

 
Äëÿ ðåéòèíãîâîé îöåíêè èñïîëüçóåì ìå-

òîä ðàññòîÿíèé, ïðè èñïîëüçîâàíèè êîòîðî-
ãî ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàññòîÿíèå îò ýòàëîíà äëÿ
êàæäîãî ñåãìåíòà àãðîõîëäèíãà ïî ñîâîêóï-
íîñòè ïîêàçàòåëåé:
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èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè íåîáõî-
äèìî ïðîèçâåñòè îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà
ñåãìåíòà õîëäèíãà. Îöåíêà ñòîèìîñòè áèç-
íåñà ñåãìåíòà òðåáóåò ïîëíîé èíôîðìàöèè î
ïëàíèðóåìûõ ïðåîáðàçîâàíèÿõ, ãëóáîêîãî
àíàëèçà òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è ñòðàòåãèè ðàç-
âèòèÿ. Ïî÷òè íåâîçìîæíî ïðèíèìàòü ïðàâèëü-
íûå óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, íå îáëàäàÿ âñåé
ïîëíîòîé èíôîðìàöèè, à íè îäèí äðóãîé ïî-
êàçàòåëü ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè íå ñîäåð-
æèò ñòîëüêî èíôîðìàöèè, êàê ñòîèìîñòü.
Îöåíêà è óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿ-
òèÿ ïîçâîëÿþò íàéòè íàèáîëåå ïðàâèëüíûå
ïóòè ïîâûøåíèÿ åãî ýôôåêòèâíîñòè ÷åðåç
âûÿâëåíèå èìåþùèõñÿ ðåçåðâîâ.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü áèçíåñà ïîëíîñòüþ
çàâèñèò îò ïåðñïåêòèâ åãî ðàçâèòèÿ. Ïðè îï-
ðåäåëåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà ó÷è-
òûâàåòñÿ òîëüêî òà ÷àñòü ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò ïðèíîñèòü
äîõîäû â áóäóùåì. Ýòî ñòàíîâèòñÿ âîçìîæ-
íûì ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà äèñêîíòèðî-
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âàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Â äàííîì ñëó÷àå
ñòîèìîñòü áèçíåñà, ïîëó÷åííàÿ ìåòîäîì äèñ-
êîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ÿâëÿåòñÿ
ñóììîé îæèäàåìûõ áóäóùèõ äîõîäîâ ñîá-
ñòâåííèêà, âûðàæåííûõ òåêóùåé ñòîèìîñòüþ
(PV).

Îñíîâíûå ýòàïû ìåòîäèêè îöåíêè:
♦ îïðåäåëåíèå äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíî-

ãî ïåðèîäà;
♦ ïðîâåäåíèå ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàëèçà

è ïðîãíîçèðîâàíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè;
♦ âûáîð ñòàâêè äèñêîíòà;
♦ ðàñ÷åò òåêóùåé ñòîèìîñòè áóäóùèõ äå-

íåæíûõ ïîòîêîâ è èõ ñóììàðíîãî çíà÷åíèÿ;
♦ âíåñåíèå èòîãîâûõ ïîïðàâîê.
Ðàññìîòðèì ïðèìåð îöåíêè ñòîèìîñòè

áèçíåñà íà ïðèìåðå ïðîèçâîäñòâà ãðóáûõ è
ñî÷íûõ êîðìîâ. Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè â ïðîøëûå îò÷åòíûå ïåðèîäû è ïðî-
ãíîçíûå çíà÷åíèÿ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

♦ äëÿ ïðîäóêòà “ñî÷íûå êîðìà”:

.4,6261,208 ty ×+−=
Ìîäåëè ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ïðîãíîç íà 7-é

è 8-é ïåðèîäû, ÷òî ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 2.
Îáúåì âûïóñêà ïðîäóêöèè Â ïðèíÿò ïî

ïëàíó ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.
3. Âûáîð ñòàâêè äèñêîíòà. Äëÿ êàïèòàëà ïðè

ïðîãíîçèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðèìåíÿ-
åòñÿ ñòàâêà äèñêîíòà, ðàâíàÿ ñòàâêå îòäà÷è íà
âëîæåííûé êàïèòàë. Òàêàÿ ñòàâêà ìîæåò ñîîò-
âåòñòâîâàòü óðîâíþ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ýòó ñòàâêó ìîæíî ïðèíÿòü â êà÷åñòâå òî÷êè îò-
ñ÷åòà, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ñêîððåêòèðîâàíà ñ
ó÷åòîì èíôëÿöèè è ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðèñêà. Äëÿ
ïåðâîãî ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà â ïðèìåðå ñòàâêà
äèñêîíòà ïðèíÿòà íà óðîâíå ñòàâêè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Äëÿ âòîðîãî ïðî-
ãíîçíîãî ïåðèîäà ïðîèçâîäèòñÿ êîððåêòèðîâêà
áàçîâîé ñòàâêè íà óðîâåíü èíôëÿöèè:

Òàáëèöà 2

Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, òûñ. ðóá.

Отчетные периоды Прогнозные 
периоды Продукт 

1-й 2-й 3-й 4-й 5-й 6-й 7-й 8-й 
Грубые корма 10897 10963 9034 9278 8937 8693 7948,6 7467,1 
Сочные корма 683 983 1192 2489 2900 3658 4176,7 4803,1 
Зеленые корма - - - - - - - 800 

 

Ïðåäïðèÿòèå ðàçðàáàòûâàåò èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò ïî ïðîèçâîäñòâó çåëåíûõ êîðìîâ. Ðàç-
ìåð äèñêîíòà ïðèíÿò íà óðîâíå ñòàâêè ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ ÖÁ Ðîññèè - 8% äëÿ ïåðâîãî ïðî-
ãíîçíîãî ïåðèîäà (7-é ïåðèîä); äëÿ âòîðîãî ïðî-
ãíîçíîãî ïåðèîäà (8-é ïåðèîä) ñòàâêà êîððåêòè-
ðóåòñÿ íà óðîâåíü èíôëÿöèè 5%. Íåîáõîäèìî
îöåíèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýòî-
ãî ñåãìåíòà áèçíåñà ïî ñëåäóþùåé ñõåìå.

1. Îïðåäåëåíèå äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî
ïåðèîäà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîì äèñêîí-
òèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ îñíîâûâàåòñÿ íà áóäóùèõ äåíåæ-
íûõ ïîòîêàõ. Â ïðèìåðå óñòàíîâëåíû äâà ïðî-
ãíîçíûõ ïåðèîäà, õîòÿ èõ êîëè÷åñòâî ìîæåò
áûòü è äðóãèì.

2. Ïðîâåäåíèå ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàëèçà
è ïðîãíîçèðîâàíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.
Äëÿ ýòîãî, ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ òàáëè-
öû, ôîðìèðóþòñÿ ëèíåéíûå ðåãðåññèîííûå
ìîäåëè äëÿ êàæäîãî âûïóñêàåìîãî ïðîäóêòà:

♦ äëÿ ïðîäóêòà “ãðóáûå êîðìà”:

;5481111319 t,,y ×−=

.,,,,,*r 130050080050080 =×++=

4. Ðàñ÷åò òåêóùåé ñòîèìîñòè áóäóùèõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ è èõ ñóììàðíîãî çíà÷åíèÿ.
Ïðîöåññ ðàñ÷åòà ïðåäïîëàãàåò äèñêîíòèðîâà-
íèå äåíåæíîãî ïîòîêà ïî êàæäîìó ïðîäóêòó ñ
ñîîòâåòñòâóþùåé ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ è
ïîñëåäóþùåå ñëîæåíèå âñåõ ïîëó÷åííûõ çíà-
÷åíèé äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî
ïðîäóêòó “ãðóáûå êîðìà”:

♦ â ïåðâûé ïðîãíîçíûé ïåðèîä:

( ) ðóá.; òûñ.87359
0801

67948
1 ,

,

,
PVA =

+
=

♦ âî âòîðîé ïðîãíîçíûé ïåðèîä:

( ) ( )
ðóá. òûñ.613207

1301

17467

0801

67948
22 ,

,

,

,

,
PVA =

+
+

+
=

Ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî
ïðîäóêòó “ñî÷íûå êîðìà”:

♦ â ïåðâûé ïðîãíîçíûé ïåðèîä:

( ) ðóá.; òûñ.33867
0801

74176
1 ,

,

,
PVБ =

+
=
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♦ âî âòîðîé ïðîãíîçíûé ïåðèîä:

( ) ( )
ðóá. òûñ.87628

1301

14803

0801

74176
22 ,

,

,

,

,
PVБ =

+
+

+
=

Ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî
ïðîäóêòó “çåëåíûå êîðìà”:

♦ âî âòîðîé ïðîãíîçíûé ïåðèîä:

( )
ðóá. òûñ.5626

1301

800
22 ,

,
PVВ =

+
=

Òàêèì îáðàçîì, íà ïåðâûé ïðîãíîçíûé
ïåðèîä (7-é ïåðèîä â òàáë. 2) ñòîèìîñòü áèç-
íåñà ñåãìåíòà ðàâíà:

7359,8 + 3867,3 + 72,2 = 11227,1 òûñ. ðóá.
Âî âòîðîé ïðîãíîçíûé ïåðèîä (8-é ïåðè-

îä â òàáë. 2):
13207,6 + 7628,8 + 626,5 = 21462,9 òûñ. ðóá.

Ðîñò ñòîèìîñòè áèçíåñà ñåãìåíòà õàðàê-
òåðèçóåò âûñîêóþ ñòåïåíü èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà êîðìîâ1.

1 Ñì. òàêæå: Åíäîâèöêèé Ä.À. Àíàëèç èíâåñ-
òèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. M.,
2010; Àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è èíâåñòè-
öèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ : ó÷åá.
ïîñîáèå äëÿ âóçîâ / Ý.È. Êðûëîâ [è äð.]. Ì.,
2003.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 30.01.2012 ã.


