
ВЕСТНИК ЮРГТУ (НПИ).   2019. № 6ISSN 2075-2067

4

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ
НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

В настоящее время при принятии управ-
ленческих решений по обеспечению эффек-
тивного развития промышленных предпри-
ятий часто требуется информация не только 
о прибыли, рентабельности, денежных пото-
ках предприятия, но и о его стоимости, пос-
кольку этот показатель для задач управления 
существенно более информативен, чем вы-
шеперечисленные, что обусловило появле-
ние «стоимостных» технологий управления 
(Value Based Management — VBM) [1, 2]. При 
этом следует отметить то важное обстоятель-
ство, что при использовании показателя оцен-
ки стоимости в качестве интегрального вся 

логика управления промышленным предпри-
ятием подчиняется триединой цели — росту 
стоимости капитала, вложенного собствен-
никами предприятия, обеспечению менедже-
рами повышения способности предприятия 
генерировать большие денежные потоки в бу-
дущем и максимальному удовлетворению ин-
тересов всех экономических субъектов, свя-
занных с данным предприятием (акционеров 
предприятия, его сотрудников, смежников, 
кредиторов и др.) [3], поэтому использование 
показателя стоимости предприятия в качест-
ве основного критерия эффективности орга-
низации его производственной деятельности 
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обеспечивает интегрированное управление 
всеми бизнес-процессами и функциональ-
ными подсистемами промышленных пред-
приятий. При этом следует отметить, что 
в настоящее время еще недостаточно четко 
определены основные детерминанты стои-
мостного подхода в управлении предприяти-
ями и, в частности, методы получения фор-
мализованных оценок стоимости бизнеса, 
расширенному рассмотрению методических 
аспектов расчета которых по сравнению с [4] 
и посвящена настоящая работа.

Обобщение практического опыта оцен-
ки стоимости бизнеса (предприятий) в Рос-
сии показывает, что для оценки стоимости 
в большинстве случаев используется затрат-
ный и доходный подходы, обеспечивающие 
получение интегральной оценки стоимости 
предприятия EV (enterprise value — стои-
мость предприятия) в соответствии с выра-
жением вида [4]:

(1)

где NA — балансовая стоимость чистых 
активов предприятия на текущий момент 
оценки t = 0, определяемая по данным бух-
галтерского учета и равная разнице между 
активами предприятия и его обязательства-
ми (приказ Минфина России от 28.08.2014 
№84н); VE1 — оценка стоимости промыш-
ленного предприятия, формируемая гене-
рируемыми денежными потоками предпри-
ятия в прогнозном периоде его функциони-
рования (рассчитывается с применением до-
ходного подхода); VE2 — оценка стоимости 
промышленного предприятия, формируемая 
в постпрогнозном периоде его функциони-
рования (т.е с учетом внедрения инвестици-
онных проектов развития предприятия); α1, 
α2, α3 — шкалирующие константы, опреде-
ляющие значимость составляющих показа-
теля EV.

Основным в доходном подходе к оцен-
ке стоимости бизнеса, как отмечалось в [4], 
является метод дисконтирования будущих 
денежных потоков. Данный метод основан 
на оценке доходов в будущем для каждо-
го из нескольких временных промежутков, 
составляющих прогнозный период, когда 
не удается сделать предположения в отноше-
нии стабильности доходов и (или) их посто-
янных равномерных темпов прироста. Эти 

доходы затем пересчитываются в текущую 
стоимость путем использования процедуры 
дисконтирования с той или иной ставкой дис-
контирования r, отражающей альтернатив-
ную стоимость капитала предприятия. Также 
здесь следует отметить, что выбор денежно-
го потока в качестве базового показателя для 
оценки стоимости бизнеса объясняется тем 
обстоятельством, что денежный поток — это 
реальный показатель, в отличие от чистой 
прибыли, которая является расчетной (бу-
мажной величиной).

С учетом сказанного выражение (1) для 
оценки стоимости промышленного предпри-
ятия может быть представлено в виде:

(2)

где EV — расчетная стоимость объекта оцен-
ки; T — прогнозный период; CFt — величина 
денежного потока (Cash Flow) в t-м отрезке 
прогнозного периода (рассчитанная для собс-
твенного или для всего инвестированного 
капитала); r — ставка дисконтирования, при-
нимаемая в зависимости от выбранной моде-
ли денежного потока; t — номер временного 
отрезка прогнозного периода; CFT + 1 — вели-
чина денежного потока на первом временном 
отрезке постпрогнозного периода.

В качестве прогнозного принимается пе-
риод T, который должен продолжаться до тех 
пор, пока темпы роста компании не стабили-
зируются (предполагается, что в остаточном 
(постпрогнозном) периоде должны иметь 
место стабильные долгосрочные темпы рос-
та или одноуровневый бесконечный поток 
доходов). В российской практике оценки про-
должительность прогнозного периода чаще 
всего считают равной 3 годам.

Определение составляющих формулы (2) 
для расчета оценки стоимости предприятия 
по данным финансовой отчетности подробно 
рассмотрено в [4]. При этом важно отметить, 
что при оценке CFt в зависимости от объекта 
оценки рассматривают одну из двух моделей 
денежного потока:

— модель денежного потока для собс-
твенного капитала;

— модель денежного потока для всего 
инвестированного капитала.
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Приток (+)/
отток (−) Показатель Вид

деятельности
+ Выручка от основной деятельности (стр. 2110 Ф. 2)

Операционная

− Себестоимость основной деятельности (стр. 2120 + 
+ стр. 2210 + стр. 2220) Ф. 2

+/− Прибыль (убыток) от прочих операций (стр. 2310 + стр. 2320 + 
+ стр. 2340 – стр. 2330 – стр. 2350) Ф. 2

− Налоги (стр. 2410 +/− стр. 2430 +/− стр. 2450 + стр. 24560) Ф. 2
= Чистая прибыль (убыток) (стр. 2400 Ф. 2)

+ Амортизация (разделы 1.1, 2.1 приложения №3 к Приказу 
Минфина РФ от 02.07.2010 г. №66н)

+(−) Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала 
(с. 1200 − с. 1500) Ф. 1

+(−) Прирост (уменьш-е) долгосрочной задолженности (с. 1400 Ф. 1) Финансовая

+(−)
Уменьшение (прирост) инвестиций во внеоборотные акти-
вы (разделы 1.1, 2.1 приложения №3 к Приказу Минфина 
РФ от 02.07.2010 г. №66н)

Инвестиционная

= Итого: Чистый денежный поток для собственного капитала (CFt)

Приток (+)/
отток (−) Показатель Вид

деятельности
+ Выручка от основной деятельности (стр. 2110 Ф. 2)

Операционная

− Себестоимость основной деятельности (стр. 2120 + стр. 2210 +
+ стр. 2220) Ф. 2

+/− Прибыль (убыток) от прочих операций (стр. 2310 + стр. 2320 +
+ стр. 2340 − стр. 2330 − стр. 2350) Ф. 2

= Прибыль (убыток) до налогообложения (стр. 2300 Ф. 2)
− Налоги (стр. 2410 +/− стр. 2430 +/− стр. 2450 + стр. 24560) Ф. 2
= Чистая прибыль (убыток) (стр. 2400 Ф. 2)

+ Амортизация (разделы 1.1, 2.1 приложения №3 к Приказу 
Минфина РФ от 02.07.2010 г. №66н)

+/− Чистые проценты к уплате (с. 2330 – с. 2320) Ф. 2

+/− Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала 
(с. 1200 − с. 1500) Ф. 1

+/−
Уменьшение (прирост) инвестиций во внеоборотные активы 
(разделы 1.1, 2.1 приложения №3 к Приказу Минфина РФ от 
02.07.2010 г. №66н)

Инвестиционная

= Итого: Чистый денежный поток для инвестированного капи-
тала (CFt = ЧДПИКt)

Таблица 1
Модель расчета денежного потока CFt для собственного капитала косвенным способом

Таблица 2
Модель расчета денежного потока CFt для всего инвестированного капитала

косвенным способом
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В таблицах 1 и 2 авторами предложен 
расчет денежного потока для собственного 
и всего инвестированного капитала на ос-
нове данных баланса по форме №1 и отчета 
о финансовых результатах по форме №2.

Расчеты множества CFt по данным фи-
нансовой отчетности, выполненные соот-
ветственно для t = 0, t – 1, t – 2, …, t – k, со-
ставляют необходимую базу для получения 
прогнозных оценок значений денежного по-
тока CFt для t = 1, …, Т + 1 в выражении (2). 
Очевидно, что мощность данного множества 
CFt , t = 0, t – 1, t – 2, …, t – k должна быть до-
статочной для получения достоверных про-
гнозных оценок CFt для t = 1, …, Т + 1. При 
этом для решения задачи получения прогноз-
ных оценок CFt для t = 1, …, Т + 1 может быть 
использована математическая модель денеж-
ного потока в виде уравнения множествен-
ной регрессии для временных рядов с поли-
номиальным трендом. Данный тип моделей 
хорошо себя зарекомендовал в решении за-
дач исследования различных экономических 
процессов и позволяет с достаточной степе-
нью точности получать прогнозные оценки 
CFt [5].

Следующая важная задача в оценке стои-
мости промышленного предприятия EV с ис-
пользованием выражения (2) — задание для 
выбранной модели денежного потока ставки 
дисконтирования r, определяющей ожидае-
мую ставку дохода по имеющимся альтерна-
тивным вариантам инвестиций.

При этом для денежного потока собс-
твенного капитала применяется ставка дис-
контирования r, для расчета которой, как пра-
вило, используют разработанную Уильямом 
Шарпом модель оценки капитальных акти-
вов (Capital Asset Pricing Model — САРМ), 
основанную на гипотезах о наличии эффек-
тивного рынка капитала и совершенной кон-
куренции инвесторов [6]. Ставка дисконти-
рования для всего инвестированного в пред-
приятие капитала равна сумме взвешенных 
ставок отдачи на собственный капитал и за-
емные средства, где в качестве весов высту-
пают доли заемных и собственных средств 
в структуре капитала. Иначе, данная ставка 
называется средневзвешенной стоимостью 
капитала, а соответствующая модель ее рас-
чета — WACC-моделью (Weighted Average 
Cost of Capital) [6]. Однако для использова-

ния вышеназванных моделей для определе-
ния стоимости составляющих собственного 
и заемного капитала необходимы рыночные 
данные, например, такие как биржевая цена 
одной акции, средняя рыночная доходность, 
чувствительность акции к рыночным коле-
баниям и т. п. В настоящих условиях из-за 
большой волатильности внешних возмуще-
ний фондового рынка эти показатели нельзя 
рассматривать как базу для получения до-
стоверных оценок, поэтому расчет оценки 
капитала в настоящей работе предлагается 
осуществлять на основе задания альтерна-
тивной доходности капитала d  = max (i, r), 
где i — доходность по банковским депози-
там, r — показатель доходности капитала 
по финансовой отчетности предприятия, 
предложенный профессором А. Н. Хориным 
[7]. В основе данного подхода лежит при-
нцип наращения, являющийся одним из ба-
зовых в анализе делового поведения. При 
этом наращение стоимости капитала (доход-
ности) связывается с рентабельностью акти-
вов, определяемой по формуле:

(3)

В этом случае активная часть бухгалтерс-
кого баланса рассматривается как единый ин-
вестиционный портфель предприятия, обес-
печивающий прирост его капитала в виде 
прибыли. Средний уровень доходности капи-
тала за рассматриваемый период N определя-
ется следующим образом:

(4)

где N — число периодов времени в рамках 
рассматриваемого периода (например, число 
кварталов в году и т. д.).

Однако в оценке доходности капитала 
важно учесть колебания (нестабильность) 
этого показателя во взаимосвязи с фактором 
времени, т. е. оценить предпринимательский 
риск. Риск вложений капитала выражается 
в неустойчивости уровня доходности. В та-
кой ситуации говорить об обеспечении гаран-
тированного уровня доходности невозможно. 
Обычно в таких случаях оценки эффектив-
ности вложений капитала дают в виде сред-

ri =
Чистая прибыль

предприятия
ср. стоимость активов
предприятиия за период

100.∙

r
N

ri
i

N

= ⋅
=
∑1 100
1

,
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нестатистического уровня с учетом характе-
ристик вариации показателя:

(5)

где r* — расчетная норма доходности капита-
ла, %; V — коэффициент вариации доходнос-
ти капитала, характеризующий риск.

Коэффициент вариации доходности ка-
питала можно определить по формуле:

(6)

где D — среднеквадратичное значение коле-
баний доходности капитала.

В общем случае среднеквадратичное зна-
чение колебаний доходности капитала может 
быть определено как

(7)

где D2 — средний квадрат отклонений пока-
зателей доходности капитала.

Подставляя в формулы (6) и (7) показате-
ли ri, можно практически установить итого-
вую оценку предпринимательского риска V.

Однако результат, полученный по такой 
обобщенной оценке, не позволяет контроли-
ровать факторы, обуславливающие рассмат-
риваемый риск вложения капитала. С целью 
контроля над степенью риска вложений ка-
питала необходимо его анализировать с точки 
зрения разграничения деятельности предпри-
ятия по видам: производственной (основной, 
текущей), инвестиционной и финансовой. Раз-
граничение деятельности предприятия по ука-
занным видам предполагает, что всю совокуп-
ность активов предприятия можно перегруп-
пировать в зависимости от того, какие активы 
обеспечивают тот или иной вид деятельности. 
В данной работе активы предприятия (данные 
формы №1 финансовой отчетности) сгруппи-
рованы следующим образом:

— производственная (основная текущая) 
деятельность: нематериальные активы (стро-
ки 1110), основные средства (строка 1150), 
доходные вложения в материальные активы 
(строка 1160), прочие долгосрочные активы 
(строки 1120, 1130, 1180, 1190), запасы (стро-
ки 1210, 1220), прочие оборотные активы 
(стр. 1260):

А1 = строки (1110 + 1150 + 1160 + 1120 +
+ 1130 + 1180 + 1190 + 1210 + 1220 + 1260);

— инвестиционная деятельность: долго-
срочные инвестиции и фонды (строка 1170), 
дебиторская задолженность (строка 1230):

А2 = строки (1230 + 1170);

— финансовая деятельность: денежные 
средства и денежные эквиваленты (строка 
1250), краткосрочные финансовые вложения 
(строка 1240):

А3 = стр. 1250 + стр. 1240.

Одновременно с этим в составе финан-
совых результатов за отчетный период (фор-
ма №2 финансовой отчетности) по анало-
гии можно выделить прибыли или убытки 
от вида деятельности. Поскольку инвестора 
на начальных этапах оценки капитала, пре-
жде всего, интересует степень риска вложе-
ния собственно в производство, в данной 
работе укрупнены активы и финансовые ре-
зультаты до следующих групп: производс-
твенная (основная, текущая) и неосновная 
(инвестиционно-финансовая) деятельности. 
Соответственно этому доля вложений в акти-
вы, обеспечивающие основную деятельность 
предприятия (Н1) и обеспечивающие прочую 
деятельность (Н2), в общей валюте баланса 
составят:

(8)

где А — валюта баланса предприятия.
Показатели рентабельности основной (r1) 

и прочей (инвестиционно-финансовой) (r2) 
по отдельным составляющим отчетного пе-
риода укрупненно определятся следующим 
образом:

(9)

(10)

где АН и АК — стоимость активов предприятия 
на начало и конец анализируемого периода.
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Тогда средний уровень доходности капи-
тала (среднюю рентабельность активов) (  ) 
за весь отчетный период можно представить 
как:

(11)

где    и    — средняя рентабельность активов 
за отчетный период соответственно произ-
водственной и инвестиционно-финансовой 
деятельности.

Применительно к двум видам вложений 
в активы предприятия развернутая формула 
учета фактора риска выглядит следующим 
образом:

(12)

где R1, 2 — показатель, характеризующий 
степень взаимосвязи колебаний показателей 
доходности от вложения капитала в активы 
предприятия;            — показатели, характе-
ризующие меру нестабильности получения 
доходов от вложения капитала в основную 
(    ) и в прочую (инвестиционно-финансо-
вую) деятельность (     ):

(13)

(14)

(15)

Показатель R1, 2 характеризует особеннос-
ти совместно рассматриваемой вариации по-
казателей доходности от вложений капитала 
и принимает значения в диапазоне от –1 до +1.

Данную методику расчета можно ис-
пользовать для процесса определения внут-
ренней (или расчетной) стоимости акции 
на основе расчетного риска и доходности, 
исходя из данных бухгалтерской отчетности 
предприятия. Она обеспечит базу, которая 
позволит инвестору, сравнивая с рыночны-
ми показателями, сделать вывод о том, яв-
ляется ли конкретная акция недооцененной, 
справедливо оцененной или переоцененной. 
Если стоимость акции, рассчитанная по фор-
муле (1), больше рыночной, то стоимость ее 
недооценена и можно в нее вкладывать ин-
вестиции, если, наоборот, то инвестирование 
может обернуться убытками.

Для определения шкалирующих конс-
тант α1, α2, α3 в формуле (2) можно исполь-
зовать метод анализа иерархий (МАИ), 
разработанный американским математиком 
Т. Л. Саати [8]. Метод МАИ получил ши-
рокое распространение в практике задач 
поддержки принятия решений и является 
эффективным средством структуризации 
проблемы выбора наиболее предпочтитель-
ного варианта из сформированного мно-
жества альтернатив посредством выделения 
множества факторов, влияющих на выбор 
альтернатив, и задания иерархии их влия-
ния через построение графа. Данный граф 
должен связывать целевую задачу принятия 
решений соответственно с критериями 1-го 
уровня, где каждый выделенный критерий 
этого уровня разделяется на субкритерии, 
которые в свою очередь также разделяются 
на субкритерии и т. д. Субкритерии нижнего 
уровня связываются дугами графа с каждым 
элементом из множества альтернатив. При 
этом для каждой дуги вышеуказанного гра-
фа с привлечением экспертов и метода пар-
ных сравнений определяется вес дуги, что 
позволяет в конечном счете проранжировать 
альтернативы и соответственно выбрать на-
иболее предпочтительную из них [8]. В ка-
честве примера на рис. 1 показан граф, отра-
жающий структуризацию проблемы ранжи-
рования составляющих оценки показателя 
стоимости предприятия.

После построения графа, отражающего 
структуризацию проблемы принятия реше-
ний, в соответствии с методологией МАИ 
строятся матрицы парных сравнений для 
всех вершин графа — «потомков», относя-
щихся к соответствующей вершине — «ро-
дителю». Вершинами-«родителями» могут 
являться вершины графа, принадлежащие 
любому иерархическому уровню, кроме 
последнего, на котором расположены, как 
правило, альтернативы. Парные сравнения 
проводятся в терминах доминирования од-
ного элемента над другим. Полученные суж-
дения выражаются в целых числах с учетом 
девятибалльной шкалы и после элементар-
ной обработки позволяют получить веса дуг, 
связывающих вершины-«потомки» с верши-
нами-«родителями» [8].

Обозначим рассчитанный вес дуги Lij гра-
фа через p (Lij). Тогда для нахождения весов 

r

r1 r2

r r H r H= ⋅ + ⋅1 1 2 2 ,

D D H D H D D H H R2
1
2

1
2

2
2

2
2

1 2 1 2 1 22= + + , ,

D D1
2

2
2,

D1
2

D2
2

D
r r
N1

2 1 1
2

=
−∑ ( )

,

D
r r
N2

2 2 2
2

=
−∑ ( )

,

R
r r r r N
D D1 2

1 1 2 2

1
2

2
2,

( )( ) /
.=

− −





⋅
∑



ВЕСТНИК ЮРГТУ (НПИ).   2019. № 6ISSN 2075-2067

10

путей, состоящих из дуг первого и второго 
уровней на рис. 1, необходимо умножить вес 
дуги первого уровня на веса примыкающих 
к ней дуг второго уровня. Таким образом вес 
пути из дуг первого и второго уровней опре-
деляется как

где L1i — дуга первого уровня, Lij — дуга 
второго уровня. В частности, веса путей, 
включающих дуги второго уровня, опреде-
ляются как: Оценка весов составляющих показателя 

стоимости VE в выражениях (1) и (2) есть ре-
зультат операции следующего матрично-век-
торного умножения:

Рис. 1. Структуризация проблемы ранжирования составляющих
оценки стоимости предприятия
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Обобщая изложенное, отметим, что рас-
смотренные в работе методологические воп-
росы оценки стоимости производственных 
предприятий с использованием метода ана-
лиза иерархий могут быть практически ис-
пользованы для повышения эффективности 
управления инновационными производства-
ми, привлечения внешних источников фи-
нансирования и т. п.
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