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Предприятие (компания) как система состоит 

из управляемой и управляющей подсистем, соеди-

ненных каналами передачи информации. В качестве 

управляемой подсистемы предприятия выступает 

совокупность производственных процессов, реа-

лизация которых посредством производственного 

персонала обеспечивает изготовление продукции 

и (или) оказание услуг. Управляющая подсистема 

предприятия представляет собой совокупность вза-

имосвязанных методов управления, используемых 

для обеспечения эффективного функционирования 

производства [1]. 

Эффективное управление предприятием обе-

спечивает образование добавочной стоимости 

ресурсов на входе и получение различных допол-

нительных результатов на выходе (прибыль, уве-

личение доли рынка, увеличение объема продаж 

и т.д.). 

Понятие «менеджмент предприятия» являет-

ся аналогом терминов «управление предприяти-

ем», «руководство предприятием». Менеджмент 

предприятия направлен на выявление факторов, 

позволяющих осуществлять процесс воздей-

ствия и обеспечивать взаимодействие сотрудни-

ков предприятия наиболее эффективным обра-

зом. 

Функции менеджмента предприятия были 

сформулированы одним из его основоположников 

А. Файолем еще в начале прошлого века.

Математическое описание данной модели будет 

иметь вид:

( , , )F X Y t=C   ,  

где 1 2( ..., )nX x x x=   – драйверы стоимости; 

1 2( ..., )nY y y y=  
 – случайные (неуправляемые) факторы;

t
 
– время от момента воздействия до момента перехода

В данном случае для решения задачи требуется 

применить Модель динамического программирова-

ния Беллмана. 

Подводя итог данной работе, можно сделать 

следующие выводы:

В литературе существует несколько подходов 

к определению понятия драйвер стоимости. Драйвер 

рассматривается как любой финансовый коэффици-

ент, существенно влияющий на стоимость компании 

и как ключевой фактор стоимости.

Рассматривая отличительные аспекты поня-

тия фактора стоимости и драйвера, можно сде-

лать вывод о необходимости комплексного под-

хода к их использованию в практике управления 

стоимостью.

При решении задачи управления стоимостью 

необходимо уметь выявлять факторы и драйверы, 

давать им как качественную, так и количественную 

оценку. 
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В рамках менеджмента предприятия выполняет-

ся ряд взаимосвязанных функций:

– анализ;

– планирование;

– организация;

– мотивация;

– контроль.

Исходной в этом перечне является функция ана-

лиза производственных и финансовых показателей, 

показателей использования ресурсов, которыми 

располагает предприятие (материальных, трудо-

вых, финансовых, информационных и пр.), глубоко-

го, всестороннего анализа хозяйственной ситуации, 

в которой находится предприятие, и перспектив 

ее развития.

В условиях все возрастающей конкуренции 

на  рынках в рамках аналитической функции менед-

жмента предприятия важно понять, каков относи-

тельный уровень конкуренции, каковы ее движу-

щие силы и какими при данных условиях долж-

ны быть позиции предприятия [2]. Анализ рынков, 

перспектив их развития призван выявить природу 

конкуренции и характер потребностей (спроса) на 

рынке, где действуют предприятия, а следователь-

но – и ключевые факторы стоимости, характерные 

для этих предприятий.

Реализация аналитической функции являет-

ся необходимой предпосылкой планирования дея-

тельности предприятия. По А. Файолю, планиро-

вание осуществляется для того, чтобы установить, 

«где мы находимся в настоящее время, куда мы хотим 

двигаться и как собираемся это делать». 

Аналитическая функция и планирование лежат 

в основе реализации иных функций менеджмента 

предприятия, связанных с организацией, мотиваци-

ей и контролем. 

Традиционная российская система менед-

жмента предприятия является менее эффектив-

ной по сравнению с системой, ориентированной 

на увеличение стоимости собственного капитала. 

Официальная бухгалтерская отчетность, состав-

ленная в соответствии с российскими стандартами 

бухгалтерского учета, выступая информационной 

основой принятия управленческих решений в рам-

ках менеджмента большинства российских предпри-

ятий, характеризуется такими негативными чертами, 

как неполнота и неточность информации о состоянии 

дел на предприятии, а также ориентацией на текущие 

результаты его деятельности. 

По мнению зарубежных специалистов, в усло-

виях конкурентной борьбы между предприятиями 

главная цель менеджмента состоит в увеличении 

стоимости для акционеров, максимизации дохо-

дов людей, имеющих долю в собственности компа-

нии [3]. Стоимость для акционеров – это иное назва-

ние общей стоимости собственного (акционерного) 

капитала компании или ее «рыночной капитализации». 

Стоимость собственного капитала компании опреде-

ляется преимущественно в рамках доходного подхода 

(но не исключительно) устойчивостью темпов роста 

прибыльности
1
 и величиной ожидаемого денежного 

потока, тесно связанного с прибылью. Исследования 

показывают, что страны, в которых максимизация 

стоимости собственного капитала является основ-

ной стратегией предприятий, занимают лидирующее 

положение на мировых рынках по производительности 

труда и конкурентоспособности товаров и услуг [4].

Таким образом, одним из инструментов эффек-

тивного менеджмента является оценка стоимости 

предприятия.

Стоимость предприятия – объективный показатель 

результатов функционирования, а оценка стоимости 

предприятия – это, по сути, финансовый, организаци-

онный и технологический анализ текущей деятельности 

и перспектив развития оцениваемого предприятия.

Оценка стоимости предприятия (далее – оценка) 

может выполняться как «внутренними» собствен-

ными финансовыми службами предприятия, так 

и «внешними» профессиональными оценщиками, 

в качестве которых могут выступать как юридиче-

ские, так и физические лица. 

В случае проведения обязательной оценки 

в  соответствии с требованиями законодательства 

Российской Федерации необходимо привлечение 

«внешних» профессиональных оценщиков. Данные 

специалисты привлекаются также в тех случаях, когда 

предприятие заинтересовано в получении неза-

висимых достоверных выводов (результатов) либо 

не  располагает собственными квалифицированны-

ми кадрами и (или) необходимой информацией
2
.

«Внутренняя» оценка стоимости предприятия 

используется, как правило, для принятия текущих 

управленческих решений, в том числе в рамках опе-

ративного бизнес-планирования, бюджетирования.

Основные различия «внутренней» и «внешней» 

оценок, выявленные авторами, приведены в табл.1.

В современной России проводится преиму-

щественно «внешняя» оценка, требующая суще-

ственных финансовых затрат со стороны Заказчика. 

Масштабы проведения «внутренней» оценки огра-

ничены сложившимися стереотипами мышления 

менеджмента предприятия, ориентирующегося 

главным образом не на повышение его стоимости, 

а на показатель прибыли, недостаточной инфор-

мированностью о возможностях оценки с позиций 

повышения эффективности менеджмента, а также 

наличием ряда «технических» трудностей, связанных 

с дефицитом необходимой информации, недоста-

точной квалификацией персонала, необходимостью 

овладения технологией оценки. В силу этого малые 

и средние предприятия, составляющие преоблада-

ющую часть предприятий страны, оказываются вне 

сферы оценочной деятельности. 

1
 Даже если акции компании не котируются на биржах, 

аналитиками применяется показатель роста годовой донало-

говой прибыли.
2 

Это характерно в первую очередь для малых и средних 

предприятий.
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Подобная ситуация не может быть признана 

удовлетворительной. Внедрение концепции управ-

ления стоимостью предприятий особо актуаль-

но в условиях вступления России в ВТО. В связи 

с этим представляется важным раскрыть и довести 

до менеджмента предприятий положения, раскры-

вающие возможности оценки в реализации выпол-

няемых ими функций, а также предложить подход, 

позволяющий упростить и оптимизировать оценоч-

ную деятельность. 

Следует отметить, что в имеющихся публика-

циях вопросы определения стоимости предприятия 

рассматриваются главным образом с позиций дея-

тельности «внешних» экспертов – в лице специализи-

рованных организаций или индивидуальных оценщи-

ков, привлекаемых к проведению независимой оцен-

ки в соответствии с требованиями законодательства 

либо по инициативе руководства или инвесторов 

предприятия. Подобный подход оправдан, особенно 

в связи с принятием собственником и/или менед-

жментом принципиальных, стратегических управлен-

ческих решений. Однако при этом недооцениваются 

возможности и функции менеджмента предприятия 

в рамках оперативного, текущего управления. 

Между тем, по мнению авторов, оценка стоимо-

сти предприятия может и должна рассматриваться 

как неотъемлемый инструмент исполнения основ-

ных функций менеджмента, обеспечивающих в пер-

вую очередь повышение эффективности реализации 

таких функций, как анализ и планирование. 

Для обоснования этого тезиса была изуче-

на практика привлечения «внешних» оценщиков 

к исполнению тех или иных функций менеджмента 

предприятий. 

В рамках исполнения аналитической функции 

и  (или) функции планирования «внешние» профессио-

нальные оценщики привлекаются для предоставления 

комплексной, детальной, максимально объективной 

информации о текущем положении и перспективах 

развития предприятия и его конкурентов на соот-

ветствующем рынке товаров и услуг, перспективах 

развития самого рынка. Результатом оценки с пози-

ций менеджмента предприятия, является выработка 

обоснованных, взвешенных планов развития пред-

Таблица 1

Различия «внутренней» и «внешней» оценок

Субъекты оценочной деятельности

«Внешняя» оценка осуществляется профессио-

нальными независимыми оценщиками, 

не являющимися сотрудниками предприятия.

«Внутренняя» оценка осуществляется специалистами 

предприятия, обладающими соответствующими 

квалификационными характеристиками.

Наиболее 

распространен-

ные цели оценки

Разработка планов развития предприятия;

реструктуризация предприятия (ликвидация, 

слияние, разделение, реорганизация, банкротство 

и прочее);

операции с ценными бумагами (купля-продажа акций, 

проведение эмиссий акций, внесение в уставной 

капитал и др.);

обоснование сделки купли-продажи бизнеса 

или его доли;

определение стоимости залогового обеспечения 

по кредиту.

Изучение конъюнктуры рынка, анализ конкурентов, 

текущего и возможного положения предприятия на рынке;

разработка планов развития предприятия (эффективной 

стратегии, бизнес-плана, бюджета);

повышение качества и эффективности принимаемых 

управленческих решений;

построение эффективной системы материального 

стимулирования сотрудников предприятия.

Задача оценки
Определение реальной стоимости объекта 

оценки в соответствии с требованиями Заказчика. 

Получение информации о стоимости объекта оценки, 

необходимой для принятия управленческих решений, 

направленных на максимизацию стоимости бизнеса.

Информационная 

база оценки

Внешняя (полученная из доступных источников) 

и внутренняя информация (предоставленная 

Заказчиком).

Внешняя и внутренняя информация. При этом внутренняя 

информация является более полной и содержательной 

относительно информации, предоставляемой внешним 

оценщикам, поскольку персонал предприятия располагает 

сведениями, носящими «инсайдерский» характер, 

не распространяемыми за его пределы.

Периодичность 

проведения 

оценки

Периодичность проведения внешней оценки 

обусловлена потребностями Заказчика. В соответ-

ствии с законодательством РФ отчет об оценке 

должен быть актуален либо на дату совершения 

сделки с объектом оценки, либо на дату представ-

ления публичной оферты
1
.

Периодичность проведения «внутренней» оценки 

обусловлена изменениями внешней и/или внутренней 

среды, а также требованиями руководства.

1 
Согласно п. 26 Федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению 

оценки (ФСО №1)», утвержденного Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 № 256, итоговая величина стоимости 

объекта оценки, указанная в отчете об оценке, может быть рекомендуемой для целей совершения сделки с объектами оценки, 

если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оценки или даты представления публичной 

оферты прошло не более 6 месяцев.
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приятия воплощаемых в дальнейшем путем организа-

ции производства. Эти результаты, кроме того, могут 

быть использованы и при осуществлении контрольной 

функции менеджмента предприятия.

В рамках функции планирования «внешняя» про-

фессиональная оценка проводится для обоснования 

сделок купли-продажи предприятия или акций, про-

ведения эмиссий акций, увеличения уставного капи-

тала, для обоснования инвестиционных решений. 

Результатом таких оценок с позиций менеджмента 

предприятия является экономическое обоснование 

принимаемых решений о вложении средств или про-

даже части имущества. 

В рамках функции планирования «внешняя» 

оценка производится также при разработке бизнес-

планов, средне- и долгосрочных планов развития 

предприятия, планов реструктуризации предприятия 

(ликвидации, слияния, разделения и пр.), что позво-

ляет выработать эффективные модели развития про-

изводства.

Проведенный анализ показывает, что существу-

ющие три подхода к определению стоимости пред-

приятия, обязательные в соответствии с законо-

дательством Российской Федерации, для исполь-

зования в рамках «внешней» профессиональной 

оценки (сравнительный, затратный, доходный) могут 

успешно применяться не только при проведении 

«внешней», но также в рамках «внутренней» оценки 

для выполнения аналитических и плановых функций 

менеджментом предприятия. 

Сравнительный подход к оценке может быть реа-

лизован в рамках исполнения аналитических функ-

ций менеджмента предприятия. Сравнительный под-

ход – совокупность методов оценки стоимости объ-

екта оценки, основанных на сравнении объекта оценки 

с объектами-аналогами объекта оценки, в отношении 

которых имеется информация о ценах. Использование 

сравнительного подхода к оценке предполагает про-

ведение анализа рынка, выявление конкурентов ком-

пании и определение доли компании на рынке. 

Доходный подход к оценке применим при реа-

лизации функции планирования менеджментом 

предприятия. Доходный подход отвечает интересам 

инвесторов, покупателей, отражая стоимость акти-

вов с позиций будущих генерируемых ими денежных 

потоков, учитывает приоритеты развития. Доходный 

подход, базируясь на фактически достигнутом уров-

не развития компании, определяет будущие выгоды 

от владения активом, поскольку покупатель, при-

нимая решение об инвестировании средств, сопо-

ставляет предлагаемую цену и текущую стоимость 

ожидаемых экономических выгод. 

В рамках затратного подхода к оценке могут 

быть также реализованы аналитические и контроль-

ные функции менеджмента предприятия. Затратный 

подход – совокупность методов оценки стоимости 

объекта оценки, основанных на определении затрат, 

необходимых для воспроизводства или замещения 

объекта оценки с учетом физического и морального 

износа. Преимущество затратного подхода к оценке 

стоимости предприятия состоит в достаточной точ-

ности и достоверности информации о реальных акти-

вах, которые находятся в его собственности. Кроме 

того, при оценке стоимости предприятия, находя-

щегося в инвестиционной стадии развития, когда 

эффективность деятельности и прогнозные показа-

тели будущих денежных потоков компании не под-

даются достоверному прогнозированию, затратный 

подход является единственным подходом, позволя-

ющим определить стоимость ее собственного капи-

тала. Результаты применения затратного подхода 

наиболее показательны в случае, когда оценивае-

мое предприятие либо только что образовано, либо 

находится в стадии банкротства. Также результаты 

затратного подхода как наименее трудоемкого могут 

быть использованы менеджментом предприятия в 

тех случаях, когда необходимо иметь представление 

о стоимости выборочных активов предприятия. 

Функции менеджмента, которые могут быть 

эффективно реализованы посредством основных 

подходов к оценке, графически 

представлены на рисунке.

Исследование позволило 

установить цели оценки, соот-

ветствующие конкретным функ-

циям менеджмента, и результа-

ты, которые могут быть получены 

по итогам оценочной деятель-

ности, обеспечивающие при-

нятие эффективных, обоснован-

ных управленческих решений. 

Выявленные в этом направле-

нии взаимосвязи представлены 

в табл. 2.

Вышеизложенное позво-

ляет оценить функции, место и 

роль оценочной деятельности в 

системе отношений, связанных 

с управлением предприятием, в Ре  ализация функций менеджмента посредством 

различных подходов к оценке стоимости компании
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том числе в рамках реализации конкретных функций 

менеджмента.

Понимая сложность реализации «внутренних» 

оценочных процедур для персонала предприятия, 

далеко не всегда располагающего соответствующим 

опытом и квалификацией, авторами разработана 

методика экспресс-оценки стоимости промышлен-

ного предприятия. 

Данная методика основана на применении 

финансового коэффициента (-ов), используемого 

(-ых) для проведения процедуры финансового ана-

лиза, и на данных бухгалтерской отчетности (Формы 

№ 1, 2):

– собственный капитал – «Итого капитал 

и  резервы» Формы № 1 бухгалтерской отчетности;

– «Чистая прибыль (убыток)» Формы № 2 бух-

галтерской отчетности.

Величина собственного капитала и чистой при-

были выбрана авторами в качестве базисных пока-

зателей, определяющих результаты оценочной дея-

тельности, по следующим причинам:

1. В процессе оценки стоимости компании в 

рамках затратного подхода наиболее часто исполь-

зуется метод скорректированных чистых активов. 

В рамках данного метода осуществляется кор-

ректировка как активной, так и пассивной частей 

баланса предприятия. Потому величина стоимости 

собственного капитала, согласно данным бухгал-

терской отчетности, с определенным корректиру-

ющим коэффициентом сопоставима с результа-

тами оценки стоимости (собственного капитала) 

компании.

2. Величина чистой прибыли (убытка) является 

одной из самых существенных в ходе реализации 

доходного подхода к оценке, т.к. при реализации 

метода капитализации обычно капитализирует-

ся величина чистой прибыли, а при использовании 

метода дисконтированных денежных потоков чистая 

прибыль является базой расчета денежного потока 

(к величине чистой прибыли добавляются расхо-

ды, не связанные с движением денежных средств 

(т.е. амортизация), и вычитаются увеличение оборот-

ного капитала и капитальные вложения).

Для определения размера рыночной капита-

лизации, отражающей результаты оценки в рамках 

сравнительного подхода, авторами на основании 

данных бухгалтерской отчетности ОАО «Челябинский 

металлургический комбинат» (ОАО «ЧМК») за 2001–

2010 гг. были проведены расчеты, выявляющие кор-

реляционную зависимость основных финансовых 

коэффициентов, используемых для финансового 

анализа
1
, от размера капитализации компании в ука-

занные периоды. 

Проведенные расчеты показали, что наиболее 

тесной корреляционной зависимостью (коэффици-

ент корреляции – 0,9) обладает рыночная капита-

лизация ОАО «ЧМК» и коэффициент финансовой 

устойчивости
2
. По мнению авторов, данная зависи-

мость может быть обусловлена влиянием структуры 

капитала на стоимость компании. 

Таким образом, положим, что:

– величина собственного капитала определяет 

результаты оценки в рамках затратного подхода;

– чистая прибыль, приведенная с помо-

щью коэффициента капитализации, сопоставима 

с результатами оценки в рамках доходного подхода;

– размер рыночной капитализации отражает 

результаты оценки в рамках сравнительного подхода.

Таблица 2

Взаимосвязи функций менеджмента, целей и результатов оценки

Функции 

менеджмента

Цели оценки, 

соответствующие функции менеджмента

Результаты оценки 

для менеджмента

Анализ/контроль

Обоснование сделки купли-продажи 

предприятия / акций, проведение эмиссий 

акций, увеличение уставного капитала

Принятие менеджментом обоснованного решения 

о вложении средств или продаже части имущества

Планирование/контроль

Обоснование инвестиционного решения 
Принятие менеджментом обоснованного решения 

о вложении средств в высокорентабельный проект 

Разработка бизнес-плана, планов развития 

предприятия Построение модели развития компании 

(в т.ч. с учетом внедрения нового проекта) 

и анализ ее эффективностиРеструктуризация предприятия (ликвидация, 

слияние, разделение и прочее)

Анализ / планирование
Определение перспектив развития компании 

на рынке товаров и услуг 

Принятие менеджментом решений на основе резуль-

татов детального анализа рынка, на котором функци-

онирует предприятие (анализ конкурентов, текущего 

и возможного положения компании на рынке)

1 
Авторами были рассмотрены следующие финансо-

вые коэффициенты: коэффициент покрытия, коэффициенты 

быстрой и абсолютной ликвидности, коэффициент автономии, 

коэффициент капитализации, коэффициент финансовой устой-

чивости, коэффициент обеспеченности собственными источни-

ками финансирования, рентабельностью продаж и собственного 

капитала, чистая рентабельность, оборачиваемость товарно-мате-

риальных запасов, дебиторской и кредиторской задолженности.
2 

Коэффициент финансовой устойчивости = 

(Собственный капитал + Долгосрочные пассивы) / Валюта 

баланса.
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Тогда результаты расчетов в рамках экспресс-

оценки могут быть описаны следующим уравнением 

линейной регрессии
1
: 

/ ( ) ,X W K W a K b W= ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅зп кап дп фин.уст. спСК ЧП   

где  Х – стоимость компании; Wзп, Wдп, Wсп  – удельные 

веса затратного, доходного и сравнительного подхо-

дов к оценке; Wзп + Wдп + Wсп = 100 %
2
; СК – собствен-

ный капитал, при этом СК  0
3
; ЧП – чистая прибыль, 

при этом ЧП  0; Ккап – коэффициент капитализации
4
; 

Кфин.уст. – коэффициент финансовой устойчивости; 

a и b – параметры линейной регрессии.

Экспериментальная апробация на примере 

ОАО «ЧМК» подтвердила применимость разработан-

ной системы и целесообразность ее практического 

использования. Сопоставление данных экспресс-

оценки по вышеприведенному уравнению с данными 

оценки стоимости собственного капитала, получен-

ными «внешними» оценщиками на основании трех 

подходов к оценке, показало наличие отклонений 

результатов на уровне 12,4 %. 

Предлагаемый метод экспресс-оценки, несмо-

тря на наличие данной погрешности, существенно 

снижает стоимость оценочных действий, позволяет 

проводить ее с минимальными затратами силами 

специалистов предприятия, формируя представле-

ние об ориентировочном диапазоне стоимости пред-

приятия.

Очевидно при этом, что повышение точности 

расчетов возможно путем увеличения количества 

наблюдений, ввода дополнительных данных.

Следует также отметить, что предложенная экс-

пресс-методика не является альтернативной мето-

дикой оценки в рамках затратного, сравнительного 

и доходного подходов, а представляет собой допол-

нительный аналитический инструмент, предназна-

ченный для использования менеджментом предпри-

ятия.

Обобщая вышеизложенное, можно сделать 

вывод о том, что в системе менеджмента предпри-

ятия оценка способна решать ряд важных задач. 

К числу этих задач относятся:

1) агрегация данных финансово-хозяйственной 

деятельности предприятия; 

2) анализ рынка и выявление основных кон-

курентов, определение положения предприятия 

на рынке за счет сопоставления текущих результатов 

финансово-хозяйственной деятельности предпри-

ятия и конкурентов;

3) обеспечение мониторинга последствий 

решений по возможному внедрению новых проектов 

с позиции стоимости предприятия;

4) прогнозирование дальнейших путей развития 

предприятия в рамках стратегического планирования.

Таким образом, оценка в системе менеджмен-

та предприятия позволяет повысить эффективность 

реализации функций анализа и планирования дея-

тельности предприятия. В известной мере оценка 

стоимости предприятия может использоваться также 

и в рамках исполнения контрольной функции менед-

жмента предприятия. Применение оценки в системе 

менеджмента предприятия позволяет определять 

результирующий показатель деятельности предпри-

ятия – стоимость собственного капитала. 

В связи с этим целесообразно расширение 

сферы применения как «внутренней», так и «внеш-

ней» оценок стоимости предприятия и соответствую-

щих подходов в системе менеджмента промышлен-

ных предприятий с целью повышения ее эффектив-

ности. 
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1
 Уравнение линейной регрессии в общем виде описывается 

формулой: y = aх + b, где y – зависимая переменная (размер капи-

тализации компании), x – независимая переменная (коэффици-

ент финансовой устойчивости), а и b – параметры регрессии.
2 

Выбор значений весовых коэффициентов осуществляется 

оценщиком в каждом конкретном случае на основании анализа 

преимуществ и недостатков каждого из примененных подходов 

и методов, достоверности и полноты использованной информа-

ции для определения стоимости. Обычно наибольший вес при-

сваивается доходному или сравнительному подходу к  оценке.
3 

Если размер собственного капитала или чистой прибыли 

(убытка) составляет отрицательное значение, то в рамках дан-

ного расчета используется ноль.
4 

Коэффициент капитализации компании рассчитывает-

ся путем вычитания ожидаемого среднегодового темпа роста 

денежного потока из ставки дисконтирования этой компании: 

Ккап = R – g.


