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Управление рыночной стоимостью является основополагающей кон-
цепцией современной теории менеджмента. Однако имеющиеся в арсе-
нале менеджеров технологии управления не в полной мере отвечают 
потребностям в обеспечении роста стоимости. В настоящей статье 
представлен новый подход к управлению стоимостью, основанный на 
согласовании интересов акционеров и менеджеров фирмы. Описан ме-
ханизм формирования стоимости предприятия и его связь с достижени-
ем баланса интересов. Представлен алгоритм разработки первоочеред-
ных мероприятий по обеспечению роста рыночной стоимости. 

ВВЕДЕНИЕ 
В настоящее время в России набирает силу процесс разде-

ления функций владения и управления собственностью. Про-
исходит отход от оперативного управления фирмой ее соб-
ственников. Инвесторы стремятся диверсифицировать свои 
вложения. Это связано как со стремлением минимизировать 
свои риски, так и с ростом отдачи от базовых активов, сопро-
вождаемого образованием свободных денежных потоков, 
требующих адекватного инвестирования. 

Основной формой дохода собственников в этих условиях 
становится не заработная плата, а рост рыночной стоимости 
принадлежащих им активов. Кроме того, значительная часть 
инвестиционного сообщества – финансовые инвесторы, для 
которых любые виды вложений, не более чем, финансовые 
операции. Они инвестируют в активы с целью их продажи че-
рез некоторое время по максимальной цене. Следовательно, 
потребность в совершенствовании инструментария управле-
ния рыночной стоимостью возрастает. 

Максимальный прирост рыночной стоимости возможен в 
случае, если в этом, помимо собственников, заинтересован 
менеджмент предприятия. Поэтому инструментарий управле-
ния стоимостью бизнеса должен учитывать, в том числе, ин-
тересы менеджеров фирмы. Можно утверждать, что опреде-
ляющим фактором успешного управления рыночной стоимо-
стью бизнеса является соблюдение баланса интересов 
акционеров и менеджеров предприятия, тогда как существу-
ющие подходы основаны на иных факторах стоимости. 

Постоянное изменение рыночной ситуации и действие со-
временных факторов развития экономики требует расшире-
ния арсенала аналитических инструментов, при помощи ко-
торых можно было бы не только оценивать стоимость бизне-
са, но и управлять процессами увеличения его стоимости. В 
частности, практически не рассматривался вопрос о влиянии 
взаимоотношений между акционерами и менеджерами, их 
взаимной удовлетворенности достигнутыми результатами на 
стоимость предприятия.  

Существующие методы управления стоимостью основаны, 
как правило, на регулярной оценке стоимости бизнеса и при-
нятии на ее основе управленческих решений. Это существен-
но усложняет и удорожает процесс управления. По нашему 
мнению, необходим инструментарий, не подразумевающий 
регулярную оценку стоимости и позволяющий, при этом, раз-
рабатывать мероприятия, приводящие к ее росту. 

Многие из применяемых специалистами методов обладают 
необходимыми диагностическими свойствами в части выявле-
ния возможных проблем, но их оказывается недостаточно для 
адекватного воздействия на факторы стоимости, поскольку для 
их воплощения требуется механизм реализации, на который, 
как правило, акцент не делается. К тому же, постоянно изме-
няющиеся условия функционирования фирмы требуют уточне-
ния критериев принятия управленческих решений. 

Таким образом, работа посвящена разработке и обоснованию 
комплексного инструментария повышения рыночной стоимости 
фирмы, в основе которого лежит требование соблюдения ба-
ланса интересов собственников и менеджеров предприятия. 

1. КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ 
УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ 
БИЗНЕСА  

1.1. Рост благосостояния собственников 
как основа существования предприятия 

Разнообразие целей бизнеса предопределяет мно-
гообразие мнений по поводу того, ради чего все же 
существует фирма. Осуществляя свою деятельность, 
фирма может ставить перед собой различные цели. 
Приоритет той или иной цели по-разному трактуется в 
рамках существующей теории фирмы. Наиболее рас-
пространено утверждение, что фирма должна рабо-
тать таким образом, чтобы обеспечить максимальный 
доход ее владельцам. В целом, существуют следую-
щие области максимизации – продажи, прибыль, тем-
пы роста активов и богатство акционеров. 

В основе максимизации прибыли лежит предположение 
классической экономической теории о том, что максимиза-
ция прибыли отдельных хозяйствующих субъектов ведет к 
максимизации всего общественного благосостояния, в том 
числе состояния владельцев компании. Однако такая цель 
не может удовлетворять большинство акционеров. Полу-
ченная высокая прибыль может быть полностью израсхо-
дована на текущие нужды предприятия. В результате 
фирма лишится возможности формировать финансовые 
ресурсы, достаточные для поддержания долгосрочного 
развития, что в будущем приведет к утрате достигнутых 
конкурентных преимуществ. Более того, получение 
наивысшей прибыли возможно лишь в условиях высокого 
уровня риска, в случае реализации которого неизбежно 
ухудшение результатов функционирования предприятия 
вплоть до банкротства. Поэтому условие максимизации 
прибыли может рассматриваться как не единственная, хо-
тя и важная цель функционирования предприятия. 

Акционеры – сторонники максимизации объемов про-
даж – обосновывают следующие доводы. Данный кри-
терий отражает результаты деловой активности пред-
приятия: чем выше продажи, тем выше усилия мене-
джеров по их достижению. Выручка от реализации 
показывает также, насколько востребована потребите-
лями продукция предприятия, то есть характеризует 
конкурентоспособность предприятия, а значит и пер-
спективы его деятельности. 

Предполагается, что объем реализации, отражает, 
помимо названного, все положительные изменения, 
происходящие в компании, в том числе в сфере инно-
ваций. Критерий максимизации продаж обосновывает-
ся еще и тем, что выражает интересы не только вла-
дельцев компании, но и ее менеджеров, которые 
отождествляют свое положение в обществе с разме-
рами своего предприятия, а не с его доходностью. 
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Однако такая цель практически не увязана с экономи-
ей на издержках. Темпы затрат по обеспечению роста 
продаж продукции могут обгонять темпы роста доходов 
от реализации, что снижает норму прибыли и возмож-
ности формирования достаточных финансовых ресур-
сов. Поэтому по аналогии с прибылью объем продаж 
может выступать в качестве лишь одного из возможных 
критериев деятельности фирмы и не является всеобъ-
емлющим показателем, выражающим главную цель де-
ятельности фирмы. 

В составе модели максимизации темпов роста акти-
вов, в отличие от предыдущих, присутствует представ-
ление о деятельности предприятия в динамике. При 
этом в качестве показателей, которые характеризуют 
данное явление, как правило, рассматривается измене-
ние во времени величины активов предприятия, то есть 
чем больше приросли активы по сравнению с преды-
дущим периодом, тем успешнее работает предприятие. 
Впрочем, увеличение стоимости имущества фирмы не 
всегда сопровождается ростом эффективности. Так 
приобретение дополнительного оборудования не все-
гда приводит к увеличению прибыли или выручки, и в 
этом контексте максимизации стоимости активов не 
может рассматриваться как главный приоритет органи-
зации. Тем не менее, достоинство данной модели вы-
ражается в ее нацеленности на стратегическую пер-
спективу, на обеспечение развития предприятия с тече-
нием времени и позволяет использовать ее в системе 
целей финансовой деятельности предприятия. 

В основе подхода максимизации рыночной стоимости 
акций корпорации лежит предпосылка о том, что повы-
шение благосостояния владельцев компании заключа-
ется не в росте текущих доходов в виде дивидендов, а в 
повышении рыночной цены акций. Учитывая широкое 
распространение этого подхода в современной рыноч-
ной экономике, а также то, что он упорядочивает соот-
ношения всех других целей и гарантирует обеспечение 
компании капиталом в долгосрочной перспективе, его 
можно принять в качестве главной, хотя и не един-
ственной цели деятельности фирмы. Однако не всегда 
инвесторов, особенно в России, интересует рост стои-
мости компании пусть в недалекой, но перспективе. 
Иногда значительную часть акционеров интересуют 
именно текущие дивиденды. Можно привести примеры 
из российской практики корпоративного управления, ко-
гда существенная часть прибыли предприятий направ-
лялась на выплату дивидендов: «Сибнефть», «Север-
сталь» и др. К тому же, критерий максимизации цены 
акций применим лишь в условиях равнодоступности 
информации всем участникам рынка, но, как известно, 
информация асимметрична, что ограничивает повсе-
местное использование этой модели. 

Наряду с максимизацией рассмотренных параметров, 
в качестве одного из критериев эффективности дея-
тельности предприятия, может рассматриваться и ми-
нимизация транзакционных издержек. Эта модель ба-
зируется на том, что минимизация совокупных издержек 
фирмы снижает совокупные общественные издержки и 
тем самым увеличивает благосостояние общества. Под 
транзакционными издержками понимаются затраты по 
обслуживанию сделок на рынке. Однако экономия за-
трат может сдерживать развитие предприятия, так как 
под сокращение могут попасть издержки, которые по-
тенциально существенно способствуют улучшению по-
казателей деятельности. Например, расходы на стиму-

лирование сбыта, организацию информационного обес-
печения сделок и т.п. В конечном итоге, минимизация 
транзакционных издержек может привести к сужению 
масштабов деятельности и другим негативным послед-
ствиям в долгосрочной перспективе. Отсюда, представ-
ленная модель рассматривается лишь как одно из 
направлений повышения результативности деятельно-
сти хозяйствующего субъекта. 

Выше были описаны лишь основные критерии, кото-
рые рассматриваются в качестве главных целей дея-
тельности предприятия. Однако фирма может руко-
водствоваться и другими целями. Например, достиже-
ние финансовой устойчивости, пусть даже при 
небольшом доходе, ликвидность, высокий имидж, из-
бежание банкротства и т.д. 

Еще раз отметим, что максимизация богатства вла-
дельцев фирмы упорядочивает взаимоотношение всех 
других целей и гарантирует, что в длительной пер-
спективе инвесторы будут обеспечивать компанию ка-
питалом. Именно поэтому, в качестве главной цели 
деятельности предприятия мы примем максимизацию 
благосостояния собственников. Это вполне соответ-
ствует основополагающей идее развития общества – 
достижение социального и экономического процвета-
ния через частную собственность. 

Благосостояние собственников предприятия склады-
вается из двух составляющих: текущих доходов и дохо-
дов от капитализации стоимости фирмы. Второй источ-
ник доходов, как правило, вносит основной вклад в из-
менение совокупного богатства инвесторов. Так, напри-
мер, одним из богатейших людей мира является Билл 
Гейтс, совладелец компании «Майкрософт». Притом, 
что в своей многолетней истории «Майкрософт» ни ра-
зу не выплачивал дивиденды. Можно привести еще 
массу примеров из списка самых богатых людей мира. 

Этот факт легко объясним. Размер выплачиваемых 
дивидендов ограничен размером полученной прибыли, 
тогда как рост стоимости акций практически ничем не 
ограничен. В связи с этим, в умах человечества заро-
дилась идея целенаправленного воздействия на пока-
затель капитализации (рыночной стоимости) бизнеса, 
с целью увеличения совокупного богатства общества. 
В конечном итоге, это вылилось в возникновение ново-
го течения в теории менеджмента, получившее назва-
ние концепции управления стоимостью предприятия. 

Суть этой концепции сводится к следующему [1]: с 
точки зрения акционеров (инвесторов) фирмы управ-
ление ею должно быть нацелено на обеспечение ро-
ста рыночной стоимости фирмы и ее акций, так как та-
кой рост позволяет акционерам (инвесторам) получать 
для них самый значимый по сравнению с другими его 
формами доход от вложений в фирму – курсовой де-
нежный доход от перепродажи всех или части принад-
лежащих им акций, либо курсовой неденежный доход, 
выражающийся в увеличении стоимости (ценности) 
принадлежащих акционерам чистых активов, а значит 
и суммы их собственного капитала. Это означает, что 
все действия, управленческие решения, методы и 
приемы менеджмента должны быть направлены к од-
ной главной цели: способствовать росту стоимости 
бизнеса. Подчеркнем, что в отличие от большинства 
современных исследователей мы намеренно говорим 
не о максимизации стоимости, а именно о ее росте. 
Причины этого мы укажем несколько позднее. 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2013 
 

 282 

Рост бизнеса включает в себя несколько взаимосвя-
занных характеристик. Среди них адаптация, рост и раз-
витие. Адаптация системы обеспечивает сохранение ос-
новных ее функций путем приспособления к изменив-
шимся условиям внутренней и внешней среды. Рост 
означает увеличение размеров системы за счет допол-
нительных элементов при сохранении ее прежних ка-
честв и целей. Развитие, помимо роста, включает в себя 
приобретение системой новых качественных признаков, 
обеспечивающих более высокий уровень выполнения 
своих функций и (или) приобретения новых.  

Именно названные характеристики отражают показа-
тель рыночной стоимости компании. Более того, был 
проведен ряд исследований [2], выводы которых поз-
волили утверждать, что фирмы, использующие в каче-
стве главного объекта управления стоимость бизнеса, 
имеют явные конкурентные преимущества перед фир-
мами, ориентированными на другие экономические 
критерии своей деятельности. 

Прежде чем перейти к содержательным аспектам 
управления рыночной стоимостью, определим, что 
принимается под данным термином и рассмотрим ос-
новные подходы к ее определению. Под рыночной 
стоимостью будем понимать ту цену, по которой объ-
ект оценки может быть продан на рынке в условиях 
конкуренции. Понятно, что пока объект оценки не вы-
ставлен на продажу, в определении стоимости бизне-
са будет наблюдаться вариативность оценок. В част-
ности, это обусловлено противоречиями, заложенны-
ми в показателе рыночной стоимости бизнеса.  

В работе [3] представлены пять мифов о стоимости 
компании.  
1. Стоимость бизнеса можно объективно оценить. На самом 

деле невозможно учесть огромное количество факторов, 
как объективных, так и субъективных, оказывающих влия-
ние на рыночную стоимость акций предприятия. Среди 
трудно- и неформализуемых факторов – слухи, ожидания 
рынка, возможность манипулирования рынком, рефлек-
сивность [4], политическая ситуация, сговор субъектов 
рынка и т.д. Кроме того, в распоряжении предприятия 
имеется ряд инструментов, позволяющих воздействовать 
на рыночную стоимость своих акций:  
 выкуп собственных акций, их дробление и консолидация; 
 увеличение суммы активов за счет заемных ресурсов; 
 объявление о слиянии или поглощении и т.д.  

  Сознательно используя названные инструменты, компа-
ния может в определенных пределах воздействовать на 
собственную стоимость. Исходя из сказанного, стоимость 
бизнеса не является объективной оценкой деятельности 
фирмы. 

2. Рыночная стоимость – наиболее точный показатель того, 
сколько стоит компания. В данном случае предполагает-
ся, что рынок информационно эффективен, то есть инве-
сторы, принимая решения, обладают полной информаци-
ей относительно деятельности компании. Но даже на 
развитых рынках информация обладает свойством асим-
метрии, то есть субъекты рынка обладают разной инфор-
мацией и вынуждены доверять информации, адаптиро-
ванной кем-то, что создает предпосылки для неадекват-
ной оценки стоимости фирмы. Естественно, что на 
рынках, находящихся в процессе становления, проблема 
точности оценки только усугубляется. 

3. Повышение стоимости бизнеса должно быть главной це-
лью менеджмента. На практике цель менеджера, как и лю-
бого рационального экономического субъекта, – максими-
зация собственных выгод. Стоимость бизнеса выражает, 
прежде всего, интересы акционеров корпорации и почти не 
связана с интересами менеджеров. Тем самым создается 
перекос в балансе корпоративных интересов в сторону 

собственников и ситуация напряженности в корпоративных 
отношениях, что в конечном итоге может привести к корпо-
ративному конфликту. В таких условиях говорить о дости-
жении наилучших результатов деятельности, устраиваю-
щих большинство участников корпоративных отношений, 
не приходится. Механизмы, увязывающие благосостояние 
менеджера с рыночной стоимостью компании, например с 
помощью опционов, не работают. В результате менеджеры 
не заинтересованы в повышении стоимости бизнеса. Таким 
образом, стоимость компании может играть роль одного из 
ключевых приоритетов деятельности менеджеров, но не 
единственного для них. 

4. Собственники всегда заинтересованы в повышении стои-
мости принадлежащего им бизнеса. Собственники, также 
как и менеджеры, стремятся к собственным выгодам. Для 
собственника, озабоченного текущим потреблением, мо-
гут не представлять никакой ценности выгоды, связанные 
с долгосрочными перспективами компании. Ему может 
быть выгоднее продать акцию сегодня за сто рублей, чем 
через три года за тысячу и не только потому, что он не 
верит в перспективу. Возможен обратный случай, когда 
собственник ни за что не согласится продать бизнес, ска-
жем, на сто миллионов, тогда как его реальная стоимость 
ни при каких условиях не превышает пятидесяти. То есть, 
цели собственника весьма разнообразны и это необхо-
димо учитывать в оценке деятельности корпораций. Сто-
имость фирмы не отражает этого многообразия и по этой 
причине не может выражать интересы не только мене-
джеров компании, но и даже ее собственников. 

5. Критерий стоимости фирмы может выражать не только кор-
поративные интересы, но и интересы государства. Однако 
решения, повышающие стоимость бизнеса, могут ущемлять 
государственные интересы. Так снижение налоговых плате-
жей увеличивает стоимость компании, но не соответствует 
потребностям общества. Банкротство «ЮКОСа» наглядный 
тому пример. Противники банкротства мотивировали пре-
кращение судебного преследования компании именно тем, 
что она имела наибольшую на тот момент в России капита-
лизацию, а это отвечает государственным интересам в об-
ласти повышения инвестиционной привлекательности стра-
ны. При этом высокая капитализация компании была достиг-
нута, в том числе, и за счет недоплаты налоговых платежей. 
Учитывая это, государство, выражающее интересы обще-
ства, сочло более важным взыскание недоплаченных нало-
гов, чем повышение инвестиционного имиджа в глазах миро-
вого сообщества. 

Есть и другие причины вариативности оценок рыноч-
ной стоимости. 

При оценке стоимости любого бизнеса можно приме-
нять различные подходы. Наиболее употребимыми яв-
ляются три подхода, зафиксированные в нормативных 
стандартах оценки: затратный, сравнительный (рыноч-
ный) и доходный. Под ними понимают совокупность ме-
тодов оценки стоимости, основанных на: 
 определении затрат, необходимых для восстановления, 

либо замещения данного объекта, с учетом его износа 
(затратный подход); 

 сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в 
отношении которых имеется информация о ценах сделок 
с ними (сравнительный подход); 

 определении ожидаемых доходов от объекта оценки (до-
ходный подход). 

Кратко поясним суть упомянутых подходов. 
1. В случае затратного подхода стоимость бизнеса 

определяется суммой затрат, необходимых для созда-
ния нового аналогичного бизнеса. Новый бизнес должен 
быть создан по современным технологиям с примене-
нием современных материалов и оборудования с ис-
пользованием цен, установившихся на момент оценки. 

Однако можно привести массу примеров, когда фир-
мы с одинаковым объемом затрат на создание бизнеса 
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имею совершенно разные результаты деятельности, и, 
следовательно, рынок оценивает их по-разному. Если 
провести аналогию с товаром, а фирма в этом случае 
является ничем иным как товаром, то фирмы обладают 
различной потребительской стоимостью. Дело в том, 
что все большую роль в современной экономике играют 
нематериальные факторы, такие как «ноу-хау», репута-
ция, квалификация персонала, то есть те моменты, за-
траты на создание которых затруднительно выразить 
количественно. 

Именно поэтому, затратный подход часто дополняют 
другими. Например, доходным. 

2. Доходный подход включает в себя несколько мето-
дов, объединяемых идеей оценки выгоды, получаемой 
оцениваемой фирмой в будущем. В качестве выгоды 
рассматриваются разные параметры [5]. Например, ди-
виденды, прибыль, денежные потоки, свободные де-
нежные потоки, избыточная прибыль и т.д. 

Предполагается, что, будучи владельцем или совла-
дельцем фирмы, инвестор рассчитывает на получение 
определенной выгоды. Базовая модель оценки фирмы 
в этом случае выгляди так: 

,
1k k)ДЖ1(

Вk
СФ 



 
  (1) 

где  

СФ  – стоимость фирмы; 

kВ  – размер выгоды (дохода) в период k; 

ЖД  – требуемая (желаемая) доходность для инве-

стора. 
Выгода инвестора, как правило, ассоциируется с до-

ходом. Доход инвестора от владения фирмой склады-
вается из двух составляющих: 

,ДДВ КТ   (2) 

где  

ТД  – текущие доходы инвестора (дивиденды, про-

центы и т.п.); 

КД  – доход от капитализации, то есть изменение 

стоимости актива за определенный период времени. 
Учитывая, что оценка стоимости фирмы происходит на 

какой-то конкретный момент времени, то, обеспечив до-
статочно большие текущие доходы и, тем самым, увели-
чив математическое ожидание будущих доходов, можно 
существенно увеличить рыночную стоимость. Простой и 
понятный способ управления стоимостью фирмы. 

Однако необходимо помнить, что наращивание теку-
щих доходов нередко сопровождается снижением дол-
госрочного потенциала фирмы. Износ оборудования, 
избыточные расходы на маркетинг, недостаток вложе-
ний в повышение квалификации персонала, невыплата 
дивидендов и другие подобные мероприятия способ-
ствуют существенному росту рыночной стоимости в 
краткосрочном периоде. Однако вряд ли все это приве-
дет к подобному результату в долгосрочной перспекти-
ве. Отсюда вывод, показатель рыночной стоимости, 
взятый изолированно, не может служить единственным 
критерием успешно функционирующего предприятия. 
Необходима увязка показателей, характеризующих дол-
госрочный потенциал компании. 

Кстати, о невыплаченных дивидендах. Один из самых 
успешных инвесторов современности Уоррен Баффет в 
своей книге [6] так описывает такой вариант увеличения 
рыночной стоимости компании. 

В практике корпоративного управления усиление мо-
тивации менеджеров, как правило, решается с помо-
щью опционов на покупку акций управляемых ими ком-
паний. Чем выше рыночная цена акций на момент ис-
полнения опциона, тем большую прибыль получат от 
реализации права покупки менеджеры. Считается, что 
тем самым управленцы и собственники помещаются в 
одну финансовую лодку. Однако в реальности эти лод-
ки сильно разнятся. Для увеличения доходов корпора-
ции менеджеры придерживаются принципа «получаешь 
больше, если вкладываешь больше». То есть для этого 
не надо прилагать каких-то экстраординарных усилий, 
достаточно просто увеличить капитал. Легче всего это 
сделать за счет нераспределенной прибыли: чем боль-
ше прибыли предприятия остается нераспределенной, 
тем больше прирост капитала и, следовательно, при-
были. Уместно заметить, что нераспределенная при-
быль – это доход корпорации, не поступающий в карман 
собственника. Получается, что менеджер предприятия 
работает тем успешнее, чем больше он залезает в кар-
ман владельца. В этом случае управляющие выигры-
вают в стоимости опциона за счет нераспределенной 
прибыли, а не потому, что так хорошо распоряжаются 
капиталом, находящимся в их руках. Менеджер получит 
существенную прибавку к жалованию за счет акционе-
ра, просто удерживая большую часть прибыли соб-
ственника, причем, как правило, независимо от резуль-
тативности своей деятельности. Становится очевидным 
порочность практики увеличение рыночной стоимости 
акций за счет увеличения текущих доходов корпораций. 

Это лишний раз подчеркивает противоречия, кото-
рые содержат в себе показатель рыночной стоимости 
и ее оценка на основе доходного подхода. 

Еще один способ расчета рыночной стоимости, кото-
рый позволяет классифицировать предприятие среди 
себе подобных, сравнительный подход. 

3. При применении сравнительного подхода оценива-
емее предприятие сопоставляется с аналогичными 
предприятиями, рыночная стоимость и отдельные пока-
затели деятельности которых известны. Метод основан 
на том, что информация о деятельности рыночных 
субъектов равнодоступна и объективна. Но, как извест-
но, информация ассиметрична, что искажает результат 
оценки. Тем не менее, применение вкупе трех обозна-
ченных подходов позволяет получить представление о 
рыночной стоимости объекта оценки. 

1.2. Основные проблемы управления 
стоимостью фирмы 

Необходимо отметить еще один важный момент в 
управлении рыночной стоимостью – это субъективизм 
оценки. Действительно рассмотрим формулу (1). Субъ-
ективизм проявляется в оценке двух параметров. Во-
первых, субъекты оценки имеют собственное представ-
ление о будущих доходах. Они обладают различной 
информацией, пользуются разными методами прогно-
зирования, имеют неодинаковые профессиональные 
навыки и опыт, кто-то с оптимизмом смотрит в будущее, 
кто-то с пессимизмом. В результате прогнозные оценки 
будущих доходов могут сильно разниться. Во– вторых, 
инвесторы имеют различные требования по норме до-
ходности, которая зависит, в том числе, от их склонно-
сти к риску. Зависимость этих двух параметров хорошо 
известна из теории финансового менеджмента. Кратко 
напомним основные положения. 
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Зависимость риска от доходности – прямая пропор-
циональность (pис. 1). 

Доходность

Р
и
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к

 

Рис. 1. Зависимость риска  
вложений от доходности 

Чем большую доходность предпочитает инвестор, 
тем в большей степени он должен быть готов к непо-
лучению или недополучению этой доходности. Отсюда 
вытекает две задачи управления инвестициями: 
 получение максимальной доходности при заданном уровне 

риска; 

 минимизация риска при установленной ставке доходности. 

Однако, чаще всего, ставится иная задача, которая 
получила название компромисса между риском и до-
ходностью. А именно, достижение какого- то разумного 
соотношения между риском и доходностью. Есте-
ственно, у каждого свое понятие о «разумном соотно-
шении», соответственно, и приемлемая норма доход-
ности также своя. 

Все это приводит к тому, что даже при равнодоступ-
ности информации, оценки рыночной стоимости биз-
неса могут существенно отличаться в зависимости от 
субъекта оценки, что существенно затрудняет управ-
ление рыночной стоимостью. 

Вывод ценных бумаг предприятий на биржу заметно 
облегчает процесс оценки. При этом, обязанности 
оценщика вменяются фондовому рынку. В этом слу-
чае, стоимость бизнеса складывается как результат 
соотношения спроса и предложения ценных бумаг 
предприятия на бирже. Вроде бы, достаточно надеж-
ный инструмент формирования рыночной стоимости. 
Однако и здесь есть нюансы, которые необходимо 
учитывать при управлении стоимостью бизнеса. 

Как уже отмечалось, менеджеры часто ориентируются 
на краткосрочный рост котировок акций. Связано это с 
тем, что акционеры пытаются мотивировать менедж-
мент на достижении определенных ключевых показате-
лей, основным из которых является капитализация. Как 
правило, для этого применяются опционные программы, 
недостаток которых мы описали чуть выше. Другой ва-
риант – когда бонусы руководителей напрямую зависят 
от динамики курса акций. В [7] приводится пример не-
эффективности подобной практики. Одна российская 
фирма, где менеджеры, борясь за капитализацию, ак-
тивно сокращали издержки, в том числе урезали инве-
стиции в оборудование. В результате акции выросли в 
цене, менеджеры получили бонус, но компания потеря-
ла возможность стабильно развиваться. Кроме того, 
громкие корпоративные скандалы, связанные с махина-
цией с финансовой отчетностью, являются, как раз, 
следствием подобных мотивационных программ. Там же 
справедливо замечено, что в современных реалиях эф-
фективность менеджмента оценивают по другим показа-

телям, например, по рентабельности инвестиций, сово-
купному доходу на акцию с учетом дивидендов и т.д. То 
есть на лицо попытки ориентироваться при управлении 
рыночной стоимостью на несколько взаимоувязанных 
показателей: прибыль, стоимость активов, сумма вы-
плаченных дивидендов плюс уже упомянутая капитали-
зация. Именно на взаимоувязке основных показателей 
деятельности должен быть построен современный ин-
струментарий управления рыночной стоимостью. Это 
положение является ключевым в дальнейшей проработ-
ке методологии управления стоимостью бизнеса. 

Для доказательства неоднозначности показателя 
рыночной стоимости, взятого изолированно, приведем 
еще несколько доводов: 

1. Не все предприятия торгуются на рынке. Способ-
ность свободно менять своих владельцев зависит от ор-
ганизационно-правовой формы предприятия. Наиболее 
приспособленными к «купле-продаже» являются откры-
тые акционерные общества, акции которых могут сво-
бодно обращаться на финансовом рынке. Однако по-
требность в управлении рыночной стоимостью субъектов 
отличных от ОАО организационно-правовых форм не 
становится меньшей. Это касается, прежде всего, закры-
тых акционерных обществ и обществ с ограниченной от-
ветственностью. Никто не отменяет им функцию увели-
чивать благосостояние своим владельцам. К тому же, 
акции далеко не всех открытых акционерных обществ 
обращаются на фондовом рынке, что также затрудняет 
процесс оценки стоимости бизнеса, а значит и управле-
ние ею. 

2. Пока нет факта продажи, рынок не может оценить 
стоимость. Действительно, достоверно рыночная стои-
мость может быть определена только после того, как 
состоялся факт купли-продажи. Но не все фирмы про-
даются, тогда как потребность в определении рыночной 
стоимости постоянна. 

3. Спекулятивный характер формирования стоимо-
сти в краткосрочной перспективе. Текущая стоимость 
бизнеса на рынке формируется под действием факто-
ров, которые могут не соответствовать фундамен-
тальным характеристикам. К ним относятся, например: 
слухи, манипуляции, сговор, паника, ажиотаж и т.д. 

4. Невозможность учета всех факторов, образующих 
стоимость. Она формируется большой совокупностью 
рыночных факторов, которые в той или иной степени 
влияют на результат оценки. Основными факторами 
являются время и риск. Среди других факторов могут 
быть упомянуты такие как рыночная конъюнктура, уро-
вень и вид конкуренции, экономические особенности 
оцениваемого объекта, его рыночное реноме, а также 
макро – и микроэкономическая среда обитания. 

В [8] приводится пример многофакторной модели 
BARRA для оценки ценных бумаг фирмы, которую можно 
считать одним из вариантов расчета стоимости компании. 
Модель ВАRRА основана на работе Барра Розенберга, 
специалиста по эконометрике университета Беркли в 
США. Он отобрал 68 факторов влияющих на стоимость 
ценных бумаг фирмы, а, следовательно, и на принятие 
решений в сфере управления рыночной стоимостью. 

Среди этих факторов есть как очевидные, такие как 
ожидаемый темп прироста ВВП, инфляция, процентные 
ставки, цены на нефть, так и совершенно неожиданные:  
 общепризнанный прогноз относительно роста доходов 

фирмы, изменчивость ее доходов в прошлом; 

 число аналитиков по ценным бумагам, обрабатывающих 
данные по акциям фирмы и т.д.  
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Можно предположить, что это не законченный список 
факторов, образующих рыночную стоимость. 

И хотя модель ВАRRА широко применяется за рубе-
жом и дает хорошие результаты, модель имеет суще-
ственный недостаток – она использует в основном фак-
торы, находящиеся во внешней среде непрямого влия-
ния предприятия, и, следовательно, находящиеся вне 
сферы управления предприятием. Фирма обладает 
низкими возможностями влиять на состояние назван-
ных параметров, а значит и целенаправленно воздей-
ствовать на них, то есть осуществлять процесс управ-
ления. 

5. Разнородность требований к результатам дея-
тельности предприятия со стороны заинтересованных 
групп. Каждая из заинтересованных групп (акционеры, 
покупатели, поставщики, кредиторы, государство и 
т.д.) оценивает деятельность предприятия, используя 
собственные критерии и показатели, которые не все-
гда совпадают с требованиями других сторон. То есть 
оценивает деятельность фирмы с точки зрения соб-
ственных интересов. В той степени, в которой заинте-
ресованная группа не удовлетворена результатами 
работы предприятия, она будет оказывать на него 
давление с целью изменения ситуации. Это порождает 
неопределенность в управлении рыночной стоимо-
стью в том, какие мероприятия необходимо реализо-
вывать для увеличения стоимости бизнеса. 

6. Зависимость рыночной стоимости от достижения 
прогнозных показателей. Прогнозы субъектов рынка в 
отношении развития предприятия, как правило, бывают 
излишне оптимистичны, а цели, как следствие, необос-
нованно завышены. Расхождение прогноза по финан-
совым показателям с реально достигнутым приводит к 
падению стоимости акций компании на фондовом рын-
ке, например, случай с одним из крупнейших российских 
предприятий розничной торговли «Пятерочка» в декаб-
ре 2005 года [9]. Падение курса акций приводит к не-
удовлетворенности акционеров, так как их благосостоя-
ние, частью которого является рыночная стоимость 
принадлежащих им акций, снижается. Причины этого 
ищутся владельцами в работе менеджеров, хотя изна-
чально подобная ситуация заложена в недостатках 
планирования. Поэтому управление рыночной стоимо-
стью на основе установления целевых показателей де-
ятельности, пусть даже и согласованных на всех уров-
нях корпоративного управления, своими непредсказуе-
мыми последствиями чревато как для собственников 
предприятия, так и нанятых ими менеджеров. Учитывая, 
что при прогнозировании нельзя полностью устранить 
неопределенность, управление стоимостью бизнеса, 
основанное на прогнозе основных финансовых показа-
телей деятельности, приводит к значительной вариации 
показателя рыночной стоимости и, тем самым, к сниже-
нию управляемости бизнесом. 

Учитывая представленные доводы, возникает во-
прос: почему важно знать справедливую рыночную 
стоимость самому предприятию? 
 Во-первых, рыночная стоимость бизнеса – это показатель 

совокупного благосостояния собственников предприятия. 
От того насколько акционеры удовлетворены стоимостью 
принадлежащих им акций зависит дальнейшее развитие 
фирмы. Последствия недостаточной, с точки зрения ак-
ционеров, рыночной стоимости бизнеса могут быть самые 
разные: от смены менеджмента до ликвидации предприя-
тия. Указанные последствия существенно влияют на 
функционирование компании и, в этом контексте, показа-

тель рыночной стоимости подлежит регулярному монито-
рингу и служит индикатором настроения акционеров, и, 
следовательно, их действий в отношении предприятия. 

 Во-вторых, любая система, к которой, несомненно, отно-
сится и корпорация, должна иметь обратную связь. От-
сутствие обратной связи приводит к неустойчивому со-
стоянию системы, что грозит непредсказуемостью ее раз-
вития. Это, в свою очередь, приводит к неуправляемости 
системы. В качестве обратной связи выступает, как раз, 
рыночная стоимость бизнеса, формирующаяся на фондо-
вом рынке. Именно ее изменения характеризуют резуль-
таты менеджеров в управлении вверенными им предпри-
ятиями. Не найдется другого такого показателя, который 
явным образом демонстрировал бы результаты действий 
со стороны лиц, ответственных за принятие решений. 
Наличие справедливой рыночной стоимости бизнеса сви-
детельствует об управляемости фирмы, что обусловли-
вает необходимость ее регулярного анализа, мониторин-
га и управления ею. Кстати, те предприятия, акции кото-
рых не обращаются на бирже, существенно обедняют 
свое управление, так как теряется вышеобозначенная об-
ратная связь со всеми вытекающими отсюда последстви-
ями. 

 В-третьих, рыночная стоимость бизнеса может рассматри-
ваться как ключевой итоговый показатель деятельности 
предприятия. В практике управления используется доста-
точно большое количество показателей. Часть из них мо-
жет удовлетворять существующим критериям, часть – нет. 
Однако, дать какую-то итоговую, обобщающую характери-
стику результатам деятельности необходимо. Мы уже упо-
минали, что существуют различные подходы к выбору еди-
ного итогового показателя. Показали недостатки рыночной 
стоимости, как итогового показателя. Тем не менее, сего-
дня – это единственный показатель, который характеризует 
результаты деятельности корпорации, и вокруг которого 
можно объединить усилия по дальнейшему развитию 
предприятия. При этом рыночная стоимость – это показа-
тель, находящийся под пристальным наблюдением соб-
ственников. Заметим, что в настоящей работе, в дальней-
шем, мы постараемся устранить недостатки, присущие ры-
ночной стоимости, как интегральному критерию, и предло-
жим свое видение решения проблемы итогового, обобща-
ющего показателя деятельности. 

 В-четвертых, рыночная стоимость бизнеса служит пока-
зателем способности предприятия привлекать внешнее 
финансирование. Предприятие в своей деятельности ис-
пользует различные источники финансирования. В соот-
ветствии с концепцией стоимости капитала, они обходят-
ся предприятиям неодинаково. Предприятия с высокими 
финансовыми рисками привлекают капитал по более вы-
соким ставкам или вынуждены принимать на себя повы-
шенные обязательства по дивидендным выплатам. Высо-
кая капитализация бизнеса свидетельствует о меньших 
рисках. Следовательно, возможности привлечения внеш-
них источников гораздо выше по сравнению с хозяйству-
ющими субъектами с низкой рыночной стоимостью. Кроме 
того, высокая рыночная стоимость – это выражение до-
верия со стороны инвесторов, которые в случае необхо-
димости предоставят «плечо» в виде дополнительных ис-
точников финансирования. Яркий пример тому, история 
современного финансового кризиса. Ни одна крупная фи-
нансовая организация, даже объявившая о банкротстве, 
не исчезла с лица земли. Все они получили разного рода 
финансовую поддержку. Кто у государства, кто у частных 
инвесторов. В тоже время финансовые организации с не-
высокой капитализацией не прошли проверку кризисом. 
Поэтому капитализация – это своеобразная гарантия в 
конкурентной борьбе за финансовые ресурсы. Ресурсы, в 
том числе и финансовые, ограничены, желающих их ис-
пользовать целая очередь. Фирмы с высокой капитализа-
цией первые в этой очереди.  

 В-пятых, капитализация – это показатель успешности по 
отношению к своим конкурентам. Проведение сравнитель-



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2013 
 

 286 

ного анализа с конкурентами позволяет выявить резервы 
дальнейшего роста предприятия, оценить возможности по-
вышения эффективности деятельности, реализовать по-
тенциал, обусловленный отраслевой спецификой. По дру-
гим показателям сравнить себя с конкурентами бывает до-
статочно сложно, иногда невозможно. Рыночная стоимость 
является более или менее объективным и доступным пока-
зателем, кроме того, разные показатели могут давать про-
тиворечивую картину в сравнении с конкурентами. Снова 
приходим к необходимости построения обобщающего по-
казателя, который может дать суммарную, итоговую оценку 
результатам деятельности. И здесь в качестве такого пока-
зателя выступает рыночная стоимость (капитализация) 
бизнеса. 

Однако при всех указанных достоинствах есть ряд про-
тиворечий, заложенных в показатели рыночной стоимо-
сти. На них мы указали ранее. Сейчас же в соответствии 
с приведенными доводами согласимся с тем, что рыноч-
ной стоимостью необходимо управлять, следовательно, 
необходимо определиться с тем, какие факторы форми-
руют рыночную стоимость предприятия.  

В [10] выделяют две группы факторов стоимости 
бизнеса: фундаментальные показатели и корпоратив-
ное управление. К фундаментальным факторам отно-
сят те параметры, которые определяют будущие де-
нежные потоки и, согласно формуле (1), определяют 
текущую стоимость бизнеса. Среди фундаментальных 
факторов можно выделить:  
 факторы операционной эффективности:  

 темпы роста продаж,  
 рентабельности продаж и др.; 

 факторы инвестиционной эффективности: эффективность 
инвестиций в оборотные активы и долгосрочные активы; 

 факторы финансовой эффективности: оптимизация 
структуры и стоимости капитала. 

Концепции и практические методы управления ключе-
выми фундаментальными показателями хорошо извест-
ны и отработаны. Однако здесь есть один существенный 
момент, который необходимо учитывать при управлении 
фундаментальными показателями. Опишем его. 

Пусть рост фундаментальных показателей: выручки, 
активов и прибыли за три предыдущих года составил 
(табл. 1). 

Таблица 1 

ТЕМПЫ РОСТА ОСНОВНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

% 

Показатель 
Темпы роста 

1 год 2 год 3 год 

Выручка от реализации 105 106 117 

Совокупные активы 102 108 120 

Чистая прибыль 110 112 115 

Такое представление информации, скорее всего, по-
служит основой утверждения, что за последние годы 
финансовая деятельность предприятия находится на 
высоком уровне и, более того, имеет тенденцию к 
улучшению. Темпы роста представленных показате-
лей только подтверждают это – они увеличиваются 
все более быстрыми темпами. Тем не менее, произве-
дем простое преобразование таблицы. Заменим зна-
чения темпов роста рангами этих характеристик, рас-
считанными в порядке неубывания. Ранжирование 
позволит сравнить, какой из показателей растет более 
быстрыми темпами, а какой медленнее всего (табл. 2). 

Специалистами в области корпоративных финансов 
отмечается так называемое «золотое» правило: «Темп 

роста прибыли должен быть больше темпа роста вы-
ручки, последний должен быть больше темпа роста 
активов…». 

Таблица 2 

РАНГИ ТЕМПОВ РОСТА ОСНОВНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Показатель 
Ранги темпов роста 

1 год 2 год 3 год 

Выручка от реализации 2 3 2 

Совокупные активы 3 2 1 

Чистая прибыль 1 1 3 

Исходя из этого, не проводя специальных расчетов, 
можно увидеть, что, несмотря на ежегодный рост по-
казателей, а также ускорение темпов их роста, поло-
жение во втором году ухудшилось, а не улучшилось, а 
к третьему году еще более усугубилось. 

Пример очень упрощенный, но он подчеркивает суть 
проблемы. Кроме того, в целях анализа рассматрива-
ется гораздо большее количество показателей, многие 
из которых имеют динамику, отличную от рекомендуе-
мой. При этом: 
 даже среди однотипных показателей, рассматриваемых в 

рамках одной группы, тенденции результатов могут зна-
чительно различаться; 

 имея подобную противоречивую динамику показателей, 
невозможно установить конечный результат действия со-
вокупности рассматриваемых факторов, то есть выявить, 
насколько успешно развивался исследуемое предприятие; 

 затруднительно определить, какие сферы управления 
предприятием являются наиболее проблемными.  

Кроме того, выбор и обоснование вклада отдельных 
показателей в итоговую стоимость компании затруднен 
в силу их неоднородности, и здесь, как правило, субъ-
ективизм оценок может значительно исказить искомый 
результат. Следовательно, инструментарий управления 
рыночной стоимостью бизнеса должен учитывать взаи-
мосвязи неоднородных показателей, устранять субъек-
тивизм оценок, выявлять наиболее значимые факторы 
формирования стоимости. 

Вторая составляющая рыночной стоимости – это 
корпоративное управление. В [11] корпоративное 
управление трактуется как совместная деятельность 
владельцев бизнеса и нанятых ими менеджеров по 
обеспечению справедливого баланса интересов.  

Суть проблемы заключается в том, что акционеры 
рассматриваются в качестве хозяев, которые нанима-
ют менеджеров-агентов. Деятельность агента должна 
быть направлена на увеличение благосостояния акци-
онеров, что может проявляться, например, через уве-
личение стоимости компании. Тем не менее, на прак-
тике усилия менеджеров не всегда направлены на 
удовлетворение потребностей акционеров. В особен-
ности это связано с альтернативностью решений, одни 
из которых обеспечивают быструю прибыль, а другие 
носят долгосрочный характер. 

Причины несовпадения интересов в корпоративном 
управлении кроются в личной заинтересованности 
членов исполнительного органа фирмы. Эта заинтере-
сованность может иметь и позитивный характер. Так 
высшие менеджеры предпочитают управлять крупны-
ми фирмами или иметь в управлении значительные 
финансовые ресурсы. Отсюда следует, что большую 
часть прибыли они будут стремиться оставлять в рас-
поряжении предприятия и не выплачивать дивиденды 
его владельцам, что может не устраивать акционеров. 
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Или, например, забота о социальной защищенности 
персонала и желание работать с высококвалифициро-
ванными сотрудниками побуждают менеджеров идти 
на рост издержек компании и связанное с этим сниже-
ние прибыли и т.д. Хотя эти мероприятия не выгодны 
владельцам в краткосрочной перспективе и неодно-
значно ими воспринимаются, они часто приводят к ро-
сту эффективности в долгосрочном периоде и, в ко-
нечном итоге, к увеличению стоимости компании и 
благосостояния акционеров. При этом подобные дей-
ствия не наносят прямого ущерба собственникам, так 
как в случае недополучения дохода акционерами в ви-
де дивидендов, свое благосостояние они могут обес-
печить за счет роста капитализации бизнеса.  

Основной формой вознаграждения менеджеров явля-
ется, как правило, заработная плата. Остальные формы 
вознаграждения играют для них меньшую роль. Поэто-
му менеджеры корпорации стремятся продлить период, 
в течение которого они будут получать гарантирован-
ный доход. Для этого они пытаются обеспечить устой-
чивость компании и снижение опасности возникновения 
непредвиденных обстоятельств. Интересы же акционе-
ров разнообразны, и они готовы участвовать в высоко-
прибыльных проектах, сопряженных с высоким риском, 
так как диверсифицируют свои вложения среди не-
скольких компаний. 

В корпоративном управлении существует и негатив-
ная заинтересованность менеджеров. Она может про-
являться, например, в выводе части активов компании 
в свою пользу, присвоении собственности акционеров, 
в трудоустройстве родственников, в получении взяток 
за поддержку какого-либо решения, в личном обога-
щении, сокрытии или предоставлении ложной инфор-
мации о результатах деятельности фирмы и т.п. Мно-
гие из перечисленных действий являются очевидными 
преступлениями. Однако, как показывает практика 
корпоративного управления (например случай с ком-
панией «Энрон» в США), такое бывает нередко даже в 
странах с прочными традициями менеджмента, не го-
воря уже об экономиках, находящихся на стадии ста-
новления рынка. 

Вот почему корпоративное управление представляет 
собой систему согласования взаимных интересов мене-
джеров и акционеров, которая и обусловливает успеш-
ное функционирование фирмы. Процедуры согласования 
интересов должны быть открыты и понятны заинтересо-
ванным группам, что позволит им сформировать свое 
отношение к корпорации. Прозрачность корпоративного 
бизнеса, в конечном итоге, позволит ему аккумулировать 
значительные инвестиционные ресурсы, распыленные 
среди многочисленных потенциальных инвесторов, даже 
при жесткой конкурентной борьбе за них. Вот почему ре-
гулирование взаимоотношений «владелец-менеджер» 
является решающим условием развития, как отдельных 
корпораций, так и общества в целом. 

При этом, формирование корпоративных отношений 
должно удовлетворять не только интересы инвесторов, 
но и обеспечивать достаточную самостоятельность ме-
неджерам и создавать условия для их инициативы. Лю-
бой перекос в балансе в ту или иную сторону грозит се-
рьезными проблемами. В случае излишней зарегулиро-
ванности деятельности менеджеров корпорация 
неизбежно теряет гибкость, что ослабляет конкурент-
ные позиции предприятия в быстро меняющейся среде. 
В случае дисбаланса интересов в сторону менеджеров 

возникает неудовлетворенность акционеров, которые 
начинают принимать соответствующие меры – от их 
увольнения до ликвидации предприятия, что невыгодно 
ни менеджерам, ни владельцам. 

Предполагается: чем выше сбалансированность 
корпоративных отношений, тем выше стоимость биз-
неса. Следовательно, целенаправленно воздействуя 
на баланс интересов, можно управлять стоимостью 
предприятия. В настоящем исследовании эта гипотеза 
подвергнется проверке. 

1.3. Механизм и факторы формирования 
рыночной стоимости предприятия 

В реальной жизни [1] на менеджеров обрушивается 
лавина параметров, которыми рекомендуется изме-
рять стоимость: 
 TRS (общая доходность для акционеров); 

 DCF (дисконтированный денежный поток); 

 EP (экономическая прибыль); 

 EVA (экономическая добавленная стоимость); 

 CFROI (рентабельность инвестиций, исчисленная по де-
нежному потоку); 

 ROIC (рентабельность инвестированного капитала); 

 EPS (прибыль на акцию), норма прибыли и прочее.  

Анализ такого представительного количества пока-
зателей порой отвлекает менеджеров от главного, для 
чего нужна оценка стоимости: помочь им принимать 
решения и нацелить их на приращение стоимости. 

Сравнение показателей, имеющих разную сущность 
и назначение, только усиливает путаницу. Более того, 
часть из них используется в стратегическом анализе, 
часть в краткосрочной перспективе, что еще больше 
затрудняет оценку и управление. 

Сторонники тех или показателей рыночной стоимости 
приводят различные доводы их предпочтительности по 
сравнению с другими показателями. Кто-то считает, что 
экономические критерии (например, экономическая при-
быль) предпочтительнее бухгалтерских (например, при-
быль на акцию). Другие пытаются найти разумный ком-
промисс между краткосрочными и долгосрочными ре-
зультатами. Однако, как справедливо замечено в [2], 
совершенных показателей результативности не суще-
ствует. Единственным объективным критерием является 
стоимость, которая формируется рынком. Но, как уже 
отмечалось, не все предприятия торгуются на рынке и, 
кроме того, участники рынка имеют собственное пред-
ставление о справедливой цене, основанные на каких-то 
показателях результативности. Инвесторы используют 
различные показатели, следовательно, их представле-
ния о справедливой стоимости не совпадают. Тем не 
менее, предприятие не может иметь одновременно не-
сколько рыночных стоимостей. Возникает вопрос: чье 
мнение о стоимости бизнеса более справедливо? 

Для решения этой проблемы многими специалиста-
ми используются комплексные системы, где сочетают-
ся разные экономические показатели, описывающие 
различные аспекты деятельности компании. На их ос-
нове описываются процессы управления стоимостью 
бизнеса. Нами предлагается следующая схема обра-
зования стоимости фирмы. (рис. 2).  

Факторы создания стоимости, взаимодействуя, при-
водят к результатам, выражающимся некими финан-
совыми показателями. В них содержатся возможности 
извлечения стоимости. Предприятия, направляя уси-
лия на различные факторы стоимости, обеспечивают 
различные финансовые результаты. Факторы стоимо-
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сти и их уникальное использование обеспечивают кон-
курентное преимущества фирмы, являются объектом 
коммерческой тайны и, как следствие, не могут быть 
явно оценены рынком. Рынок оценивает лишь резуль-
тат действия факторов стоимости – финансовые пока-
затели. Они являются своеобразной «оберткой» фир-
мы, в которой она предстает перед рынком. Финансо-
вые показатели создают основу стоимости бизнеса. 
Именно с них начинается оценка фирмы со стороны 
рынка. Вот почему фирмы стараются обеспечить при-
влекательность своей финансовой отчетности, прибе-
гая при этом не всегда к честным способам. Манипу-
ляции с финансовой отчетностью в последнее время 
приобрели угрожающие масштабы, что заставила фи-
нансовые власти разных стран пойти на изменение 
законодательства. 

Факторы создания стоимости

• Доля рынка;

• конкурентоспособность продукции;

• нематериальные активы;

• персонал и др.

Финансовые показатели

• Прибыль;

• активы;

• выручка;

• ликвидность;

• финансовая устойчивость и т.д.

Внутренняя стоимость

Создание ценности для акционеров: 

• соблюдение баланса интересов; 

• способность генерировать денежные потоки

Рыночная стоимость бизнеса

Совокупный доход акционеров: 

• капитализированная доходность; 

• текущая (дивидендная) доходность
 

Рис. 2. Схема образования стоимости фирмы 

Действительно, как часто приходится наблюдать 
резкий взлет котировок акций после опубликования 
отчетности. Сознательно и в рамках закона приукра-
шивая итоги деятельности, корпорации могут влиять 
на свою стоимость. Как результат, возникновение кон-
цепции управления по ключевым показателям дея-
тельности (KPI), тесно связанной с концепцией управ-
ления стоимостью. Целенаправленно воздействуя на 
ключевые показатели, прежде всего, наиболее вос-
требованные фондовым рынком (прибыль, объемы 
реализации, суммарные активы), фирмы подталкива-
ют рынок на более высокую оценку своей стоимости. 

Финансовые показатели разрозненно дают искажен-
ную и неоднозначную информацию о внутренней стои-
мости предприятия. Это подтверждается вышеприве-
денным примером с тремя показателями. На практике 
рынок использует гораздо большее количество показа-
телей, тогда неясности в оценке внутренней стоимости 
становится еще больше. Рассмотрим следующий при-
мер. В таблице 3 представлены некоторые финансовые 
показатели деятельности гипотетической корпорации. 

Из таблицы видно, что ряд показателей соответству-
ет рекомендуемым нормативам, ряд – нет. Какой сде-
лать вывод об итоговом результате деятельности 
фирмы? Как это влияет на стоимость бизнеса? Созда-
ет ли это ценность для акционеров? Как рынок вос-
примет подобные результаты? На все эти вопросы се-
годня не получен однозначный ответ. В следующей 
главе мы покажем возможное направление решения 
данной проблемы. 

Следующим элементом образования рыночной сто-
имости бизнеса является внутренняя стоимость. Внут-
ренняя стоимость фирмы – это способность создавать 
ценность для своих акционеров, как существующих, 
так и потенциальных. Таковых может быть великое 
множество. Для каждого конкретного инвестора одна и 
та же фирма обладает различной внутренней стоимо-
стью, так как у них неодинаковое представление о со-
здаваемых фирмой ценностях.  

Таблица 3 

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ КОРПОРАЦИИ ЗА ПЕРИОД 2004-2007 ГГ. 

Коэффициенты 
Обозна-
чение 

Формула 
Годы Динамика  

реальная 
Динамика  

рекомендуемая 2004 2005 2006 2007 

Показатели ликвидности 

Коэффициент покры-
тия 

КП 

Оборотные активы 

0,639 0,607 0,852 0,869 

 

 
 

 

 
 

Текущие обязательства 

Коэффициент лик-
видности 

КЛ 

Оборотные активы ‒ запасы и не-
завершенное производство 0,537 0,545 0,789 0,798 

 

 
 

 
 

 

Текущие обязательства 

Показатели деловой активности  

Коэффициент обора-
чиваемости запасов 

КОЗ 

Годовая выручка за реализован-
ную продукцию 14,22 14,82 16,73 15,01 

 

 
 

 

 
 

Товарно-материальные запасы 

Средний срок инкас-
сации 

КИ 

Дебиторская задолженность 

66,02 82,31 59,85 62,37 

 

 
 

 

 
 

Годовая выручка за реали-
зованную продукцию/360 

Коэффициент окупа-
емости совокупных 
активов 

КОА 

Годовая выручка за реализован-
ную продукцию 0,544 0,386 0,373 0,388 

 

 

 

 
Совокупные активы 
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Коэффициенты 
Обозна-
чение 

Формула 
Годы Динамика  

реальная 
Динамика  

рекомендуемая 2004 2005 2006 2007 

  

Коэффициент окупа-
емости основного 
капитала 

КООК 

Годовая выручка за реализован-
ную продукцию 0,892 0,773 0,852 0,939 

 

 
 

 

 
 

Основной капитал 

Показатели структуры капитала 

Коэффициент «квоты 
собственника» 

ККС 

Долгосрочный долг 

0,825 0,329 0,650 0,573 

 

 
 

 

 
 

Акционерный капитал 

Коэффициент задол-
женности 

КЗД 

Совокупный долг 

0,660 0,604 0,603 0,578 

 

 
 

 

 
 

Совокупные активы 

Коэффициент покры-
тия процентов 

КПП 

Доход до выплаты процентов и 
налогов 6,962 5,358 5,751 5,519 

 

 
 

 

 
 

Процентные платежи 

Показатели прибыльности  

Норма рента-
бельности 

КНР 

Доход после выплаты процентов и 
налогов 0,117 0,194 0,196 0,189 

 

 
 

 

 
 

Совокупная выручка 

Норма доходности 
активов 

ROA 

Доход после выплаты процентов и 
налогов 0,064 0,075 0,073 0,073 

 

 
 

 

 
 

Совокупные активы 

Норма доходности 
акционерного капи-
тала 

ROE 

Доход после выплаты процентов и 
налогов 0,211 0,225 0,261 0,292 

 

 
 

 

 
 

Акционерный капитал 

Одних интересует соблюдение прав инвесторов, со-
став акционеров и Совета директоров. Других – фи-
нансовые показатели деятельности:  
 прибыль; 

 выручка; 

 активы; 

 показатели рыночной активности.  

Третьих – размер и периодичность выплаты диви-
дендов. Четвертых – возможность вертикальной инте-
грации и т.д. Список может быть дополнен и расширен 
многократно. 

Такое многообразие мнений порождает неясность в 
оценке внутренней стоимости фирмы, что затрудняет 
процесс управления стоимостью бизнеса. Невозможно 
управлять таким количеством факторов одновременно. 
Менеджмент предприятия не может распылять усилия и 
уделять одинаковое внимание всем факторам стоимо-
сти. Необходимо сконцентрировать усилия на наиболее 
важных из них. И здесь возникает серьезная проблема. 

Над проблемой ключевых факторов формирования 
стоимости бизнеса работало и работает много специ-
алистов. И все они мотивированно обосновывают при-
оритетность тех или иных факторов (см. например [1; 
10; 13]). Их важность существенно варьируется от 
специалиста к специалисту, в зависимости от их при-
надлежности к научным течениям. Естественно, такой 
порядок вещей приводит в полное замешательство 
менеджеров при выборе действий по увеличению ры-
ночной стоимости. Отсутствие однозначности в дан-
ном вопросе является серьезным недостатком кон-
цепции управления рыночной стоимостью и требует 
дополнительных исследований. 

В одном из самых фундаментальных трудов по сто-
имости компаний [2] в качестве главного показателя 
подлинной внутренней стоимости взята величина дис-
контированного денежного потока, который определя-
ет конкретные инвестиционные возможности предпри-
ятия, а они, по мнению авторов, добавляют стоимость. 

Эта мысль подтверждается многочисленными приме-
рами. 

Тем не менее, сами же авторы подчеркивают, что 
данный критерий не годится для оценки прошлых ре-
зультатов, поскольку он исчисляется на основе про-
гнозов. А не измерив достигнутый результат, трудно 
разработать план дальнейших действий. Мало знать 
направление движения, необходимо знать – в том ли 
направлении мы движемся. Кроме того, прогноз ре-
зультатов – это всегда неопределенность и управлять 
компанией только на основе прогнозных данных, зна-
чит еще больше добавлять различия в оценку рыноч-
ной стоимости инвесторами. 

Еще один недостаток дисконтированного денежного 
потока заключается в том, что сам по себе он с трудом 
поддается выявлению и измерению. Нужен дополни-
тельный критерий ценности для акционеров. 

В [11] качестве такого критерия предлагается соблю-
дение баланса интересов участников корпоративного 
управления. К нему мы еще вернемся в следующей 
главе. Сейчас лишь добавим, что под балансом эко-
номических интересов понимается такой характер 
взаимодействия между партнерами, при котором ре-
зультаты их совместной деятельности становятся 
лучше по сравнению с результатами их раздельного 
функционирования для каждой из заинтересованных 
сторон. Другими словами, состояние баланса во взаи-
модействии экономических партнеров есть признак 
экономической целесообразности их сотрудничества 
для всех взаимодействующих сторон. Причем для со-
блюдения баланса интересов обязательно, чтобы обе 
стороны реализовывали свои интересы хотя бы ча-
стично; то есть, чтобы их взаимодействие отвечало 
критерию экономической целесообразности. 

Предполагается, что именно соблюдение баланса 
интересов создает рыночную стоимость предприятия. 
Для обоснования этой гипотезы рассмотрим процесс 
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формирования рыночной цены бизнеса на основе 
внутренней стоимости.  

Конкретный субъект, принимая решение по инвести-
рованию, сопоставляет существующую на данный мо-
мент рыночную цену предприятия с тем, насколько ре-
зультаты функционирования фирмы соответствуют его 
потребностям. Создает ли фирма ценность для него, 
как акционера? То есть потенциальный инвестор сопо-
ставляет рыночную и внутреннюю стоимость предпри-
ятия, которая для каждого инвестора имеет разное 
значение. Далее, возможны три ситуации. 
1. Внутренняя стоимость предприятия для определенного 

инвестора выше его рыночной цены. С его позиции, пред-
приятие недооценивается рынком. Следовательно, инве-
стор покупает акции этого предприятия, так как, по его 
мнению, рыночная цена будет стремиться к его внутрен-
ней стоимости. Чем больше разница между внутренней и 
рыночной стоимостью, тем вероятнее покупка. Покупая 
акции, инвестор тем самым увеличивает спрос на акции, 
что приводит к их росту. Чем больше таких покупок, тем 
сильнее рост. В конечном итоге имеем, чем больше инве-
сторов-акционеров высоко оценивают внутреннюю стои-
мость, тем выше рыночная цена бизнеса. Критерии оцен-
ки, как уже отмечалось, у различных инвесторов не сов-
падают. Следовательно, критерии оценки, выраженные 
одним, пусть даже и интегральным, показателем, не го-
дятся для управления рыночной стоимостью. Необходима 
взаимоувязка различных показателей. 

2. Внутренняя стоимость предприятия для определенного 
инвестора ниже его рыночной цены. Ситуация обратная 
предыдущей. С точки зрения инвестора фирма переоце-
нена рынком, следовательно, у него будет возможность 
купить акции этого предприятия дешевле, чем на текущий 
момент. Он уверен, что рыночная цена акции будет стре-
миться к его внутренней стоимости. Поэтому для него це-
лесообразно продать имеющиеся у него акции, впослед-
ствии откупив их дешевле. Тем самым, инвесторы, про-
давая акции, снижают рыночную цену предприятия. Чем 
больше продаж, тем сильнее снижение. 

3. Внутренняя стоимость предприятия для конкретного ин-
вестора совпадает с его рыночной ценой. Эта ситуация 
неопределенности, при которой большинство инвесторов 
предпочтут не совершать сделки с акциями предприятия. 

Простой и понятный способ формирования рыночной 
стоимости предприятия. Чем больше акционеров удо-
влетворены результатами функционирования фирмы, 
тем выше рыночная стоимость.  

И здесь возникает два момента. 
1. Сложность измерения ценностей акционеров. Собственни-

ки оценивают деятельность предприятия по собственным 
критериям, которые не всегда имеют количественное вы-
ражение. Или набор показателей, применяемых в оценке, 
не имеет однозначной интерпретации, как это было пока-
зано на вышеприведенных примерах. Это приводит к труд-
ностям с формированием внутренней стоимости, и, следо-
вательно, с управлением рыночной стоимостью. 

2. Значительный разброс в требованиях, предъявляемых 
как со стороны заинтересованных групп в целом, так и 
каждого акционера в отдельности. Это сделало бы про-
цесс формирования внутренней и рыночной стоимостей 
практически неуправляемым, так как невозможно соот-
ветствовать всем предъявляемым требованиям со сторо-
ны собственников фирмы. Однако менеджеры имеют 
возможность управлять рыночной стоимостью. Для этого 
достаточно, чтобы интересы большинства акционеров 
были удовлетворены хотя бы частично, а результаты де-
ятельности предприятия, которые можно назвать итогами 
совместной деятельности, становились бы лучше. По-
следнее означает, что динамика результатов, будь то ко-
личественных или качественных, должна быть положи-
тельная. А это и есть не что иное, как баланс интересов. 

Управляя балансом интересов, менеджмент пред-
приятия может целенаправленно влиять на внутрен-
нюю, а значит и на рыночную стоимость. При этом не 
обязательно знать количественное значение оценки 
внутренней стоимости, главное – задать направление 
ее изменения и определить факторы, оказывающие 
наибольшее влияние на ее рост. 

Итак, мы можем сформулировать следующие основ-
ные моменты управления рыночной стоимостью. 
1. На стоимость фирмы оказывает влияние множество фак-

торов, часть из которых не поддается оценке. 
2. Приоритетность показателей, оказывающих наибольшее 

влияние на рыночную стоимость бизнеса, неоднозначно 
трактуется специалистами и менеджерами предприятий. 

3. Затруднительно оценить степень влияния отдельных по-
казателей на стоимость бизнеса. 

4. Внутренняя стоимость предприятия определяется уров-
нем достижения баланса разнородных интересов акцио-
неров и менеджеров. 

5. Важно не количественная оценка внутренней стоимости 
фирмы, а ее изменение. Улучшение во времени сбалан-
сированности интересов, влечет за собой рост стоимости 
бизнеса. 

Таким образом, инструментарий управления рыноч-
ной стоимостью бизнеса должен быть основан на оцен-
ке изменения баланса интересов и внутренней стоимо-
сти фирмы. По результатам оценки должны претво-
ряться в жизнь, прежде всего, те мероприятия и 
решения, которые улучшают баланс интересов. В этом, 
по нашему мнению, и заключается суть управления 
стоимостью. Для того чтобы верно измерить стоимость 
компании и эффективно управлять ею, рассмотрим 
принципы управления стоимостью. 
1. В основу оценки стоимости бизнеса должен быть положен 

фундаментальный принцип действующего и развивающе-
гося предприятия. С позиции действующего предприятия 
ведущая роль принадлежит анализу динамики прибыли, 
выручки, производительности и активов. Значения этих 
показателей позволяют определить возможные «точки 
роста» внутренней стоимости и, как следствие, направле-
ния приложения основных усилий менеджмента. 

2. Принцип содержательного соответствия управляющего 
воздействия управляемому процессу. Аналитические 
способы и правила исследования стоимости фирмы 
определенным образом подчинены управляемому про-
цессу, то есть управлению стоимостью. Этот принцип вы-
текает из необходимости практического использования 
данных анализа для управления стоимостью предприяти-
ям, для разработки конкретных мероприятий, для обосно-
вания, корректировки и уточнения управленческих реше-
ний. 

3. Следующее свойство – информативность. Информация, 
используемая в оценке стоимости бизнеса, должна ре-
ально и полно отображать хозяйственные ситуации в 
условиях ее ограниченности, а выводы ее должны обос-
новываться точными аналитическими расчетами.  

4. Отметим также свойство общности методики, используе-
мой для анализа результатов деятельности. Иначе, ме-
тодика должна быть применима к широкому кругу фирм, 
независимо от размеров, отраслевой принадлежности, 
обращаемости на фондовом рынке, масштабов деятель-
ности и других подобных факторов. 

5. Свойство операциональности означает, что управление 
должно решать задачи, ради которых она создана, то 
есть увеличивать стоимость бизнеса.  

6. Также важно свойство методической простоты. Из воз-
можных подходов к управлению стоимостью выбирается 
наипростейший не в ущерб перечисленным принципам. 
Подход должен быть рассчитан на среднестатистическое 
российское предприятие, а значит, не требовать больших 
финансовых, интеллектуальных и информационных за-
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трат и легко приспосабливаться к конкретным хозяй-
ственным условиям. 

7. Управление стоимостью должно быть основано на балан-
се интересов.  

8. Управление стоимостью фирмы должно основываться на 
способности капитала приносить доход, а не на правовых 
факторах деятельности предприятия. Предприятия, не соот-
ветствующие высоким стандартам корпоративного управле-
ния могут приносить значительный доход своим акционерам, 
и наоборот, фирмы с высокими стандартами – не соответ-
ствовать ожиданиям владельцев по финансовым результа-
там. Поэтому управление стоимостью бизнеса необходимо 
осуществлять в плоскости финансовых показателей, а не ор-
ганизационно-юридических характеристик. 

Следующие два важных принципа, без которых невоз-
можно учесть все многообразие и разнородность интере-
сов инвесторов, свернуть их в одну числовую характери-
стику, сформулировать критерии баланса интересов – 
это динамическая сопоставимость и динамическая со-
подчиненность показателей. В силу особой значимости 
специально рассмотрим их в следующей главе. 

По материалам первой главы можно сделать следу-
ющие выводы. 
1. Среди рыночных субъектов нет единства мнений – ради 

чего существует фирма. При этом главными целями могут 
быть: прибыль, выручка, активы, рыночная стоимость и 
др. У каждого варианта есть свои достоинства и недо-
статки. Однако главной целью является рост совокупного 
богатства акционеров, которая упорядочивает все 
остальные цели и гарантирует, что в длительной перспек-
тиве инвесторы будут обеспечивать фирму капиталом. 

2. Благосостояние собственников капитала складывается из 
текущего и капитализированного дохода. При чем вклад 
второго источника в совокупное благосостояние гораздо 
выше. Капитализированный доход проявляется в росте 
рыночной стоимости, принадлежащего собственникам 
бизнеса. Именно поэтому проявляется необходимость в 
регулярном управлении стоимостью фирмы. 

3. Управление предприятием должно быть нацелено на 
обеспечение роста стоимости бизнеса, а не на его макси-
мизацию. В противном случае, концепция управления 
стоимостью предприятия сталкивается с множеством 
ограничений и становится малоприменимой на практике. 

4. Одной из главных трудностей в управлении стоимостью 
является ее оценка. Вариативность оценок может быть 
весьма существенна в зависимости от метода оценки, 
взглядов инвестора на будущее фирмы и требуемой им 
доходности. Следовательно, при управлении стоимостью 
необходимо ориентироваться не на ее количественное 
значение, а на ее изменение. 

5. В арсенале менеджеров предприятия существует ряд 
приемов, позволяющих наращивать рыночную стоимость 
в краткосрочном периоде в ущерб долгосрочным пер-
спективам. Поэтому показатель рыночной стоимости не 
может служить единственным критерием в управлении 
стоимостью. Необходима увязка нескольких показателей, 
характеризующих рост компании и ее стоимости. По этой 
же причине мотивация менеджеров на рост стоимости на 
основе опционных программ является порочной практи-
кой, усугубляющей разделение интересов собственников 
и менеджеров. 

6. Оценка стоимости и управление ею подвержены субъек-
тивизму, в частности, в силу отношения инвесторов к до-
ходности и риску. Единственным объективным показате-
лем является рыночная стоимость фирмы, который имеет 
ограничения на применение. Среди них, необходимость 
совершения сделки купли-продажи, торгуемость акций на 
бирже, спекулятивный характер, влияние множества фак-
торов, разнородность требований со стороны заинтере-
сованных групп. Необходимо разработать такой критерий 
стоимости, который устранял бы названные ограничения. 

7. Знание рыночной стоимости, не смотря на указанные 
ограничения, дает предприятию следующую важную ин-
формацию: показатель благосостояния собственников 
предприятия, обратную связь с внешней бизнес-средой, 
ключевой итоговый показатель результативности, воз-
можность привлекать внешние источники финансирова-
ния, показатель конкурентоспособности фирмы. Поэтому 
регулярная оценка рыночной стоимости предприятия 
необходима и позволяет проанализировать результаты 
деятельности фирмы и ее менеджмента. 

8. Стоимость бизнеса формируется согласно схеме пред-
ставленной на рис. 2. Представленный механизм объяс-
няет как на основе управления финансовыми показате-
лями (в соответствии с концепцией KPI) формировать 
внутреннюю стоимость и, далее, воздействовать на ры-
ночную стоимость предприятия. 

9. Выделяется две группы факторов стоимости бизнеса: фун-
даментальные показатели и корпоративное управление. 
Применение фундаментальных показателей изолированно 
друг от друга значительно искажает информацию о дея-
тельности и стоимости предприятия (См. пример). Кроме 
того, традиционные подходы к управлению показателями 
не позволяют однозначно выбрать и обосновать вклад от-
дельных показателей в итоговую стоимость, устранить 
субъективизм оценок. Требуется учитывать взаимосвязи 
неоднородных показателей и формализовать выбор 
наиболее значимых факторов формирования стоимости. 

10. Корпоративное управление трактуется как совместная 
деятельность собственников и управляющих бизнесом по 
обеспечению справедливого баланса интересов, которые 
совпадают далеко не всегда. Причины этому могут быть 
разные, носящие как позитивный, так и негативный отте-
нок. Следовательно, управление стоимостью предприя-
тия должно осуществляться через финансовые показате-
ли, характеризующие баланс интересов. 

11. Выбор показателей стоимости бизнеса варьируется в за-
висимости от субъекта управления. Встает вопрос о 
справедливости тех или иных оценок стоимости. Для ре-
шения этой проблемы используются комплексные систе-
мы. Однако системы, использующие пусть даже и пред-
ставительное множество показателей, но не учитываю-
щих их взаимосвязь в динамике, дают искаженную и 
неоднозначную информацию о стоимости. Чем больше 
показателей, тем больше неясности. 

12. В качестве комплексной системы показателей предлага-
ется баланс интересов участников корпоративных отно-
шений. Чем больше таких участников удовлетворены ре-
зультатами функционирования фирмы, тем выше внут-
ренняя, и, как следствие, рыночная стоимости. 

13. Установление рыночной стоимости предприятия происхо-
дит путем сопоставления внутренней его стоимости и ры-
ночной цены. Чем выше внутренняя стоимость для боль-
шинства инвесторов по сравнению с рыночной ценой, тем 
сильнее рост рыночной стоимости. И наоборот. Этот факт 
необходимо использовать как инструмент управления сто-
имостью фирмы. Обеспечивая положительную динамику 
показателей, характеризующих способность создавать 
ценность для акционеров, менеджеры тем самым способ-
ствуют росту стоимости бизнеса. 

14. Суть управления стоимостью бизнеса можно уточнить как 
реализация мероприятий и решений, которые улучшают 
баланс интересов. 

15. К принципам управления стоимостью можно отнести сле-
дующие:  
 принцип действующего и развивающегося предприятия;  
 содержательное соответствие управляющего воз-

действия управляемому процессу;  
 информативность;  
 общность методики, используемой для анализа ре-

зультатов деятельности;  
 операциональность;  
 методическая простота;  
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 управление должно быть основано на балансе инте-
ресов и на способности капитала приносить доход;  

 динамическая сопоставимость и динамическая со-
подчиненность показателей. 

2. МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ 
УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ 
БИЗНЕСА НА ОСНОВЕ СОБЛЮДЕНИЯ 
БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ 

2.1. Исходные свойства инструментария 
управления рыночной стоимостью 

Прежде чем приступить к построению инструмента-
рия управления рыночной стоимостью сформулируем 
основные отправные моменты. 

Во-первых, управление стоимостью бизнеса должно 
быть нацелено не на максимизацию стоимости, а на ее 
рост. Действительно, любая максимизация предпола-
гает, что следующее значение какого-то параметра 
будет меньше максимума. Тогда как акционеры наде-
ются, что их совокупное благосостояние, по крайней 
мере, не будет снижаться. Помимо этого, достигнув 
достаточно высокого значения рыночной стоимости 
нельзя утверждать, что это ее максимальное значе-
ние. Можно лишь утверждать, что это самое высокое 
значение за прошедшее время, то есть показатель 
вырос за определенный период времени. 

Ориентация на максимизацию рыночной стоимости 
может вынудить менеджмент пойти на меры, повыша-
ющие стоимость бизнеса в краткосрочном периоде в 
ущерб долгосрочному развитию. Поэтому, целесооб-
разнее ориентироваться на долгосрочный рост рыноч-
ной стоимости, а не на ее максимизацию в кратко-
срочном периоде.  

Если же рассматривать максимизацию рыночной 
стоимости как задачу оптимизации функции по задан-
ному критерию при наличии ограничений, то в каче-
стве ограничений, как правило, выступают состояние 
внешней среды и внутренние ресурсы предприятия. 
Внешняя среда постоянно меняется. Современное 
развитие финансовых и других рынков позволяет при-
влекать требуемое количество ресурсов. Следова-
тельно, постоянное изменение ограничений приводит к 
изменению значения максимума, что делает задачу 
нахождения экстремума бессмысленной. 
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Рис. 3. Индекс Доу-Джонса за  
период 1900-2008 гг. 

Во-вторых, рост рыночной стоимости не может быть 
постоянным в силу цикличности экономики. Снижение 
рыночной стоимости сопровождается ухудшением дру-

гих показателей деятельности предприятия. Однако че-
рез некоторое время наступит очередная стадия жиз-
ненного цикла, и появятся предпосылки для длительно-
го роста. Если посмотреть на американский фондовый 
индекс Доу-Джонса, средний показатель курсов акций 
крупнейших компаний США, то можно заметить, что в 
долгосрочном периоде рыночная стоимость акций име-
ет тенденцию к росту, не смотря на кризисы 30-х, 70-х 
годов (рис. 3). 

Тем не менее, цикличность экономики в период спа-
да может оказывать давление на рыночную стоимость 
бизнеса, даже если результаты деятельности пред-
приятия удовлетворяют ожиданиям инвесторов. Прав-
да необходимо при этом заметить, что рыночная сто-
имость тех предприятий, которые в период спада 
имеют лучшие финансовые результаты, показывает 
наибольший рост по мере восстановления экономики. 
Поэтому управление рыночной стоимостью должно 
быть ориентировано не столько на ее постоянный 
рост, сколько на сохранение ее способности расти 
независимо от стадии экономического цикла. 

В-третьих, в основе управления рыночной стоимо-
стью лежит управление ключевыми показателями, вы-
ражающими интересы собственников предприятия. 
Принимая любое решение, в том числе и инвестици-
онного характера, субъекты рынка опираются на име-
ющуюся информацию. Объективную формализован-
ную информацию, удобную для обработки, можно по-
лучить только на основании показателей финансово-
хозяйственной деятельности. Именно поэтому при-
стальное внимание уделяется достижению приемле-
мых для рынка значений показателей. Чаще всего [15] 
в качестве таких показателей рассматриваются:  
 объем продаж; 

 прибыль после налогообложения; 

 суммарные активы; 

 численность работающих; 

 уставный капитал и т.д.  

Позитивная динамика представленных показателей 
неизменно влечет за собой рост стоимости бизнеса, 
так как это демонстрирует способности фирмы гене-
рировать денежный поток и удовлетворять растущие 
финансовые требования инвесторов. 

Фирмы разрабатывают системы ключевых показате-
лей, которые, по их мнению, характеризуют ее как 
успешно развивающуюся. Тем самым дают сигнал ин-
весторам о вероятном росте бизнеса. Инвесторы, в 
свою очередь, должны оценить достоверность инфор-
мации о достижениях фирмы и адекватности резуль-
татов деятельности, после чего принять решение о 
целесообразности вложений в данную фирму, воздей-
ствую тем самым на рыночную стоимость бизнеса. И 
здесь возникает ряд проблем: 
 допускаемая законодательством вариативность форми-

рования финансовой отчетности и финансовых результа-
тов предприятия позволяет последним в выгодном свете 
представлять свою деятельность инвестиционному со-
обществу. Нехитрые манипуляции с отчетностью дают 
возможность скрыть реальные убытки на забалансовых 
счетах, оставаясь, при этом, в глазах рынка успешной 
фирмой. Вспомним историю с компанией «Энрон» и дру-
гими американскими и европейскими корпорациями, кото-
рые на протяжении достаточно длительного периода 
времени в рамках закона своими результатами вводили в 
заблуждение весь рынок; 

 защита коммерческой тайны не позволяет в полном объе-
ме раскрывать информацию о деятельности фирмы [39], 
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хотя корпоративное законодательство предписывает ме-
неджерам делать это. Действительно, компания-конкурент 
или рейдеры (корпоративные захватчики), купив неболь-
шое количество акций, могли бы получить доступ к бухгал-
терской и иной информации, чтобы использовать ее в сво-
их корыстных целях. Подобные действия представляют се-
рьезную угрозу существованию фирмы, поэтому в рамках 
сохранения коммерческой тайны в целях соблюдения ин-
тересов собственников в открытом доступе находится 
ограниченный объем информации. Это приводит к тому, 
что инвесторы, оценивая деятельность предприятия, ис-
пользуют лишь доступную информацию, находящуюся в 
открытом доступе, например, официальную финансовую 
отчетность; 

 анализ разнородных показателей с применением тради-
ционных методик дает противоречивую картину результа-
тов деятельности фирмы. Пример, приведенный в первой 
главе, красноречиво демонстрирует данный факт. Удо-
влетворительные результаты даже по всем показателям 
могут не являться таковыми, если рассмотреть их дина-
мику относительно друг друга. Поэтому важными свой-
ствами при управлении по ключевым показателям стано-
вится их динамическая соподчиненность и динамическая 
сопоставимость. 

Показатели деятельности предприятия, характеризу-
ющие интересы акционеров и управленцев, изменяются 
во времени, могут быть лучше ожиданий или хуже их, 
устраивать или нет различные заинтересованные груп-
пы. Более того, совокупные интересы собственников и 
менеджмента предприятия сами могут меняться со вре-
менем, сегодня у акционеров одни требования по при-
были, завтра другие; сегодня менеджеры получают удо-
влетворение от достигнутых результатов, завтра – нет. 
Поэтому при управлении стоимостью бизнеса необхо-
димо, с одной стороны, критерию эффективности управ-
ления по ключевым показателям придать динамическое 
представление, с другой стороны, измерить степень от-
клонения фактических значений показателей функцио-
нирования от данного критерия. К тому же, необходимо 
учесть, что в целях управления стоимостью по показа-
телям их придется каким-то образом упорядочивать, 
расставляя приоритетность, которая устраивала бы 
большинство участников корпоративного управления. 
Разнородность и многообразие показателей затрудняет 
эту задачу в рамках существующих подходов. Для 
устранения названных проблем припишем управлению 
по ключевым показателям свойства динамической сопо-
ставимости и динамической соподчиненности, которые 
означают, что разнородные, на первый взгляд, показа-
тели могут сравниваться и сопоставляться, если рас-
сматривать их изменение в динамике. Идея упорядоче-
ния показателей динамики экономических систем при-
надлежит И.М. Сыроежину [97], она была в дальнейшем 
развита его учениками [32, 72, 88, 122, 140]. Им было 
подмечено, что несопоставимые в статике характери-
стики хозяйства становятся сопоставимыми в динамике. 

Проиллюстрируем эту мысль простым примером. 
Пусть, например, имеются три несопоставимых в ста-
тике показателя: 
 длительность обращения дебиторской задолженности; 

 среднесписочная численность работающих; 

 валовая прибыль корпорации. 

Сравнить эти величины трудно, если их рассматри-
вать как статические. Действительно, как можно срав-
нивать показатель, измеряемый в днях, с показателем, 
выраженным в денежных единицах или количестве лю-
дей. Но в динамике появляется некоторый естествен-
ный порядок. А именно, длительность обращения деби-

торской задолженности должна снижаться, что характе-
ризует эффективное управление оборотными активами. 
Также естественно считать, что валовая прибыль рас-
тет быстрее, чем численность работающих и таким об-
разом растет производительность труда. 

В итоге имеем: 
h1 > h2 > h3,  

где 
h1 ‒ темп роста валовой прибыли; 
h2 ‒ темп роста численности персонала; 
h3 ‒ темп роста длительности оборота дебиторской за-

долженности. 
Соблюдение указанного порядка свидетельствует об 

эффективности управления предприятием. Его наруше-
ние говорит о наличии проблем. Так изменение порядка 
в соседних показателях неравенства указывает на име-
ющиеся отдельные недостатки в деятельности мене-
джеров и, как следствие, недостижение результатов, 
устраивающих инвесторов. Это свидетельствует о 
нарушениях в хозяйственном обороте предприятия, ко-
торые наверняка сказываются на совокупном благосо-
стоянии собственников. Обратный представленному 
выше порядок является признаком серьезных проблем в 
деятельности фирмы, что оказывает негативное влия-
ние на изменение рыночной стоимости. В этом случае 
наемные менеджеры управляют предприятием не по 
критерию роста рыночной стоимости, что требует серь-
езного вмешательства со стороны владельцев бизнеса. 

Таким образом, несопоставимые в статике показате-
ли становятся сопоставимыми в динамике. Более того, 
в динамике темповые характеристики организации 
имеют некоторый естественный порядок, могут быть 
проранжированы и соподченены относительно друг 
друга. Порядки темпов не обязаны быть линейными, 
они могут быть также частичными и полными.  

Благодаря реализации принципов динамической со-
поставимости и динамической соподчиненности, мож-
но сопоставить результаты (показатели) хозяйствен-
ной деятельности анализируемого предприятия: 
 с общепринятыми нормами и стандартами для оценки 

эффективности корпоративного управления; 

 с аналогичными данными за предыдущие годы для изу-
чения тенденций улучшения или ухудшения экономиче-
ского состояния предприятия; 

 с аналогичными данными других предприятий, что позво-
ляет выявить его возможности; 

 с различными, неоднородными показателями анализируе-
мого предприятия внутри того же временного интервала. 

Таким образом, можно утверждать, что развитие 
предприятия адекватно описывается динамической мо-
делью, в которой различные частные характеристики 
должны находиться в определенной соподчиненности. 

Можно сделать следующий вывод: в основе управ-
ления стоимостью бизнеса лежит управление по клю-
чевым показателям, которое должно учитывать допу-
стимое «приукрашивание» финансовой отчетности, 
ограниченность имеющейся для принятия решений 
информации, а также важные свойства показателей – 
динамическую соподчиненность и динамическую сопо-
ставимость. 

В-четвертых, различают понятия стоимости бизнеса 
и стоимости акций. Данное различие обусловлено 
особенностями организации финансовой системы гос-
ударства [10]. В экономической теории принято разли-
чать два способа организации финансовой системы: 
англосаксонский (США, Великобритания) и континен-
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тальный (Германия, Центральная Европа, Япония). 
Финансовые системы англосаксонского типа характе-
ризуются высочайшим уровнем развития фондового 
рынка, поэтому основным способом привлечения фи-
нансовых ресурсов служит эмиссия акций, облигаций и 
других ценных бумаг. Развитые рынки ценных бумаг 
реагируют на любую информацию (как положитель-
ную, так и негативную) о деятельности организации, 
что отражается в рыночных котировках ценных бумаг. 
В рамках данной финансовой системы инвесторы в 
первую очередь рассчитывают на быстрый рост курса 
акций. Их интересы носят преимущественно кратко-
срочный характер и не связаны напрямую с отдачей от 
инвестиционных проектов. Поэтому главным критери-
ем эффективности бизнеса является увеличение сто-
имости акций в интересах акционеров. 

Финансовый системы континентального типа отличает 
сравнительно низкий уровень развития финансовых 
рынков, особенно рынков рискового капитала. Основ-
ными источниками финансирования здесь выступают 
краткосрочные и долгосрочные кредиты банков. Причем 
степень вовлеченности в управление предприятием 
банков, кредиторов, профсоюзов и т.п. очень высока. 
Более того, в странах с данным типом финансовой си-
стемы повышение стоимости бизнеса в интересах ак-
ционеров считается антиобщественной политикой [11]. 
Поэтому для континентальной модели бизнеса главной 
целью и критерием оценки эффективности является 
рост рыночной стоимости компании (бизнеса) в целом, 
отражающий интересы его собственников, кредиторов, 
работников, государства. 

Несмотря на различия в целях управления бизнесом 
у рассмотренных выше финансовых систем, суть их 
сводится к одному и тому же – увеличению благосо-
стояния всех заинтересованных сторон. Отсюда, ин-
струментарий управления рыночной стоимостью дол-
жен быть ориентирован как на рост рыночной стоимо-
сти акций, так и на рост рыночной стоимости бизнеса. 
Тем более что в российских условиях пока еще боль-
шая часть предприятий не является активным эмитен-
том ценных бумаг, при этом оставаясь крайне заинте-
ресованными в росте стоимости бизнеса. 

В-пятых, основным драйвером роста рыночной стои-
мости бизнеса является создание ценности для его 
владельцев, в качестве которого выступает баланс ин-
тересов акционеров и менеджеров. 

Как было показано ранее, рыночная стоимость пред-
приятия формируется в зависимости от внутренней 
его стоимости. Внутренняя стоимость бизнеса у каждо-
го инвестора разная и зависит от его личных предпо-
чтений. При этом они придают разную значимость 
различным аспектам деятельности предприятия. Для 
того чтобы произошло значительное изменение стои-
мости бизнеса, большинство инвесторов должно осо-
знать, что фирма создает ценности для своих акцио-
неров и их совместное сотрудничество экономически 
целесообразно. Чем большее количество потенциаль-
ных и настоящих инвесторов удовлетворены резуль-
татами деятельности фирмы, тем выше ее рыночная 
стоимость. Учитывая разнородность требований инве-
сторов, обеспечить их одинаково позитивное восприя-
тие фирмы достаточно сложно. Неясность критериев 
оценки деятельности предприятия со стороны рынка 
усиливает неопределенность в принятии решений по 
управлению стоимостью предприятия. Нужен инстру-

ментарий, позволяющий согласовывать разнородные 
требования инвесторов и разрабатывать мероприятия 
по улучшению баланса интересов, приводящие к росту 
рыночной стоимости. Построим такой инструментарий. 

2.2. Эталонная динамика ключевых 
показателей – основополагающий 
критерий роста рыночной стоимости 

Управление рыночной стоимостью предприятия 
нацелено на ее рост, а не на максимизацию. Увеличе-
ние рыночной стоимости является следствием роста 
внутренней стоимости в глазах большинства инвесто-
ров. Чем большее количество потенциальных вла-
дельцев бизнеса осознают его способность создавать 
ценности для своих собственников, тем выше как ры-
ночная стоимость бизнеса, так и стоимость его акций. 
Оценивая данную способность, субъекты рынка дела-
ют это либо самостоятельно, либо прибегают к помо-
щи третьих лиц – аналитиков. Независимо от того, кто 
производит оценку, в ее основе лежит анализ показа-
телей деятельности. Бывают, конечно, ситуации, когда 
инвестор принимает интуитивные решения, но это, как 
правило, исключение. Поэтому управление стоимо-
стью бизнеса осуществляется посредством управле-
ния ключевыми показателями деятельности.  

Проблема состоит в том, что инвесторы в качестве 
ключевых видят различные показатели. Так для неко-
торых ценность заключается в росте объемов реали-
зации, которая, по их мнению, характеризует конку-
рентоспособность продукции и возможность генериро-
вать значительные денежные потоки. Для других 
важен размер фирмы, выраженный показателем сово-
купных активов. Они полагают, чем больше имущества 
у фирмы, тем она дороже. Третьи обращают внимание 
на размер прибыли, которая, по их мнению, является 
показателем эффективности деятельности и источни-
ком их текущих доходов в виде дивидендов и т.д. От-
сюда, в целях управления стоимостью фирмы необхо-
димо согласовывать разнородные требования соб-
ственников, находить баланс интересов, что является 
залогом высокой оценки внутренней и, как следствие, 
рыночной стоимости. Для взаимного согласования 
разнородных интересов, выраженных различными по-
казателями, воспользуемся принципами динамической 
соподчиненности и динамической сопоставимости. 

В качестве основных показателей баланса интересов 
примем следующие показатели:  
 выручка от реализации продукции (ВР); 

 прибыль до налогообложения (П); 

 чистая прибыль (ЧП); 

 численность персонала (Ч); 

 совокупные активы (СА);  

 выплаченные дивиденды (Д).  

Именно эти показатели мы рекомендуем использовать 
инвесторами в анализе деятельности предприятия.  
 Во-первых, в условиях ограниченности информации, свой-

ственной корпоративному управлению, рассматриваемые 
показатели являются наиболее доступными, в силу того, 
что являются обязательными к опубликованию в средствах 
массовой информации и в некоторых экономических изда-
ниях выходят в составе рейтингов предприятий.  

 Во-вторых, отражают важнейшие финансовые характери-
стики для настоящих и потенциальных акционеров:  
 экономический рост и размер корпорации – ВР и СА; 
 отдача от авансированного капитала – П и ЧП; 
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 эффективность использования ресурсов и произво-
дительность – Ч; 

 рост благосостояния владельцев – Д [14, 23].  

 В-третьих, настоящие показатели поддаются упорядочи-
ванию в динамике. 

Следовательно, на основе представленных показа-
телей можно получить достаточно информативные 
аналитические выводы о деятельности менеджеров в 
установлении баланса интересов. 

Как отмечалось, корпорации динамичны, поэтому 
важно знать условия, достаточные для выявления 
успешно развивающихся систем. Для определения та-
ких условий упорядочим рассмотренные выше показа-
тели, и тем самым зададим эталонную норму их раз-
вития. 

В [39] приводится «золотое правило» экономики 
предприятия: 

1 < h(СА) < h(ВР) < h(П), (3) 

где h – темпы показателей. 

Неравенства имеют очевидную интерпретацию. Пер-
вое слева неравенство означает, что организация нахо-
дится в состоянии роста, масштабы ее деятельности 
увеличиваются. Наращивание активов компании, как 
было отмечено выше, является одной из основных це-
левых установок, формулируемых как собственниками 
компании, так и ее управленческим персоналом. При-
чем это может происходить и в явной, и в неявной фор-
мах. Из второго неравенства видно, что ресурсы фирмы 
в форме активов используются более эффективно, то 
есть происходит ускорение их оборачиваемости. Это 
следует из формулы оборачиваемости активов: 

СА

ВР
ОА  , (4) 

где ОА  – количество кругооборотов активов, совер-

шаемых ими за определенный период. 
Увеличение оборотов рассматривается как положи-

тельная тенденция, следовательно, числитель должен 
возрастать более быстрыми темпами, то есть:  

h(ВР) > h(СА),  

где h – темпы показателей.  
Ускорение оборачиваемости позволяет высвободить 

часть денежных средств из хозяйственного оборота, и 
при определенных условиях получить дополнительную 
прибыль. 

Неравенство h(ВР) < h(П) означает, что прибыль 
возрастает опережающими темпами, что вызвано от-
носительным снижением постоянных издержек при ро-
сте объема продаж. 

Введем в неравенство (3) показатели численности 
работающих и чистой прибыли: 

1 < h(Ч) < h(СА) < h(ВР) < h(П) < h(ЧП).  (5) 

Неравенство h(Ч) < h(СА) следует из требования ро-
ста производительности труда, одним из способов 
расчета которой является отношение СА к Ч. Действи-
тельно, чем больший объем ресурсов обрабатывается 
определенным количеством работников, тем выше от-
дача от их труда, и, как следствие, возрастают доходы 
организации. Для того чтобы производительность тру-
да росла, необходимо обеспечить более быстрый рост 
числителя над знаменателем. 1 < h(Ч) соответствует 
нежеланию менеджеров сокращать персонал, о чем 
уже было сказано выше, тем самым соответствуя их 
интересам. Кроме того, социальная ответственность 
бизнеса также к этому обязывает. 

Неравенство h(П) < h(ЧП) также легко объяснимо. 

Чистая прибыль, в отличие от прибыли до налогооб-
ложения, полностью поступает в распоряжение акцио-
неров. Естественно предположить, что акционеры 
компании будут требовать более быстрого роста чи-
стой прибыли по сравнению с прибылью до налогооб-
ложения. При этом необходимо задействовать методы 
налогового планирования и оптимизации налогообло-
жения для снижения налогового бремени. 

Цепочка неравенств (5) справедлива для фирм, дея-
тельность которых безубыточна, размеры прибыли до 
налогообложения и чистой прибыли больше нуля. Ина-
че, расчет темпов характеристик не представляется 
возможным, так как их вычисление производится только 
для положительных величин. Однако нередко встреча-
ются корпорации, имеющие отрицательную рентабель-
ность. Как быть в этом случае? Ведь потребность в 
анализе деятельности таких фирм от наличия убытков 
не снижается и вообще не должна зависеть. 

Для решения этой проблемы введем понятие квази-
темпов, которые своим видом не отличаются от тра-
диционных темпов, но в их расчетах могут использо-
ваться отрицательные значения: 

,
a

a
)a(h

1

2  (6) 

где 

)a(h  – квазитемп показателя а; 

2a  – значение показателя а в текущем периоде; 

1a  – значение показателя а в предыдущем периоде. 

Возможны три случая: 
1. а2 > 0 а1 < 0. Такая ситуация является приемлемой 

для предприятия, так как за истекший период произо-
шло значительное улучшение ситуации. Фирме уда-
лось ликвидировать отрицательное значение показа-
теля. Следовательно, для исправления ситуации, 

необходимо требовать, чтобы .0
a

a
)a(h

1

2   

2. Предположим, что компании не удалось до конца 
ликвидировать неудовлетворительные результаты 
своей предыдущей деятельности, но фирма значи-
тельно уменьшила свои убытки. То есть, а1 < а2 < 0. 

Подобное положение вещей свидетельствует, что 
предприятие находится на пути к оздоровлению, отри-
цательные значения показателей сократились, что 
может рассматриваться как успешный результат дея-
тельности. Отсюда, для квазитемпа нормативным зна-
чением в этом случае будет: 

1
a

a
)a(h

1

2  ,  

так как  
a1 < a2 < 0. 

3. Если же значение а в предшествующем отчетному 
периоде было положительным, то есть а1 > 0, то в этой 
ситуации необходимо требовать, чтобы в следующем 
временном интервале показатель рос:  

0 < a1 < a2.  

Темп соответственно будет следующим:  

1
a

a
)a(h

1

2  .  

Однако может произойти случай, когда 0a2  .  
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Квазитемп здесь будет:  

0
a

a
)a(h

1

2  ,  

что рассматривается как неприемлемый для органи-

зации факт. Следовательно, в случае 0a1   на квази-

темп необходимо наложить требование 1)a(h  . 

Таким образом, нормативным ограничением значе-

ния для квазитемпа )a(h  будет: 

1. В случае, если в предыдущем периоде деятельно-
сти значение показателя было отрицательным: 

( 0a1  ),  

то  

1)a(h  . 

2. В противном случае ( 0a1  ) – 1)a(h  . 

Вернемся к неравенству (5). Среди представленных 
показателей отрицательными могут быть ЧП и П, то 

есть показатели чистой прибыли и прибыли до нало-
гообложения соответственно. Другие показатели яв-
ляются положительными по своему экономическому 
содержанию. Поэтому в случае убытков в предше-
ствующем анализу периоде неравенство (5) примет 
вид: 

h'(ЧП) < h′(П) < 1 < h(Ч) < h(СА) < h(ВР).  (7) 

Следующим шагом в построении измерителя каче-
ства корпоративного менеджмента является сопостав-
ление и соподчинение рассмотренных показателей с 
показателем выплаты дивидендов. Рассмотрим этот 
вопрос подробнее.  

Место показателя выплаты дивидендов в неравенстве 
(5) зависит от принятого на предприятии типа диви-
дендной политики. Дивидендная политика представляет 
собой составную часть общей политики формирования 
финансовых ресурсов предприятия, заключающуюся в 
оптимизации пропорций между капитализируемой и вы-
плачиваемой акционерам частями прибыли. 

Всего можно выделить следующие нижеперечислен-
ные типы [7]: 

1. Остаточная политика дивидендных 
выплат  

Предполагает, что фонд выплат дивидендов образу-
ется после того, как за счет прибыли удовлетворена 
потребность в собственных финансовых ресурсах, 
обеспечивающих в полной мере реализацию инвести-
ционных возможностей предприятия. 

Достоинства: обеспечение высоких темпов развития 
предприятия, повышение его финансовой устойчивости. 

Недостатки: 
 нестабильность размеров дивидендных выплат; 

 полная непредсказуемость формируемых размеров ди-
видендов в предстоящем периоде; 

 возможен отказ платить дивиденды в период высоких ин-
вестиционных возможностей, что отрицательно сказыва-
ется на уровне цены акции. 

Такая политика используется на ранних стадиях 
жизненного цикла предприятия, связанных с высоким 
уровнем его инвестиционной политики. 

2. Политика стабильного размера 
дивидендных выплат 

Предполагает выплату неизменной суммы дивиден-
дов на протяжении продолжительного периода.  

Достоинства: 

 надежность, создающая уверенность у акционеров в 
неизменности уровня дохода, независимость от различ-
ных обстоятельств; 

 стабильность котировок акций на фондовом рынке. 

Недостатки: слабая связь с финансовыми результа-
тами деятельности предприятия, в связи с чем, в пе-
риоды неблагоприятной конъюнктуры размер реинве-
стируемой прибыли будет стремиться к нулю. 

3. Политика минимального стабильного 
размера дивидендов с надбавкой в отдельные 
периоды (или политика «экстра-дивиденда») 

Предполагает выплату определенной суммы на про-
тяжении длительного периода, а в случае достижения 
хороших финансовых результатов выплачивается до-
полнительная сумма. 

Достоинства: 
 стабильность, гарантированная выплата дивидендов; 

 высокая связь с финансовыми результатами деятельно-
сти предприятия, позволяющая увеличить размер диви-
дендов в периоды благоприятной хозяйственной конъ-
юнктуры, не снижая при этом уровень инвестиционной ак-
тивности. 

Недостатки: при продолжительной выплате мини-
мальных размеров дивидендов инвестиционная при-
влекательность акций компании снижается. 

Такая политика дает наибольший эффект на пред-
приятиях с нестабильным в динамике размером фор-
мирования прибыли. 

4. Политика стабильного уровня дивидендов 

Предусматривает установление долгосрочного нор-

мативного коэффициента дивидендных выплат ( ДВК ) 

по отношению к сумме прибыли. 

const
ЧП

Д
К ДВ  , (8) 

где 
Д – сумма дивидендных выплат по предприятию; 
ЧП – сумма чистой прибыли предприятия. 
Достоинства: 

 простота формирования; 

 тесная связь с размером формируемой прибыли. 

Недостатки: нестабильность размера дивидендных 
выплат, следовательно, возможны перепады рыноч-
ной стоимости акций по отдельным периодам, и такую 
политику рекомендовано использовать зрелым компа-
ниям со стабильной прибылью. 

Подобная политика подходит для зрелых компаний 
со стабильной прибылью. Если размер прибыли суще-
ственно изменяется в динамике, эта политика генери-
рует высокую угрозу банкротства. 

5. Политика постоянного возрастания 
размера дивидендов 

Предусматривает стабильное возрастание уровня 
дивидендных выплат с течением времени. Возраста-
ние дивидендов при этом происходит в твердо уста-
новленном проценте прироста к их размеру в предше-
ствующем периоде. 

Таблица 4 

РАЗМЕР ВЫПЛАЧИВАЕМЫХ ДИВИДЕНДОВ ПРИ 
РЕАЛИЗАЦИИ ПОЛИТИКИ ПОСТОЯННОГО ИХ 

ВОЗРАСТАНИЯ 

Периоды 0 1 2 … n 
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Периоды 0 1 2 … n 

Сумма  
дивидендов 

div0 div0 (1 + g) div0 (1 + g)
2 

… div0 (1 + g)
n
 

Пусть div0 – сумма дивидендов в начальный период 
времени, а g – ежегодный темп прироста дивидендов, 
выраженный в долях. Тогда политика постоянного воз-
растания дивидендов будет выглядеть следующим 
образом (табл. 4). 

Достоинства: 
 обеспечение высокой рыночной стоимости акции; 

 формирование положительного имиджа у потенциальных 
инвесторов при дополнительной эмиссии. 

Недостатки: 
 отсутствие гибкости в проведении такой политики; 

 постоянное возрастание финансовой напряженности, как 
следствие, снижение инвестиционной активности пред-
приятия и финансовой устойчивости. 

Поэтому такую политику могут позволить себе лишь 
реально процветающие компании, если же она не под-
креплена постоянным ростом прибыли компании, то 
это верный путь к банкротству. 

Для наглядности, различные типы дивидендной по-
литики корпорации можно представить в виде графика 
(рис. 4).  
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Рис. 4. Динамика изменения дивиденда на одну ак-
цию при различных типах дивидендной политики 

Выбор фирмой той или иной дивидендной политики 
определяется собственниками фирмы и зависит от мно-
гих условий. Дивидендная политика является одним из 
краеугольных камней согласования корпоративных ин-
тересов как между акционерами, так и в отношениях 

«владелецменеджер». Это происходит в силу того, что 
рефинансирование прибыли является достаточно су-
щественным источником развития фирмы. С этих пози-
ций менеджеры заинтересованы в уменьшении доли 
чистой прибыли, выплачиваемой в виде дивидендов. 
Но, с другой стороны, по величине дивидендов боль-
шинство акционеров судит о целесообразности инве-
стиций, так дивиденды оказывают непосредственное 
влияние на курс акций. Тем самым, приходится решать 
задачу определения компромиссного значения коэф-
фициента дивидендных выплат КДВ (8). 

Помимо этого, акционеры могут придерживаться 
разных взглядов к оценке влияния дивидендов на их 
доходы. Известны два возможных подхода. 

Первый подход предполагает, что дивиденды влия-
ют на стоимость акций фирмы. Его последователи в 
определении стоимости принадлежащих им акций 
опираются на формулу Гордона [114]: 

,
gi

)g1(D
P 0




  (9) 

где 

P  – текущая стоимость акции; 

0D  – сумма дивиденда, выплаченного в начальный 

период времени; 
g  – ежегодный темп прироста дивидендов; 

i  – доходность, требуемая инвесторами-акционерами. 
Отсюда видно, что, изменяя дивиденды, тем самым 

можно воздействовать как на стоимость акций, так и 
на совокупное благосостояние собственников, склады-
вающееся и из этой стоимости, и из получаемых диви-
дендов. 

Сторонники второго подхода опираются на теорию 
Модильяни и Миллера [65], которые предположили, 
что дивиденды не влияют на стоимость акций. Обос-
новывается это следующими соображениями. Если, 
например, выплаченные дивиденды оказались мень-
шими, чем ожидали инвесторы, то они могут продать 
часть своих акций, чтобы получить желаемое количе-
ство средств. Если дивиденды оказались большими, 
то акционеры покупают на полученные дивиденды до-
полнительное количество акций. Таким образом, акци-
онеры своими действиями могут любое решение по 
дивидендам свести к одним и тем же результатам. 

Однако мы в построении инструмента координации и 
контроля корпоративных интересов будем придержи-
ваться первого подхода. Во-первых, предположение 
Модильяни и Миллера обосновано только как теоре-
тическая схема идеального рынка. Во-вторых, многие 
акционеры, особенно имеющие низкие доходы в теку-
щем периоде, не согласятся с отсрочкой текущих до-
ходов, то есть с реинвестированием прибыли, которая 
могла бы быть выплачена в виде дивидендов. Такая 
ситуация является весьма распространенной, в том 
числе и в России, даже в тех корпорациях, где владе-
лец и менеджер – одно лицо. 

Выбранный тип дивидендной политики отражает то 
место, которое занимает объем выплачиваемых диви-
дендов в упорядочении (5). Так если выбрана полити-
ка стабильного уровня дивидендов по отношению к 
прибыли, то (5) будет иметь вид: 

1 < h(Ч) < h(СА) < h(ВР) < 
< h(П) < h(ЧП) = h(Д).  (10) 

Если стабильного дивиденда, то: 
1 = h(Д) < h(Ч) < h(СА) < 
< h(ВР) < h(П) < h(ЧП)   (11) 

и т.д. 
Тем не менее, все эти условия являются достаточно 

жестким и сильно разнятся от фирмы к фирме. К 
нашему же инструментарию мы выдвинули требова-
ние общности, то есть применимости к широкому спек-
тру объектов корпоративной формы хозяйствования. 
Это сделано для того, чтобы: 
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 во-первых, проводить межкорпоративные сравнения, для 
этого компании должны быть унифицированы по показа-
телям и их порядку в нормативных неравенствах; 

 во-вторых, не все акционеры-инсайдеры, и тем более 
аутсайдеры, владеют полной информацией о дивиденд-
ной политике фирмы.  

Для оценки сбалансированности корпоративных инте-
ресов им должно быть достаточно открытой финансо-
вой отчетности. Исходя из вышеизложенного, выдвинем 
весьма нежесткое требование к дивидендным выпла-
там, но отвечающее интересам большинства акционе-
ров: h(Д) ≥ 1. То есть сумма выплачиваемых дивиден-
дов, по крайней мере, не должна снижаться во времени. 
Акционеры, как представляется, будут уверены в своих 
текущих доходах, а менеджерам не обязательно нахо-
диться в напряженности по поводу обеспечения высо-
ких темпов роста дивидендов, что соответствует ситуа-
ции баланса интересов. Таким образом, в окончатель-
ном варианте упорядочение корпоративных интересов 
будет выглядеть в виде системы неравенств: 









),Д(h1

);ЧП(h)П(h)ВР(h)СА(h)Ч(h1
 (12) 

где 

)a(h  – темп роста показателя a; 

Ч  – численность работающих; 

СА  – сумма совокупных активов; 

ВР  – выручка от реализации продукции; 

П  – прибыль до налогообложения; 

ЧП  – прибыль после выплаты процентов и налогов; 

Д  – сумма выплаченных дивидендов. 

Эту систему можно записать в виде графа (рис. 5). 

ЧП П ВР СА Ч 1

Д

 

Рис. 5. Граф упорядочения показателей сбаланси-
рованности корпоративных интересов 

Направление каждой стрелки описывает соотноше-
ние между нормативными темпами показателей. Так 

ПЧП   означает: )П(h)ЧП(h  . 

Построенный инструментарий управления рыночной 
стоимостью удовлетворяет всем требованиям, выдви-
нутым нами. 
1. Он нацелен не на максимизацию рыночной стоимости, а 

на ее рост. Причем такой рост нельзя обеспечить только 
мероприятиями, носящими краткосрочный эффект. До-
стижение эталонной динамики является результатом 
комплекса мероприятий, приводящих одновременно и к 
росту производительности, и к росту деловой активности, 
и к росту рентабельности, и т.д. Этому способствует вза-
имоувязка различных показателей. Так, например, следуя 
требованиям обеспечения роста прибыли более высоки-
ми темпами, чем выручки, нельзя будет добиваться роста 
объемов продаж неоправданно высокими расходами на 
маркетинг. Иначе рост выручки будет опережать рост 
прибыли, что не соответствует «золотому правилу эконо-
мики предприятия». То же самое можно сказать и про 
увеличение численности сотрудников. Да, ее можно уве-
личивать, но при этом, менеджеры должны добиться вы-
сокой производительности труда, то есть вновь принятые 
работники должны обеспечить больший прирост выручки. 
Примеры можно продолжить. Поэтому рост рыночной 
стоимости на основе достижения баланса интересов (12) 
носит как краткосрочный, так и долгосрочный характер.  

2. Соблюдение баланса интересов (достижения порядка 
(12)) в условиях ухудшения хозяйственной конъюнктуры 
гарантирует, даже в условиях кризиса, повышенное вни-
мание к предприятию со стороны инвесторов. На стадии 
спада рыночные субъекты сокращают свои инвестицион-
ные программы, ограничивают свои расходы, что оказы-
вает негативное влияние на объемы реализации продук-
ции в целом по экономике. Это объективные условия, и 
здесь ничего не поделать – эталонная динамика (12) 
нарушается. Однако, если, при этом, падение выручки 
сопровождается соответствующим снижением расходов и 
численности, что, в свою очередь, приводит к падению 
прибыли более медленными темпами, чем выручки и 
численности, то нарушение «золотого правила экономики 
предприятия» будет относительно незначительным. Даже 
в условиях экономического кризиса можно и нужно доби-
ваться максимального приближения к эталонной динами-
ке. Это будет свидетельствовать о сохранении финансо-
вого потенциала предприятия и способности к достаточно 
быстрому возобновлению роста. Поэтому возрождение 
инвестиционной активности на финансовом рынке начи-
нается с таких фирм. Именно акции предприятий с высо-
ким значением баланса интересов пользуются наивыс-
шим спросом в период выхода из кризиса и начала вос-
становления экономики. 

  В случае взаимоупорядочения ключевых показателей 
устраняется возможность манипуляций с финансовой от-
четностью. Современные системы бухгалтерского учета в 
определенных пределах допускают вариативность в фор-
мировании основных показателей деятельности: доходов, 
расходов, прибыли и т.д. Это, в свою очередь, позволяет 
финансистам предприятия предъявлять рынку «приукра-
шенную» финансовую отчетность, тем самым, скрывая ис-
тинное положение дел. Естественно, что рынок реагирует 
на подобную «приукрашенную» информацию ростом ры-
ночной стоимости, так как инвесторы, в данном случае, бу-
дут принимать решения на основе необъективной инфор-
мации. Конечно, бесконечно этот процесс продолжаться не 
может. Рано или поздно, проблемы станут явными, и скры-
вать их не будет возможным. Однако в краткосрочной пер-
спективе применение таких инструментов является доволь-
но распространенным вариантом увеличения рыночной 
стоимости не только в России. Применение международных 
стандартов финансовой отчетности ситуацию не меняет.  

3. Соблюдения же эталонной динамики показателей не 
удастся добиться простыми манипуляциями с финансовой 
отчетностью. Требование взаимной увязки показателей 
ограничивает такую возможность. Действительно, одно де-
ло представить в выгодном свете рост нескольких показа-
телей, совсем другое – обеспечить эталонную динамику 
темпов роста (12). Рискнем предположить, что достичь со-
блюдения упорядочения (12) только манипуляциями с фи-
нансовой отчетностью невозможно. «Колдуя» с одним по-
казателем, необходимо учитывать его связь со всеми 
остальными, что снижает возможность маневра. Задача 
«оптимизации» отчетности становится бесперспективной. 

4. Показатели, используемые в управлении рыночной стои-
мостью на основе эталонной динамики (12), находятся в 
свободном доступе – официальной финансовой отчетно-
сти. В условиях ограниченности информации данное об-
стоятельство позволяет производить оценку баланса ин-
тересов и определять направления движения рыночной 
стоимости любым субъектам рынка, как собственным ак-
ционерам, так и сторонним инвесторам. 

5. Правило (12) основано на свойствах динамической со-
подчиненности и динамической сопоставимости показа-
телей. Это позволяет оценивать деятельность предприя-
тия как результат совокупности факторов и получать од-
нозначную интерпретацию результатов деятельности. 

6. Эталонная динамика (12) соответствует и росту стоимо-
сти акций, и росту стоимости бизнеса. Данное соотноше-
ние должно соблюдаться для любого предприятия неза-
висимо от обращаемости на фондовом рынке. Это осо-
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бенно важно для российской экономики, где совсем не-
большая часть предприятий котирует свои акции на бир-
же, либо их акции являются малоликвидным финансовым 
инструментом, по которому трудно судить об их объек-
тивной рыночной стоимости. 

7. Выражение (12) является отражением сложившегося на 
предприятии баланса интересов, а значит, является ха-
рактеристикой того, в какой мере предприятие способно 
создавать ценности для своих акционеров. 

2.3. Оценка сбалансированности 
интересов субъектов корпоративного 
управления 

Как уже было отмечено, независимо от состояния эко-
номики и хозяйственной конъюнктуры в целях роста 
рыночной стоимости необходимо стремиться к соблю-
дению эталонной динамики показателей (12). Понятно, 
что фактическая динамика показателей совпадает с 
нормативной далеко не всегда. Как количественно из-
мерить степень совпадения? Причем степень достиже-
ния эталонной динамики должна выражаться единым 
обобщающим показателем. Подобная оценка легко ин-
терпретируется, позволяет сжать большой объем ин-
формации о достигнутых результатах и позволяет про-
водить сравнительный анализ, как с другими предприя-
тиями, так и между подразделениями одного предпри-
ятия. Для построения сводного показателя прибегнем к 
помощи аппарата теории матриц. 

Зададим упорядочивание (12) в матричной (таблич-
ной) форме по следующему правилу: 

   ,ЭПM ij  (13) 






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,оустановленне)j(Темп

и)i(Темпмеждуиеупорядоченесли,0

);j(Темп)i(Темпесли,1
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Э

Э

ЭЭ

ЭЭ

ij

где ij  – элемент матрицы эталонного упорядочения; 

j,i  – номера показателей, i – номер строки, j – но-

мер столбца; 

)j(Темп,)i(Темп ЭЭ  – эталонные темпы роста пока-

зателей j,i . 

В нашем случае соотношение (12) в матричной фор-
ме представляет из себя табл. 5.  

Таблица 5 

МАТРИЦА ЭТАЛОННОЙ ДИНАМИКИ  
КЛЮЧЕВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ М [ЭП] 

Показатель Калибр Ч СА ВР БП ЧП Д 

Калибр 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 

Ч 1 1 -1 -1 -1 -1 0 

СА 1 1 1 -1 -1 -1 0 

ВР 1 1 1 1 -1 -1 0 

БП 1 1 1 1 1 -1 0 

ЧП 1 1 1 1 1 1 0 

Д 1 0 0 0 0 0 1 

Калибр – это единица. Рассмотрим показатель ВР 

(выручка от реализации продукции). В эталонном по-
рядке темп роста выручки должен быть больше темпа 
роста совокупных активов (СА) и меньше темпа роста 
чистой прибыли (ЧП). То есть, 

).ЧП(ЭТемп)ВР(ЭТемп

);СА(ЭТемп)ВР(ЭТемп

;1)ВР(ЭТемп







 

Следовательно, согласно (13) на пересечении строки 
«ВР» и столбца «Калибр» стоит единица, на пересе-
чении строки «ВР» и столбца «СА» – 1, на пересече-
нии строки «ВР» и столбца «ЧП» – -1. Соотношение 
между ВР и Д не установлено, известно лишь, что 
темпы роста и того, и другого показателя должны быть 
больше единицы, стало быть, на пересечении строки и 
столбца этих показателей стоит 0. По диагонали (I = j) 
(заштрихованные клетки) стоят единицы. Точно также 
заполняются оставшиеся клетки таблицы. 

Далее предположим, что фактическая динамика по-
казателей отличается от рекомендуемой (эталонной), 
что является весьма распространенной ситуацией. 
Более того, возьмем реальные показатели деятельно-
сти ОАО «Газпром» за период 2006-2007 гг. (Таблица 
6). Данные рассчитаны по официальной финансовой 
отчетности представленной на сайте ОАО «Газпром». 

Таблица 6 

ТЕМПЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОАО 
«ГАЗПРОМ» ЗА ПЕРИОД 2006-2007 гг. 

Коэффициенты 
Обозна-
чение 

Темпы 
Темпы предпо-

чтительные 

Численность Ч 0,995 >1 

Совокупные активы СА 1,147 >1 

Выручка от реализации ВР 1,087 >1 

Балансовая прибыль БП 1,051 >1 

Чистая прибыль ЧП 1,049 >1 

Дивиденды Д 1,693 >1 

Для проверки достигнутых результатов на соответствие 
эталонному упорядочению (12) представим полученные 
данные в виде матрицы аналогичной матрице (13).  

   ,ФПM ij   (14) 
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где 

ij
 
– элемент матрицы фактического упорядочения; 

j,i  – номера показателей, i – номер строки, j – но-

мер столбца; 

)j(Темп,)i(Темп фф  – фактические темпы измене-

ния показателей j,i ; 

)j(Темп,)i(Темп ЭЭ  – эталонные темпы изменения 

показателей j,i . 

Табл. 6 будет соответствовать следующая матрица 
(табл. 7). 

Таблица 7 

МАТРИЦА ФАКТИЧЕСКОЙ ДИНАМИКИ  
КЛЮЧЕВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ М [ФП] 
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Показатель Калибр Ч СА ВР БП ЧП Д 

Калибр 1 1 -1 -1 -1 -1 -1 

Ч -1 1 -1 -1 -1 -1 0 

СА 1 1 1 1 1 1 0 

ВР 1 1 -1 1 1 1 0 

БП 1 1 -1 -1 1 1 0 

ЧП 1 1 -1 -1 -1 1 0 

Д 1 0 0 0 0 0 1 

Здесь рассмотрим строку «ВР» по тем же показате-
лям, что и в случае с эталонным порядком. 

).ЧП(ФТемп)ВР(ФТемп

);СА(ФТемп)ВР(ФТемп

;1)ВР(ФТемп







 

Видим, что по трем представленным соотношениям, 
фактический порядок совпадает с рекомендуемым 
только в одном из них: темп роста выручки должен 
быть больше единицы. В двух остальных эталонный 
порядок нарушается: темп роста выручки меньше ро-
ста суммарных активов, но больше темпа роста чистой 
прибыли, тогда как должно быть наоборот (см. форму-
лу (12)). Это нашло свое отражение в табл. 7.  

На пересечении строки «ВР» и столбца «Калибр» 
стоит единица, на пересечении строки «ВР» и столбца 
«СА» – -1, на пересечении строки «ВР» и столбца 
«ЧП» – 1. Также как и в нормативном порядке, на пе-
ресечении строки «ВР» и столбца «Д» стоит 0. По диа-
гонали (i = j) (заштрихованные клетки) стоят единицы. 

Аналогично заполняются оставшиеся клетки таблицы. 
Как видно, есть и другие показатели, для которых зна-

чения в таблице фактических результатов не совпадает с 
эталонной матрицей. Для их обнаружения вычтем из 
каждого элемента матрицы эталонного упорядочения 
М[ЭП] соответствующий ему элемент матрицы фактиче-
ских результатов М[ФП]. Так из значения на пресечении 
строки «ВР» и столбца «ЧП» таблицы М[ЭП] вычитается 
значение на пересечении строки «ВР» и столбца «ЧП» 

таблицы М[ЭП]. Схожие действия совершаем и для дру-
гих клеток таблиц. Кроме того, для дальнейших расчетов 
возьмем не саму разность значений эталонных и факти-
ческих матриц, а ее модуль. 

Для пар элементов, фактический порядок темпов ро-
ста которых соответствует рекомендуемому эталон-
ному, разность составит ноль, так как на пересечении 
строк и столбцов рассматриваемых элементов будут 
стоять равные значения: либо «1», либо «-1». Разница 
будет наблюдаться для тех пар элементов, для кото-
рых фактический порядок темпов не совпадает с эта-
лонным. Здесь модуль разности составит 2. Предста-
вим полученный результат также в виде матрицы М[Р]. 

   ,РM ij   (15) 

где  

ijijij   ;  

j,i  номера показателей;  

i – номер строки; 
j – номер столбца.  

М[Р] в нашем случае (показатели ОАО «Газпром» за 
2006-2007 гг.) будет выглядеть следующим образом.  

Таблица 8 

МАТРИЦА РАЗНОСТЕЙ ЭТАЛОННОГО И 
ФАКТИЧЕСКОГО УПОРЯДОЧЕНИЯ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Показатель  Калибр Ч СА ВР БП ЧП Д 

Калибр 0 2 0 0 0 0 0 

Ч 2 0 0 0 0 0 0 

СА 0 0 0 2 2 2 0 

ВР 0 0 2 0 2 2 0 

БП 0 0 2 2 0 2 0 

ЧП 0 0 2 2 2 0 0 

Д 0 0 0 0 0 0 0 

В тех клетках, где стоят двойки, наблюдается наруше-
ние эталонного порядка темпов роста показателей. 
Темп роста численности персонала меньше единицы, 
рост чистой прибыли медленнее роста выручки от реа-
лизации и роста балансовой прибыли, активы прирас-
тают быстрее выручки и т.д. – все это нарушения реко-
мендуемой динамики показателей. Всего мы видим 7 
несоответствий (инверсий) из 16 возможных пар пока-
зателей, в отношении 5 пар эталонное упорядочение не 
установлено. Сумма двоек представляет собой рассто-
яние между матрицами. В данном случае это расстоя-
ние между матрицами эталонного и фактического упо-
рядочения показателей баланса интересов. Математи-
чески формула для расчета будет выглядеть: 

.d
n

1j
ijij

n

1i
 


  (16) 

Здесь  
d – расстояние между матрицами упорядочения; 

ij  – элемент на пересечении i -ой строки и j -го 

столбца М[ЭП]. 

ij  – элемент пересечения i -ой строки и j -го 

столбца М[ФП]. 
В нашем примере расстояние между матрицами эта-

лонного и фактического упорядочения ключевых пока-
зателей формирования рыночной стоимости предпри-
ятия (сумма «двоек») равна 28. 

Таким образом, мы выразили степень отклонения 
фактической динамики от эталона одним показателем. 
Однако неудобная размерность, вернее сказать без-
размерность, полученного расстояния будет сдержи-
вать его практическое применение. В самом деле, по-
лученное расстояние в 28 единиц – это хорошо или 
плохо? Что это означает? Как интерпретировать полу-
ченную информацию? Поэтому представим получен-
ную величину в традиционной размерности, например, 
процентах.  

Нормируем полученное расстояние по формуле: 

,
K*2

d
R   (17) 

где  
К – количество ненулевых клеток в М[ЭП], не учиты-

вая клетки главной диагонали. 

R – величина нормированная: .1R0   

Тем самым мы задали границы изменения единого 
обобщающего показателя. Теперь мера различия мат-
риц эталонного и фактического упорядочения является 
более наглядной. В рассматриваемом случае K = 32, а 
R = 0,438. Это означает, что фактический баланс инте-

ресов отличается от нормативного на 43,8%.  
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Однако понятием мера различия не всегда целесо-
образно оперировать. Гораздо чаще используют меру 
сходства, так как она характеризует степень прибли-
жения к требуемому режиму функционирования. 
Именно так ставится задача: максимально приблизить 
развитие предприятия к эталонному варианту, а не 
уменьшит отставание от него. Поэтому в целях оценки 
достигнутых результатов в установлении баланса ин-
тересов будем использовать меру сходства эталонной 
и фактической динамики показателей. 

  %,100*R1S    (18) 

где S – мера сходства эталонной и фактической ди-

намики показателей. 
В нашем случае S = 56,2 %, то есть фактическое 

направление развития совпадает с рекомендуемым на 
56,2%. В лучшем случае совпадение было бы 100%, в 
худшем – нулевое. Таким образом, деятельность по 
достижению баланса интересов рассматриваемого 
предприятия может быть охарактеризована как «выше 
среднего».  

Это позволяет сказать, что определен единый пока-
затель, позволяющий дать итоговую оценку усилий 
менеджмента в части действий, направленных на рост 
стоимости бизнеса. В случае несоблюдения эталонной 
динамики (12) менеджмент предприятия должен пред-
принять усилия в исправлении сложившейся ситуации 
и приблизиться к балансу интересов. Для этого необ-
ходимо определить, какие сферы деятельности в ре-
гулировании баланса интересов, и, следовательно, в 
управлении стоимостью являются самыми проблем-
ными и требуют первоочередных усилий. Необходимо 
провести дальнейшую диагностику возникшей ситуа-
ции. Как это делается на основе предложенного ин-
струментария, будет описано в следующей главе.  

Благодаря тому, что заданы границы изменения пока-
зателя – от 0% до 100%, а его значения представлены в 
общеупотребимой размерности, полученные данные 
достаточно легко интерпретируются. Однако необходи-
мо обозначить различия между таким разнообразием 
результатов, определить, к какому типу сбалансирован-
ности интересов относится то или иное предприятие. 
Поэтому для дальнейшего анализа показателей целе-
сообразно классифицировать их по определенным при-
знакам.  

В качестве возможной шкалы классификации нами 
предлагается следующая: 
 от 0 до 20% – отсутствует уровень сбалансированности ин-

тересов, менеджеры не стремятся соблюдать интересы ак-
ционеров и не ориентированы на рост рыночной стоимости; 

 от 20% до 30% – низкий уровень сбалансированности кор-
поративных интересов, однако имеются ограничения в дея-
тельности менеджеров, вынуждающие их по некоторым по-
казателям показывать достойные результаты, рост рыноч-
ной стоимости бизнеса не является их главной целью; 

 от 30% до 40% – уровень сбалансированности интересов 
ниже среднего, для обеспечения высокого социального 
статуса менеджеры добиваются высоких результатов от-
дельных показателей, отвечающих их специфическим ин-
тересам, что в некоторых случаях благоприятно отража-
ется на стоимости бизнеса; 

 от 40% до 50% – средний уровень сбалансированности 
интересов, со стороны владельцев организован частичный 
внутрикорпоративный контроль, что способствует соблю-
дению интересов не только менеджеров, но и некоторых 
ключевых собственников, для которых рост стоимости биз-
неса является желательной, но не основной целью; 

 от 50% до 60% – сбалансированность интересов выше 
среднего, достигнут уровень сбалансированности корпо-
ративных интересов, позволяющий функционировать 
предприятию без значительных конфликтов, имеются 
предпосылки для его успешного стратегического развития 
и, как следствие, потенциального роста стоимости; 

 от 60% до 70% – высокий уровень сбалансированности 
интересов, деятельность менеджеров является для по-
тенциальных инвесторов сигналом о стремлении соблю-
дать их финансовые интересы независимо от суммы их 
вклада в деятельность предприятия, что, по их мнению, 
увеличивает внутреннюю стоимость предприятия; 

 от 70% до 80% – очень высокий уровень сбалансирован-
ности интересов, интересы менеджеров совпадают с ин-
тересами большинства участников корпоративных отно-
шений, однако в отдельных направлениях деятельности 
интересы менеджеров превалируют, что отчасти сдержи-
вает рост рыночной стоимости; 

 от 80% до 90% – очень высокий уровень сбалансированно-
сти интересов, моральная и материальная удовлетворен-
ность менеджеров напрямую зависит от достижения ба-
ланса интересов, сильные акционеры не только организо-
вали эффективный внутрикорпоративный контроль, но и 
смогли нанять отвечающий их интересам менеджмент, 
влечет за собой существенный прирост стоимости бизнеса; 

 от 90% до 100% – высшая степень сбалансированности 
корпоративных интересов, все участники корпоративных 
отношений удовлетворены достигнутыми результатами, 
менеджеры – профессионалы высочайшего уровня, су-
мевшие увязать свои интересы с интересами других 
субъектов; развитию предприятия в ближайшем будущем 
ничего не угрожает в силу высокой способности соответ-
ствовать ожиданиям интересов, максимально возможный 
рост рыночной стоимости. 

Подобная градация вытекает из логики построенного 
измерителя, является естественным продолжением са-
мого критерия, хотя может допускать определенные 
уточнения исходя из потребностей, склонностей и пред-
почтений конкретного инвестора. Тем не менее, в са-
мом общем случае нами будет использоваться именно 
эта шкала, так как она – достаточно дифференцирован-
ная, характеризует широкий спектр результатов дея-
тельности предприятия, имеет равные интервалы, легко 
интерпретируется, представляет данные в компактном 
обозримом виде. 

2.4. Влияние баланса интересов на 
рыночную стоимость предприятия 

Для подтверждения нашей гипотезы о зависимости 
рыночной стоимости от достигнутого баланса интере-
сов проведем ее эмпирическую проверку. Для этого 
проанализируем баланс интересов ряда крупнейших 
российских предприятий (табл. 9). Чтобы объективно 
оценить рыночную стоимость, возьмем предприятия, 
акции которых активно обращаются на бирже. Хотя, 
как мы отмечали, это не является обязательным усло-
вием, тем не менее, гарантирует объективность ин-
формации и «очищает» рыночную стоимость от не-
формализованных факторов, упомянутых ранее. 

В соответствии с принципом общности в таблице 9 
представлены предприятия различных отраслей:  
 нефтяной; 

 химической; 

 автомобильной; 

 металлургической; 

 телекоммуникационной; 

 пищевой; 

 транспортной.  
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Для каждого предприятия рассчитано значение ба-
ланса интересов по годам (БИ). С этой целью нами 
разработана компьютерная программа, размещенная 
в свободном доступе на сайте «Новые технологии фи-
нансового анализа и корпоративного управления» [93]. 
БИ сопоставляется с приростом рыночной стоимости 
(капитализации) (ПК), рассчитанным по данным обяза-
тельной ежеквартальной отчетности эмитентов, нахо-
дящихся в открытом доступе на официальных сайтах 
рассматриваемых предприятий. 

Учитывая, что баланс интересов можно оценить 
только после выхода официальной финансовой отчет-
ности, то реакция инвесторов на его состояние после-
дует в следующем отчетном периоде. Поэтому зави-
симость между стоимостью бизнеса и балансом инте-
ресов, если она существует, должна оцениваться на 
основе сопоставления баланса интересов предыдуще-
го отчетного периода с приростом капитализации в 
следующем отчетном периоде. 

Оценим предполагаемую взаимосвязь на основе ко-
эффициента корреляции Пирсона (столбец «КК» таб-
лицы 9) по формуле 19: 

  
   

,

yyxx

yyxx
r

22

  

 
  (19) 

где 
r – коэффициент корреляции Пирсона; 

x  – значение баланса интересов в предыдущем пе-
риоде; 

y  – прирост капитализации в следующем периоде; 

x  – среднее значение баланса интересов за период 
2002-2006 гг.; 

y  – средний прирост капитализации за период 2003-

2007 гг. 
По большинству предприятий прослеживается явная 

взаимосвязь между установленным балансом интере-
сов и рыночной стоимостью бизнеса. Коэффициент 
корреляции положителен и достаточно далеко отстоит 
от нуля. Напомним, что коэффициент корреляции 
Пирсона изменяется от -1 до 1.  
 1 – означает полную корреляцию;  

 -1 – обратную;  

 0 – отсутствие корреляции.  

Только по четырем предприятиям из двадцати 
наблюдается отрицательная корреляция:  
 «Газпром»; 

 «ГМК Норильский никель»; 

 «Вимм-Билль-Данн»; 

 «Уралкалий».  

 
Таблица 9 

КОЛИЧЕСТВЕННОЕ ЗНАЧЕНИЕ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ И ПРИРОСТА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ 
КРУПНЕЙШИХ РОССИЙСКИХ ПРЕДПРИЯТИЙ ЗА ПЕРИОД 2002-2007 гг. 

№ Предприятия Показатель, % 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. КК 

1 Автоваз 
БИ 43,75 68,75 87,5 37,5 87,5 81,25 

0,344 
ПК, % - 15,6 0,4 33,5 71,8 163,1 

2 КАМАЗ 
БИ 70,59 31,25 81,25 87,5 87,5 87,5 

0,691 
ПК - 1,5 26,2 95,6 107,9 143,3 

3 Уралкалий  
БИ 81,25 71,25 93,75 93,75 93,75 75 

-0,125 
ПК - -50,3 351,2 239,9 25,2 339,2 

4 Метафракс 
БИ 43,75 87,5 31,25 93,75 93,75 75 

0,268 
ПК - 42,0 36,4 4,3 21,3 25,2 

5 Акрон 
БИ 37,5 31,25 93,75 93,75 81,25 87,5 

0,526 
ПК - 4,5 29,1 33,9 511,9 59,1 

6 Аэрофлот 
БИ 93,75 93,75 93,75 50 93,75 12,5 

0,192 
ПК - 100,0 78,6 14,5 52,4 72,1 

7 Балтика 
БИ 62,5 56,25 50 93,75 43,75 37,5 

0,368 
ПК - -2,1 17,0 87,9 73,6 8,1 

8 Вимм-Билль-Данн 
БИ 50 31,25 62,5 25 88,89 75 

-0,356 
ПК - -5,3 -15,8 67,9 176,9 20,0 

9 ГАЗПРОМ 
БИ 93,75 75 81,25 62,5 93,75 56,25 

-0,265 
ПК - 59,5 96,1 150,6 55,4 14,0 

10 Татнефть 
БИ 43,75 87,5 87,5 87,5 50 81,25 

0,313 
ПК - 42,9 13,6 162,9 39,4 31,0 

11 Лукойл 
БИ 87,5 50 93,75 50 43,75 62,5 

0,823 
ПК - 38,9 21,7 106,8 33,7 -8,0 

12 ГМК Норильский никель 
БИ 12,5 93,75 87,5 81,25 93,75 68,75 

-0,930 
ПК  209,5 -17,2 60,7 39,5 61,9 

13 Сургутнефтегаз 
БИ 37,5 43,75 93,75 87,5 31,25 25 

0,248 
ПК - 57,8 36,3 29,4 33,2 -24,9 

14 МТС 
БИ 56,25 37,5 62,5 31,25 100 81,25 

0,338 
ПК - 113,9 68,1 6,2 39,9 96,5 

15 Ростелеком 
БИ 87,5 93,75 50 87,5 31,25 87,5 

0,241 
ПК - 59,5 -13,9 28,3 184,8 35,2 

16 Газпромнефть 
БИ 81,25 68,75 93,75 31,25 87,5 68,75 

0,328 
ПК - 50,1 5,3 23,4 23,0 39,5 

17 ММК 
БИ 37,5 87,5 87,5 37,5 93,75 68,75 

0,807 
ПК - 11,1 63,8 66,2 1,7 178,2 

18 НЛМК 
БИ 93,75 75 93,75 18,75 81,25 37,5 

0,143 
ПК - н/д 10,6 66,6 47,8 57,7 
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№ Предприятия Показатель, % 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. КК 

19 Уралсвязьинформ 
БИ 81,25 87,5 56,25 62,5 50 93,75 

0,408 
ПК - 153,7 -4,1 9,6 58,6 -9,7 

20 ГАЗ 
БИ 93,75 43,75 81,25 75 75 87,5 

0,403 
ПК - 69,5 -13,7 420,5 51,4 70,4 

Средний коэффициент корреляции Пирсона 0,238 

Таблица 10 

СРЕДНИЕ ЗНАЧЕНИЯ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ  
И ПРИРОСТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ 

КРУПНЕЙШИХ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ  
ЗА ПЕРИОД 2002-2007 гг. 

№ Предприятие 
Среднее значение ба-
ланса интересов, % 

Прирост рыночной 
стоимости за период 

1 Автоваз 67,71 6,00 

2 КАМАЗ 74,27 11,68 

3 Уралкалий  84,79 40,92 

4 Метафракс 70,83 2,06 

5 Акрон 70,83 16,60 

6 Аэрофлот 72,92 9,72 

7 Балтика 57,29 3,04 

8 Вимм-Билль-Данн 55,44 3,45 

9 ГАЗПРОМ 77,08 12,89 

10 Татнефть 72,92 6,79 

11 Лукойл 64,58 3,30 

12 ГМК НорНик 72,92 8,30 

13 Сургутнефтегаз 53,13 1,79 

14 МТС 61,46 9,50 

15 Ростелеком 72,92 5,78 

16 Газпромнефть 71,88 2,35 

17 ММК 68,75 7,56 

18 НЛМК 66,67 3,29 

19 Уралсвязьинформ 71,88 2,82 

20 ГАЗ 76,04 18,64 

Коэффициент корреляции Пирсона 0,653 

Это может объясняться тем, что в отдельные момен-
ты времени при формировании цены акций нефунда-
ментальные факторы преобладали над фундамен-
тальными. Например, борьба за контроль над «Но-
рильским никелем» между основными акционерами, в 
рамках которой осуществлялась скупка акций, нахо-
дящихся в свободном обращении, иногда не взирая на 
цены, естественно вызвала рост их котировок, на наш 
взгляд неоправданный. Или, одно время существова-
ли ограничения на владение акциями «Газпрома» для 
нерезидентов, что, в свою очередь, ограничивало лик-
видность и вносило искажения в справедливую ры-
ночную цену акций. 

Тем не менее, средний коэффициент корреляции 
Пирсона, равный 0,238, доказывает влияние соблюде-
ния эталонной динамики (12) на рыночную стоимость 
бизнеса. Я думаю, мы не ошибемся, предположив, что 
аналогичным образом данный факт отражается и в 
рыночной стоимости предприятий, акции которых не 
обращаются на бирже. 

Чтобы оценить связь баланса интересов и рыночной 
стоимости, очищенную от влияния нефундаментальных, 
спекулятивных, краткосрочных факторов, а также пока-
зать долгосрочный характер этой связи, рассчитаем 
среднее значение баланса интересов по тем же компа-
ниям за период 2002-2007 гг. и сопоставим их с приро-
стом рыночной стоимости за тот же период (табл. 10). 

Серым фоном выделены ячейки, соответствующие 
максимальным значениям показателей в столбцах 
таблицы. Можно заметить интересную картину: макси-
мальным значениям баланса интересов соответствуют 
максимальные значения прироста. Здесь «Газпром» 
выглядит одним из лучших. Его стоимость за анализи-
руемый период выросла в 13 раз при среднем значе-
нии баланса интересов 77,08%. Это говорит о том, что, 
поддерживая на высоком уровне баланс интересов в 
течение длительного периода времени, предприятию 
гарантировано повышенное внимание со стороны ин-
весторов и обеспечен значительный рост стоимости 
бизнеса в долгосрочной перспективе. Хотя, как в слу-
чае с «Газпромом», в отдельные периоды времени 
может наблюдаться определенное несоответствие ба-
ланса интересов и роста стоимости.  

Точно также выглядит и «Уралкалий», у которого 
связь баланса интересов и рыночной стоимости вроде 
бы не наблюдается, коэффициент корреляции Пирсона 
равен -0,125. Однако поддержание баланса интересов 
на высоком уровне в течение длительного периода 
времени (максимальное значение из представленных) 
позволило продемонстрировать соответствующий мак-
симальный рост стоимости акций. При этом зависи-
мость (корреляция) на длительном временном интер-
вале гораздо выше, чем на коротких промежутках вре-
мени. То есть рынок, пусть и во многом на интуитивном 
уровне, высоко ценит успехи менеджмента предприятий 
в стремлении к балансу интересов.  

Ни краткосрочные спекуляции, ни экономические кри-
зисы при адекватном соблюдении баланса интересов, не 
подорвут веру инвесторов в светлое будущее фирмы. 
Даже при ухудшении экономической конъюнктуры, в 
условиях которой снижение стоимости акций неизбежно, 
это объективная ситуация, восстанавливать свою стои-
мость будут, прежде всего, предприятия с высоким уров-
нем баланса интересов. В подтверждение этому посмот-
рим, как выглядели наши лидеры по уровню баланса ин-
тересов в период восстановления фондового рынка: 
октябрь 2008 г. (пик кризиса на фондовом рынке) – ян-
варь 2011 г. (локальные максимумы на рынке акций) 
(табл. 11). 

Таблица 11 

РОСТ СТОИМОСТИ АКЦИЙ КРУПНЕЙШИХ РОССИЙСКИХ ПРЕДПРИЯТИЙ  
ЗА ПЕРИОД ОКТЯБРЬ 2008 г.-ЯНВАРЬ 2011 г. 

Предприятие Баланс интересов, % 
Максимальная  

цена за период, руб. / акцию 
Минимальная цена  

за период, руб. / акцию 
Рост  

стоимости, раз 

Уралкалий 84,79 239,81 21,5 11,15 

Газпром 77,08 204,7 84 2,44 

КАМАЗ 74,27 103,98 12,03 8,64 

Татнефть 72,92 166,97 26,21 6,37 
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Предприятие Баланс интересов, % 
Максимальная  

цена за период, руб. / акцию 
Минимальная цена  

за период, руб. / акцию 
Рост  

стоимости, раз 

Аэрофлот 72,92 87,5 19,56 4,47 

ГМК Норильский никель 72,92 7576 1180,11 6,42 

Ростелеком 72,92 350,05 170,62 2,05 

Индекс ММВБ (рынок в целом) - 1788,74 509 3,51 

Индекс РТС (рынок в целом) - 1922,15 492,59 3,90 

 «Уралкалий», обладая наивысшей из представлен-
ных предприятий степенью сбалансированности инте-
ресов, является одновременно и лидером по восста-
новлению рыночной стоимости. Цена его акций за рас-
сматриваемый период увеличилась в 11 раз. Другие 
наши лидеры по сбалансированности интересов также 
интенсивно восстанавливали свои позиции. Стоимость 
акций «Камаза» (3-е место по сбалансированности) 
выросла в 8,6 раз, «Татнефть» (4-е место) в 6,4 раз, 
«ГМК Норильский никель» (4-е место) в 6,4 раз. Осо-
бенно примечательным является то, что рост рыноч-
ной стоимости упомянутых эмитентов существенно 
превышал рост рынка в целом (см. строки «Индекс 
ММВБ» и «Индекс РТС»). В среднем рынок вырос 
«лишь» в 2,4 раз. Тем не менее, ряд лидеров по сба-
лансированности интересов не показали впечатляю-
щих результатов. «Газпром» вырос «всего» в 2,44 раз, 
«Аэрофлот» – в 4,47 раз, «Ростелеком» – в 2,05 раз. В 
их оправдание можно заметить, рост цены их акций в 
целом соответствовал росту всего рынка (индексы вы-
росли в 3,5 раз), то есть они выглядели не хуже рынка. 
Более того, раз сами биржевые индексы показали 
скромные результаты восстановления, при наличии 
экстра-роста и роста в рамках рынка наиболее лик-
видных ценных бумаг, а, также учитывая методику 
расчета индекса РТС, представленной на сайте РТС, 
можно утверждать, что подавляющее большинство ак-
ций, обращающихся на фондовом рынке показали 
рост гораздо меньший, чем наши лидеры. К тому же, 
вполне возможно, относительно сдержанный рост ка-
питализации «Газпрома», «Аэрофлота» и «Ростелеко-
ма» обусловлен нефундаментальными, спекулятив-
ными факторами, о которых упоминалось ранее. По 
крайней мере, восстановление фондового рынка про-
должается, и, наверное, рано делать какие-то далеко 
идущие выводы. Впоследствии, по истечении доста-
точно продолжительного срока, можно будет оценить 
корреляцию скорости восстановления стоимости акций 
и баланса интересов. 

.Итак, мы установили, что баланс интересов являет-
ся значимым фактором изменения рыночной стоимо-
сти. Чем выше баланс интересов, тем выше рыночная 
стоимость бизнеса. Это подтверждает проведенное 
нами исследование корреляции баланса интересов и 
рыночной цены некоторых наиболее ликвидных акций. 
Целенаправленно регулируя баланс интересов, наем-
ный менеджмент может управлять рыночной стоимо-
стью бизнеса независимо от обращаемости акций на 
рынке ценных бумаг. 

В случае несоблюдения эталонной динамики показа-
телей менеджмент предприятия должен предпринять 
усилия в исправлении сложившейся ситуации и при-
близиться к балансу интересов. Для этого необходимо 
определить, какие сферы деятельности анализируе-
мых отношений являются самыми проблемными и 
требуют первоочередных усилий. Необходимо прове-
сти дальнейшую диагностику возникшей ситуации. Как 

это делается на основе предложенного инструмента-
рия, будет описано в следующей главе. 

По материалам второй главы можно сделать следу-
ющие выводы. 

1. Управление предприятием должно быть нацелено 
не на максимизацию рыночной стоимости, а на ее рост 
во времени, либо на сохранение способности к такому 
росту в период ухудшения хозяйственной конъюнкту-
ры. Динамика стоимости бизнеса может и не быть по-
стоянно положительной. Однако менеджеры, в этом 
случае, обязаны предпринять усилия по сохранению 
потенциала ее роста в будущем. В этом и состоит суть 
управления рыночной стоимостью. 

2. В основе управления рыночной стоимостью лежит 
управление по ключевым показателям, представлен-
ным в открытой финансовой отчетности предприятия: 
объем продаж, балансовая прибыль, прибыль после 
налогообложения, суммарные активы, численность 
работающих, выплаченные дивиденды. Набор показа-
телей может варьироваться, однако важно, чтобы они 
обладали свойством динамической соподчиненности и 
динамической сопоставимости. Это позволяет согла-
совывать противоречивые, на первый взгляд, требо-
вания различных заинтересованных групп: например, 
акционеров и менеджеров. Кроме того, представлен-
ные свойства позволяют бороться с «приукрашивани-
ем» финансовой отчетности, которое допускается 
действующим законодательством, но вводит в за-
блуждение возможных инвесторов. 

3. В случае если акции предприятия активно торгу-
ются на фондовом рынке, то управление рыночной 
стоимостью ориентировано на рост стоимости акций 
фирмы. Если нет, то – на рост стоимости бизнеса. 
Следуя принципу общности и универсальности управ-
ления, и в том, и в другом случае используется один и 
тот же управленческий инструментарий. 

4. В основе роста рыночной стоимости лежит соблю-
дение баланса интересов. Чем сбалансированнее от-
ношения участников корпоративного управления, тем 
выше рыночная стоимость. Данная гипотеза в настоя-
щем исследовании получила как теоретическое, так и 
эмпирическое подтверждение. Нам удалось устано-
вить взаимосвязь (корреляцию) между численным 
значением баланса интересов стоимость наиболее 
ликвидных акций крупнейших российских корпораций. 

5. Баланс интересов акционеров и менеджеров 
предприятия выражается на основе эталонной дина-
мики ключевых показателей деятельности (12). 

Формирование эталонного (нормативного) порядка 
темпов роста показателей осуществляется посред-
ством реализации принципов динамической сопоста-
вимости и динамической соподчиненности. 

6. Представление баланса интересов в виде (12) 
позволяет количественно оценить степень его соблю-
дения. Делается это на основе расчета нормированно-
го расстояния между матрицами, соответствующими 
эталонному и фактическому порядку темпов. Для об-
легчения расчетов нами разработана специальная 
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компьютерная программа, которую мы разместили в 
свободном доступе в сети Интернет по адресу 
www.freean.ru, чтобы любой желающий мог произвести 
необходимые расчеты. 

7. Количественное значение баланса интересов 
имеет привычную размерность и изменяется от 0 до 
100%. Это позволяет достаточно легко интерпретиро-
вать полученные результаты. Так 100% означает, что 
достигнут максимально возможный баланс интересов, 
0% – баланс интересов полностью отсутствует. В за-
висимости от полученного числового значения пред-
приятия можно отнести к тому или иному классу сба-
лансированности интересов. С этой целью представ-
лена соответствующая классификация. 

8. На основе коэффициента корреляция Пирсона 
оценена взаимосвязь количественного значения ба-
ланса интересов и рыночной стоимости акций, которая 
в целом наблюдается, однако по отдельным предпри-
ятиям в отдельные периоды времени может нару-
шаться. Это связано с влиянием на стоимость нефун-
даментальных факторов, таких как спекулятивные или 
иные подобные факторы. Тем не менее, воздействие 
спекулятивных факторов на стоимость бизнеса носит 
ограниченный краткосрочный характер, и на долго-
срочных временных интервалах влияние достигнутого 
баланса интересов на стоимость гораздо более оче-
видно Лидеры по среднему значению баланса интере-
сов одновременно являются и лидерами по приросту 
стоимости акций. 

9. Стремление к соблюдению эталонной динамики 
(12) в условиях экономического кризиса позволяет 
рассчитывать на более быстрое восстановление сто-
имости, в случае улучшения макроэкономической си-
туации, по сравнению с аналогичными предприятиями. 
В работе представлено доказательство данного тези-
са. Среди лидеров роста стоимости акций присутству-
ют и все лидеры по сбалансированности интересов, 
который постарались сохранить ее на высоком уровне 
и в период кризиса. 

3. РАЗРАБОТКА РЕЗУЛЬТАТИВНЫХ 
МЕРОПРИЯТИЙ ПО УПРАВЛЕНИЮ 
РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТЬЮ БИЗНЕСА  

3.1. Формирование корректирующей 
эталонной динамики показателей 

Регулируя сложившийся баланс интересов, фирма 
воздействует на свою рыночную стоимость. Прибли-
жаясь к стопроцентному совпадению с эталонной ди-
намикой показателей (12) менеджмент предприятия 
увеличивает его стоимость. Здесь нет разницы: торгу-
ются ли акции предприятия на фондовом рынке или 
нет. Фирма вообще может не иметь акций, ее устав-
ный капитал может быть сформирован за счет паев. 
Тем не менее, прямая продажа таких фирм возможна, 
и в соответствии с концепцией максимизации благосо-
стояния собственников бизнеса управлять рыночной 
стоимостью необходимо. Это означает, что менедж-
мент предприятия должен стремиться к полной сба-
лансированности интересов. 

Как было замечено ранее, соблюдение баланса ин-
тересов наблюдается далеко не у всех компаний (см. 
табл. 9). Действительно, это сложная управленческая 
задача, требующая системного подхода и учета взаи-

мосвязи множества показателей, характеризующих 
результаты деятельности фирмы. В данном случае, 
менеджменту недостаточно сконцентрировать свои 
усилия на обеспечение роста отдельных итоговых по-
казателей, например, выручки и прибыли. Необходимо 
обеспечить их взаимоувязанный рост относительно 
друг друга (например, прибыль должна возрастать 
быстрее выручки). Именно эти усилия менеджмента и 
будут оцениваться рынком. 

Так как эталонная сбалансированность интересов 
наблюдается достаточно редко, всегда есть возмож-
ность его улучшить, попытаться достичь стопроцент-
ного достижения. Балансом интересов можно и нужно 
управлять в целях роста стоимости бизнеса, избегания 
дефицита инвестиционных ресурсов, потери, полной 
или частичной, конкурентоспособности, а также угрозы 
существования предприятия в долгосрочной перспек-
тиве. Для того чтобы улучшить достигнутый баланс 
интересов необходимо определить, какие сферы дея-
тельности предприятия являются наиболее проблем-
ными и требуют первоочередных усилий. Требуется 
провести дальнейшую диагностику сложившегося ба-
ланса интересов.  

Покажем, как происходит выявление наиболее узких 
мест в управлении балансом интересов. Это позволит 
формализовать процесс планирования первоочеред-
ных мероприятий в области управления балансом и, 
следовательно, рыночной стоимостью. 

Для этого вернемся к графу упорядочения показате-
лей сбалансированности корпоративных интересов 
(рис. 5). 

Граф содержит 2 ветви: 
1. ЧП→П→ВР→СА→Ч→1. 
2. Д→1. 
Этим порядкам соответствуют следующие соотно-

шения норм роста: 

1. 
.1)Ч(Темп)СА(Темп

)ВР(Темп)П(Темп)ЧП(Темп




 

2. .1)Д(Темп   

Рассмотрим каждую ветку по отдельности. Начнем 
со второй. 

Выше отмечались причины, по которым снижение 
выплачиваемых дивидендов является нежелательным 
в контексте баланса интересов. Требования выплаты 
дивидендов является одним из ключевых факторов 
инвестиционной активности рыночных субъектов. Для 
многих акционеров текущие доходы являются более 
важным по сравнению с долгосрочными ожиданиями. 
На основе формулу Гордона (9) [114] можно сделать 
вывод о прямом влиянии дивидендов на курс акций.  

Видно, что, изменяя дивиденды, тем самым можно 
воздействовать как на стоимость акций, так и на сово-
купное благосостояние собственников, складывающе-
еся и из роста стоимости, и из получаемых дивиден-
дов. 

Можно сделать вывод, что снижение дивидендов со 
временем приводит к снижению рыночной цены акций, 
и тем самым к снижению совокупного благосостояния 
их владельцев, обусловленного как текущими дохода-
ми, так и капитализацией. Поэтому в случае невыпол-

нения условия 1)Д(h  , показателю выплаты диви-

дендов присваивается наивысшая степень проблемно-
сти, независимо от того, каков реальный порядок 
показателей в первой ветви графа сбалансированности 
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интересов. Это означает, что сумма выплачиваемых 
дивидендов подлежит коррекции в первоочередном по-
рядке, и установлению ее на требуемом уровне, отве-
чающему интересам большинства рыночных субъектов. 

Рассмотрим теперь, как выявляются слабые места в 
верхней (первой) ветви графа. Для этого введем обо-
значения.  

 ЧП = a; 

 П = b; 

 ВР = c; 

 СА = d; 

 Ч = e. 

 
 

Тогда порядок на рисунке 1 будет выглядеть следу-
ющим образом:  

а→b→c→d→e→1.  

Это означает, что в динамике, то есть по сравнению 
с предыдущим, базовым периодом, показатель а дол-
жен расти быстрее других показателей. Рост e должен 
уступать росту остальных из представленных показа-
телей и т.д. Если реальный порядок из рассматривае-
мых показателей совпадает с рекомендуемым, то от-
клонений в балансе интересов нет, и соответственно 
узких мест требующих первоочередного устранения 
также нет. Достаточно лишь поддерживать достигнуто-
го результата на заданном уровне. Поэтому степень 
проблемности у всех показателей одинакова. 

В случае нарушения эталонного порядка узкие места 
можно выявить на основе следующих рассуждений. 

Пусть в нашем примере фактический порядок темпов 
показателей получился следующим: 

d→a→c→b→1→e 

Припишем каждому члену эталонного порядка ранги 
в порядке их убывания (табл. 12). 

Таблица 12 

РАНГИ ТЕМПОВ ЭТАЛОННОЙ  
ДИНАМИКИ ПОКАЗАТЕЛЕЙ  

Показатель Нормативный ранг 

a 1 

b 2 

c 3 

d 4 

e 5 

1 6 

Темп роста показателя a (прибыль после выплаты 
процентов и налогов – ЧП) должен быть самым высо-

ким, ему присваивается ранг «1». Далее, в упорядоче-
нии стоит показатель b (прибыль до налогообложения – 
П). Его темп роста должен быть меньше темпа роста a 
(ЧП), но больше темпов роста остальных показателей. 

По убыванию ему присваивается ранг «2» и т.д. Все 
показатели должны расти, их темпы роста должны 
быть больше единицы. Соответственно, единице при-
сваивается наибольший ранг (по убыванию) – «6».  

Точно также ранжируются показатели в фактическом 
порядке d→a→c→b→1→e (табл. 13). 

Таблица 13 

РАНГИ ТЕМПОВ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ФАКТИЧЕСКОГО 
ПОРЯДКА УСЛОВНОГО ПРИМЕРА 

Показатель Фактический ранг показателя 

a 2 

Показатель Фактический ранг показателя 

b 4 

c 3 

d 1 

e 6 

1 5 

Далее вычисляются отклонения рангов по правилу. 

iФiНi RRb  ,  (20) 

где 

ib
 
– отклонение рангов нормативного и фактическо-

го порядков i-го показателя;  

iНR
 
– ранг i-го показателя в эталонном порядке; 

iФR
 
– ранг i-го показателя в фактическом порядке; 

В нашем примере получается следующие значения 
отклонений (табл. 14). 

Таблица 14 

ОТКЛОНЕНИЕ РАНГОВ ТЕМПОВ ФАКТИЧЕСКОГО 
ПОРЯДКА УСЛОВНОГО ПРИМЕРА ОТ ЭТАЛОННОГО 

Показатель Отклонение рангов, bi 

a - 1 

b - 2 

c 0 

d 3 

e -1 

1 - 

Показатели с наименьшим значением отклонения 
будут являться наиболее проблемными. В данном 
случае это показатель b, у которого bi равно -2. Его 
необходимо увеличивать в первую очередь. Действи-
тельно темп показателя b должен быть больше темпа 
показателей d и c, тогда как реальная ситуация сло-

жилась таким образом, что он оказался наименьшим 
из них. Можно конечно возразить, что исправить ситу-
ацию можно путем снижения показателя d, так как его 
реальное значение значительно превысило планируе-
мое. Однако к d также выдвигается требование роста с 
течением времени, поэтому его уменьшать нет смыс-
ла. Данное правило подразумевает обеспечение каче-
ственного роста показателей, дающего возможность 
компании в будущем добиться успеха в выбранной 
стратегии. Отсюда, самыми проблемными показате-
лями будут те, которые имеют наименьшее значение 
отклонения рангов темпов фактического порядка от 
нормативного, то есть реальный темп которых значи-
тельно недобрал до рекомендуемого по критерию ба-
ланса интересов. 

Далее, необходимо объединить результаты анализа 
обеих ветвей графа упорядочения показателей сба-
лансированности интересов. 

Как уже отмечалось, снижение размера выплачива-
емых дивидендов является серьезным ущемлением 
интересов акционеров, и, следовательно, о балансе 
интересов в этом случае речи быть не может. Поэто-
му, если дивиденды уменьшаются по сравнению с ба-
зовым периодом, то данному показателю присваива-
ется наивысшая степень проблемности, не учитывая 
нарушение порядка в других показателях. Если же ди-
виденды, по крайней мере, не убывают, то настоящий 
показатель проблемным не считается, каких-то усилий 
по его исправлению не требуется. Степень проблем-
ности показателя – наименьшая. 
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Рассматривая другую ветвь графа, выявим наиболее 
узкое место в балансе интересов. Если при этом вы-
плачиваемые дивиденды снизились или равны нулю, 

то есть 1)Д(Темп  , то обоим этим показателям при-

сваивается наивысшая степень проблемности. Сте-
пень проблемности обозначается рангом темпа пока-

зателя в порядке возрастания величин 
ib . Предста-

вим, что в нашем примере одновременно произошло 
снижение суммы выплачиваемых дивидендов Д. Тогда 
степень проблемности показателей будет выглядеть 
следующим образом (табл. 15). 

 
 
 
 

Таблица 15 

СТЕПЕНЬ ПРОБЛЕМНОСТИ ПОКАЗАТЕЛЕЙ, 
ФОРМИРУЮЩИХ РЫНОЧНУЮ СТОИМОСТЬ 

Показатель Отклонение рангов, bi 
Степень проблем-
ности показателя 

a - 1 3 

b - 2 1 

c 0 5 

d 3 6 

e -1 3 

Д - 1 

Так как темп Д меньше 1, и b  имеет наименьшее ib , 

показателям Д и b  присваивается наивысшая степень 

проблемности – единица, которая означает необходи-
мость первоочередного внимания именно к этим ас-
пектам деятельности предприятия в достижение мак-
симального баланса интересов. Далее ранжируем по-

казатели в порядке возрастания отклонений 
ib . 

Третьими по проблемности являются показатели a и e, 
их ранги и степень проблемности равны 3 и т.д. Для 
наглядности можно построить граф настоятельности в 
исправлении баланса интересов (рис. 6). 

b

Д

а

е

с d

 

Рис. 6. Граф настоятельности выправления балан-
са интересов, в случае снижения размера выпла-

чиваемых дивидендов во времени 

В начале графа отражены те аспекты управления 
предприятием, которые требуют самого пристального 
внимания. По мере перемещения к концу графа 
напряженность в показателях спадает, и они не тре-
буют каких-то кардинальных изменений в деятельно-
сти, им соответствующей. 

Данный алгоритм позволяет выявить, на что, в 
первую очередь, необходимо делать упор в управле-
нии рыночной стоимостью, чтобы обеспечить ее рост. 
Так, анализируя представленный граф настоятельно-
сти, для улучшения баланса интересов и, соответ-
ственно, роста стоимости бизнеса необходимо обес-
печить  

Предположим теперь, что в нашем примере размер 

дивидендов не снизился, то есть 1)Д(Темп  . Тогда 

проблем с этим показателем не существует, и степень 
проблемности будет наименьшей (таблица 16). 

Таблица 16 

СТЕПЕНЬ ПРОБЛЕМНОСТИ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
БАЛАНСА КОРПОРАТИВНЫХ ИНТЕРЕСОВ 

РАССМАТРИВАЕМОГО ПРИМЕРА 

Показатель Отклонение рангов, bi Степень проблем-
ности показателя 

a - 1 2 

b - 2 1 

c 0 4 

d 3 5 

e - 1 2 

Д - 6 

Граф настоятельности будет следующим (см. рис. 7). 

b с d
а

е

Д

 

Рис. 7. Граф настоятельности выправления балан-
са интересов, в случае неснижения размера вы-

плачиваемых дивидендов во времени 

Данный алгоритм позволяет выявить, на что в 
первую очередь необходимо делать упор в управле-
нии рыночной стоимостью, чтобы обеспечить ее рост. 

Так, анализируя граф настоятельности, для улучше-
ния баланса интересов и соответственно роста стои-
мости бизнеса, необходимо обеспечить более быст-
рый темп роста показателя b по отношению ко всем 

остальным показателям. При этом одновременно 
необходимо обеспечивать условие неснижения пока-
зателя Д (суммы выплачиваемых дивидендов), то есть 
в каждом последующем временном интервале сумма 
выплаченных дивидендов на акцию должна быть либо 
равной сумме дивидендов в предыдущем периоде, 
либо быть больше последней. В нашем случае:  
 b – прибыль до налогообложения; 

 a – чистая прибыль; 

 e – численность; 

 c – выручка от реализации; 

 d – совокупные активы. 

Для улучшения баланса интересов и, следователь-
но, наибольшего прироста стоимости бизнеса, в 
первую очередь, необходимо уделить внимание фор-
мированию прибыли до налогообложения. Именно 
этот показатель является наиболее «узким» местом в 
соблюдении баланса интересов в нашем примере. Это 
означает, рост затрат не обеспечивает соответствую-
щий рост выручки. Часть затрат является явно избы-
точной и подлежит сокращению. Это могут быть не-
эффективные расходы на рекламу, либо расходы по 
обслуживанию долга, либо другие непроизводитель-
ные расходы. 

Наименее проблемным является показатель d – сово-
купные активы, он находится в конце графа настоя-
тельности. Это может означать, что темп роста активов 
был выше темпов роста остальных показателей. Хотя 
основной целью увеличения активов фирмы наверняка 
является рост основных показателей хозяйственной де-
ятельности: прибыли, выручки, производительности. 
Если же рост упомянутых показателей оказался недо-
статочным, то есть не соответствовал правилу эталон-
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ной динамики (12), то это свидетельствует, что допол-
нительные вложения в активы, вызвавшие рост показа-
теля СА, оказались неэффективными и не привели к 
адекватному улучшению других ключевых показателей. 
Необходимо принимать меры по увеличению отдачи на 
авансированный в активы капитал. 

Так с помощью построения графа настоятельности, 
или по-другому корректирующей эталонной динамики, 
и совершения определенных действий по устранению 
узких мест достигается соблюдение баланса интере-
сов, выраженного системой нормативных неравенств 
показателей (12). Это, в свою очередь, вызывает мак-
симальный прирост рыночной стоимости. 

Таким образом, предложенный инструментарий поз-
воляет фокусировать внимание менеджмента пред-
приятия на тех мероприятиях, реализация которых 
позволит существенно воздействовать на изменение 
рыночной стоимости бизнеса. Что немаловажно, про-
цесс разработки действий в сфере управления стои-
мостью формализован, а не осуществляется на интуи-
тивном или экспертном уровне. 

Проведем анализ баланса интересов и предложим 
мероприятия по его улучшению на конкретном примере. 

3.2. Обоснование выбора мероприятий по 
повышению рыночной стоимости 
промышленного предприятия 

Открытое акционерное общество «Редуктор» – ма-
шиностроительный инжиниринговый холдинг, занима-
ющийся производством приводной техники. Основным 
направлением деятельности предприятий холдинга 
является выпуск редукторов и мотор-редукторов об-
щемашиностроительного применения, нефтепромыс-
лового и подъемно-транспортного оборудования. Ак-
ции предприятия не обращаются активно на рынке, 
тем не менее, собственники компании наверняка заин-
тересованы в росте ее рыночной стоимости. С помо-
щью разработанного инструментария определим ос-
новные мероприятия, реализация которых приведет к 
росту стоимости бизнеса.  

В 2004-2008 гг. ОАО «Редуктор» достигло следую-
щих показателей деятельности (табл. 17). 

Таблица 17 
Результаты хозяйственной деятельности  
ОАО «Редуктор» за период 2004-2008 гг. 

№ Показатель 
Обозна-
чение 

Годы 

2004 2005 2006 2007 2008 

1 
Выручка от реа-
лизации продук-
ции, млн. руб. 

ВР 370,0 447,4 692,0 840,0 628,6 

2 
Прибыль до 
налогообложе-
ния, млн. руб. 

П 1,5 3,6 1,0 4,2 2,6 

3 

Прибыль после 
выплаты про-
центов и нало-
гов, млн. руб. 

ЧП 1,1 2,7 0,02 2,5 1,3 

4 
Стоимость акти-
вов, млн. руб. 

СА 218,6 286,5 413,8 512,8 575,2 

5 
Численность 
работающих 

Ч 559 615 623 635 186 

6 
Сумма выплачен-
ных дивидендов, 
руб. / акцию 

Д 0 0 0 0 0 

По некоторым показателям (ВР и СА) наблюдается 

непрерывный рост в течение всего анализируемого 
периода. Прибыль в целом, за исключением 2006 г., 
также имеет тенденцию к росту. Численность персо-
нала растет. Дивиденды по решению собственников 
предприятия не выплачивались, прибыль целиком 
направлялась на развитие, что подтверждается ро-
стом активов предприятия. 

На первый взгляд, результаты хозяйственной дея-
тельности «Редуктора» отвечают потребностям самых 
взыскательных инвесторов. Акционеры должны быть 
довольны и уверены в том, что стоимость бизнеса 
растет, хотя акции предприятия и не обращаются на 
фондовом рынке. Посмотрим, изменится ли картина в 
контексте соблюдения баланса интересов и эталонной 
динамики показателей (12). 

С помощью разработанной нами программы оценки 
сбалансированности интересов, размещенной в сво-
бодном доступе на сайте «Новые технологии финан-
сового анализа и корпоративного управления» 
(www.freean.ru), рассчитаем степень соблюдения эта-
лонной динамики показателей для ОАО «Редуктор» за 
период 2005-2008 гг. Результаты расчетов представ-
лены в табл. 18. 

Таблица 18 

СБАЛАНСИРОВАННОСТЬ ИНТЕРЕСОВ 
(СОБЛЮДЕНИЕ ЭТАЛОННОЙ ДИНАМИКИ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ) ДЛЯ ОАО «РЕДУКТОР»  

ЗА ПЕРИОД 2004-2008 гг. 

% 

Показатель 

Годы Сред-
нее 

значе-
ние 

Коэффици-
ент вариации 
(стабильность) 

2004-
2005 

2005-
2006 

2006-
2007 

2007-
2008 

Сбалансиро-
ваннось ин-
тересов 

87,5 37,5 87,5 31,3 61,0 41,2 

Как видно, анализируемая ситуация уже не является 
такой оптимистичной, как это могло показаться на пер-
вый взгляд. Разброс оценок варьируется от 30% (по 
нашей классификации: уровень сбалансированности 
интересов ниже среднего, менеджеры добиваются вы-
соких результатов отдельных показателей, отвечаю-
щих их специфическим интересам, что в некоторых 
случаях благоприятно отражается на стоимости биз-
неса) до 90 % (очень высокий уровень сбалансирован-
ности интересов, моральная и материальная удовле-
творенность менеджеров напрямую зависит от дости-
жения баланса интересов, сильные акционеры не 
только организовали эффективный внутрикорпоратив-
ный контроль, но и смогли нанять отвечающий их ин-
тересам менеджмент, что влечет за собой существен-
ный прирост стоимости бизнеса). 

Несмотря на внешнюю привлекательность, обеспе-
чиваемую существенным ростом отдельных показате-
лей и наличием регулярной прибыли, направляемой 
на развитие, в деятельности ОАО «Редуктор» наблю-
даются значительные отклонения от эталонной дина-
мики и баланса интересов. Причины отклонений и ос-
новные проблемы мы выявим чуть позднее, сейчас 
лишь заметим, что нестабильность результатов в деле 
достижения баланса интересов, согласно нашим до-
водам, не способствует желаемому росту рыночной 
стоимости предприятия. Это не может устраивать соб-
ственников предприятия, если они являются рацио-
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нальными экономическими субъектами и стремятся к 
максимизации своих выгод. Более того, несоблюдение 
эталонной динамики свидетельствует о неэффектив-
ном использовании ресурсов предприятия, что должно 
настораживать как собственников предприятия, так и 
его менеджмент. 

Необходимо еще раз заметить, что имеющиеся нега-
тивные тенденции не диагностируются традиционны-
ми методами, внешне все благополучно:  
 ключевые показатели растут; 

 деятельность рентабельна; 

 активы наращиваются; 

 объемы продаж впечатляют.  

Поэтому менеджмент предприятия заслуживает вы-
соких оценок, и если бы в его распоряжении был усо-
вершенствованный (предлагаемый нами) инструмен-
тарий, то он, наверняка, сделал бы все возможное для 
устранения выявленных проблем. 

Количественное значение баланса интересов для 
ОАО «Редуктор» изменяется со временем весьма зна-
чительно (табл. 18). Указанный показатель за четыре 
года составил:  
 в 2005 г. 87,5 %;  

 в 2006 г. 37,5 %;  

 в 2007г. 87,5 %;  

 в 2008 г. 31,3%,  

то есть от очень высокого уровня до ниже среднего в 
следующем году, с последующим резким ростом до 
высокой степени сбалансированности корпоративных 
интересов и вновь его снижением до невысокого уров-
ня. Если брать в расчет только последний временной 
интервал, то мнение о менеджменте компании сло-
жится негативное. Однако анализ данного показателя 
в предыдущие периоды уже не позволяет сделать та-
кой однозначный вывод. Слишком значительные его 
изменения и довольно высокие значения в недавнем 
прошлом говорят о нестабильном характере качества 
управления на данном предприятии. Поэтому неопре-
деленность, связанная со сбалансированностью инте-
ресов в будущем, достаточно велика. Отсюда риски 
нарушения баланса существенны, и приходится соот-
носить два параметра сбалансированности – ожидае-
мое значение и неопределенность тенденции. 

Здесь можно провести аналогию с концепцией ком-
промисса между риском и доходностью в финансовом 
менеджменте, согласно которой наиболее доходные 
финансовые инструменты имеют наивысшую степень 
риска неполучения требуемой доходности. Поэтому, 
инвестируя денежные средства, инвестор готов пойти 
на снижение доходности до тех пор, пока риск не ста-
нет для него приемлемым. И наоборот. Так и в случае 
с соблюдением баланса интересов: высокое ожидае-
мое значение сбалансированности интересов может 
сопровождаться его значительными колебаниями в 
динамике, тогда как относительно невысокое его зна-
чение – определенным его постоянством. Эти момен-
ты затрудняют выбор инвесторов в отношении объек-
тов инвестирования, основанного на соблюдении ин-
тересов участников корпоративных отношений. Здесь 
выбор будет зависеть от предпочтений конкретного 
инвестора, то есть выбора того, что важнее: высокая 
степень сбалансированности интересов либо ее ста-
бильность. Но в отличие от компромисса между 
риском и доходностью, где высокая доходность не мо-
жет сопровождаться низким риском, высший уровень 
сбалансированности интересов может быть стабиль-

ным в динамике, а значит, риск ее изменения может 
оставаться невысоким.  

В статистике, ожидаемое значение рассчитывают на 
основе арифметического среднего, называемого также 
эмпирическим математическим ожиданием: 

Все формулы должны форматироваться, 

,x
n

1
x

n

1i
i



 (21) 

где  

x  – среднее (ожидаемое) значение сбалансирован-
ности интересов; 

ix  – значение сбалансированности интересов в пе-

риод времени i; 
n – число наблюдаемых периодов времени, в кото-

рых анализируется баланс интересов. 
Стабильность можно рассчитать на основе показа-

телей вариации, например среднего квадратичного от-
клонения: 
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где 
σ – среднее квадратичное отклонение; 

x  – среднее (ожидаемое) значение сбалансирован-
ности интересов; 

ix  – значение сбалансированности интересов в пе-

риод времени i; 
n – число наблюдаемых периодов времени, в кото-

рых анализируется баланс интересов. 
Однако для устранения влияния на показатели вари-

ации размеров, масштабов анализируемых объектов 
(например, крупнейший по всем объемным показате-
лям среди российских предприятий «Газпром», соот-
ветственно, будет иметь и наибольшее абсолютное 
значение размаха вариации) рекомендуется использо-
вать относительные показатели, в частности коэффи-
циент вариации: 

,%100*
x

CV


  (23) 

где 
CV – коэффициент вариации; 
  – среднее квадратичное отклонение; 

x  – среднее (ожидаемое) значение сбалансирован-
ности интересов. 

Чем меньше CV, тем стабильнее значение анализи-

руемого показателя. В нашем случае довольно высо-
кое значение CV (крайний правый столбец таблицы 
18), равное 41,2% свидетельствует о нестабильности 
достигаемого баланса интересов, а значит, о высоких 
рисках его изменения. Среднее, оно же ожидаемое, 
значение сбалансированности интересов (табл. 18) 
составляет 61%, что соответствует (согласно предла-
гаемой классификации) высокому уровню сбалансиро-
ванности интересов, при котором деятельность мене-
джеров является для потенциальных инвесторов сиг-
налом о стремлении соблюдать их финансовые 
интересы, что, по их мнению, увеличивает внутреннюю 
стоимость предприятия. Данный вывод можно принять 
в качестве итоговой, обобщающей оценки деятельно-
сти менеджмента предприятия по управлению рыноч-
ной стоимостью бизнеса. 

Средний уровень сбалансированности в 61% и ста-
бильность на уровне 41% не позволяют рассчитывать 
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на максимально возможный прирост рыночной стои-
мости. Необходимо предпринимать меры по повыше-
нию степени соблюдения эталонной динамики и сни-
жению показателя стабильности. Для разработки ис-
комых мероприятий воспользуемся разработанным 
алгоритмом построения корректирующей эталонной 
динамики. 

Сопоставляя ранги эталонного и фактического по-
рядка показателей, выявим наиболее серьезные про-
блемы баланса интересов и управления рыночной 
стоимостью для ОАО «Редуктор». В качестве примера 
рассмотрим период 2007-2008 гг. 

Вначале рассчитаем темпы роста показателей, ис-
пользуя данные таблицы 17. В итоге имеем (табл. 19). 

Таблица 19 

ТЕМПЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
ОАО «РЕДУКТОР» ЗА ПЕРИОД 2007-2008 гг. 

№ Показатели 
Обозна-
чение 

Темпы 
Темпы пред-

почтительные 

1 
Выручка от реализа-
ции продукции 

ВР 0,748 >1 

2 
Прибыль до налого-
обложения 

БП 0,619 >1 

3 
Прибыль после вы-
платы процентов и 
налогов 

ЧП 0,520 >1 

4 Стоимость активов СА 1,122 >1 

5 
Численность работа-
ющих 

Ч 0,293 >1 

6 
Сумма выплаченных 
дивидендов 

Д 0,000 >1 

Представленные результаты получены путем деле-
ния показателей столбца «2008» таблицы 17 на пока-
затели в соответствующих строках столбца «2007». 
Например, темп роста выручки от реализации продук-
ции (ВР) равен делению выручки 2008 г. – 628,6 
млн.руб. на выручку 2007 г. – 840 млн.руб., что состав-
ляет 0,748. Аналогичным образом найдены остальные 
показатели. 

В крайнем справа столбце таблицы представлены 
рекомендуемые темпы роста показателей относитель-
но единицы. Только изменение стоимости активов со-
ответствует нормативному. Все остальные показатели 
уменьшились по сравнению с предыдущим периодом. 
Это означает, что ресурсы предприятия в 2008 г. ис-
пользовались неэффективно. Проведем дальнейшую 
диагностику. Сопоставим ранги эталонного и фактиче-
ского порядка показателей (табл. 20). 

В столбце «Нормативные ранги» показатели упоря-
дочены в соответствии с эталонной динамикой (12) по 
убыванию темпов роста. Согласно (12) наивысшим 
темпом роста должен обладать показатель прибыли 
после выплаты процентов и налогов (ЧП), ему присва-
ивается ранг «1». Следующий по величине роста в 
эталонной динамике показатель прибыли до налого-
обложения (БП), ему соответствует ранг «2» и т.д. В 
качестве калибра принята единица, которая ограничи-

вает снизу рост всех показателей: они должны расти 
во времени, их темп роста должен быть больше еди-
ницы. Следовательно, калибру присваивается 
наивысший ранг «6». 

Так как показатель сумы выплаченных дивидендов 
(Д) рассматривается отдельным неравенством, ему не 
присваивается нормативный ранг. Напомним, что в 
отношении Д применяется следующее правило: если 
он не уменьшается во времени и его значение не рав-
но нулю, то он не считается проблемным показателем; 
если же он равен нулю или наблюдается его снижение 
в динамике, то степень его проблемности принимается 
наивысшей. 

В следующем столбце «Темпы фактические» приве-
дены данные из табл. 19. По этим данным в столбце 
«Фактические ранги» в порядке убывания проранжи-
рованы фактические темпы роста показателей. Так 
наивысший рост имеет показатель стоимости активов 
(СА) – 1,122, ему присваивается ранг «1». Следующий 
по убыванию значений – калибр (единица), его ранг – 
«2» и т.д. Наименьший темп роста у численности ра-
ботающих (Ч), ему соответствует ранг «6». 

Далее оценивается отклонение фактических рангов 
от нормативных по формуле (20), из нормативных ран-
гов вычитаются ранги фактические. Например, для 
выручки от реализации продукции нормативный ранг 
равен 3, фактический – 3, разница составит 0; для 
прибыли до налогообложения нормативный ранг – 2, 
фактический – 4, разница – -2 и т.д. 

Завершающим этапом является расстановка приори-
тетов для выявленных проблем с целью улучшения си-
туации. Улучшение ситуации для ОАО «Редуктор» под-
разумевает рост сбалансированности интересов с до-
стигнутых 31,3% (таблица 18) до значения, близкого к 
100%. Необходимо выявить наиболее проблемные ме-
ста в управлении балансом интересов (имеем в виду 
управлении рыночной стоимостью), после чего напра-
вить основные усилия на их позитивное изменение. 
Присвоим степень приоритетности в соответствии с от-
клонением фактических рангов от нормативных. 

Во-первых, как было отмечено ранее, невыплата ди-
видендов является серьезным нарушением права акци-
онеров на получение текущих доходов. Даже, несмотря 
на то, что это произошло с ведома собственников пред-
приятия, которые дали согласие направить прибыль 
предприятия на его развитие в полном объеме. В пер-
вой главе уже приводилась критика подобного подхода 
со стороны одного из крупнейших инвесторов совре-
менности Уоррена Баффета [3]. Напомним, он считает, 
что реинвестирование всей прибыли фирмы – это тоже 
самое, что залезть в карман собственников предприя-
тия. У менеджеров, в этом случае, нет мотивации, ис-
кать иные способы увеличения капитала фирмы, при-
влечение которых требует больших усилий, чем реин-
вестирование прибыли. Более того, финансирование 
деятельности за счет собственного капитала фирмы 
снижает эффективность его использования [8].  

Таблица 20 

РАНЖИРОВАННЫЕ ТЕМПЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОАО «РЕДУКТОР» ЗА ПЕРИОД 2007-2008 гг. 

№ Показатели 
Обозна-
чение 

Норма-
тивные ранги 

Темпы фак-
тические 

Фактичес-
кие ранги 

Отклонение 
рангов 

Степень про-
блемности 

1 
Выручка от реализации про-
дукции 

ВР 3 0,748 3 0 5 
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№ Показатели 
Обозна-
чение 

Норма-
тивные ранги 

Темпы фак-
тические 

Фактичес-
кие ранги 

Отклонение 
рангов 

Степень про-
блемности 

2 Прибыль до налогообложения БП 2 0,619 4 -2 3 

3 
Прибыль после выплаты про-
центов и налогов 

ЧП 1 0,520 5 -4 1 

4 Стоимость активов СА 4 1,122 1 3 6 

5 Численность работающих Ч 5 0,293 6 -1 4 

6 Калибр (единица) 1 6 1,000 2  - 

7 
Сумма выплаченных диви-
дендов 

Д - 0,000 - - 1 

Действительно, если проблемы постоянно решаются 
за счет собственников, то у менеджеров пропадает сти-
мул выявлять все новые и новые резервы роста произ-
водительности капитала. Как бы не развивалась ситуа-
ция, помощь от собственников поступит вовремя, да и 
трудозатрат это составит минимум. 

Подтверждением сказанному служит опережающий 
рост совокупных активов ОАО «Редуктор» по отноше-
нию к основным результирующим показателям – вы-
ручке от реализации и прибыли. Рост активов означа-
ет рост авансированного в деятельность предприятия 
капитала, который вкладывается с целью повышения 
отдачи от него. Отдача на капитал выражается показа-
телями выручки и прибыли. Отсутствие адекватного 
росту активов роста прибыли и выручки свидетель-
ствует о неэффективном использовании капитала 
фирмы, в том числе предоставленного собственника-
ми в виде реинвестированной прибыли. Поэтому не-
выплата дивидендов рассматривается как нарушение 
баланса интересов и одна из самых серьезных про-
блем управления стоимостью бизнеса. Показателю 
дивидендных выплат, в этом случае, присваивается 
наивысшая степень проблемности «1», что отражено в 
табл. 20. 

Во-вторых, для оставшихся показателей (помимо Д) 
степень проблемности определяется в соответствии с 
отклонением фактических рангов от нормативных. 
Наименьшее отклонение -4 имеет показатель прибыли 
после выплаты процентов и налогов (ЧП). Согласно 
нашему алгоритму, ему присваивается, наряду с пока-
зателем суммы выплаченных дивидендов (Д), 
наивысшая степень проблемности – «1». Отклонение 
рангов для прибыли до налогообложения (БП) состав-
ляет -2, ему присваивается, учитывая, что наиболее 
проблемными показателями являются ЧП и Д, степень 
проблемности «3» и т.д. В итоге, имеем граф настоя-
тельности в управлении рыночной стоимостью (рис. 8). 

БП Ч
ЧП

Д

ВР СА

Рис. 8. Граф настоятельности в управлении  
стоимостью бизнеса для  

ОАО «Редуктор по итогам 2008 г. 

Показатели, требующие первоочередной корректи-
ровки, расположены в начале графа, наименее про-
блемные в конце. Как видно, для обеспечения роста 
рыночной стоимости ОАО «Редуктор», в первую оче-
редь, необходимо уделить внимание формированию 
прибыли после выплаты процентов и налогов и начать 
выплачивать дивиденды, которые в последующие пе-
риоды, по крайней мере, не должны снижаться.  

Для выплаты дивидендов достаточно лишь решения 
Собрания акционеров, которое должно определить их 

сумму и порядок выплаты. Что же касается, недоста-
точного уровня чистой прибыли (прибыли после вы-
платы процентов и налогов), то он обусловлен более 
быстрым ростом расходов по сравнению с доходами. 
Проанализируем изменение доходов и расходов ОАО 
«Редуктор» в 2008 году (табл. 21). 

Снижение объемов реализации в 2008 г., вызванное, 
в большей степени, ухудшением хозяйственной конъ-
юнктуры и финансовым кризисов, должно было сопро-
вождаться соответствующим снижением себестоимости 
продукции. Тем не менее, мы видим, если объемы про-
даж снизились на 25%, то затраты связанные с произ-
водством продукции, только на 23%. Следовательно, 
необходим более тщательный контроль за производ-
ственными расходами. Иначе, потенциал формирова-
ния прибыли, основного критерия результативности де-
ятельности, будет снижаться. Это, безусловно, не мо-
жет устраивать акционеров. 

Таблица 21 

ДОХОДЫ И РАСХОДЫ ОАО «РЕДУКТОР» 
 ЗА ПЕРИОД 2007-2008 гг. 

Млн. руб. 

№ Показатель 
Обозна-
чение 

Годы Темп 
роста 2007 2008 

1 
Выручка от реализации 
продукции 

ВР 840,0 628,6 0,748 

2. Операционные расходы 

2.1 
Себестоимость реали-
зованной продукции 

СП 634,7 488,1 0,769 

2.2 Коммерческие расходы КР 3,2 6,5 2,031 

2.3 Управленческие расходы УР 205,0 136,3 0,665 

Настораживает и значительный рост коммерческих 
расходов более чем в 2 раза. Коммерческие расходы – 
это затраты, связанные с продвижением продукции. 
Учитывая, что выручка снизилась на 25%, а затраты, 
связанные с продажей продукции возросли в 2 раза, 
можно утверждать: произведенные расходы оказались 
явно излишними, что негативно отразилось на прибы-
ли предприятия. Необходимо привести в соответствие 
коммерческие расходы к объемам продаж. 

Благоприятно характеризует менеджмент предприя-
тия значительное снижение управленческих расходов. 
Предприятие вовремя среагировало на ухудшение ры-
ночной конъюнктуры, сопровождаемое снижением объ-
емов продаж, и сократило расходы на управление, что в 
определенной степени нивелировало ухудшение фи-
нансового состояния. Однако это снижение не компен-
сировало недостаточное снижение производственных и 
коммерческих расходов, что негативно отразилось на 
формировании прибыли предприятия, ухудшении ба-
ланса интересов и, как следствие, потенциальному 
снижению рыночной стоимости предприятия. 

Окончательные рекомендации для менеджмента 
ОАО «Редуктор» для обеспечения роста стоимости 
бизнеса в ближайшем будущем: 
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 выплата дивидендов; 

 усиление контроля производственных расходов (сниже-
ние себестоимости продукции должно быть адекватно 
снижению объемов продаж); 

 сокращение коммерческих расходов (в нашем случае, 
понесенные расходы не привели к обеспечению необхо-
димого уровня продаж, следовательно, были неэффек-
тивны и избыточны). 

Для целей управления рыночной стоимостью ОАО 
«Редуктор» на долгосрочную перспективу, а также 
устранения влияния на этот процесс спекулятивных и 
нефундаментальных факторов целесообразно про-
анализировать узкие места в балансе интересов за 
несколько периодов времени (табл. 22). 

В столбце «годы» представлена степень проблемно-
сти показателей баланса интересов по годам, полу-
ченная в соответствии с рассмотренным выше алго-
ритмом. В столбце «среднее значение» по формуле 
(22) рассчитано среднее значение проблемности пока-
зателей, представляющее собой эмпирическое мате-
матическое ожидание. Это означает, что в случае не-
принятия мер по улучшению баланса интересов, его 
ожидаемое значение составит 61% (табл. 18), а основ-
ными узкими местами, тормозящими рост рыночной 
стоимости, будут показатели с наименьшим средним 
значением проблемности (таблица 22). В отношении 
ОАО «Редуктор» ими будут:  
1. Сумма выплаченных дивидендов (среднее значение про-

блемности – 1); 
2. Прибыль после выплаты процентов и налогов (среднее 

значение проблемности – 2,0); 
3. Выручка от реализации продукции (среднее значение 

проблемности – 2,8). 

Таблица 22 

СТЕПЕНЬ ПРОБЛЕМНОСТИ КЛЮЧЕВЫХ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ ОАО 

«РЕДУКТОР» ЗА ПЕРИОД 2005-2008 гг. 

№ Показатель 
Обозна-
чение 

Годы Среднее 
значение 2005 2006 2007 2008 

1 

Выручка от ре-
ализации про-
дукции, 
млн.руб. 

ВР 1 4 1 5 2,8 

2 

Прибыль до 
налого-
обложения, 
млн.руб. 

П 3 3 3 3 3,0 

3 

Прибыль после 
выплаты про-
центов и нало-
гов, млн. руб. 

ЧП 3 1 3 1 2,0 

4 
Стоимость ак-
тивов, млн. руб. 

СА 6 4 6 6 5,5 

5 
Численность 
работающих 

Ч 3 4 3 4 3,5 

6 
Сумма выпла-
ченных диви-
дендов, руб. 

Д 1 1 1 1 1,0 

Для наглядности трансформируем столбец «среднее 
значение» в граф настоятельности (рис. 9). 

ЧП ВР БП ЧД СА

 

Рис. 9. Граф настоятельности в управлении  
стоимостью бизнеса для ОАО «Редуктор на  

долгосрочную перспективу 

Получили довольно любопытный результат. На первый 
взгляд, драматичная ситуация с достижением баланса 
интересов в 2008 году обусловлена ухудшением рыноч-
ной конъюнктуры и финансовым кризисом. Отчасти это 
так. Многие фирмы свернули или секвестрировали свои 
инвестиционные программы в условиях недостатка де-
нежной ликвидности и банковского кредитования. ОАО 
«Редуктор» – машиностроительное предприятие, прода-
жи продукции которого зависят именно от инвестицион-
ного спроса. Этим, скорее всего, и объясняется серьез-
ное снижение продаж предприятия в 2008 г. Однако в 
контексте соблюдения баланса интересов (эталонной 
динамики (12)) и управления рыночной стоимостью сни-
жение выручки не является главной проблемой. Дело в 
том, что ключевыми проблемами для ОАО «Редуктор» 
выступают не выручка от реализации продукции (ВР), а 
выплачиваемые дивиденды (Д) и чистая прибыль (ЧП). 

Мы с уверенностью заявляем, что именно эти факторы 
ограничивают рост рыночной стоимости предприятия, и 
кризис здесь не оказывает решающего влияния. Если бы 
акции ОАО «Редуктор» обращались на открытом рынке, 
то, вероятно, это удалось бы подтвердить соответству-
ющим изменением котировок акций. Рекомендации по 
исправлению ситуации в целом за период такие же, как и 
для 2008 г., ввиду совпадения характера проблем. 

Таким образом, с помощью построенного инструмен-
тария мы определили достигнутый менеджерами уро-
вень результата в управлении рыночной стоимостью 
ОАО «Редуктор». 31,3% в 2008 г. и 61% в среднем за 
последние четыре года. Как видно, резервы роста ры-
ночной стоимости есть. Для роста сбалансированности 
интересов до 100% выявлены первоочередные меро-
приятия, которые приведут к максимальному приросту 
стоимости бизнеса. Причем выбор управленческих дей-
ствий формализован, а не основан на экспертных и ин-
туитивных оценках, что является серьезным подспорь-
ем менеджменту предприятия в процессе управления 
рыночной стоимостью. Как была показано выше, для 
управления рыночной стоимостью по эталонной дина-
мике показателей необязательно, чтобы акции пред-
приятия активно обращались на фондовом рынке. Бо-
лее того, для управления стоимостью по эталонной ди-
намике ключевых показателей нет необходимости 
оценивать и знать саму рыночную стоимость, что объ-
ективизирует и упрощает процесс управления.  

3.3. Основные направления повышения 
рыночной стоимости российского 
корпоративного сектора 

Оценив ключевые проблемы предприятия, акции ко-
торого не обращаются на фондовом рынке, сравним 
их с основными задачами по управлению стоимостью 
бизнеса авангарда российского корпоративного секто-
ра, предприятий, акции которых активно торгуются на 
финансовом рынке. Вначале проанализируем основ-
ные проблемы в достижении баланса интересов для 
крупнейших российских эмитентов акций (табл. 23). 
Для этого воспользовались разработанной нами ком-
пьютерной программой, находящейся в свободном до-
ступе на сайте «Новые технологии финансового ана-
лиза и корпоративного управления» [93].  

Таблица 23 
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СТЕПЕНЬ ПРОБЛЕМНОСТИ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ КРУПНЕЙШИХ 
РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ В 2008 ГГ. 

№ Предприятия Ч СА ВР БП  ЧП Д  

1 Автоваз 1 5 1 1 4 6 

2 Камаз 5 6 4 3 1 1 

3 Уралкалий  1 1 1 1 1 6 

4 Метафракс 5 6 4 1 1 1 

5 Акрон 4 5 3 2 1 6 

6 Аэрофлот 4 3 4 4 1 1 

7 Балтика 5 1 2 2 2 6 

8 Вимм-Билль-Данн 3 6 1 4 4 1 

9 Газпром 4 4 4 3 1 1 

10 Татнефть 4 5 5 3 1 1 

11 Лукойл 1 4 1 1 1 6 

12 
ГМК Норильский 
никель 

6 5 4 1 1 1 

13 Сургутнефтегаз 1 1 1 1 1 6 

14 МТС 5 5 4 1 1 1 

15 Ростелеком 3 5 3 2 1 6 

16 Газпромнефть 3 4 4 2 1 6 

17 
Магнитогорский 
металлургиче-
ский комбинат 

4 5 5 3 1 1 

18 
Новолипецкий 
металлургиче-
ский комбинат 

н/д н/д н/д н/д н/д н/д 

19 Уралсвязьинформ 3 5 3 2 1 6 

20 ГАЗ 5 6 1 1 1 1 

Среднее по всем 
предприятиям 

3,53 4,32 2,89 2,00 1,37 3,37 

Степень проблемно-
сти показателя по 

рынку в целом 
5 6 3 2 1 4 

Где, 

Ч  – численность работающих; 

СА  – сумма совокупных активов; 

ВР  – выручка от реализации продукции; 

П  – прибыль до налогообложения; 

ЧП  – прибыль после выплаты процентов и налогов; 

Д
 
– сумма выплаченных дивидендов. 

В табл. 23 представлены, как данные по каждому пред-
приятия в отдельности, так и в среднем по рынку (строка 
«Среднее по всем предприятиям»). В нижней строке, 
кроме этого, средние по предприятиям показатели про-
ранжированы в порядке возрастания. Тем самым мы 
расставили приоритеты в улучшении качества управле-
ния рыночной стоимостью для российских корпораций в 
целом. Построим граф настоятельности (рис. 10). 

БП ВР Д ЧЧП СА

 

Рис. 10. Граф настоятельности в управлении стои-
мостью бизнеса для российского корпоративного 

сектора экономики 

Можно заметить, что для предприятий, чьи акции ак-
тивно обращаются на бирже (в отличие от ОАО «Редук-
тор») выплата адекватных дивидендов выступает обя-
зательным условием успешного корпоративного управ-
ления и не является ключевой проблемой баланса 
интересов и, следовательно, препятствием к росту ры-
ночной стоимости. Однако здесь среди главных про-
блем, как и в случае с ОАО «Редуктор», формирование 
прибыли предприятия. По всей видимости, средняя 
российская корпорация не может обеспечить достаточ-

ный рост прибыли, рост издержек не соответствует до-
стигнутому объему продаж. Это можно объяснить раз-
ными причинами. Например, мероприятия по стимули-
рованию продаж, сопровождаемые увеличением марке-
тинговых бюджетов, являются избыточными и не 
приводят к достижению целей, ради которых замышля-
лись. В этом случае баланс может быть выправлен пу-
тем сокращения или утверждения новых маркетинговых 
бюджетов. Крупнейшим российским предприятиям 
необходимо усилить контроль издержек, большая часть 
из которых, судя по графу настоятельности, неэффек-
тивны и непроизводительны. Кроме этого, можно заме-
тить, что опережающий рост активов предприятия по 
отношению к показателям отдачи – прибыли (ЧП) и вы-
ручки от реализации (ВР), свидетельствует о неэффек-
тивном использовании ресурсов. 

Проблемы с показателем «Выручка от реализации 
продукции» лежат в той же плоскости, что и проблемы с 
прибылью и активами фирмы. Поступающей выручки яв-
но недостаточно, чтобы оправдать избыточное увеличе-
ние расходов предприятия, а также роста его активов. 
Необходимо приложить усилия по росту объемов про-
даж, причем затраты на эти усилия не должны превы-
шать выгоды, получаемой в результате проведенных ме-
роприятий. В противном случае, темп роста расходов бу-
дет больше темпов роста выручки, что противоречит 
«золотому правилу экономики». Здесь также будут 
уместными мероприятия по сокращению издержек, при-
водящие в соответствие темпы роста доходов и расхо-
дов. 

Для полноты картины и разработки мероприятий на 
долгосрочную перспективу обобщим результаты дея-
тельности крупнейших российских корпораций за пе-
риод 2003-2008 г.г. (табл. 24). 

Таблица 24 

СТЕПЕНЬ ПРОБЛЕМНОСТИ  
ПОКАЗАТЕЛЕЙ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ 

КРУПНЕЙШИХ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ ЗА  
ПЕРИОД 2003-2008 гг. 

№ Предприятия Ч СА ВР БП  ЧП Д  

1 Автоваз 1,67 4,00 2,33 3,00 2,17 4,33 

2 Камаз 4,67 3,00 3,67 3,50 2,00 1,00 

3 Уралкалий  1,50 3,50 2,50 2,67 1,33 3,50 

4 Метафракс 2,83 4,00 2,67 2,83 1,17 4,33 

5 Акрон 1,83 4,17 2,50 2,00 2,17 5,17 

6 Аэрофлот 2,67 3,83 2,67 2,50 1,50 4,33 

7 Балтика 3,50 3,33 2,83 2,33 1,33 5,17 

8 Вимм-Билль-Данн 4,33 3,67 3,33 2,67 2,50 1,83 

9 Газпром 3,33 3,17 3,33 2,50 1,17 5,17 

10 Татнефть 2,33 4,50 8,83 2,83 2,00 5,17 

11 Лукойл 2,83 4,00 2,33 2,00 1,33 6,00 

12 
ГМК Норильский 
никель 

1,83 4,00 1,83 2,17 1,67 4,33 

13 Сургутнефтегаз 2,67 3,17 3,33 1,83 1,50 5,17 

14 МТС 3,83 3,00 3,00 1,83 1,00 5,17 

15 Ростелеком 2,17 4,33 2,67 2,50 1,83 5,17 

16 Газпромнефть 4,17 3,67 3,67 2,17 1,33 4,33 

17 
Магнитогорский 
металлургический 
комбинат 

1,83 4,50 2,50 2,33 1,83 4,33 

18 
Новолипецкий 
металлургический 
комбинат 

1,67 4,20 2,00 2,80 1,20 5,00 

19 Уралсвязьинформ 2,00 3,83 3,33 2,50 1,17 6,00 

20 ГАЗ 2,67 3,83 2,17 2,67 1,67 3,50 
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№ Предприятия Ч СА ВР БП  ЧП Д  

Среднее по всем 
предприятиям 

2,72 3,79 3,08 2,48 1,59 4,45 

Степень проблемно-
сти показателя по 
рынку в целом 

3 5 4 2 1 6 

В таблице представлены средние значения показа-
телей сбалансированности интересов за период 2003-
2008 гг., а также данные для построения графа насто-
ятельности в управлении рыночной стоимостью за 
весь период 2003-2008 гг. Граф настоятельности будет 
выглядеть следующим образом (рис. 11). 

БП Ч ВР САЧП Д

 

Рис. 11. Граф настоятельности в управлении стои-
мостью бизнеса для российского корпоративного 

сектора экономики за период 2003-2008 гг. 

На протяжении всего рассматриваемого периода 
наиболее острыми углами корпоративных отношений в 
России были формирование чистой и балансовой при-
были. Вопрос о занижении прибыли менеджерами, со-
знательном или неосознанном, и уменьшении суммы 
средств, доступных к использованию акционерами, и по 
сей день является актуальнейшим в российском корпо-
ративном управлении. Таким образом, баланс корпора-
тивных интересов в нашей стране смещен в сторону 
менеджеров, которые, используя все доступные спосо-
бы, стремятся оставить под своим управлением как 
можно больше денежных средств, не взирая на ущем-
ление, тем самым, своих работодателей – владельцев 
фирмы. Ни это ли является причиной относительно 
низкой капитализации российских предприятий? Чтобы 
сгладить или завуалировать сложившуюся ситуацию, 
управляющие обеспечивают неплохие темпы дивиден-
дов, создавая видимость относительного благополучия. 
Думается, что это не составило особого труда мене-
джерам, так как размер дивидендов был ограничен 
суммой ими же заниженной прибыли. Занижается при-
быль, следовательно, занижаются дивиденды, что де-
лает необременительным для менеджеров требование 
неснижения их в динамике. 

Исходя из сказанного, собственникам фирм при 
оценке соблюдения их интересов рекомендуется об-
ращать внимание, прежде всего, на изменение показа-
телей прибыли, а не дивидендов, которые могут вве-
сти в заблуждение не только неопытных инвесторов, 
но и искушенных. Акционеры могут вполне мотивиро-
ванно потребовать от своих управляющих увеличение 
прибыли и вместе с ней дивидендов не в ущерб ба-
лансу корпоративных интересов. Именно таким обра-
зом можно исправить образовавшийся в балансе пе-
рекос и создать предпосылки для роста совокупной 
стоимости корпоративного сектора экономики. 

Таким образом, нами построен инструментарий 
управления рыночной стоимостью предприятия, позво-
ляющий определять уровень достигнутого результата 
без непосредственной процедуры оценки стоимости, 
что удешевляет и упрощает процесс управления. 
Устранен субъективизм, присущий, как оценке стоимо-
сти бизнеса, так и принимаемым управленческим реше-
ниям. Необходимо также отметить еще одно важное 
свойство предлагаемого инструментария: из предлага-
емой методики следует непосредственная информация 
для принятия решений, при этом отличительной осо-

бенностью рассмотренной методики является ее одно-
значный характер и информационная самодостаточ-
ность. Механизм устранения узких мест в управлении 
стоимостью бизнеса основан на построении графа 
настоятельности, в результате чего первоочередные 
действия для ликвидации негативных тенденций в из-
менении рыночной стоимости вытекают непосред-
ственно из методики и четко формализованы, а не ос-
нованы на интуиции и квалификации менеджера. 

По материалам третьей главы можно сделать сле-
дующие выводы. 
1. Управление рыночной стоимостью бизнеса на основе ба-

ланса интересов требует взаимоувязанного роста показа-
телей. Для обеспечения роста стоимости предприятия, в 
этом контексте, недостаточно роста отдельных показате-
лей. Необходим отличный от существующих инструмен-
тарий обеспечения взаимоувязанного роста ключевых по-
казателей, достижение которого вызовет максимальный 
прирост рыночной стоимости предприятия. 

2. В качестве инструментария эффективного управления сто-
имостью бизнеса предлагается анализ расхождения рангов 
показателей в эталонном режиме и их рангов в фактиче-
ском порядке. Это позволит сформировать план мероприя-
тий в установлении полного баланса интересов и проран-
жировать их в порядке настоятельности исправления сло-
жившейся ситуации, что, как было показано, приведет к 
позитивному изменению стоимости предприятия. 

3. Предложен алгоритм формирования графа настоятель-
ности управления рыночной стоимостью. В начале графа 
отражены те аспекты управления предприятием, которые 
требуют самого пристального внимания. По мере пере-
мещения к концу графа напряженность в показателях 
спадает, и они не требуют каких-то кардинальных изме-
нений в деятельности, им соответствующей. Этот граф 
является корректирующей эталонной. Его реализация 
позволяет приблизиться к эталонному порядку темпов.  

4. Но основе разработанного инструментария проведен 
анализ управления стоимостью ОАО «Редуктор». Нам 
удалось диагностировать проблемы в этой сфере, кото-
рые не определяются традиционными способами. Не 
смотря на внешнее благополучие и рост по основным по-
казателям деятельности, мы выявили ряд проблем, ре-
шение которых позволит существенно увеличить стои-
мость анализируемого предприятия. Отметим, что акции 
ОАО «Редуктор» не обращаются на фондовом рынке, тем 
не менее мы доказали – предлагаемые мероприятия при-
ведут к росту их стоимости. 

5. На примере ОАО «Редуктор» показано, что невыплата 
дивидендов, связанная с направлением полученной при-
были на развитие предприятия во благо акционеров, на 
самом деле таковой не является. Поэтому невыплата ди-
видендов – фактор, оказывающий негативное влияние, 
как на стоимость акций, так и на баланс интересов. К тому 
же, данным видом ресурсов менеджеры, как правило, 
распоряжаются неэффективно, что мы также увидели в 
отношении анализируемого предприятия. 

6. В отношении ОАО «Редуктор» был построен граф насто-
ятельности для повышения стоимости бизнеса. Рекомен-
дации таковы: для роста рыночной стоимости ОАО редук-
тор необходимо ввести в практику выплату дивидендов, 
усилить контроля производственных расходов, сократить 
коммерческие расходы. Чтобы получить необходимый ре-
зультат нам не потребовалось оценивать и знать саму 
рыночную стоимость, что объективизирует и упрощает 
процесс управления.  

7. Построение эталонной динамики показателей позволяет 
провести оценку баланса интересов предприятия, изме-
рить результативность управления стоимостью, дает 
непосредственную информацию для выправления сло-
жившейся ситуации и обосновывает систему мониторинга 
динамики предприятия. Полученная информация высту-
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пает основой сбалансированности интересов и повыше-
ния эффективности управления. 

8. Основными проблемами в управлении стоимостью рос-
сийских корпораций являются в порядке убывания степе-
ни проблемности, формирование чистой прибыли, балан-
совой прибыли и выручки от реализации. Средняя рос-
сийская корпорация не может обеспечить достаточный 
рост прибыли, рост издержек не соответствует достигну-
тому объему продаж. Необходимы меры, может быть да-
же самые радикальные, по устранению негативных пере-
косов в балансе интересов. 

9. Выплата дивидендов не является проблемой российского 
корпоративного сектора, этот параметр баланса интере-
сов находится на приемлемом уровне. Однако это может 
быть следствием занижения менеджерами прибыли 
фирм, что естественным образом приводит к относитель-
но невысоким размерам выплачиваемых дивидендов. 

10. Баланс интересов в России смещен в сторону менедже-
ров, которые, используя все доступные способы, стре-
мятся оставить под своим управлением как можно боль-
ше денежных средств, не взирая на ущемление, тем са-
мым, своих работодателей – владельцев фирмы. Чтобы 
сгладить или завуалировать сложившуюся ситуацию, 
управляющие обеспечивают неплохие темпы дивиден-
дов, создавая видимость относительного благополучия. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В работе обосновано, что управление предприятием должно 

быть нацелено на обеспечение роста стоимости бизнеса, а не на 
его максимизацию, как предлагает множество специалистов. В 
противном случае, концепция управления стоимостью предприя-
тия сталкивается с множеством ограничений и становится мало-
применимой на практике. В частности, одной из главных трудно-
стей в управлении стоимостью является ее оценка. Вариатив-
ность оценок может быть весьма существенна в зависимости от 
метода оценки, взглядов инвестора на будущее фирмы и требу-
емой им доходности. Следовательно, при управлении стоимо-
стью необходимо ориентироваться не на ее количественное 
значение, а на ее изменение. 

Показатель рыночной стоимости не может служить един-
ственным критерием успешного управления стоимостью 
предприятия. В арсенале менеджеров предприятия суще-
ствует ряд приемов, позволяющих наращивать рыночную 
стоимость в краткосрочном периоде в ущерб долгосрочным 
перспективам. Поэтому необходима увязка нескольких пока-
зателей, характеризующих рост компании и ее стоимости. По 
этой же причине мотивация менеджеров на рост стоимости 
на основе опционных программ является порочной практикой, 
усугубляющей разделение интересов собственников и мене-
джеров. 

Оценка стоимости и управление ею подвержены субъекти-
визму, в частности, в силу отношения инвесторов к доходно-
сти и риску. Единственным объективным показателем явля-
ется рыночная стоимость фирмы, который имеет ограничения 
на применение. Среди них, необходимость совершения сдел-
ки купли-продажи, торгуемость акций на бирже, спекулятив-
ный характер, влияние множества факторов, разнородность 
требований со стороны заинтересованных групп. Поэтому в 
работе разработан такой критерий стоимости, который устра-
нял бы названные ограничения. 

Показателя рыночной стоимости имеет широкое практиче-
ское применение. Он является показателем благосостояния 
собственников предприятия, выражает обратную связь с 
внешней бизнес-средой, выступает в качестве ключевого ито-
гового показателя результативности, характеризует возмож-
ность привлекать внешние источники финансирования, явля-
ется показателем конкурентоспособности фирмы. Поэтому 
регулярная оценка рыночной стоимости предприятия необхо-
дима и позволяет проанализировать результаты деятельно-
сти фирмы и ее менеджмента. 

Стоимость бизнеса формируется согласно схеме представ-
ленной на рис. 2. Представленный механизм объясняет как 
на основе управления финансовыми показателями (в соот-

ветствии с концепцией KPI) формируется внутренняя стои-
мость и, далее, рыночная стоимость предприятия. 

Управление стоимостью предприятия должно осуществ-
ляться через финансовые показатели, характеризующие ба-
ланс интересов. Данный вывод получен на основе теоретиче-
ского анализа двух групп факторов стоимости бизнеса: фун-
даментальных показателей и корпоративного управления. 
Применение фундаментальных показателей изолированно 
друг от друга значительно искажает информацию о деятель-
ности и стоимости предприятия. Кроме того, традиционные 
подходы к управлению показателями не позволяют одно-
значно выбрать и обосновать вклад отдельных показателей в 
итоговую стоимость, устранить субъективизм оценок. Требу-
ется учитывать взаимосвязи неоднородных показателей и 
формализовать выбор наиболее значимых факторов форми-
рования стоимости. Корпоративное управление трактуется 
как совместная деятельность собственников и управляющих 
бизнесом по обеспечению справедливого баланса интересов, 
которые совпадают далеко не всегда. Причины этому могут 
быть разные, носящие как позитивный, так и негативный от-
тенок. Следовательно, управление стоимостью предприятия 
целесообразно осуществлять через регулирование баланса 
интересов акционеров и менеджеров фирмы. 

Установление рыночной стоимости предприятия происхо-
дит путем сопоставления внутренней его стоимости и рыноч-
ной цены. Чем выше внутренняя стоимость для большинства 
инвесторов по сравнению с рыночной ценой, тем сильнее 
рост рыночной стоимости. И наоборот. Этот факт использу-
ется в работе для разработки инструментария управления 
стоимостью фирмы. Обеспечивая положительную динамику 
показателей, характеризующих способность создавать цен-
ность для акционеров, менеджеры тем самым способствуют 
росту стоимости бизнеса. 

В основе управления рыночной стоимостью лежит управле-
ние по ключевым показателям, представленным в открытой 
финансовой отчетности предприятия: объем продаж, балансо-
вая прибыль, прибыль после налогообложения, суммарные 
активы, численность работающих, выплаченные дивиденды. 
Набор показателей может варьироваться, однако важно, чтобы 
они обладали свойством динамической соподчиненности и ди-
намической сопоставимости. Это позволяет согласовывать 
противоречивые, на первый взгляд, требования различных за-
интересованных групп: например, акционеров и менеджеров. 
Кроме того, представленные свойства позволяют бороться с 
«приукрашиванием» финансовой отчетности, которое допуска-
ется действующим законодательством, но вводит в заблужде-
ние возможных инвесторов. 

Построенный инструментарий управления стоимостью об-
ладает свойством универсальности, то есть может использо-
ваться, как в случае управления стоимостью акций, так и в 
случае управления стоимостью бизнеса. Если акции пред-
приятия активно торгуются на фондовом рынке, то управле-
ние рыночной стоимостью ориентировано на рост стоимости 
акций фирмы. Если нет, то – на рост стоимости бизнеса. 

Управление рыночной стоимостью бизнеса на основе балан-
са интересов требует взаимоувязанного роста показателей. 
Для обеспечения роста стоимости предприятия, в этом контек-
сте, недостаточно роста отдельных показателей. Управление 
рыночной стоимостью осуществляется на основе эталонной 
динамики ключевых показателей деятельности (12). 

Представление баланса интересов в виде (12) позволяет 
количественно оценить степень его соблюдения. Делается 
это на основе расчета нормированного расстояния между 
матрицами, соответствующими эталонному и фактическому 
порядку темпов. Для облегчения расчетов рекомендуется 
воспользоваться специальной компьютерной программой, 
размещенную в свободном доступе в сети Интернет по адре-
су www.freean.ru. 

В качестве инструментария эффективного управления сто-
имостью бизнеса выступает анализ расхождения рангов по-
казателей в эталонном режиме и их рангов в фактическом 
порядке. Это позволит сформировать план мероприятий в 
установлении полного баланса интересов и проранжировать 
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их в порядке настоятельности исправления сложившейся си-
туации, что, как было показано, приведет к позитивному из-
менению стоимости предприятия. 

В работе представлен алгоритм формирования графа насто-
ятельности управления рыночной стоимостью. В начале графа 
отражены те аспекты управления предприятием, которые тре-
буют самого пристального внимания. По мере перемещения к 
концу графа напряженность в показателях спадает, и они не 
требуют каких-то кардинальных изменений в деятельности, им 
соответствующей. Этот граф является корректирующей эта-
лонной динамикой. Его реализация позволяет приблизиться к 
эталонному порядку темпов.  

В представленной работы выявлена взаимосвязь количе-
ственного значения баланса интересов и рыночной стоимости 
акций, которая в целом наблюдается, однако по отдельным 
предприятиям в отдельные периоды времени может нарушать-
ся. Это связано с влиянием на стоимость нефундаментальных 
факторов, таких как спекулятивные или иные подобные факто-
ры. Тем не менее, воздействие спекулятивных факторов на сто-
имость бизнеса носит ограниченный краткосрочный характер, и 
на долгосрочных временных интервалах влияние достигнутого 
баланса интересов на стоимость гораздо более очевидно Лиде-
ры по среднему значению баланса интересов одновременно яв-
ляются и лидерами по приросту стоимости акций. 

Стремление к соблюдению эталонной динамики (12) в условиях 
экономического кризиса позволяет рассчитывать на более быст-
рое восстановление стоимости, в случае улучшения макроэконо-
мической ситуации, по сравнению с аналогичными предприятия-
ми. В работе представлено доказательство данного тезиса. Среди 
лидеров роста стоимости акций присутствуют и все лидеры по 
сбалансированности интересов, который постарались сохранить 
ее на высоком уровне и в период кризиса. 

Мы показали, что невыплата дивидендов, связанная с 
направлением полученной прибыли на развитие предприятия 
во благо акционеров, на самом деле таковой не является. 
Поэтому невыплата дивидендов – фактор, оказывающий 
негативное влияние, как на стоимость акций, так и на баланс 
интересов. К тому же, данным видом ресурсов менеджеры, 
как правило, распоряжаются неэффективно, что мы также 
увидели на примере конкретного предприятия. 

Основными проблемами в управлении стоимостью россий-
ских корпораций являются в порядке убывания степени про-
блемности, формирование чистой прибыли, балансовой при-
были и выручки от реализации. Средняя российская корпора-
ция не может обеспечить достаточный рост прибыли, рост 
издержек не соответствует достигнутому объему продаж. 
Необходимы меры, может быть даже самые радикальные, по 
устранению негативных перекосов в балансе интересов. 

Выплата дивидендов не является проблемой российского 
корпоративного сектора, этот параметр баланса интересов 
находится на приемлемом уровне. Однако это может быть 
следствием занижения менеджерами прибыли фирм, что 
естественным образом приводит к относительно невысоким 
размерам выплачиваемых дивидендов. 

Таким образом, построение эталонной динамики показате-
лей позволяет провести оценку баланса интересов предприя-
тия, измерить результативность управления стоимостью, да-
ет непосредственную информацию для выправления сло-
жившейся ситуации и обосновывает систему мониторинга 
динамики предприятия. Полученная информация выступает 
основой сбалансированности интересов и повышения эф-
фективности управления. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
В современном менеджменте одной из самых неразработанных 

концепций является концепция управления рыночной стоимостью. 
Рост рыночной стоимости становится основополагающим критерием 
эффективности, как самого предприятия, так и его руководителей. Все 
больше предприятий выводят собственные акции на фондовый рынок 
с целью увеличения совокупного богатства своих владельцев, которое 
в большей степени складывается из рыночной стоимости принадле-
жащих им акций. В этих условиях чрезвычайно актуальным становится 
разработка методики управления рыночной стоимостью предприятия, 
и данная статья призвана внести существенный вклад в обозначенную 
проблематику. 

Современный инструментарий управления рыночной стоимостью 
предприятия должен обеспечивать достижение динамичного сбалан-
сированного роста, согласования различных экономических и финан-
совых целей предприятия. Однако существующие подходы к построе-
нию инструментария управления рыночной стоимостью не в полной 
мере отвечают этим требованиям, что обусловливает актуальность 
настоящей статьи. 

Авторами построен инструментарий управления рыночной стоимо-
стью промышленного предприятия на основе эталонной динамики 
показателей. В экономической практике обычно предлагаются проце-
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дуры, дающие весьма нечеткие и неоднозначные оценки хозяйствен-
ных ситуаций. В этом отношении представленный подход выглядит 
более предпочтительным. А именно, единый обобщенный показатель, 
выражающий сбалансированность интересов акционеров и менедже-
ров, который, мо мнению автора, является основным фактором фор-
мирования рыночной стоимости предприятия, дает итоговую оценку 
достигнутым результатам. Дальнейшая подробная классификация 
полученных оценок позволяет наглядно структурировать управление 
российскими промышленными предприятиями. Авторы апробировали 
предложенные ими идеи и категории к динамике одного из крупнейших 
удмуртских промышленных предприятий, а также разработали реко-
мендации по управлению его рыночной стоимостью. 

Научная статья А.С. Тонких, А.В. Ионова, С.А. Ионова «Методиче-
ский инструментарий повышения рыночной стоимости фирмы и до-
стижения баланса интересов» соответствует всем требованиям, 
предъявляемым к работам такого рода. Данная статья может быть 
рекомендована к публикации. 

Савин К.Н., д.э.н., профессор, ФГБОУ ВПО «Тамбовский государ-
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