
35

Введение. В условиях развитой рыночной эко-
номики стоимость предприятия является не только 
показателем его устойчивого развития, но и инди
катором соблюдения интересов различных групп 
участников рыночных отношений, одним из клю-
чевых показателей, используемых в разработке фи-
нансовой стратегии предприятия. Это объясняется 
тем, что значение этого показателя отражает реаль-
ную рыночную цену бизнеса и позволяет оценить 
его эффективность, финансовую устойчивость и по-
тенциал.

Использование показателя стоимости бизнеса 
в разработке финансовой стратегии предприятия 
важно по нескольким причинам. В частности, опре-
деление актуальной стоимости бизнеса позволяет 
оценить эффективность деятельности предприятия, 
его потенциал на рынке и установить максимально 
возможную цену продажи в случае перехода в соб-
ственность другого лица. Кроме того, стоимость биз-
неса является показателем его финансовой устойчи-
вости, поскольку учитывает не только доходность, 
но и риски, связанные с его деятельностью. Знание 
стоимости бизнеса позволяет определить цели и за-
дачи предприятия, а также выбрать наиболее опти-

мальные финансовые инструменты для достижения 
заданных целей.

Проблемы реализации стоимостного подхода 
в  стратегическом управлении бизнесом рассмат-
ривали зарубежные и отечественные ученые. Так, 
в частности, В.Ю. Барашьян обосновывает положе-
ния по выбору финансовой стратегии предприятия 
на основе стоимостного подхода [1]. Л.В. Минченко 
и Н.Н. Бадаева в основу разработки финансовой 
стратегии предприятия предлагают закладывать 
рост стоимости компании. Авторами предложен 
собственный подход к выбору финансовой страте-
гии развития компании на основе использования 
различных методов расчета рыночной стоимости 
предприятия [2]. Л.И. Арбатова разработала концеп-
туальную модель реализации стоимостного подхода 
к стратегическому управлению экономическим субъ-
ектом. Она считает, что в стратегическом планирова-
нии факторам стоимости следует уделять отдельное 
внимание [3]. В статье Н.А. Сергейчик и Н.Н. Иг-
натьевой предложены методика и  подходы к  вы-
бору оптимального варианта финансовой стратегии 
организации с учетом развития стратегических зон 
хозяйствования и показателя рыночной стоимости 
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Аннотация
В статье исследованы возможности использования оценки стоимости биз-
неса в системе финансовой стратегии развития предприятия, проведен 
анализ подходов к управлению по стоимости предприятия. Сделан вывод, 
что стоимость бизнеса является показателем его финансовой устойчи-
вости, поскольку учитывает не только доходность, но и риски, связанные 
с его деятельностью. Знание стоимости бизнеса позволяет определить цели 
и задачи предприятия, а также выбрать наиболее оптимальные финансовые 
инструменты для достижения заданных целей. Определены этапы экономи-
ческого развития предприятия на базе показателя его рыночной стоимости 
для принятия управленческих решений, обеспечения устойчивого развития 
предприятия в условиях сбалансированности факторов, формирующих 
величину стоимости предприятия. В результате исследования предложен 
алгоритм разработки финансовой стратегии компании на основе методов 
оценки бизнеса. Выбор финансовой стратегии предложено осуществлять 
с использованием матричного подхода, отражающего зависимость между 
результатами оценки стоимости бизнеса и его текущим финансовым со-
стоянием.

 Abstract
The article explores the possibilities of using business valuation in the system 
of the financial strategy for the development of an enterprise, analyzes approaches 
to managing the value of an enterprise. It is concluded that the value of a business 
is an indicator of  its financial stability, since it  takes into account not only 
profitability, but also the risks associated with its activities. Knowing the value 
of a business allows you to determine the goals and objectives of the enterprise, 
as well as choose the most optimal financial instruments to achieve your goals. 
The stages of economic development of an enterprise are determined on the basis 
of an indicator of its market value for making managerial decisions, ensuring the 
sustainable development of an enterprise in the conditions of a balance of factors 
that form the value of an enterprise. As a result of the study, an algorithm for 
developing a company’s financial strategy based on business valuation methods 
was proposed. The choice of financial strategy is proposed to be carried out using 
a matrix approach that reflects the relationship between the results of business 
valuation and its current financial condition.

Ключевые слова: оценка бизнеса; финансовая стратегия; алгоритм разра-
ботки; рыночная стоимость предприятия; стоимостной подход.
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предприятия [4]. В работе А.А. Кузнецовой предлага-
ется поэтапный план развития системы управления 
стоимостью компаний, реализация которого может 
быть применена в практике стратегического плани-
рования крупных промышленных компаний [5].

Подавляющее большинство публикаций посвя-
щено вопросам оценки стоимости бизнеса и обосно-
ванию необходимости внедрения в стратегии отече-
ственных предприятий концепции роста стоимости 
компаний, используемой в странах с развитой ры-
ночной экономикой.

Вместе с  тем на  сегодня еще не  выработаны 
общепринятые подходы к процессу разработки фи-
нансовой стратегии компании на основе методов 
оценки бизнеса. Вопросы разработки теоретико-
методологической и методической базы управления 
стоимостью в системе финансовой стратегии пред-
приятия, которая бы учитывала особенности про-
цесса управления этой многовекторной экономиче-
ской категорией, трансформировала их в комплекс 
соответствующих процедур, на  сегодня остаются 
малоисследованными.

Цель статьи состоит в разработке методического 
подхода выбора финансовой стратегии предприятия 
в зависимости от результатов оценки бизнеса, прове-
денной с использованием различных методов.

Руководители фирм при разработке текущих 
и стратегических управленческих решений наце-
лены на поиск путей повышения конкурентоспособ-
ности предприятия за счет внедрения мер, которые 
способствуют повышению объемов производства, 
реализации, качества продукции, услуг, сокраще-
нию себестоимости. Но при этом чаще не обращают 
внимания на «цену» предложенных решений, то есть 
их эффективность. Кроме того, многие предприни-
матели недооценивают важность финансовых стра-
тегий, обращая внимание на производственные стра-
тегии. Это избавляет их от поиска дополнительных 
резервов укрепления деловых позиций, затрудняет 
поиск инвесторов, которые заинтересованы в дол-
госрочном и стабильном сотрудничестве. Однако 
расширение прав предприятий в направлении рас-
поряжения финансовыми ресурсами, увеличение 
их ответственности за результаты их деятельности 
и  связанные с  этим проблемы требуют создания 
эффективной системы управления этим важным ви-
дом ресурсов. Такой системой является финансовая 
стратегия предприятия. Обоснованная финансовая 
стратегия должна представлять собой важную часть 
общей стратегии развития предприятия и реализо-
вывать его цели, что позволяет осуществить выбор 
наиболее эффективных путей их достижения за счет 

рационального формирования и использования фи-
нансовых ресурсов.

Поскольку в современных условиях стоимость 
предприятия стала важным критерием оценки эф-
фективности предприятия, мы предлагаем в про-
цесс разработки финансовой стратегии компании 
включить результаты оценки стоимости бизнеса. 
Обосновывая данное предложение, стоит отметить 
ряд преимуществ использования показателя стои-
мости бизнеса как интегрированного финансового 
показателя при разработке финансовой стратегии 
предприятия.

1.  Управление стоимостью является концеп-
цией стратегического управления, соответственно 
стоимость предприятия применяется при оценке 
управленческих решений в процессе стратегического 
планирования, в то время как составляющие этого 
показателя (например, экономическая прибыль) 
дают возможность оценить результаты текущего 
планирования.

2.  Стоимость предприятия является более ин-
формативным, чем другие показатели деятельности 
предприятия. Это связано с  тем, что управление 
стоимостью охватывает значительный объем ис-
ходных данных и  учитывает как внутренние, так 
и внешние факторы, как финансовые, так и не фи-
нансовые.

3.  В кризисных условиях каждое управленческое 
решение должно приниматься с точки зрения его 
влияния на стоимость предприятия. Показатели, ис-
пользуемые в рамках концепции стоимостно-ориен
тированного управления ориентированы на дина-
мику и прогнозирование стоимости предприятия, 
что дает возможность решить конфликт интересов 
акционеров и менеджеров и оценивать эффектив-
ность использования капитала предприятия [2].

С учетом этого алгоритм разработки финансовой 
стратегии компании на основе методов оценки биз-
неса может быть представлен в виде рис. 1.

В соответствии с  предложенным алгоритмом 
разработка финансовой стратегии должна осуще-
ствляться в виде шести этапов, где каждая из указан-
ных составных частей интегрирует ряд собственных 
методов и финансовых показателей.

Первый этап разработки финансовой стратегии 
связан с определением важности понимания фило-
софии компании (миссии), подчеркивает ценности 
и дальнейшие направления развития деятельности 
(видения). Определенные направления являются 
основанием для формирования стратегии, которая 
распределяет ресурсы компании и фиксирует долго-
срочные и краткосрочные цели. Взаимосвязь мис-
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сии, концепции, стратегии и цели составляет стра-
тегический план развития компании, определяющий 
современное состояние, будущие результаты дея-
тельности, способы достижения запланированных 
результатов, возможности реализации очерченных 
способов достижения.

Именно реализация финансовой стратегии ком-
пании позволяет оценить возможности достижения 
запланированного состояния. Стратегическая цель 
определяет ориентиры (в количественном и качест
венном выражении) и организационно-экономиче-
ские показатели устойчивого развития компании, 
достигаемые за  счет приоритетных направлений 
деятельности. Целью, продемонстрированной в пер-
вом блоке, является максимизация стоимости ком-
пании (S).

Модель формирования стоимости компании (1), 
наиболее адекватно отражающая постоянное стрем-
ление к улучшению результата, уместно представить 
в таком виде [3]:

	 S (Р, С, Е, t) → max,	  (1)

где Р — потенциал компании, генерирующей фи-
нансовые ресурсы; С  — финансовый капитал 
(суммы собственных, внешних и заемных источни-
ков финансирования компании) и нефинансовый 
капитал (репутационный), определяющий средне-

взвешенную стоимость капитала и  необходимый 
уровень рентабельности (факторы формирования 
ставки дисконтирования и ставки капитализации 
для приведения различных компонентов денежного 
потока к сопоставимому масштабу); Е — влияние 
внешних факторов бизнес-среды (риск неопреде-
ленности, релевантность информации, инноваци-
онное развитие), определяющих уровень текущей 
конкурентоспособности, перспективы сохранения 
и укрепления позиций компании за счет исполь-
зования имеющихся конкурентных преимуществ, 
по сравнению с конкурентами; t — время, измеря-
ющее генерирование финансовых ресурсов в потоке 
фактических и ожидаемых финансовых результатов 
деятельности компании.

Эта модель выделяет основные составные части 
формирования стоимости компании и  позволяет 
нивелировать их  характеристики. Предлагаемые 
компоненты модели указывают на факторы фор-
мирования стоимости финансовых потоков доходов 
и расходов, стоимости капитала, а также влияние 
факторов риска и неопределенности. Такой подход 
обеспечивает возможность создания иерархической 
классификации факторов влияния на воспроизвод-
ство стоимости компании.

Реализация второго этапа разработки финансо-
вой стратегии (доработка, корректировка, получение 
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1 этап. Позиционирование перспектив развития компании.  Определение 
миссии, концепции, цели и приоритетов развития компании

2 этап. Определение потенциала реализации финансовой стратегии. 
Стратегическое финансовое планирование, прогнозирование, моделирование

3 этап. Стратегическая диагностика. Оценка стоимости бизнеса 
с использованием различных методов (затратный, доходный, сравнительный)

4 этап. Концепция формирования финансовой стратегии компании. Выбор 
финансовой стратегии в зависимости от результатов оценки стоимости бизнеса

5 этап. Оценка реализации финансовой стратегии. Прогнозирование 
развития компании на основе стратегической стоимости предприятия. Контроль 

за реализацией финансовой стратегии.

6 этап. Мониторинг реализации стратегии. Управление финансовыми 
рисками. Бюджетирование. Выявление резервов повышения стиомости бизнеса.

Рис. 1. Предлагаемый алгоритм разработки финансовой стратегии компании 
на основе методов оценки бизнеса

Источник: Составлено автором.
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•• Экономическую прибыль (Economic Value Added), 
отражающую добавленную за период стоимость, 
с учетом альтернативных издержек, и объем ин-
вестиций, направленных в  расширение, кото-
рое в будущем увеличит стоимость предприятия. 
По сути, такое распределение стоимости отражает 
источники ее создания. Так, уже созданная стои-
мость бизнеса характеризуется показателем EVA, 
который является основой для удовлетворения 
таких управленческих потребностей, как мотива-
ция, оценка эффективности, поиск направлений 
инвестирования. От размера инвестиций на раз-
витие зависит создание стоимости бизнеса в буду
щем. На основе этого показателя удовлетворяются 
потребности менеджмента относительно гаран-
тий роста, потенциала предприятия в будущем.
Нами выделено 3 этапа экономического развития 

предприятия, определенные согласно результатам 
оценки рыночной стоимости предприятия (РСП).

1)  Развитие предприятия сопровождается ростом 
величины его рыночной стоимости (критерий роста 
предприятия: РСП(t) > РСП (t–1)).

2)  Развитие предприятия связано с неизменным 
уровнем его рыночной стоимости (критерий ста-
бильности: РСП(t) = РСП (t–1)).

3)   Развитие предприятия сопровождается умень-
шением величины его рыночной стоимости (крите-
рий падения: РСП(t) < РСП (t–1)).

Разработка стратегических решений является чет-
вертым этапом процесса генерации, анализа и от-
бора возможных направлений и способов достиже-
ния стратегических целей финансовой деятельности. 
Результатом этого этапа является выбор наиболее 
эффективных вариантов решений и формулирова-
ние основных мер по их обеспечению (охватыва-
ющих основные аспекты финансовой деятельности), 
а также формирование программы стратегического 
финансового развития компании.

На данном этапе мы предлагаем использовать 
следующую матрицу выбора базовой корпоратив-
ной финансовой стратегии в зависимости от резуль-
татов оценки стоимости бизнеса, представленную 
на рис. 2.

Оценка разработанной финансовой стратегии 
осуществляется в течение пятого этапа на основе 
согласованности мер стратегии с прогнозируемыми 
изменениями во внешней среде, сказывающимися 
на стоимости компании, ее соответствия приорите-
там корпоративной стратегии, адекватности целям 
финансовой стратегии внутренним возможностям 
компании, реализации целей и мероприятий, а также 
сбалансированности отдельных элементов стратегии 

информации о настоящем и построение прогнозов 
относительно будущего) осуществляется посред-
ством стратегического финансового планирования, 
прогнозирования, моделирования и стратегической 
диагностики, способствующих комплексной оценке 
потенциала компании и разработке стратегических 
финансовых планов.

На третьем этапе непосредственно осуществля-
ется оценка стоимости бизнеса с использованием 
различных методов. По нашему мнению, в аспекте 
стратегического развития предприятия наиболее 
информативными методами оценки стоимости биз-
неса являются:
•• метод оценки рыночной стоимости чистых ак

тивов;
•• метод капитализации чистой прибыли;
•• метод оценки стоимости бизнеса как непрерывно 

функционирующего предприятия, приносящего 
доход (discounted cash flow (DCF)).
Показатель рыночной стоимости чистых активов 

отражает цену, по которой может быть продано пред-
приятие как имущественный комплекс. Данный 
показатель основан на информации о реальных ак-
тивах, которые находятся в  собственности пред-
приятия, но не учитывает перспективы его развития. 
Тем не менее рыночную стоимость чистых активов 
целесообразно рассчитывать при необходимости 
принятия решений относительно продажи имуще-
ства предприятия, его реструктуризации или выде-
ления части предприятия.

Оценка стоимости бизнеса, полученная по методу 
капитализации чистой прибыли, дает возможность 
дать экспресс-оценку стоимости компании и пока-
зывает минимальную сумму, по которой может быть 
продан бизнес как действующее предприятие в мак-
симально короткие сроки. По сути, этот показатель 
характеризует объем прибыли, который может быть 
получен при существующих условиях за ожидаемый 
период окупаемости инвестиции. Такая оценка дает 
возможность менеджменту проанализировать целе-
сообразность решений о продаже бизнеса, выпуске 
ценных бумаг или провести сравнение с аналогами.

Стоимость бизнеса, рассчитанная методом DCF, 
показывает величину свободных денежных потоков, 
аккумулированных бизнесом за определенный пе-
риод времени с учетом альтернативных возможно-
стей. Этот показатель позволяет оценить потенциал 
бизнеса, его преимущества перед конкурентами 
и максимальную цену, по которой этот бизнес или 
его часть могут быть проданы. Величину стоимости 
дисконтированных денежных потоков рекомендуют 
разбивать на наиболее влиятельные факторы [4].
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между собой. На этом этапе осуществляется оценка 
экономической эффективности стратегии и рисков, 
связанных с ее реализацией.

Организация контроля за процессом реализации 
финансовой стратегии формирует шестой этап пред-
ложенной модели финансовой стратегии развития 
компании. Практика мирового опыта свидетель-
ствует об эффективности внедрения на предприя-
тиях системы мониторинга реализации стратегии, 
в том числе ее финансовой составной части. Эффек-
тивным инструментом в рамках указанной системы 
может стать технология бюджетирования, которая 
имеет широкие возможности для интеграции как 
с другими инструментами и методами финансового 
управления бизнесом, так и с различными неэконо-
мическими мерами, составными частями концепции 
устойчивого развития.

Выводы. На современном этапе развития теории 
менеджмента рыночная стоимость бизнеса по своей 
комплексности не имеет равных среди других кри-
териев эффективности предприятия, которые не спо-
собны отразить в едином значении совокупность 
различных факторов внешней и внутренней среды. 
Использование концепции управления стоимостью 
служит основой для разработки финансовой стра
тегии предприятия, позволяет оценить потенциаль-
ные возможности его развития, способствует повы-
шению инвестиционной привлекательности и со
ответственно способности предприятия выживать 
в долгосрочной перспективе. Соответственно глав-
ной целью управления предприятием становится 
не получение прибыли в чистом виде, а максими
зация его стоимости. В  результате проведенного 
исследования доказано, что показатель рыночной 
стоимости предприятия в динамике становится ба-
зой для выбора финансовой стратегии его разви-
тия, оценки результатов функционирования биз-
неса, универсальной системой для управления как 

отдельными подсистемами, так и предприятиями 
в целом.
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Результаты оценки стоимости бизнеса 

РСП(t) > РСП (t–1) РСП(t) = РСП (t–1) РСП(t) < РСП (t–1)
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Рис. 2. Предлагаемая матрица выбора базовой корпоративной финансовой стратегии 
в зависимости от результатов оценки стоимости бизнеса

Источник: составлено автором.




