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В
ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ñòîèìîñòü êîìïàíèè -
îäèí èç îñíîâíûõ èíäèêàòîðîâ åå ýôôåêòèâíîñòè,
óñïåõà è ýêîíîìè÷åñêîé ñèëû íà ðûíêå. Â òî æå

âðåìÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì óïðàâëå-
íèÿ, à äðàéâåðû èëè ðû÷àãè ðîñòà ñòîèìîñòè ïîäâåðãà-
þòñÿ ïðèñòàëüíîìó èçó÷åíèþ è ìîíèòîðèíãó. Â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ íà ïðàêòèêå ðåàëèçóþòñÿ äâå êîíöåïöèè óï-
ðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè: âî-ïåðâûõ, ñòîèìîñò-
íî-îðèåíòèðîâàííûé ìåíåäæìåíò, âî-âòîðûõ, ìåíåäæ-
ìåíò íà îñíîâå ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé.

Ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííûé ìåíåäæìåíò íåïî-
ñðåäñòâåííî íàöåëåí íà ïîçèöèîíèðîâàíèå êîìïàíèè âî
âíåøíåé ñðåäå, ïîñêîëüêó âûñîêàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ñèãíàëîì ðûíêó è î âûñîêîé ýôôåê-
òèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ëîãèêà ñòîèìîñòíî-
îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà çàêëþ÷àåòñÿ â ðàçðà-
áîòêå è âíåäðåíèè â ïðàêòèêó ñòîèìîñòíîé ñèñòåìû
îöåíêè ðåçóëüòàòîâ. Ïðè ýòîì â ïåðâóþ î÷åðåäü âûáèðà-
åòñÿ è îáîñíîâûâàåòñÿ èòîãîâûé ïîêàçàòåëü ñòîèìîñòè
(â êà÷åñòâå íàèáîëåå ïîïóëÿðíîãî ñðåäè íèõ ìîæíî îò-
ìåòèòü ýêîíîìè÷åñêóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, íî ìîãóò
èñïîëüçîâàòüñÿ è òàêèå, êàê ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà, óðîâåíü äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà, ãåíåðèðóåìîãî êîìïàíèåé, è äðóãèå). Çàòåì â çàâè-
ñèìîñòè îò âûáðàííîãî èòîãîâîãî ïîêàçàòåëÿ ñòîèìîñòè
êîìïàíèè îñóùåñòâëÿþò åãî äåêîìïîçèöèþ, âûÿâëÿÿ

âëèÿþùèå íà ñòîèìîñòü äðàéâåðû, íàïðèìåð, ïðèáûëü,
ñòîèìîñòü êàïèòàëà è ò. ï. [1 - 4 è äð.]. Òàêèì îáðàçîì,
êîíöåïöèÿ ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà
îïèðàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî íà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, à â åå ðàìêàõ óïðàâëåíèå ñòîè-
ìîñòüþ êîìïàíèè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì òåõíîëî-
ãèé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.

Êîíöåïöèÿ ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé
Ð. Êàïëàíà è Ä. Íîðòîíà, â îòëè÷èå îò êîíöåïöèè ñòîèìî-
ñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà, îáîñíîâûâàåò
íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñ-
òüþ êîìïàíèè âñåõ ðû÷àãîâ, â òîì ÷èñëå íåôèíàíñîâûõ,
òàêèõ êàê êàäðû, òåõíîëîãèè, èííîâàöèè è äð. [5]. Íåñìî-
òðÿ íà òî, ÷òî âëèÿíèå íåôèíàíñîâûõ ðû÷àãîâ íà ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè ñëîæíî îöåíèòü êîëè÷åñòâåííî, ñëåäóåò
ñîãëàñèòüñÿ ñ òåì, ÷òî îíî äåéñòâèòåëüíî èìååò ìåñòî. Â
ðàìêàõ êîíöåïöèè ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòå-
ëåé óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà îñíîâå ãàðìîíèçàöèè âíóòðåííåé ñðåäû êîìïàíèè.

Îöåíêà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïðåäïîëàãàåò
â òîé èëè èíîé ñòåïåíè ñîïîñòàâëåíèå îöåíèâàåìîé êîì-
ïàíèè ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè, äåéñòâóþùèìè íà òîì æå
ðûíêå, èëè êîìïàíèÿìè, õîòÿ ôîðìàëüíî è îòíîñÿùèìñÿ
ê äðóãèì îòðàñëÿì, íî èìåþùèì ñîïîñòàâèìûå îáúåìû
ïðîäàæ, ïðèáûëè, îáúåìû àêòèâîâ.
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Àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ êîíöåïöèé óïðàâëåíèÿ ñòîè-
ìîñòüþ êîìïàíèè ïîêàçûâàåò, ÷òî êàæäàÿ èç íèõ èìååò
ñâîè îãðàíè÷åíèÿ, ëèáî íå ïîëíîñòüþ îöåíåí ïîòåíöèàë
êîìïàíèè, êàê â êîíöåïöèè ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàí-
íîãî ìåíåäæìåíòà, ëèáî îãðàíè÷èâàþòñÿ òåõíîëîãèÿìè
áàëàíñèðîâàíèÿ âíóòðåííåé ñðåäû, êàê â êîíöåïöèè ñáà-
ëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé. Ñëåäîâàòåëüíî,
ðåøåíèå çàäà÷è ñóùåñòâåííîãî ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè â ðàìêàõ òîëüêî îäíîé èç
ðàññìàòðèâàåìûõ êîíöåïöèé íàòàëêèâàåòñÿ íà óêàçàí-
íûå îãðàíè÷åíèÿ.

Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè áûëà ïîñòàâëåíà çàäà÷à
ïîèñêà òàêîé âîçìîæíîñòè ãàðìîíèçàöèè îáåèõ êîíöåï-
öèé, êîòîðàÿ ïîçâîëèò ðàññìàòðèâàòü è ñàìó êîìïàíèþ
êàê ñèñòåìó è êîìïàíèþ êàê ïîäñèñòåìó âî âíåøíåé ðû-
íî÷íîé ñðåäå, ÷òî â öåëîì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü òîìó,
÷òîáû ñ ñèñòåìíûõ ïîçèöèé ðåøàòü êàê çàäà÷ó ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, òàê è, êàê
ñëåäñòâèå, çàäà÷ó óâåëè÷åíèÿ åå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ãàðìîíèçàöèè ñóùåñòâóþùèõ êîí-
öåïöèé óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, ðóêîâîäñòâó-
ÿñü ôóíäàìåíòàëüíûìè òðóäàìè â îáëàñòè îöåíêè è óï-
ðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè [6, 7], áûëî ïðîâåäåíî
èññëåäîâàíèå, ïîçâîëèâøåå óñòàíîâèòü íåïîñðåäñòâåí-
íûå êîëè÷åñòâåííûå çàâèñèìîñòè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
êîìïàíèè îò ôóíäàìåíòàëüíûõ èíäèêàòîðîâ åå äåÿòåëü-
íîñòè, òàêèõ êàê ïðèáûëü, âûðó÷êà, öåíû è ò. ï. [8]. Óñòà-
íîâëåííûå çàâèñèìîñòè ïîçâîëÿþò íå òîëüêî âûÿâèòü
âëèÿíèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè äîñòèãíóòûõ
åþ çíà÷åíèé ôóíäàìåíòàëüíûõ èíäèêàòîðîâ, íî è óïðàâ-
ëÿòü èçìåíåíèÿìè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè íà îñ-
íîâå öåëåâûõ óñòàíîâîê äëÿ òåõ èëè èíûõ èíäèêàòîðîâ.

Â öåíòðå óêàçàííîãî èññëåäîâàíèÿ íàõîäèëñÿ îòíîñè-
òåëüíûé ìóëüòèïëèêàòîð "ñòîèìîñòü/îáúåì ïðîäàæ",
ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ðûíî÷íûì äàííûì è ñâÿçûâàþùèé
ñòàíäàðòèçîâàííóþ îòíîñèòåëüíî îáúåìà ïðîäàæ ðû-
íî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñ àíàëîãè÷íûì ñðåäíåðû-
íî÷íûì ïîêàçàòåëåì [7]:

ãäå P/S - îòíîñèòåëüíûé ìóëüòèïëèêàòîð "ñòîè-
ìîñòü/îáúåì ïðîäàæ"; 

Pc/Sc - ñòàíäàðòèçîâàííàÿ îòíîñèòåëüíî îáúåìà ïðî-
äàæ Sc ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè;   - ðûíî÷íàÿ ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè; 

Pc - ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèé-àíàëî-
ãîâ;

Pm - ñðåäíèé îáúåì ïðîäàæ êîìïàíèé-àíàëîãîâ.

Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè áûëà èñïîëüçîâàíà
äâóõôàçíàÿ ìîäåëü ñòîèìîñòè, ïîñðåäñòâîì êîòîðîé
ìîæíî îöåíèòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè êàê â ïåðèîä åå áû-

ñòðîãî ðîñòà, òàê è â ïåðèîä ñòàáèëüíîé äåÿòåëüíîñòè
[7]:

ãäå V - âåëè÷èíà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ; CFt - çíà-
÷åíèå âåëè÷èíû äåíåæíîãî ïîòîêà, ñîîòâåòñòâóþùåå
ïîðÿäêîâîìó íîìåðó ãîäà ðàáîòû êîìïàíèè, íà÷èíàÿ ñ
ìîìåíòà îöåíêè t;  1 ≤ t ≤ n - ïåðèîä ðîñòà ïðåäïðèÿòèÿ
âûñîêèìè òåìïàìè; n+1 - ïîðÿäêîâûé íîìåð ãîäà, íà÷è-
íàÿ ñ êîòîðîãî ïðåäïðèÿòèå ðàñòåò ñòàáèëüíûìè òåìïà-
ìè; WACC, WACCst -ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïè-
òàëà â ïåðèîä áûñòðîãî ðîñòà è â ñòàáèëüíîì ïåðèîäå
ñîîòâåòñòâåííî; gst - òåìïû ðîñòà îïåðàöèîííîé ïðèáû-
ëè â ñòàáèëüíîì ïåðèîäå.

Â ðåçóëüòàòå íà îñíîâå çàâèñèìîñòåé (1) è (2) áûëè
óñòàíîâëåíû êîëè÷åñòâåííûå çàâèñèìîñòè îòíîñèòåëü-
íîãî ìóëüòèïëèêàòîðà âûðó÷êè îò ïîêàçàòåëåé-èíäèêà-
òîðîâ ðåàëèçóåìûõ êîìïàíèåé ñòðàòåãèé: îïåðàöèîííîé,
ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé è èííîâàöèîííîé; à òàêæå
ðàçðàáîòàíà ñèñòåìà ðûíî÷íûõ è âíóòðåííèõ èíäèêàòî-
ðîâ äëÿ óïðàâëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè [8]:

ãäå Im - èíäèêàòîð îïåðàöèîííîé ñòðàòåãèè; 
IWACC - èíäèêàòîð ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé ñòðà-

òåãèè;   
Iinn - èíäèêàòîð èííîâàöèîííîé ñòðàòåãèè; 
n - ïåðèîä ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè.

Òàêèì îáðàçîì, áûëà îñóùåñòâëåíà èíòåãðàöèÿ äâóõ
êîíöåïöèé, äîñòèãíóòà èõ ãàðìîíèçàöèÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò
óïðàâëÿòü ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, îòòàëêèâàÿñü îò ðûíî÷-
íîé èíôîðìàöèè î ñòîèìîñòè êîìïàíèé, íàïðàâëÿÿ èìåþ-
ùèåñÿ ðåñóðñû êîìïàíèè íà ïîâûøåíèå ðåàëüíîé ýô-
ôåêòèâíîñòè åå äåÿòåëüíîñòè. Èñïîëüçîâàíèå òàêîãî òåð-
ìèíà, êàê "ðåàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü" ïîçâîëÿåò âûÿâèòü
çíà÷åíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàê èòîãîâîãî èíäèêàòîðà,
íå çàâèñÿùåãî îò èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â îòëè÷èå îò
äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Ðåàëüíàÿ ýôôåêòèâ-
íîñòü îòðàæàåò ðåçóëüòàòû ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíî-
ñòè íà îñíîâå îöåíêè ìàòåðèàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ.

Ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûå çíà÷åíèÿ ôóíäàìåí-
òàëüíûõ èíäèêàòîðîâ, êîòîðûå äîëæíû áûòü äîñòèãíóòû
äëÿ óâåëè÷åíèÿ ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ÿâëÿþòñÿ
öåëåâûìè ïîêàçàòåëÿìè ðåàëèçóåìûõ êîìïàíèåé òðåõ
áàçîâûõ ñòðàòåãèé: îïåðàöèîííîé, èííîâàöèîííîé è ôè-
íàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé.

Îïåðàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè îòâå÷àåò çà íàðà-
ùèâàíèå åå ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà è ýôôåêòèâíîñòü
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åãî èñïîëüçîâàíèÿ, ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, êîòîðàÿ ìîæåò
èñïîëüçîâàòüñÿ êîìïàíèåé â òîì ÷èñëå äëÿ íàðàùèâà-
íèÿ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà.

Èííîâàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â ôîðìè-
ðîâàíèè ïîðòôåëÿ íîâûõ ðàçðàáîòîê êàê ñîáñòâåííûõ,
òàê è ïðèîáðåòàåìûõ â ðàìêàõ ôðàíøèçû èëè ïîêóïêè
ëèöåíçèé, ñîçäàåò áàçó äëÿ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè è âêëþ÷àåò äâà ýòàïà: âî-ïåðâûõ, íàêîïëåíèå
èííîâàöèîííûõ ïðîäóêòîâ; âî-âòîðûõ, âêëþ÷åíèå èííî-
âàöèîííûõ ïðîäóêòîâ â ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííóþ
ñòðàòåãèþ. Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêòèâíîñòü èííîâàöèîí-
íîé ñòðàòåãèè âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòüþ
ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.

Íàèáîëåå ðèñêîâàííîé ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâî-èíâåñ-
òèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè, ñâÿçàííàÿ ñ âîçìîæíîñ-
òÿìè êîìïàíèè ïî ïðèâëå÷åíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîñêîëüêó ðå-
çóëüòàò åå ðåàëèçàöèè óäàëåí îò ïëàíîâîãî ïåðèîäà.

Òðåì ñòðàòåãèÿì, èñïîëüçóåìûì êîìïàíèåé äëÿ óâå-
ëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ñîîòâåòñòâóþò òðè ñî-
ñòàâëÿþùèå ïîòåíöèàëà ðîñòà ñòîèìîñòè: îïåðàöèîí-
íûé, èííîâàöèîííûé è ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé.
Îïåðàöèîííûé ïîòåíöèàë íàðàùèâàåòñÿ â ðàìêàõ ðåà-
ëèçàöèè îïåðàöèîííîé ñòðàòåãèè, èííîâàöèîííûé - â
ðàìêàõ èííîâàöèîííîé ñòðàòåãèè, à ôèíàíñîâî-èíâåñ-
òèöèîííûé - â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè ñîîòâåòñòâåííî. Åñëè ìåõàíèçì ñî-
çäàíèÿ ñòîèìîñòè íà îñíîâå îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñî-
âî-èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëîâ êîìïàíèè õîðîøî èñ-
ñëåäîâàí, òî äîïîëíèòåëüíî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ìåõà-
íèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè íà îñíîâå èííîâàöèîí-
íîãî ïîòåíöèàëà ñâÿçàí ñ íàëè÷èåì è âîçìîæíîñòÿìè
ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, èìåííî íàëè÷èå
óêàçàííîé âîçìîæíîñòè è ñîçäàåò ñòîèìîñòü. Ñóòü äàí-
íîãî ïðîöåññà ìîæíî ïîíÿòü, ñðàâíèâàÿ äâå êîìïàíèè,
îäíà èç êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåò òîëüêî îïåðàöèîííóþ äå-
ÿòåëüíîñòü è ðàáîòàåò íà èçâåñòíûõ ðûíêàõ, à âòîðàÿ íå
òîëüêî ðàáîòàåò íà èçâåñòíûõ ðûíêàõ, íî èìååò â "çàïà-
ñå" ñîáñòâåííûå ðàçðàáîòêè èëè ëèöåíçèè íà ïðîèçâîä-
ñòâî íîâîãî ïåðñïåêòèâíîãî äëÿ ðûíêà ïðîäóêòà, êîòî-
ðûé ìîæåò îáåñïå÷èòü ïîëó÷åíèå êîìïàíèè äîõîäà â îò-
äàëåííîì ïåðèîäå. Ñïåöèàëèñòû ïî îöåíêå îòäàþò ïðåä-
ïî÷òåíèå âòîðîé êîìïàíèè, îöåíèâàÿ åå ñòîèìîñòü âû-
øå, ÷åì ñòîèìîñòü ïåðâîé, ïîñêîëüêó îíà ìîæåò îáåñïå-
÷èòü ïîëó÷åíèå äîõîäà â áîëåå äëèòåëüíîì ïåðèîäå, ÷åì
ïåðâàÿ êîìïàíèÿ [9, 10, 11].

Â ðàìêàõ ðåëåâàíòíîãî ïåðèîäà ôèíàíñîâî-èíâåñ-
òèöèîííîé ñòðàòåãèè êîìïàíèè â çàâèñèìîñòè îò åå òå-
êóùåãî ïîëîæåíèÿ ìîæíî îñóùåñòâëÿòü è äðóãèå ñòðà-
òåãèè, ñïîñîáñòâóþùèå óâåëè÷åíèþ ðûíî÷íîé ñòîèìîñ-
òè êîìïàíèè, èñïîëüçóÿ äîïîëíèòåëüíûé ïîòåíöèàë ðîñ-
òà ñòîèìîñòè.

Ïîëîæåíèå êîìïàíèè íà ðûíêå â ðàçðåçå çàäà÷è óï-
ðàâëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè ïðåäëàãàåòñÿ
õàðàêòåðèçîâàòü â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ èíäèêà-
òîðîâ îïåðàöèîííîé ñòðàòåãèè è èííîâàöèîííîé ñòðàòå-
ãèè [8]. Ïîñêîëüêó îáà èíäèêàòîðà èíòåãðèðóþò êàê âíóò-
ðåííþþ, òàê è ðûíî÷íóþ èíôîðìàöèþ, òî ÿâëÿþòñÿ áåç-
ðàçìåðíûìè âåëè÷èíàìè, ïðè÷åì çíà÷åíèå èíäèêàòîðà,
ìåíüøåå åäèíèöû, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðåçóëüòà-
òû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íå äîñòèãàþò ñðåäíåðû-
íî÷íûõ, à çíà÷åíèå èíäèêàòîðà, áîëüøåå åäèíèöû, íà-
îáîðîò, ñâèäåòåëüñòâóåò î áîëåå âûñîêèõ ïî ñðàâíåíèþ
ñî ñðåäíåðûíî÷íûìè ðåçóëüòàòàìè êîìïàíèè (ðèñ.  1).

Îõàðàêòåðèçóåì  âîçìîæíûå  ïîëîæåíèÿ  êîìïàíèè:  
I � çîíà îòñóòñòâèÿ ïîòåíöèàëà ðîñòà ñòîèìîñòè, ïî-

ñêîëüêó ó êîìïàíèè íèçêèìè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíå-
ðûíî÷íûì ÿâëÿþòñÿ è ðåñóðñíûé è èííîâàöèîííûé ïî-
òåíöèàëû; 

II � çîíà ñ íèçêèì èííîâàöèîííûì ïîòåíöèàëîì ðîñ-
òà ñòîèìîñòè, íî âûñîêèì ðåñóðñíûì ïîòåíöèàëîì; 

III � çîíà ñ íèçêèì ðåñóðñíûì ïîòåíöèàëîì ðîñòà
ñòîèìîñòè, íî èìåþùèìèñÿ ðàçðàáîòêàìè äëÿ ðàçâèòèÿ
êîìïàíèè; 

IV � çîíà ñ âûñîêèìè ðåñóðñíûì è èííîâàöèîííûì
ïîòåíöèàëàìè ðîñòà ñòîèìîñòè, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè
ñîîòâåòñòâóþùàÿ çàäà÷àì óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè.

Êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ â ïåðâîé çîíå, ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòü îïåðàöèîííóþ ñòðàòåãèþ (À) ñ öåëüþ íàðà-
ùèâàíèÿ ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà äëÿ ïîñëåäóþùåãî âëî-
æåíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåñóðñîâ â ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ êîì-
ïàíèè, òî åñòü ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè èííîâàöèîííîãî
ðîñòà íà îñíîâå âûñîêîãî ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà (Ñ).
Åñëè êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ êîìïàíèåé íåáîëüøîé òåõíîëî-
ãè÷åñêîé èííîâàöèîííîé êîìïàíèåé, òî îíà ìîæåò óâå-
ëè÷èâàòü ñâîþ ñòîèìîñòü, ðåàëèçóÿ ñòðàòåãèþ èííîâà-
öèîííîãî ðîñòà (Â), çàíèìàÿñü ðàçðàáîòêàìè ïðèíöèïè-
àëüíî íîâûõ èçäåëèé è òåõíîëîãèé, ÷òî íà íà÷àëüíûõ
ýòàïàõ íå òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ áîëüøèõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ. Â ïîñëåäóþùåì êîìïàíèÿ äîëæíà ëèáî ñàìà
çàðàáîòàòü íåîáõîäèìûå ðåñóðñû â ðàìêàõ îïåðàöèîí-
íàÿ ñòðàòåãèÿ íà îñíîâå âûñîêîãî èííîâàöèîííîãî ïî-
òåíöèàëà (D), ëèáî ïðèâëå÷ü íåîáõîäèìûå ôèíàíñîâûå
ðåñóðñû â ðàìêàõ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé ñòðàòå-
ãèè. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà êîì-
áèíèðîâàííàÿ èííîâàöèîííî-ðåñóðñíàÿ ñòðàòåãèÿ (Å) ñ
îäíîâðåìåííûì ðàñøèðåíèåì îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïî ïðîèçâîäñòâó íîâûõ èçäåëèé, ïðèîáðåòàÿ ëè-
öåíçèþ ó ðàçðàáîò÷èêà. Äëÿ èííîâàöèîííîé êîìïàíèè,
ðåàëèçóþùåé èííîâàöèîííóþ ñòðàòåãèþ, äîïîëíèòåëü-
íûå âîçìîæíîñòè ðîñòà ñòîèìîñòè ñâÿçàíû ñ äîïîëíè-
òåëüíûìè ñòðàòåãèÿìè óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè,
õàðàêòåðèçóåìûõ â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ èíäè-
êàòîðîâ îïåðàöèîííîé ñòðàòåãèè è ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè (ðèñ.  2).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã. 123



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã.124

Рисунок 1. Стратегии управления стоимостью компании при стабильной финансово-инвестиционной стратегии.

Рисунок 2. Стратегии управления стоимостью компании при реализуемой инновационной стратегии.

Ðàññìîòðèì âîçìîæíûå ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè, ðåà-
ëèçóþùåé èííîâàöèîííóþ ñòðàòåãèþ: 

I � çîíà îòñóòñòâèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ïîòåíöèàëà ðîñ-
òà ñòîèìîñòè, ïîñêîëüêó ó êîìïàíèè íèçêèìè ïî ñðàâíå-
íèþ ñî ñðåäíåðûíî÷íûì ÿâëÿþòñÿ è ðåñóðñíûé è ôè-
íàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàëû; 

II � çîíà ñ íèçêèì ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûì ïî-
òåíöèàëîì ðîñòà ñòîèìîñòè, íî âûñîêèì ðåñóðñíûì ïî-
òåíöèàëîì; 

III � çîíà ñ íèçêèì ðåñóðñíûì ïîòåíöèàëîì ðîñòà
ñòîèìîñòè, íî âûñîêèì ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûì
ïîòåíöèàëîì; 
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IV � çîíà ñ âûñîêèìè ðåñóðñíûì è ôèíàíñîâî-èíâå-
ñòèöèîííûì ïîòåíöèàëàìè ðîñòà ñòîèìîñòè â íàèáîëü-
øåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóþùàÿ çàäà÷àì óâåëè÷åíèÿ ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

Êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ
â ïåðâîé çîíå, ìîãóò èñïîëüçîâàòü îïåðàöèîííóþ ñòðà-
òåãèþ (À) ñ öåëüþ íàðàùèâàíèÿ ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà
êàê äëÿ ðåàëèçàöèè áóäóùèõ ñòðàòåãèé èííîâàöèîííîãî
ðîñòà, òàê è äëÿ ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîí-
íîé ñòðàòåãèè íà îñíîâå âûñîêîãî ðåñóðñíîãî ïîòåíöè-
àëà (Ñ). Äàæå åñëè êîìïàíèÿ íå îáëàäàåò âûñîêèì ðå-
ñóðñíûì ïîòåíöèàëîì, òî îíà ìîæåò óâåëè÷èâàòü ñâîþ
ñòîèìîñòü, ãðàìîòíî ðåàëèçóÿ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöè-
îííóþ ñòðàòåãèþ ðîñòà (Â), ïðèâëåêàÿ áîëåå äåøåâûå
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿÿ âûãîäíûå ôè-
íàíñîâûå èíâåñòèöèè. Åñëè êîìïàíèÿ èìååò âûñîêèé
ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë, òî îíà ìîæåò
ðåàëèçîâàòü îïåðàöèîííóþ ñòðàòåãèþ (D), óâåëè÷èâàÿ
îáúåìû ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, èçìåíÿÿ êàíàëû ñáû-
òà, ðàñøèðÿÿ ãåîãðàôèþ ïðèñóòñòâèÿ íà ðûíêàõ. Êîìáè-
íèðîâàííàÿ ðåñóðñíî-ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííàÿ
ñòðàòåãèÿ (Å) ñ îäíîâðåìåííûì óâåëè÷åíèåì ôèíàíñî-
âî-èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà è ðàñøèðåíèåì îïåðà-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà, åñëè
êîìïàíèÿ ðàáîòàåò íà íîâîì ðàñòóùåì ðûíêå è â ýòîì
ñëó÷àå ó íåå ïîÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð.

Åñëè êîìïàíèÿ äàâíî ðàáîòàåò íà ðûíêå è îíà äî-
ñòèãëà ïðåäåëîâ ðîñòà íà îñíîâå òîëüêî ðåñóðñíîãî ïî-
òåíöèàëà, òî äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ðîñòà åå

ñòîèìîñòè ñâÿçàíû ñ ðåàëèçàöèåé ñòðàòåãèé óâåëè÷åíèÿ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, õàðàêòåðèçóåìûõ â çàâèñèìîñòè
îò ñîîòíîøåíèÿ èíäèêàòîðîâ èííîâàöèîííîé ñòðàòåãèè
è ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè (ðèñ.  3).

Âîçìîæíûå ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè, êîòîðàÿ èñ÷åðïàëà
ïîòåíöèàë ðîñòà ñòîèìîñòè íà îñíîâå ðåàëèçàöèè îïå-
ðàöèîííîé ñòðàòåãèè:

I � çîíà îòñóòñòâèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ïîòåíöèàëà ðîñ-
òà ñòîèìîñòè, ïîñêîëüêó ó êîìïàíèè èííîâàöèîííûé è
ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàëû ÿâëÿþòñÿ íèç-
êèìè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåðûíî÷íûìè çíà÷åíèÿìè; 

II � çîíà ñ íèçêèì ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûì ïî-
òåíöèàëîì ðîñòà ñòîèìîñòè, íî âûñîêèì èííîâàöèîí-
íûì ïîòåíöèàëîì; 

III � çîíà ñ íèçêèì èííîâàöèîííûì ïîòåíöèàëîì ðî-
ñòà ñòîèìîñòè, íî âûñîêèì ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûì
ïîòåíöèàëîì; 

IV � çîíà ñ âûñîêèìè èííîâàöèîííûì è ôèíàíñîâî-
èíâåñòèöèîííûì ïîòåíöèàëàìè ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè.

Êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ â ïåðâîé çîíå, ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòü èííîâàöèîííóþ ñòðàòåãèþ (À), íàðàùèâàÿ
èííîâàöèîííûé ïîòåíöèàë äëÿ ðåàëèçàöèè áóäóùèõ
ñòðàòåãèé èííîâàöèîííîãî ðîñòà, âêëþ÷àÿ ôîðìèðîâà-
íèå ïîðòôåëÿ ïåðñïåêòèâíûõ ðàçðàáîòîê. Òàêóþ ñòðàòå-
ãèþ ìîãóò ðåàëèçîâûâàòü êîìïàíèè ñî ñòàáèëüíûìè äî-
õîäàìè îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Åñëè êîìïàíèÿ
íå îáëàäàåò âûñîêèì èííîâàöèîííûì ïîòåíöèàëîì, òàê
æå êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, îíà ìîæåò óâåëè÷èâàòü
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Рисунок 3. Стратегии управления стоимостью компании при реализуемой операционной стратегии.
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ñâîþ ñòîèìîñòü, ðåàëèçóÿ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííóþ
ñòðàòåãèþ ðîñòà (Â) çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ áîëåå äåøåâûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è îñóùåñòâëÿÿ âûãîäíûå
ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè. Íàêîïëåíèå ïîðòôåëÿ ïåð-
ñïåêòèâíûõ ðàçðàáîòîê ïîçâîëèò êîìïàíèè ðåàëèçîâû-
âàòü ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ, ïðèâëåêàÿ
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â ðàìêàõ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöè-
îííîé ñòðàòåãèè íà îñíîâå âûñîêîãî èííîâàöèîííîãî
ïîòåíöèàëà (Ñ). Íàëè÷èå âûñîêîãî ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííîãî ïîòåíöèàëà, ïîçâîëÿåò êîìïàíèè ðåàëèçîâàòü
èííîâàöèîííóþ ñòðàòåãèþ (D), óâåëè÷èâàÿ èííîâàöèîí-
íûé ïîòåíöèàë, ÷òî â áóäóùåì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü èç-
ìåíåíèþ è ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà êîìïàíèè è ïðåîäî-
ëåíèþ ïðåäåëà èñ÷åðïàíèÿ ïîòåíöèàëà ðîñòà ñòîèìîñòè
îïåðàöèîííîé ñòðàòåãèè. Êîìáèíèðîâàííàÿ èííîâàöè-
îííî-ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ (Å) ñ îäíî-
âðåìåííûì óâåëè÷åíèåì ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîãî
è èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëîâ êîìïàíèè ìîæåò áûòü
ðåàëèçîâàíà, åñëè êîìïàíèÿ äàâíî ðàáîòàåò íà ðûíêå,
èìååò õîðîøóþ äåëîâóþ ðåïóòàöèþ, íàëàæåííûå ñâÿçè ñ
êîíòðàãåíòàìè è êëèåíòàìè è ïðèâëå÷åò ñòðàòåãè÷åñêî-
ãî èíâåñòîðà.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî èçìåíå-
íèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè çàâèñÿò îò ðåàëèçóå-
ìûõ êîìïàíèåé ñòðàòåãèé: îïåðàöèîííîé, èííîâàöèîí-
íîé è ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé è ñîîòâåòñòâåííî íà-
ëè÷èÿ ó íåå îïåðàöèîííîé, èííîâàöèîííîé è ôèíàíñîâî-
èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùèõ ïîòåíöèàëà ðîñòà ñòîè-
ìîñòè.

Êàê ïðàâèëî, îäíà èç óêàçàííûõ ñòðàòåãèé, ÿâëÿåòñÿ
îñíîâíîé è ñîçäàåò áàçîâûé ïîòåíöèàë ðîñòà ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Ñî÷åòàíèå äâóõ äðóãèõ ìîãóò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ïîÿâëåíèþ äîïîëíèòåëüíîãî ïîòåíöèàëà
ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Ýòà öåëü ìîæåò
áûòü äîñòèãíóòà êîìïàíèåé ïðè ðàçíîì ñî÷åòàíèè äâóõ
äðóãèõ ñòðàòåãèé. Ïðè ýòîì êàæäàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò äî-
ñòè÷ü öåëè ôîðìèðîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ïîòåíöèàëà
ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ïîñêîëüêó äëÿ ëþ-
áîãî èç òåêóùèõ ïîëîæåíèé êîìïàíèè âîçìîæíî ðàçðà-
áîòàòü è îñóùåñòâèòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ýòîìó ïîëîæå-
íèþ ñòðàòåãèþ ðîñòà ñòîèìîñòè.

Óïðàâëÿòü ðîñòîì íåïîñðåäñòâåííî ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè âîçìîæíî, åñëè ïðè ôîðìèðîâàíèè öå-
ëåâûõ çíà÷åíèé ôóíäàìåíòàëüíûõ èíäèêàòîðîâ îòäåëü-
íûõ ñòðàòåãèé êîìïàíèè èñïîëüçóåòñÿ îáîñíîâàííàÿ ñè-
ñòåìà ðûíî÷íûõ è âíóòðåííèõ èíäèêàòîðîâ ñòðàòåãèè
ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ [8], êîòîðàÿ ñâÿ-
çûâàåò ôóíäàìåíòàëüíûå ïîêàçàòåëè êîíêðåòíîé êîì-
ïàíèè ñ ðûíî÷íûìè èíäèêàòîðàìè.

Ñôîðìóëèðîâàííûå ðåêîìåíäàöèè ïî âûáîðó ñòðà-
òåãèé ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ óíèâåðñàëü-
íûìè, îñíîâàííûìè êàê íà ðûíî÷íîé èíôîðìàöèè, òàê è
íà èíôîðìàöèè, õàðàêòåðèçóþùåé ïðîèçâîäñòâåííî-
õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè, è ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû ëþáûìè êîìïàíèÿìè, ìåíåäæìåíò è ñîá-
ñòâåííèêè êîòîðûõ îðèåíòèðîâàíû íà ðîñò ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè ñâîèõ êîìïàíèé.
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