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В
ñîâîêóïíîñòè òåîðèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà êîðïî-
ðàòèâíûå ñòðàòåãèè, îñîáîå ìåñòî îòâîäèòñÿ
ñòðàòåãèÿì êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà. Êîðïîðàòèâíàÿ

ñòðàòåãèÿ îïðåäåëÿåò ñðåäñòâà, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ êîì-
ïàíèÿ ìîæåò äîáèòüñÿ êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà â
ïðåäåëàõ ñâîåé îòðàñëè, ïðîöåññ ñ íåïðåðûâíî èçìåíÿ-
þùèìèñÿ ïðîìåæóòî÷íûìè ðåçóëüòàòàìè [10].

Ôîðìóëèðîâàíèå èäåè ðîñòà íà÷èíàåòñÿ ñ íà÷àëüíîãî
îáåñïå÷åíèÿ êîìïàíèè ðåñóðñàìè è ïîíèìàíèÿ òåõ ðû-
íî÷íûõ óñëîâèé, ñ êîòîðûìè îíà ñòàëêèâàåòñÿ èëè ìîæåò
ñòîëêíóòüñÿ â áóäóùåì. Òàêæå è óæå ôóíêöèîíèðóþùàÿ ñ
òîé èëè èíîé ñòåïåíüþ óñïåøíîñòè êîìïàíèÿ òðåáóåò
îáåñïå÷åííîñòè íå òîëüêî ìíîæåñòâîì âèäîâ ðåñóðñîâ
(ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêèõ, ïðèðîäíûõ, òðóäîâûõ è ò.ä.),
íî è íàëè÷èåì óñëîâèé êîììåðöèàëèçàöèè ïðîèçâîäè-
ìûõ ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã (ðûíêîâ ñáûòà, êàíàëîâ
ïðîäâèæåíèÿ, íîó-õàó è ò.ä.).

Ñóòü èäåè ðîñòà êàê ðàç è çàêëþ÷àåòñÿ â ïîèñêå ïóòåé
èñïîëüçîâàíèÿ ìîáèëèçîâàííûõ ðåñóðñîâ äëÿ óâåëè÷å-
íèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Óïðàâëåíèå èäååé ðîñòà - ýòî äèíàìè÷åñêèé ïðîöåññ
ñ ÷åòêî îïðåäåëåííîé öåëüþ. Èç-çà ñëîæíîñòåé ïîçèöè-
îíèðîâàíèÿ âñåãî êîìïëåêñà áèçíåñîâ èëè âèäîèçìåíå-
íèÿ ðåñóðñîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ýòè áèçíåñû, êîðïîðà-
òèâíûå ñòðàòåãèè ðîñòà çà÷àñòóþ ïîÿâëÿþòñÿ ñïóñòÿ íå-
ñêîëüêî ëåò, ïîñêîëüêó îíè íå ìîãóò áûòü ñðàçó ñôîðìó-
ëèðîâàíû â îêîí÷àòåëüíîì âèäå [11].

Îäíà èç íàèáîëåå èçâåñòíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî
ðîñòà - ìîäåëü 6S. Ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå îïåðàöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòüþ êîìïàíèè òðåáóåò îòâåòà íà ïÿòü âî-
ïðîñîâ - Êòî? ×òî? Êîãäà? Ãäå? Êàê? (Who? What?
Where? When? How?). Íî äëÿ äîñòèæåíèÿ ðîñòà êîìïà-
íèè âûñøåå ðóêîâîäñòâî äîëæíî äàòü ÷åòêèé îòâåò è íà
øåñòîé âîïðîñ - Çà÷åì? (What for?).

Äðóãàÿ ìîäåëü - ìîäåëü ñòðàòåãè÷åñêîãî ðîñòà,
ñôîðìóëèðîâàííàÿ àìåðèêàíñêèìè ñïåöèàëèñòàìè â îá-
ëàñòè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ À.À.Òîìïñîí è
À.Äæ.Ñòðèêëåíä. Àâòîðû ïðåäëîæèëè ìàòðèöó âûáîðà
ñòðàòåãèè â çàâèñèìîñòè îò äâóõ ïàðàìåòðîâ: äèíàìèêè
ðîñòà ðûíêà è êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè ôèðìû (ðèñ.  1.) [7]
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Àííîòàöèÿ
Ðàññìîòðåíû ñîäåðæàíèå è ìåñòî ñòðàòåãèé ðîñòà â ñîâîêóïíîñòè
êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé, õàðàêòåðèçóþòñÿ èõ âèäû è îñîáåííîñòè,
âîçìîæíîñòè èõ ðåàëèçàöèè â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêå.
Îõàðàêòåðèçîâàíû èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû îáåñïå÷åíèÿ îðãà-
íè÷åñêîãî è íåîðãàíè÷åñêîãî êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà êîìïàíèé, ïîðÿ-
äîê è îñîáåííîñòè îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè, õàðàêòåðèçóåòñÿ âëèÿ-
íèå èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà íà ñòîèìî-
ñòíûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Êîðïîðàòèâíûé ðîñò, ñòðàòåãèè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà, ìîäåëè âíóò-
ðåííåãî è âíåøíåãî ðîñòà, èíñòðóìåíòû êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà, èíâåñ-
òèöèè, èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ.

СТРАТЕГИИ КОРПОРАТИВНОГО РОСТА
И ИНСТРУМЕНТЫ ИХ РЕАЛИЗАЦИИ
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I  êâàäðàíò  -
Ñòðàòåãèè  êîíöåíòðèðîâàííîãî  ðîñòà

◆ Ñòðàòåãèÿ óñèëåíèÿ ïîçèöèé íà ðûíêå
◆ Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà
◆ Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ïðîäóêòà

II  êâàäðàíò  -
Ñòðàòåãèè  èíòåãðèðîâàííîãî  ðîñòà

◆ Ñòðàòåãèÿ îáðàòíîé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè
(óñèëåíèå êîíòðîëÿ íàä ïîñòàâùèêàìè)

◆ Ñòðàòåãèÿ âïåðåä èäóùåé âåðòèêàëüíîé
èíòåãðàöèè (óñèëåíèå êîíòðîëÿ íàä ñèñòåìàìè
ðàñïðåäåëåíèÿ è ïðîäàæè)

III  êâàäðàíò  -
Ñòðàòåãèè  äèâåðñèôèöèðîâàííîãî  ðîñòà  

◆ Ñòðàòåãèÿ öåíòðèðîâàííîé äèâåðñèôèêàöèè
(ñòàðîå ïðîèçâîäñòâî îñòàåòñÿ â öåíòå âíèìàíèÿ, à íîâîå
âîçíèêàåò èñõîäÿ èç èìåþùèõñÿ âîçìîæíîñòåé)

◆ Ñòðàòåãèÿ ãîðèçîíòàëüíîé äèâåðñèôèêàöèè
(ôèðìà èñïîëüçóåò óæå èìåþùèå âîçìîæíîñòè ïðè
ñîçäàíèè òåõíîëîãè÷åñêè íå ñâÿçàííûõ ïðîäóêòîâ)

◆ Ñòðàòåãèÿ êîíãëîìåðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè
(ïðèíöèïèàëüíî ðàçíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè)

IV  êâàäðàíò  -
Ñòðàòåãèè  ñîêðàùåíèÿ

◆ Ñòðàòåãèÿ ëèêâèäàöèè
◆ Ñòðàòåãèÿ "ñáîðà óðîæàÿ"
◆ Ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ
◆ Ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ

Îïèñàííàÿ âûøå ìàòðèöà äèôôåðåíöèðóåò êîðïîðà-
òèâíûå ñòðàòåãèè íà ðàñòóùåì ðûíêå è â ïåðèîä ñïàäà.
Íà áûñòðî ðàñòóùåì ðûíêå ñëåäóåò ïðèäåðæèâàòüñÿ
ñòðàòåãèé êîíöåíòðèðîâàííîãî è èíòåãðèðîâàííîãî ðîñ-
òà è ìàêñèìàëüíî èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà ëèäèðóþ-
ùåãî ïîëîæåíèÿ äëÿ óêðåïëåíèÿ ñóùåñòâóþùåãî áèçíåñà
è ñîçäàíèÿ íîâîãî. Ìåäëåííûé ðîñò èëè ñïàä íà ðûíêå
âûíóæäàåò êîìïàíèè ïðèáåãàòü ê äèâåðñèôèêàöèè. Ïðè
ñïàäå íà ðûíêå âîçìîæíî ïðèìåíåíèå ñòðàòåãèé ñîêðà-
ùåíèÿ èëè óõîäà ñëàáûõ êîìïàíèé èç äàííîãî ñåãìåíòà
ðûíêà.

Íàêîïëåííûé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ïðîâîçãëà-
øåíèå öåëè ðîñòà êîìïàíèé òðåáóåò èçìåíåíèÿ è ðàçðà-
áîòêè äîïîëíèòåëüíûõ èíäèêàòîðîâ ðàçâèòèÿ, íàïðèìåð,
ïåðåíîñ àêöåíòîâ íà ñòîèìîñòü áèçíåñà, äîëþ ðûíêà è
îáúåì ãåíåðèðóåìûõ äîõîäîâ.
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Быстрый рост рынка

Медленный рост рынка

I   Êâàäðàíò ñòðàòåãèé

1 Пересмотр стратегий концентрации
2 Горизонтальная интеграция или слияние
3 Сокращение
4 Ликвидация

II   Êâàäðàíò ñòðàòåãèé

1 Концентрация
2 Вертикальная интеграция
3 Центрированная диверсификация

III   Êâàäðàíò ñòðàòåãèé

1 Сокращение расходов
2 Диверсификация
3 Сокращение
4 Ликвидация

IV   Êâàäðàíò ñòðàòåãèé

1 Центрированная диверсификация
2 Конгломеративная диверсификация
3 Совместное предприятие в новой области

Слабая конкурентная позиция Сильная конкурентная позиция

Рисунок 1. Матрица Томпсона и Стрикленда
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Ïîêàçàòåëü ðîñòà ïðèçíàåòñÿ áîëåå òî÷íûì  îöåíî÷-
íûì êðèòåðèåì ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàêñèìèçàöèåé ïðèáûëè.
Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè:

âî-ïïåðâûõ, ðîñò ÷åðåç ðàñøèðåíèå ðûíêîâ ñòàâèò
êîìïàíèþ â íàèáîëåå óñòîé÷èâîå è áåçîïàñíîå ïîëîæå-
íèå ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíêóðåíòàìè;

âî-ââòîðûõ, â ñèòóàöèè ðîñòà êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò áîëü-
øóþ ñâîáîäó ìàíåâðà è âîçìîæíîñòü îêàçûâàòü âëèÿíèå
íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé â îòäåëüíûõ ñôåðàõ áèçíåñà;

â-òòðåòüèõ, îñóùåñòâëåíèå ñòðàòåãèè äèâåðñèôèêà-
öèè ïðåäïîëàãàåò ðàñøèðåíèå íîìåíêëàòóðû âûïóñêàå-
ìîé ïðîäóêöèè, à çíà÷èò, îñâîáîæäàåò êîìïàíèþ îò óçêî-
ãî êðóãà òîâàðîâ/óñëóã è îáóñëîâëåííîé ýòèì ñèëüíîé
çàâèñèìîñòè. Â ñëó÷àå óáûòî÷íîñòè ïðîèçâîäñòâà îäíîãî
èç ïðîäóêòîâ äèâåðñèôèêàöèÿ ïîçâîëÿåò áåçáîëåçíåííî
ïåðåêëþ÷èòüñÿ íà âûïóñê áîëåå ðåíòàáåëüíûõ èçäåëèé;

â-÷÷åòâåðòûõ, ïîêàçàòåëü ðîñòà â äîëãîñðî÷íîì ïåðè-
îäå - îäèí èç ëó÷øèõ èçìåðèòåëåé äåëîâîãî óñïåõà êîì-
ïàíèè. Ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè è èíâåñòîðû îöåíèâàþò
êîìïàíèè íå òîëüêî ïî âåëè÷èíå ïîëó÷åííîé ïðèáûëè, íî
è ïî ïîòåíöèàëó ðîñòà. Â ðåéòèíãàõ âåäóùèõ àãåíòñòâ
âñåãäà ïðåäñòàâëåíû ëó÷øèå êîìïàíèè ãîäà ïî îáúåìó
ïðîäàæ, óðîâíþ ïðèáûëè, ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è òåìïàì
ðîñòà;

â-ïïÿòûõ, íàöåëåííîñòü íà ðîñò, âêëþ÷àÿ äèâåðñèôè-
êàöèþ, ñîçäàåò âîçìîæíîñòü ïðåñëåäîâàòü äðóãèå êîð-
ïîðàòèâíûå öåëè - ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, âûïëàòó âûñîêèõ
äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì, ïîâûøåíèå êóðñà öåííûõ áóìàã
è ò.ä.

Óñïåõ ñòðàòåãèè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà çàâèñèò îò öå-
ëîãî ðÿäà ôàêòîðîâ:

◆ ñîîòíîøåíèå âîçìîæíîñòåé êîìïàíèè è èìåþ-
ùèõñÿ ðåñóðñîâ, ò.å. èäåíòèôèêàöèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ àëü-
òåðíàòèâ, ñóæåíèå èõ ñïåêòðà ïóòåì îñîçíàíèÿ íàëàãàå-
ìûõ îãðàíè÷åíèé è îïðåäåëåíèå îäíîé èëè íåñêîëüêèõ
êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé ïðè ïðèåìëåìîì óðîâíå ðèñ-
êîâ;

◆ ïðèðîäà âíåøíåé ñðåäû êîìïàíèè íà óðîâíå îò-
ðàñëè, â êîòîðîé îíà ôóíêöèîíèðóåò, íà óðîâíå áèçíåñ-
ñîîáùåñòâà â öåëîì, íà óðîâíå ãîðîäà, ñòðàíû è ìèðà;
âíåøíèå âîçäåéñòâèÿ ìîãóò áûòü òåõíîëîãè÷åñêèìè,
ýêîíîìè÷åñêèìè, ôèçè÷åñêèìè, ñîöèàëüíûìè è ïîëèòè-
÷åñêèìè; ïîñêîëüêó ïðîöåññ ôîðìóëèðîâàíèÿ ñòðàòåãèè
ðîñòà îòíîñèòñÿ ê áóäóùåìó âðåìåíè, ðóêîâîäñòâî êîì-
ïàíèè äîëæíî ïðîãíîçèðîâàòü, êàêèå èìåííî ôàêòîðû
âíåøíåé ñðåäû ìîãóò ïðåòåðïåòü èçìåíåíèÿ â áëèæàé-
øåå âðåìÿ;

◆ òåõíîëîãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
íå òîëüêî ñàìûìè ñòðåìèòåëüíûìè, íî è ñàìûìè âàæíû-
ìè ïî ìàñøòàáó ïîñëåäñòâèé; îíè âêëþ÷àþò â ñåáÿ íàó÷-

íûå îòêðûòèÿ, âîçäåéñòâèå ðàçðàáîòîê â äðóãèõ îáëàñòÿõ,
ñâÿçàííûõ ñ äàííîé ñôåðîé áèçíåñà, à òàêæå ìåíåå çíà-
÷èòåëüíûå òåõíè÷åñêèå óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïðîèçâîä-
ñòâà è ñïîñîáîâ îáðàáîòêè èíôîðìàöèè;

◆ ýêîëîãè÷åñêèé ïîäõîä ê ñòðàòåãèè ðîñòà ïðèçâàí
îáåñïå÷èòü ñîõðàíåíèå ìàòåðèàëüíûõ õàðàêòåðèñòèê îê-
ðóæàþùåé ñðåäû â óñëîâèÿõ ïðîìûøëåííîãî ðàçâèòèÿ;
çàêîíîäàòåëüñòâî îáÿçûâàåò êîìïàíèè ó÷èòûâàòü, êàê
ìàñøòàá åå äåÿòåëüíîñòè ïîâëèÿåò íà ÷èñòîòó âîçäóõà,
âîäíûå ðåñóðñû, êà÷åñòâî æèçíè â öåëîì â ëþáîì èç ðå-
ãèîíîâ, ñ êîòîðûì ñâÿçàíû (èëè áóäóò ñâÿçàíû) îïåðàöèè
êîìïàíèè;

◆ ãëîáàëüíûå, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå è ðåãèîíàëü-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå òåíäåíöèè è èõ ó÷åò â êîðïîðàòèâíûõ
ñòðàòåãèÿõ ðîñòà;

◆ ñîñòîÿíèå ðûíêà, â ò.÷. îòðàñëåâîãî, äëÿ ñîõðà-
íåíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ êîìïàíèé;

◆ ñîöèàëüíûå òåíäåíöèè è èõ ó÷åò;
◆ ïîëèòè÷åñêàÿ êîíôèãóðàöèÿ, îêàçûâàþùàÿ çíà-

÷èòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà áèçíåñ [5].

Ïðèçíàâàÿ âëèÿíèå äàííûõ ôàêòîðîâ íà óñïåøíîñòü
ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà, ñëåäóåò îò-
ìåòèòü, ÷òî â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè íà-
èáîëåå çíà÷èìûìè äåòåðìèíàíòàìè ïðåäñòàâëÿþòñÿ
îáåñïå÷åííîñòü âñåìè âèäàìè ðåñóðñîâ, â ò.÷.  ôèíàíñî-
âûìè, ïîçèòèâíîå âëèÿíèå ôàêòîðîâ âíåøíåé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñðåäû ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, à òàêæå èííî-
âàöèîííûé ñòèëü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Âûáîð ñòðàòåãèè âíóòðåííåãî èëè âíåøíåãî êîðïîðà-
òèâíîãî ðîñòà îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî âûøåïåðå÷èñëåí-
íûìè ôàêòîðàìè, íî è çàâèñèò îò ñïîñîáà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïðèðàùåíèÿ àêòèâîâ, îò îáúåìà è ñòðóêòóðû ìîáèëè-
çóåìûõ ðåñóðñîâ, èõ çíà÷èìîñòè â äîñòèæåíèè ðåçóëüòà-
òîâ, îò òîï-õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè.

Ìîäåëü  âíóòðåííåãî  ðîñòà.

Âíóòðåííèé ðîñò - ñàìûé ïðîñòîé ìåõàíèçì ðîñòà
êîìïàíèè. Â äàííîé ìîäåëè ñòðàòåãèè âíóòðåííåãî ðîñòà
ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ
êîìïàíèè è â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùèõ áèçíåñ-ñèñòåì.
Ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêîé âíóòðåííåãî ðîñòà ÿâëÿåòñÿ
ðåèíâåñòèðîâàíèå äîõîäîâ ïðåäûäóùèõ ëåò è çàåìíîãî
êàïèòàëà â ñóùåñòâóþùèé áèçíåñ. Ïðè âíóòðåííåì ðîñòå
ðàçðàáàòûâàåòñÿ òîâàð èëè óñëóãà, ñîçäàþòñÿ íîâûå
ñòðóêòóðû, âåäóòñÿ îïåðàöèè, ìàðêåòèíãîâàÿ ïîëèòèêà, ò.
å. ñîçäàåòñÿ íîâûé âèä áèçíåñà â ðàìêàõ äàííîé êîìïà-
íèè. Ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è íàðà-
ùèâàíèå îáúåìîâ ïðîäàæ âåäåò ê óâåëè÷åíèþ áàëàíñî-
âîé ñòîèìîñòè áèçíåñà. Ýòî ðàñøèðåíèå ñòàíîâèòñÿ àëü-
òåðíàòèâíîé ïðèîáðåòåíèþ ñóùåñòâóþùåãî áèçíåñà.
Áîëüøèíñòâî ñîâðåìåííûõ êîìïàíèé èñïîëüçóþò âíóò-
ðåííèé ðîñò êàê îñíîâíîé ìåòîä ðîñòà.
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Âíóòðåííèå ñòðàòåãèè ðîñòà îáû÷íî èìåþò áîëåå
íèçêèé óðîâåíü ðèñêà, õîòÿ è íå ïðèâîäÿò ê ñóùåñòâåí-
íûì ñêà÷êàì îáúåìîâ äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî èõ ïðèìåíå-
íèå ïðèâîäèò ê ñîâåðøåíñòâîâàíèþ îïåðàöèîííîé áèç-
íåñ-ìîäåëè, è, òåì ñàìûì, äàåò íîâûé èìïóëüñ ê ðîñòó.

Ãëàâíûì ïðåèìóùåñòâîì âíóòðåííåãî ðàçâèòèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ áîëåå íèçêàÿ ñòåïåíü ðèñêà, ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåø-
íèì ðàçâèòèåì. Ïîñêîëüêó óâåëè÷åíèå àêòèâîâ íàõîäèòñÿ
ïîä ïîëíûì êîíòðîëåì ìåíåäæåðîâ, óñòðàíÿþòñÿ ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ âåäåíèåì äåë ïðèñîåäèíÿåìûìè êîìïàíèÿ-
ìè, ìàêñèìàëüíî èñïîëüçóþòñÿ çíàíèÿ è îïûò âíóòðè
êîìïàíèè.

Â òî æå âðåìÿ âíóòðåííèé ðîñò ÿâëÿåòñÿ áîëåå ìåä-
ëåííûì ìåõàíèçìîì óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà ïî
ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèì. Ðîñò êîìïàíèè ïðîèñõîäèò ïîñòå-
ïåííî çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ èñêëþ÷èòåëüíî âíóòðåííèõ
ðåñóðñîâ ïðè íåáîëüøîé äèâåðñèôèêàöèè àêòèâîâ. Â
êàæäîé âíîâü îñâàèâàåìîé îáëàñòè íåîáõîäèìî ìîáèëè-
çîâàòü ðåñóðñû è îæèäàòü âûõîäà íà òðåáóåìûé óðîâåíü
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â íîâûõ îðãàíèçàöèîííûõ óñëîâèÿõ.
Òåì íå ìåíåå, íåêîòîðûå êðóïíûå êîìïàíèè äîñòèãëè
ñâîåãî óñïåõà â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ ñòàáèëüíîìó âíóò-
ðåííåìó ðîñòó, íàïðèìåð, êîìïàíèÿ Ìàãks&Spenser.

Ìîäåëü  âíåøíåãî  ðîñòà.

Ñòðàòåãèè âíåøíåãî ðîñòà íàïðàâëåíû íà òî, ÷òî êîì-
ïàíèè óâåëè÷èâàþò ñâîé ðàçìåð çà ñ÷åò ïðèñîåäèíåíèÿ
äðóãèõ îðãàíèçàöèé. Òàêèì îáðàçîì äîñòèãàåòñÿ ñóùåñò-
âåííûé ïðîãðåññ â îáëàñòè ðîñòà.

Ôàêòîðû ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñòðàòåãèé âíåøíåãî ðî-
ñòà - áûñòðûé âûõîä íà ãëîáàëüíûé ðûíîê èëè áûñòðîå
ïðîíèêíîâåíèå íà íîâûå ðûíêè, êîíñîëèäàöèÿ óæå íàñû-
ùåííûõ ðûíêîâ, ðàñøèðåíèå ñóùåñòâóþùåé áèçíåñ-ñè-
ñòåìû êîìïàíèè ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè, óêðåï-
ëåíèÿ åå ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé.

Âíåøíèé ðîñò ïðîèñõîäèò ñêà÷êîîáðàçíî, ïðè íåêî-
òîðûõ, ñòàâøèìè øèðîêî èçâåñòíûìè ñëèÿíèÿõ, êîìïà-
íèè óäâàèâàëè îáúåì ïðîäàæ. Ïðè ýòîì êîìïàíèè ïîä-
âåðãàþòñÿ íàèáîëüøåé ñòåïåíè ðèñêà.

Â ðàìêàõ âûáðàííîé ìîäåëè ðîñòà (âíóòðåííå-
ãî/âíåøíåãî) ñòðàòåãèè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà êëàññè-
ôèöèðóþòñÿ ïî õàðàêòåðó äåéñòâèé íà òðè îñíîâíûå
ãðóïïû:

◆ ñòðàòåãèÿ íàñòóïëåíèÿ - ñòðàòåãèÿ çàâîåâàíèÿ è
óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé äîëè; 

◆ ñòðàòåãèÿ îáîðîíû - ñòðàòåãèÿ óäåðæàíèÿ ñóùå-
ñòâóþùåé äîëè ðûíêà; 

◆ ñòðàòåãèÿ îòñòóïëåíèÿ - ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ
ðûíî÷íîé äîëè ñ öåëüþ ðîñòà ñîâîêóïíîé ïðèáûëè â ðå-
çóëüòàòå "ïåðåëèâà" êàïèòàëà â äðóãîé âèä áèçíåñà.

Îõàðàêòåðèçóåì èíñòðóìåíòû ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèé
íàñòóïëåíèÿ è îáîðîíû. Èíñòðóìåíòàìè ðåàëèçàöèè äàí-
íûõ ñòðàòåãèé ÿâëÿþòñÿ:

◆ ðàñøèðåíèå îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè ñ öåëüþ
áîëåå ïîëíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïîòåíöèàëà ðûíêà; 

◆ âûõîä ñ íîâûìè ïðîäóêòàìè íà óæå îñâîåííûå
ðûíêè; 

◆ âûõîä ñ èìåþùèìèñÿ ïðîäóêòàìè íà íîâûå, åùå
íå îñâîåííûå ðûíêè; 

◆ âûõîä ñ íîâûìè ïðîäóêòàìè íà íîâûå ðûíêè;
◆ ïðèîáðåòåíèå íîâûõ ïðåäïðèÿòèé.

Íàèìåíåå ðèñêîâàííûì èíñòðóìåíòîì ðåàëèçàöèè
ñòðàòåãèè ðîñòà ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå îáúåìà ïðîäàæ
óæå ïðîèçâîäèìûõ òîâàðîâ, ò.ê. ýòî íå òðåáóåò íîâûõ çíà-
íèé è óìåíèé â îáëàñòè ìàðêåòèíãà è òåõíîëîãèé, à íàöå-
ëåíî íà èñïîëüçîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåìûõ ðûíêîì âîç-
ìîæíîñòåé. Îäíàêî ïîäîáíûé èíñòðóìåíò ñëîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü íà ðûíêàõ, íàõîäÿùèõñÿ â ñòàäèè çðåëîñòè,
ïîñêîëüêó çàâîåâàíèå äîëè ðûíêà êîíêóðåíòîâ òðåáóåò
äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò.

Äàëåå ïî ñòåïåíè ðèñêà - âûõîä ñ íîâûìè ïðîäóêòàìè
íà îñâîåííûå ðûíêè è ïðåäëîæåíèå ñòàðûõ òîâàðîâ íà
íîâûå ðûíêè. Ýòî ìîæåò ïîòðåáîâàòü äîïîëíèòåëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñ öåëüþ ïðîâåäåíèÿ ðåêëàìíûõ
êàìïàíèé, çíà÷èòåëüíûõ ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé,
àäàïòàöèè ïðîäóêòà ïîä íîâûå ðûíî÷íûå òðåáîâàíèÿ.
Ðàçðàáîòêà íîâûõ ïðîäóêòîâ ìîæåò ïîòðåáîâàòü è ïðè-
îáðåòåíèÿ ëèöåíçèé íà ïðîèçâîäñòâî è ðàçëè÷íûå âèäû
äåÿòåëüíîñòè.

Íàèáîëåå ðèñêîâàííûì ÿâëÿåòñÿ âûõîä ñ íîâîé ïðî-
äóêöèåé íà íîâûé ðûíîê è ïðèîáðåòåíèå íîâûõ ïðåäïðè-
ÿòèé (ïîäðàçäåëåíèé). Äèâåðñèôèêàöèÿ - ýòî íàèáîëåå
ðèñêîâàííûé èíñòðóìåíò ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ðîñòà,
ïîñêîëüêó ðèñê îñâîåíèÿ íîâîé ïðîäóêöèè ñî÷åòàåòñÿ ñ
ðèñêîì âûõîäà íà íîâûå ðûíêè.

Äðóãîå íàïðàâëåíèå êëàññèôèêàöèè ñòðàòåãèé êîð-
ïîðàòèâíîãî ðîñòà - ïî ñïîñîáàì èõ ðåàëèçàöèè. Ñòðàòå-
ãèè ðîñòà ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû çà ñ÷åò êîíöåíòðàöèè,
èíòåãðàöèè, ðåèíæèíèðèíãà, ðåñòðóêòóðèçàöèè, ñëèÿíèÿ,
äèâåðñèôèêàöèè, ðåïîçèöèîíèðîâàíèÿ, TQM.

Ñòðàòåãèÿ êîíöåíòðàöèè (êîíöåíòðèðîâàííîãî ðîñòà)
- ñîñðåäîòî÷åíèå ðåñóðñîâ äëÿ ðîñòà îáúåìîâ îïåðàöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè. Âàðèàíòàìè ñòðàòåãèè êîíöåíòðà-
öèè ÿâëÿþòñÿ ãîðèçîíòàëüíàÿ êîíöåíòðàöèÿ íà îñíîâå
ïðèîáðåòåíèÿ èëè ñîçäàíèÿ êîìïàíèé òàêîãî æå âèäà äå-
ÿòåëüíîñòè, êîíöåíòðàöèÿ íà îñíîâå óâåëè÷åíèÿ äîëè
ðûíêà è ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà êîìïàíèè, êîíöåíòðàöèÿ íà
îñíîâå ðàçâèòèÿ ïðîäóêòà. Îñíîâíûå ðàçíîâèäíîñòè
ñòðàòåãèè êîíöåíòðàöèè è èõ õàðàêòåðèñòèêè ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáëèöå 3.1.
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Ñòðàòåãèÿ èíòåãðàöèè (èíòåãðèðîâàííîãî ðîñòà) - ïî-
êóïêà èëè ñîçäàíèå êîìïàíèé ðàçëè÷íîãî íàçíà÷åíèÿ â
òåõíîëîãè÷åñêîé öåïè ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà ñ öåëüþ
óñèëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ïîñòàâùèêàìè è ïîòðåáèòåëÿìè
ïðîäóêöèè.

Îñíîâíûå ðàçíîâèäíîñòè ñòðàòåãèè èíòåãðàöèè è èõ
õàðàêòåðèñòèêè ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå  1.

Ñòðàòåãèÿ  ðåèíæèíèðèíãà  -  ðåâèçèÿ âñåé ïðîäóêöèè,
áèçíåñ-ïðîöåññîâ, ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ, ò.å. ïîëíîå ïå-
ðåïðîôèëèðîâàíèå êîìïàíèè ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ èõ ýô-
ôåêòèâíîñòè.

Ñòðàòåãèÿ  ðåñòðóêòóðèçàöèè  -  èçìåíåíèå ñòðóêòóðû
êîìïàíèè, ïóòåì ëèêâèäàöèè íèçêîðåíòàáåëüíûõ è íå-
ïðîôèëüíûõ àêòèâîâ, óñòðàíåíèÿ èçáûòî÷íûõ çâåíüåâ â
óïðàâëåíèè, ñîêðàùåíèÿ ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ.

Ñòðàòåãèÿ  ñëèÿíèÿ  -  îáúåäèíåíèå êîìïàíèé ñ óòðàòîé
èõ ñàìîñòîÿòåëüíîñòè.

Ñòðàòåãèÿ  äèâåðñèôèêàöèè  (äèâåðñèôèöèðîâàííîãî
ðîñòà)  -  îñâîåíèå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, îòëè÷àþùèõñÿ îò
áàçîâûõ ñ öåëüþ íàðàùèâàíèÿ äîõîäíîñòè è ìèíèìèçà-
öèè ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ðèñêîâ. Îñíîâíûå ðàçíîâèä-
íîñòè ñòðàòåãèè äèâåðñèôèêàöèè è èõ õàðàêòåðèñòèêè
ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå  3.

Ñòðàòåãèÿ ðåïîçèöèîíèðîâàíèÿ - ïåðåìåùåíèå ïðî-
äóêòà èç îäíîãî ñåãìåíòà ðûíêà â äðóãîé çà ñ÷åò èçìåíå-
íèÿ åãî íåêîòîðûõ ñâîéñòâ, öåíû è, ñëåäîâàòåëüíî,
òðàíñôîðìàöèè  åãî ïîçèöèè â ñîçíàíèè ïîòðåáèòåëåé.

Ñòðàòåãèÿ Total Qualyte Management (TQM - êîìïëåê-
ñíîå óïðàâëåíèå êà÷åñòâîì) - ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ êîì-
ïàíèè íà îñíîâå âûäâèæåíèÿ êà÷åñòâà ïðîäóêöèè â êà÷å-
ñòâå ïðèîðèòåòíîãî êðèòåðèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
ðàçâèòèÿ.

Âîçìîæíîñòè ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ðîñòà â ñóùåñò-
âåííîé ñòåïåíè çàâèñÿò îò ìàñøòàáîâ êîìïàíèè. Ðàñ-
ñìîòðèì ïîòåíöèàë ðîñòà êîìïàíèé ðàçëè÷íîãî òèïà.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9-10  ñåíòÿáðü-îêòÿáðü 2014 ã.78
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Стратегия
постоянных
улучшений

(интенсификации
усилий на рынке)

Направлена на защиту и укрепление позиции организации на ос-
военных рынках за счет увеличения объема продаж существую-
щих продуктов. Этого можно достигнуть различными способами:
◆ развитием первичного спроса путем привлечения новых
пользователей товара или услуги, побуждения покупателей к бо-
лее частому использованию продукта и др.;
◆ увеличением доли рынка за счет привлечения клиентов
фирм - конкурентов посредством активных действий по продви-
жению товара (услуги);
защитой своего положения на рынке посредством развития функ-
ционального маркетинга;
◆ лучшей организацией рынка - концентрацией усилий на
самых рентабельных рыночных сегментах, использованием на-
иболее эффективных каналов распределения, воздействием на
правила конкурентной борьбы на данном рынке и пр.

Существующие рынки не насыщены про-
дукцией организации;
Прогнозируется существенный рост нормы
потребления данной продукции у традици-
онных потребителей;
Доля главных конкурентов на рынке сложи-
лась, в то время как общая реализация ана-
логичной продукции возросла;
Увеличение масштабов производства обес-
печивает основные стратегические преиму-
щества.

Стратегия
развития рынков

(рыночная
экспансия)

Поиск новых рынков для увеличения сбыта уже производимых
продуктов. Имеются следующие альтернативы данной стратегии:
◆ освоение новых сегментов рынка;
◆ использование новых каналов сбыта для существующих
товаров и услуг;
◆ проникновение на новые географические рынки внутри
страны или за ее пределами.

Появляются новые недорогие, надежные
каналы сбыта продукции;
Существуют новые не освоенные или не на-
сыщенные рынки;
Организация имеет необходимые ресурсы
для расширения операций и др.

Стратегия
продуктовых
инноваций

(товарная экспансия)

Разработка новых и/или совершенствование существующих про-
дуктов для освоенных рынков с целью увеличения продаж. Воз-
можны следующие варианты реализации стратегии:
◆ добавление характеристик товара - увеличение полезных
функций, расширение потребительских свойств и др.;
◆ улучшение качества товара - улучшение выполнения то-
варом своих функций;
◆ расширение, обновление, рационализация номенклату-
ры и ассортимента выпускаемой продукции и т.п.

Отрасль характеризуется быстрыми техно-
логическими изменениями;
Отрасль развивается высокими темпами
роста;
Основные конкуренты предлагают продук-
цию лучшего качества по сравнимой цене;
Организация выпускает достаточно успеш-
ные продукты, находящиеся на стадии зре-
лости;
Организация отличается высоким уровнем
НИОКР.



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ñòðàòåãèè ðîñòà êðóïíûõ êîìïàíèé. Êðóïíûå êîìïà-
íèè èìåþò áîëåå øèðîêèå âîçìîæíîñòè äëÿ îðãàíèçàöèè
ìàññîâîãî ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå
äèâåðñèôèêàöèÿ ïðîèçâîäñòâà ïî îòäåëüíûì íàïðàâëå-
íèÿì. Â òàáëèöå 3 ïðåäñòàâëåíà ìàòðèöà ñòðàòåãèé ðîñ-
òà êðóïíûõ êîìïàíèé â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè äèâåðñè-
ôèêàöèè åå äåÿòåëüíîñòè.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
âàæíûõ ñîñòàâëÿþùèõ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ëþáîé îðãà-
íèçàöèè. Èìåííî èíâåñòèöèè îáåñïå÷èâàþò ðàçâèòèå
áèçíåñà â áóäóùåì, óñòîé÷èâîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå
êîìïàíèè, ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé ïðèáûëè
è, ïîòåíöèàëüíî, êîðïîðàòèâíûé ðîñò.

Èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà
çàâèñÿò îò åãî òèïà. Íåîðãàíè÷åñêèé ðîñò âîçìîæåí çà
ñ÷åò âîâëå÷åíèÿ êîìïàíèé â ïðîöåññ ñëèÿíèé è ïðèîáðå-
òåíèé - îäíàêî èñïîëüçîâàíèå òàêîãî èíñòðóìåíòà îãðà-
íè÷èâàåò íàëè÷èå íà ðûíêå áèçíåñ-ñòðóêòóð, ñëèÿíèå ñ
êîòîðûìè èëè èõ ïðèîáðåòåíèå ìîãóò óëó÷øèòü áèçíåñ
áåç çíà÷èòåëüíûõ ðàñõîäîâ íà åãî èíòåãðàöèþ.

Îðãàíè÷åñêèé ðîñò ïðåäïîëàãàåò óâåëè÷åíèå âûðó÷êè
è ïðèáûëè êîìïàíèè çà ñ÷åò èíâåñòèðîâàíèÿ â ðîñò è â
ðàçâèòèå áèçíåñà, â òîì ÷èñëå â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ àê-
òèâíîñòè íà ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Â òîé èëè èíîé
ñòåïåíè, ñòðàòåãèÿ îðãàíè÷åñêîãî ðîñòà ñóùåñòâóåò â
ëþáîé êîìïàíèè, åñëè îíà íå ñòðåìèòñÿ óéòè ñ ðûíêà.

Ñëåäóåò ðàçãðàíè÷èâàòü èíâåñòèöèè â ðîñò è ðàçâè-
òèå áèçíåñà:

◆ èíâåñòèöèè â ðîñò íàïðàâëåíû, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, íà óâåëè÷åíèå âûðó÷êè êîìïàíèè çà ñ÷åò ðîñòà
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé (ïîêóïêà ëèáî îáíîâëåíèå
îñíîâíûõ ôîíäîâ) è îòêðûòèÿ íîâûõ îáúåêòîâ â íåïðîèç-
âîäñòâåííîé ñôåðå, äîñòèæåíèÿ ïðåèìóùåñòâ ýôôåêòà
ìàñøòàáà áèçíåñà è äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå åãî ðåíòà-
áåëüíîñòè;

◆ èíâåñòèöèè â ðàçâèòèå íàïðàâëåíû íà ïîâûøå-
íèå ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâåííûõ è èíûõ ïðîöåññîâ
â ñóùåñòâóþùåì áèçíåñå, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ðàñòåò ðåí-
òàáåëüíîñòü áèçíåñà, à âûñâîáîæäàþùèåñÿ ðåñóðñû ïî-
çâîëÿþò â äàëüíåéøåì óâåëè÷èòü âûðó÷êó îò äðóãèõ íà-
ïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9-10  ñåíòÿáðü-îêòÿáðü 2014 ã. 79
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Горизонтальная
интеграция

Усиление позиции организации путем по-
глощения определенных конкурентов или
установления контроля над ними. Основ-
ные мотивы: уменьшение интенсивности
конкуренции, достижение критической ве-
личины объема производства для получе-
ния эффекта масштаба, расширение спек-
тра товаров и услуг, получение доступа к
новым сегментам рынка и т.п.

Организация конкурирует в растущей отрасли;
Организация может стать монополистом;
Увеличение масштабов производства обеспечивает основные
стратегические преимущества;
Организация имеет необходимые ресурсы для своего расширения;
У конкурентов нет достаточного опыта или ресурсов, которыми
располагает организация.

Стратегия обратной
(регрессивной)
вертикальной

интеграции

Организация присоединяет функции по-
ставщика, приобретая или усиливая конт-
роль над соответствующими структурами.
Основные мотивы: защита стратегически
важных источников ресурсов; уменьшение
зависимости от поставщиков; доступ к но-
вой технологии, необходимой для успеха в
основной деятельности и др.

Поставщики дороги, несговорчивы или слабы для того, чтобы
удовлетворять запросам организации;
Число поставщиков ограничено по сравнению с числом конкурен-
тов;
Организация конкурирует в быстро растущей отрасли и ожидается
расширение рынков сбыта продукции;
Возможности дистрибьюторов ограничены в смысле создания для
организации конкурентных преимуществ;
Организация имеет необходимые ресурсы для организации поста-
вок материальных ресурсов для своего производства;
Особую ценность имеют стабильные цены на сырье и материалы;
Организация нуждается в быстрых поставках сырть и материалов;
Поставщики организации получают высокий процент прибыли.

Стратегия прямой
(прогрессивной)

вертикальной
интеграции

Организация приобретает или усиливает
контроль над структурами, находящимися
между фирмой и конечным потребителем -
системами транспортировки, распределе-
ния, сбыта и сервиса. Основные мотивы:
снижение издержек обращения, изучение
потребностей клиентов, повышение качес-
тва обслуживания потребителей.

Дистрибьюторы дороги, несговорчивы или слабы для того, чтобы
удовлетворять запросам организации;
Возможности дистрибьюторов ограничены в смысле создания для
организации конкурентных преимуществ;
Организация конкурирует в быстро растущей отрасли и ожидается
расширение рынков сбыта продукции;
Организация имеет необходимые ресурсы для организации дист-
рибьюции собственной продукции;
Непосредственная работа с потребителями важна для обеспечения
стабильности производства;
Действующие дистрибьюторы и продавцы продукции получают
очень высокий процент прибыли.



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Íåêîòîðûå àâòîðû ðàçäåëÿþò èíâåñòèöèè â ðîñò è
ðàçâèòèå ïî ïðèçíàêó ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà êîìïà-
íèè èëè ïðîäóêòà: ïåðâûå îñóùåñòâëÿþòñÿ íà ñòàäèè
ïîäúåìà, êîãäà êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò çàâîåâûâàòü ðûíîê
è äåíåæíûé ïîòîê ðàñòåò ñ êàæäûì ãîäîì ñ ïîâûøåíèåì
îñâåäîìëåííîñòè ðûíêà î ïðîäóêòå äàííîé êîìïàíèè; èí-
âåñòèöèè â ðàçâèòèå áèçíåñà îñóùåñòâëÿþòñÿ íà ñòàäèè
çðåëîñòè êîìïàíèè äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ñïàäà è óâåëè÷åíèÿ
ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà [7].

Èíâåñòèöèè â îðãàíè÷åñêèé ðîñò ïðåäïîëàãàþò, ÷òî
âîçìîæíîñòè ðûíêà è åãî ðàçâèòèÿ äîñòàòî÷íî âûñîêè,
ïîýòîìó ëþáàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò â òå÷åíèè äëèòåëüíîãî
ïåðèîäà îñòàâàòüñÿ íà ñòàäèè ïîäúåìà, è äàæå íà ñòàäèè
çðåëîñòè áèçíåñà ìîæåò ïåðåõîäèòü ê ðîñòó íà êà÷åñò-
âåííî íîâîì óðîâíå ïðè ñèëüíîé è ýôôåêòèâíîé èíâåñ-
òèöèîííîé ïðîãðàììå ðàçâèòèÿ.

Çà ñ÷åò èíâåñòèöèé â ðàçâèòèå áèçíåñà ìåíåäæìåíò
êîìïàíèè èìååò âîçìîæíîñòü ïðåòâîðÿòü â æèçíü ðàçðà-
áîòàííóþ ñòðàòåãèþ, à èìåííî:

◆ îáíîâëÿòü è ñîâåðøåíñòâîâàòü èìåþùóþñÿ ìà-
òåðèàëüíî-òåõíè÷åñêóþ áàçó, ðåàëèçîâûâàòü òàêèå ôîð-
ìû âîñïðîèçâîäñòâà, êàê íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðåêîí-
ñòðóêöèþ è ìîäåðíèçàöèþ;

◆ ïîâûøàòü òåõíè÷åñêèé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà íà
îñíîâå âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé;

◆ îáåñïå÷èâàòü ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè ïðîèç-
âîäñòâà è çàòðàò íà ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè;

◆ óëó÷øàòü êà÷åñòâî è îáåñïå÷èâàòü êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè;

◆ íàðàùèâàòü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ;
◆ îñóùåñòâëÿòü èíòåãðàöèþ ïðèîáðåòåííûõ áèç-

íåñîâ ëèáî íîâûõ äëÿ êîìïàíèè íàïðàâëåíèé áèçíåñà;
◆ îñâàèâàòü íîâûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, ðûíêè;
◆ îáåñïå÷èâàòü ïðîâåäåíèå èññëåäîâàíèé â ïåð-

ñïåêòèâíûõ îáëàñòÿõ äåÿòåëüíîñòè;
◆ ïîâûøàòü ïðîôåññèîíàëüíûé óðîâåíü ïåðñîíà-

ëà.

Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ êîðïîðàòèâ-
íîãî ðîñòà, ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åííîñòü èíâåñòèöèîííûõ
ïðîãðàìì íå ñòîëüêî ñî ñòîðîíû íåäîñòóïíîñòè èñòî÷íè-
êîâ, ñêîëüêî ñ ïîçèöèè ãðàìîòíîãî âëîæåíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ è îáåñïå÷åíèÿ îðãàíè÷åñêîãî ðîñòà êîìïà-
íèè. Çà÷àñòóþ âîçíèêàåò ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó æåëàåìû-
ìè òåìïàìè ðîñòà áèçíåñà è ãîòîâíîñòüþ óïðàâëÿòü èí-
âåñòèöèÿìè, êîòîðûå òðåáóþòñÿ äëÿ åãî îáåñïå÷åíèÿ.

Ïðè ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîì óïðàâëåíèè êîì-
ïàíèåé ïðè îòáîðå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëÿ ðåàëè-
çàöèè îñîáóþ âàæíîñòü ïðèîáðåòàåò ýêîíîìè÷åñêèé ýô-
ôåêò èíâåñòèöèé â ðàçâèòèå áèçíåñà.

Ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî ìíîãî ïîêàçàòåëåé àíàëèçà è
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè, îäíàêî â èíâåñòèöèîííîé ïðî-
ãðàììå ðàçâèòèÿ áèçíåñà íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåíû
ñëåäóþùèå, îñíîâàííûå íà ñîïîñòàâëåíèè ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè âûãîä è çàòðàò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà:

◆ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (Net Present

Value, NPV);

◆ èíäåêñ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé (Profitability

Index, PI);

◆ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (Internal Rate of

Return, IRR);

◆ ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà, â òîì ÷èñëå äèñêîí-
òèðîâàííûé (Payback Period, PP, и Discounted Payback

Period, DPP).

Ïðè îòáîðå ïðîåêòîâ íåîáõîäèìîé ÿâëÿåòñÿ îöåíêà íå
òîëüêî ñòðàòåãè÷åñêîé, íî è ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû êîí-
êðåòíûõ äåéñòâèé ïî ðàçâèòèþ áèçíåñà. Â ñâÿçè ñ ýòèì
âîçíèêàåò âîïðîñ î òåõíè÷åñêîé ïðèìåíèìîñòè óêàçàí-
íûõ ìåòîäèê ðàñ÷åòà ê èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì, ïëà-
íèðóåìûì ê îñóùåñòâëåíèþ íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ æèç-
íåííîãî öèêëà áèçíåñà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà ðàçëè÷íà â çàâèñèìîñòè îò åãî òèïà
(íàïðàâëåííîñòü ïðîåêòà íà ðîñò èëè ðàçâèòèå áèçíåñà).

Îöåíêà ðåàëèçàöèè ñîâåðøåííî íîâîãî, íåçàâèñèìî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîïûòêó
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ ïðèíöèïèàëüíî íîâîé äëÿ
êîìïàíèè áèçíåñ-ñðåäû, ñîîòâåòñòâåííî, òðåáóåòñÿ ó÷åò
ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ, ïðè÷åì ÷àñòî â óñëîâèÿõ íåâîç-
ìîæíîñòè îöåíêè ìàñøòàáà âîçìîæíûõ îòêëîíåíèé çà-
äàâàåìûõ ïàðàìåòðîâ îò ðåàëüíîé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ íîâûì íàïðàâëåíèåì
äåÿòåëüíîñòè íå òîëüêî äëÿ àíàëèòèêîâ, ñîñòàâëÿþùèõ
ïðîãíîç, íî è äëÿ ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè, ïîýòîìó äî-
ïóñêàåòñÿ áîëåå âûñîêèé äèàïàçîí îòêëîíåíèÿ ïðîãíîçà
îò ïîñëåäóþùèõ ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ.

Äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàçâèòèå ñóùåñòâó-
þùåãî áèçíåñà óñëîâèÿ ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçà êàæóòñÿ
áîëåå îïðåäåëåííûìè: äåéñòâèòåëüíî, êîìïàíèÿ óæå îá-
ëàäàåò çíà÷èòåëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé áàçîé äèíàìèêè
îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ìîãóò äàòü îáùåå
ïîíèìàíèå ñòåïåíè çàâèñèìîñòè ÿâíî è íåÿâíî âçàèìî-
ñâÿçàííûõ ïàðàìåòðîâ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ íîâûì áèçíåñîì,
äëÿ ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè áîëåå îïðåäåëåííûìè ÿâëÿ-
þòñÿ íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè, òðåáóþùèå ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ, à òàêæå âîçìîæíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò.

Íåîðãàíè÷åñêèé ðîñò, êàê óæå îòìå÷àëîñü, îáåñïå÷è-
âàåòñÿ â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (â ðîññèéñêîé
ïðàêòèêå - ïðèîáðåòåíèé; Mergers&Acquisitions, M&A)
ñóùåñòâóþùèõ áèçíåñîâ, êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò ñìåíó
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ñîáñòâåííèêà èëè èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè
êîìïàíèè.

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî îïðåäåëÿåò ñëèÿíèåì
îáùåñòâ êàê âîçíèêíîâåíèå íîâîãî îáùåñòâà ïóòåì ïå-
ðåäà÷è åìó âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äâóõ èëè íåñêîëü-
êèõ îáùåñòâ ñ ïðåêðàùåíèåì ïîñëåäíèõ.

Ðåçóëüòàòîì îïåðàöèè ÿâëÿåòñÿ ïîÿâëåíèå íîâîãî
þðèäè÷åñêîãî ëèöà ïðè ñîõðàíåíèè ñîñòàâà ñîáñòâåííè-
êîâ.

Â çàðóáåæíîì çàêîíîäàòåëüñòâå ïîä ñëèÿíèåì ïîíè-
ìàåòñÿ îáúåäèíåíèå íåñêîëüêèõ ôèðì, â ðåçóëüòàòå êî-
òîðîãî îäíà èç íèõ âûæèâàåò, à îñòàëüíûå ïðåêðàùàþò
ñâîå ñóùåñòâîâàíèå [9]. Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ýòî îï-
ðåäåëåíèå ñîîòâåòñòâóåò ïîíÿòèþ "ïðèîáðåòåíèå". Ïðè-
îáðåòåíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò êîíò-
ðîëü íàä äðóãîé ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëüíîãî ïàêå-
òà àêöèé ñ ïðàâîì ðåøàþùåãî ãîëîñà [3].

Â ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ àêöèîíåðû ïðèîáðåòàå-
ìîé êîìïàíèè ïîëó÷àþò îïðåäåëåííîå âîçíàãðàæäåíèå â
äåíåæíîé è/èëè èíîé ôîðìå îò äðóãîé ñòîðîíû è âûõîäÿò
èç äàííîãî áèçíåñà.

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ñëèÿíèè èëè ïðèîáðåòåíèè
áèçíåñà íåîáõîäèìî àíàëèçèðîâàòü öåëåñîîáðàçíîñòü
ìîòèâîâ è óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ âûãîä îò ñäåëêè, ïîñêîëüêó
òîëüêî ÷åòêîå îïðåäåëåíèå ìîòèâà ñäåëêè ðàçðåøàåò
âîïðîñ åå öåëåñîîáðàçíîñòè êàê â ñòðàòåãè÷åñêîì, òàê è
â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè.

Áîëüøèíñòâî ìîòèâîâ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ íàïðàâ-
ëåíû íà äîñòèæåíèå òàê íàçûâàåìîãî ñèíåðãåòè÷åñêîãî
ýôôåêòà (ñèíåðãèè), êîòîðûé ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü
êàê âîçìîæíîñòü îáúåäèíåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ôóíêöèî-
íèðîâàòü áîëåå ýôôåêòèâíî è îáåñïå÷èâàòü áîëüøóþ
ñòîèìîñòü, ÷åì ïðåäïðèÿòèÿ, âõîäÿùèå â åãî ñîñòàâ ïî
îòäåëüíîñòè.

Òðàäèöèîííî âûäåëÿþò ñëåäóþùèå âèäû ñèíåðãèè:

◆ îïåðàöèîííóþ - âûðàæàþùóþñÿ â óñêîðåíèè
òåìïîâ ðîñòà èëè ñíèæåíèè çàòðàò; íà ïðàêòèêå ñèíåðãå-
òè÷åñêèé ýôôåêò îáû÷íî îæèäàåòñÿ â îáëàñòè óâåëè÷å-
íèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, õîòÿ ðåàëüíî äîñòèãàåòñÿ â
îáëàñòè ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàò;

◆ ôèíàíñîâóþ - ýôôåêò îò ñíèæåíèÿ óïëà÷èâàå-
ìûõ íàëîãîâ, óâåëè÷åíèÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè è óâåëè÷å-
íèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðàñ÷åòîâ.

Îöåíêà ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà â îáùåì âèäå, âíå
çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íîé ñòðóêòóðû, â êîòîðîé ñîâåðøà-
åòñÿ ñäåëêà, ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíà ðàçëè÷íûìè ìå-

òîäàìè.

Îäèí èç ìåòîäîâ îñíîâàí íà ñðàâíèòåëüíîì àíàëèçå
äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè íåñêîëüêèõ ïðåäïðèÿòèé
äî îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëêè è äàííûõ îáúåäèíåííîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Äðóãîé ìåòîä çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè çíà-
÷åíèÿ êàæäîãî ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ñíèæåíèÿ
çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî êîíêðåòíîé ïðîäóêöèè, ñíèæåíèÿ
íàëîãîâûõ âûïëàò íà îïðåäåëåííóþ âåëè÷èíó è ò.ï. Äå-
íåæíûå ïîòîêè, îòðàæàþùèå ýôôåêòû è çàòðàòû íà ïðî-
âåäåíèå ñäåëêè, îöåíèâàþòñÿ ïî èõ íàñòîÿùåé ñòîèìîñ-
òè.

Ñîîòíîøåíèå âåëè÷èíû îáùåãî ñèíåðãåòè÷åñêîãî
ýôôåêòà êîíñîëèäàöèè ñ çàòðàòàìè, ïîíåñ¸ííûìè ïðè
ïðîâåäåíèè ïðîåêòà è â ïîñòèíòåãðàöèîííûé ïåðèîä, ÿâ-
ëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì óñïåøíîñòè ñäåëêè. Ñëåäóåò ó÷èòû-
âàòü, ÷òî ðàçìåð áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé è îæèäàåìîé ïðè-
áûëè èìååò âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð, è ïðè èíâåñòèðîâà-
íèè íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ôàêòîð ðèñêà. Â
ñëó÷àå, åñëè îæèäàåìûå â áóäóùåì äîõîäû, ò.å. ïðèâå-
äåííûå ê èõ ñåãîäíÿøíåé öåííîñòè, îêàçûâàþòñÿ ìåíü-
øå èíâåñòèöèîííûõ èçäåðæåê, ñäåëêà òåðÿåò ñâîþ èíâå-
ñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü [6].

Ïîñêîëüêó ñäåëêè ñëèÿíèé è ïðèîáðåòåíèé ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ êàê èíâåñòèöèîííûé èíñòðóìåíò êîðïîðàòèâ-
íîãî ðîñòà êîìïàíèè, äëÿ îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü ñòàíäàðòíûå ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Òàêèì îáðàçîì, îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâà-
íèÿ â ôîðìå ñëèÿíèÿ èëè ïðèîáðåòåíèÿ, îñíîâàííàÿ íà
ïðèíöèïàõ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèé,
ñâÿçàíà ñ òàêèìè ôàêòîðàìè êàê:

◆ íåîáõîäèìîñòü âûÿâëåíèÿ ìîòèâîâ ñëèÿíèÿ èëè
ïðèîáðåòåíèÿ;

◆ âàæíîñòü îïðåäåëåíèÿ âûãîä è çàòðàò è ïðîâå-
äåíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé;

◆ îöåíêà íåîáõîäèìîãî îáúåìà èíâåñòèöèé è ñâÿ-
çàííûõ ñ íèìè ðèñêîâ.

Óñïåøíî ðåàëèçóåìûå â ëþáîé ôîðìå èíâåñòèöèè
ïîëîæèòåëüíî îòðàæàþòñÿ íà ñòîèìîñòè áèçíåñà. Âàæåí
âûáîð, êîòîðûé íåîáõîäèìî ñäåëàòü ìåíåäæìåíòó êîì-
ïàíèè â îáëàñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè: âûïëàòèòü åå â
êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ ñîáñòâåííèêàì ëèáî íàïðàâèòü íà
ðàçâèòèå áèçíåñà, òàêèì îáðàçîì, ïîâûøàÿ áëàãîñîñòî-
ÿíèå ñîáñòâåííèêîâ çà ñ÷åò ðîñòà ñòîèìîñòè èõ ïåðâîíà-
÷àëüíîãî âêëàäà â êàïèòàë êîìïàíèè.

Äëÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè ïåðñïåêòèâ òàêîãî âëèÿ-
íèÿ íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü íåñêîëüêî íàïðàâëåíèé
îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè.
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Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü ýêîíîìè-
÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (Economic Value Added или

EVA): [14]

EVA = IC * (ROIC � WACC) = (1)

= NOPLAT � IC * WACC = NOPLAT � PFC

ãäå
IC - èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë;
ROIC - ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà;
WACC - ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà;
NOPLAT - ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü çà âû÷åòîì

ñêîððåêòèðîâàííûõ íàëîãîâ (EBIT�T);

PFC - ïëàòà çà êàïèòàë.

Äëÿ äàííîé ôîðìóëû IC (èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë)
íàõîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

(2)

ãäå
ООА � îïåðàöèîííûå îáîðîòíûå àêòèâû (îáîðîòíûå

àêòèâû çà âû÷åòîì ôèíàíñîâûõ è èçëèøêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ);

ЧОС � ÷èñòûå îñíîâíûå ñðåäñòâà (âíåîáîðîòíûå àê-
òèâû (âêëþ÷àÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû) çà âû÷åòîì
àìîðòèçàöèè, äîõîäíûõ âëîæåíèé â ìàòåðèàëüíûå öåí-
íîñòè (â ðåàëüíûå àêòèâû, ïðèîáðåòåííûå íå äëÿ îïåðà-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïðî÷àÿ àðåíäà);

ССК � ñêîððåêòèðîâàííûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë (ñóì-
ìà êàïèòàëà, ðåçåðâîâ, äîõîäîâ áóäóùèõ ïåðèîäîâ è ðå-
çåðâîâ ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ, à òàêæå îòëîæåííûõ íà-
ëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ);

ПД � ïðîöåíòíûé äîëã (ñóììà âñåõ îáÿçàòåëüñòâ, ìî-
áèëèçîâàííûõ ïîä ÿâíûå ïðîöåíòíûå âûïëàòû: äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà + êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû, î÷è-
ùåííûå îò íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ).

Äàííàÿ ôîðìóëà ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå "ïðÿìîëèíåéíîé":
äåéñòâèòåëüíî, èíâåñòèöèè äîáàâëÿþò êîìïàíèè ñòîè-
ìîñòü ïðè óñëîâèè, ÷òî èõ ðåíòàáåëüíîñòü ïðåâûøàåò
ñòîèìîñòü çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà (ñïðåä äîõîä-
íîñòè áîëüøå íóëÿ). Òàêèì îáðàçîì, îíà èçìåðÿåò äåé-
ñòâèòåëüíóþ ïðèáûëüíîñòü êîìïàíèè äëÿ ñîáñòâåííèêà.
Ïîìèìî ýòîãî, èçáàâëÿÿ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü äëÿ
îïåðàöèîííîãî áèçíåñà îò "íåäîâëîæåííûõ" â îïåðàöè-
îííóþ äåÿòåëüíîñòü àêòèâîâ, îíà âûÿâëÿåò ôàêòîðû,
áëàãîäàðÿ êîòîðûì ìîæíî óâåëè÷èòü ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè.

Îäíàêî ñòîèò óòî÷íèòü, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ çàòðóäíè-
òåëüíûì äåëàòü êàêèå-ëèáî óòâåðæäåíèÿ î êà÷åñòâå óï-
ðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì áèçíåñà èñêëþ÷èòåëüíî íà îñíîâà-

íèè ïîêàçàòåëÿ EVA çà 1 ãîä: íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ðàç-
âèòèÿ EVA ìîæåò ïðèîáðåòàòü êàê ïîëîæèòåëüíûå, òàê è
îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Ïîýòîìó âàæíî ñîïîñòàâëÿòü
ýòàïû èíâåñòèðîâàíèÿ ñî çíà÷åíèåì EVA è ïðåäóñìàò-
ðèâàòü íåêîòîðóþ çàäåðæêó â èõ îòäà÷å.

Òàêæå íàáèðàåò ïîïóëÿðíîñòü ïîêàçàòåëü äåíåæíîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè Cash Value Added (CVA) или RCF

(Residual Cash Flow � îñòàòî÷íûé äåíåæíûé ïîòîê), êîòîðûé
ðàññ÷èòûâàåòñÿ òàê [13]:

CVA = AOCF � WACC * TA (3)

ãäå
AOCF (Adjusted Operating Cash Flows)� ñêîððåêòèðîâàí-

íûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê;

TA � ñóììàðíûå ñêîððåêòèðîâàííûå àêòèâû.

Åãî ïðåèìóùåñòâî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â êà÷åñòâå
îòäà÷è íà êàïèòàë èñïîëüçóåòñÿ íå ïîêàçàòåëü ïðèáûëè,
à ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî ïîòîêà. Â îòëè÷èè îò EVA, îí ó÷è-
òûâàåò àáñîëþòíûå çàòðàòû íà êàïèòàë, ïîêàçûâàåò ïðè-
ðîñò ñòîèìîñòè â âèäå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà; ïî
íåìó ìîæíî ñóäèòü î òîì, íà ñêîëüêî óâåëè÷èëèñü äîõîäû
àêöèîíåðîâ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè.

Åùå îäíèì ñïîñîáîì îöåíêè ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ îáùåé äîõîäíîñòè äëÿ
ñîáñòâåííèêîâ (Total Shareholder Return � TSR).

Åãî ðàñ÷åò ïðîèçâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå:

TSR (%) = P + d (4)

ãäå
P - ñðåäíèé åæåãîäíûé òåìï ïðèðîñòà ðûíî÷íîé

ñòîèìîñòè àêöèé;

d - ñðåäíèé åæåãîäíûé òåìï ïðèðîñòà äèâèäåíäîâ;

Ãëàâíûì íåäîñòàòêîì ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí
ìîæåò áûòü ïîëíîöåííî ðàññ÷èòàí òîëüêî äëÿ ïóáëè÷íûõ
êîìïàíèé. Ýòî ïðîèñõîäèò íå ïî ïðè÷èíå çàêðûòîñòè
äàííûõ (â äàííîé ðàáîòå ïî óìîë÷àíèþ ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
àíàëèòèê ìîæåò èñïîëüçîâàòü âñå âíóòðåííèå äàííûå
êîìïàíèè), à èç-çà çíà÷åíèÿ òåìïà ïðèðîñòà ñòîèìîñòè
êàïèòàëà.

Äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàí ïî çàâåð-
øåíèè ïåðèîäà, íî íå â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ, ïîëíîñòüþ
çàâèñèò îò ðûíî÷íûõ îöåíîê è õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâ-
íîñòü áèçíåñà â öåëîì, à íå îòäåëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé,
ñîîòâåòñòâåííî íå ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñà äëÿ óïðàâëå-
íèÿ èíâåñòèöèÿìè.
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Òàêæå äëÿ îöåíêè ðîñòà ñòîèìîñòè ïóáëè÷íîé êîìïà-
íèè ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü ðûíî÷íîé äîáàâî÷-
íîé ñòîèìîñòè (Market Value Added � MVA):

MVA = MV � IC (5)

ãäå
MV � ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü (êàïèòàëèçàöèÿ + ðûíî÷íàÿ

ñòîèìîñòü äîëãà);

IC � èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (âàëþòà áàëàíñà,
óìåíüøåííàÿ íà áåñïðîöåíòíûå îáÿçàòåëüñòâà
(êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü).

Ïðè èñïîëüçîâàíèè MVA ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî
äàííûé ïîêàçàòåëü íå ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàí äëÿ
ïîäðàçäåëåíèé è íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, òîëüêî äëÿ
áèçíåñà â öåëîì, à òàêæå íå ó÷èòûâàåò àëüòåðíàòèâíóþ
ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà.

Ñóùåñòâóþò è èíûå ñïîñîáû îöåíêè ðîñòà ñòîèìîñòè
êîìïàíèè; ðàññìîòðåâ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûå èç
íèõ, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî îòäà÷à îò èíâåñòèöèé â
ðàçâèòèå áèçíåñà ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòîèìîñòüþ
ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïîä äàííûå
èíâåñòèöèè ïðàêòè÷åñêè âñåãäà ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì
ôàêòîðîì ðîñòà ñòîèìîñòè áèçíåñà.
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