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Общая характеристика работы 

АктJалыюсть те:\fЫ 11сс.1е;tования 

Изучение 1юняп1я «стоимость хозяйствующего субъекта» 

может представлять интерес как с точки зрения ее оценки. так 

и возможности управления ее будущей ве.'lичи1юй . Первый аспект 

проблемы исследован достаточно глубоко. Что касается второго 

аспекта, а именно, концепции управления стоимос1ъю ком11а11и11, 

тоонсфор'\нtрова.1ся относитс.'lЬно недавно - в начале 1990-х го

дов . Предпосылками появления и ра·шития данной концепции 

как в теории. так и на пракп1ке послужили : глоба;1изация рынка 

капитала; расширею1с фондового рынка и рынка купли-продажи 

готового бизнеса; нсобходююсть интеграции и взаимодействия 

конкурирующих компаний, поставщиков и покупателей . 

За последние годы потребность в управлении стоимостью 

существенно возросла: уже сейчас финансовые менеджеры !\НЮ

гих компаний уделяют повышенное внимание вопросам изуче

ния динамики рыночных котировок акций. оценке и учету так 

называемых стоимостных rюка·штелей: операционной прибыли. 

EBIT (прибыль до вычета процентов 11 налога на прибыль). 

EBIТDA (прибыль до вычета процентов, амортюации и налога 

на прибыль). 

Однако периодическая оценка стоимости хозяйствующего 

субъекта, а также мониторинг фактической динамики ряда пока

зателей, косвенно отражающих динамику стоимости хозяйст

вующего субъекта, не является целостным механизмом управле

ния стоимостью. Активизации внедрения процесса управления 

стоимостью на практике препятствует ряд причин: 

отсутствие разработанных стратегий роста стоимости хо

зяйствующего субъекта; 

отсутствие соответствующего инструментария, позволяю

щего анализировать возможность применения той или иной фи

нансовой стратегии в конкретной ситуации; 

отсутствие персонала, который (помимо финансовых ме

неджеров) должен заниматься подготовкой управленческих ре

шений, ведущих к росту стоимости хозяйствующего субъекта . 
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Нередко в отечественной экономической литературе про

цесс управления стоимостью хозяйствующего субъекта отожде

ствляется с расчетом ряда стоимостных показателей и в итоге 

сводится к рекомендациям по применению тех или иных алго

ритмов расчета. 

На современном этапе слабым звеном теории стоимости 

хозяйствующего субъекта является то, что особый акцент дела

ется нс на управлении стоимостью, а на ее оценке, что нс позво

ляет прог11озировать величину ее возможного прироста. Оценка 

стоимости - это статическая величина, которая отражает стои

мость объекта в определенный момент. Управление же - дина

мический процесс, направленный на то. чтобы довести стои

мость объекта до уровня ее желаемого состояния . 

Стоимостное мышление как инструмент эффективного 

развития хозяйствующего субъекта еще не оформилось как четко 

выраженное направление отечественной науки и практики . Ма

лоизученными остаются вопросы использования инструментов 

финансового контроллинга для управления стоимостью хозяйст

вующего субъекта. Поэтому финансовый контроллинг в данной 

диссертационной работе выступает теоретической базой построе

ния системы управления стоимостью хозяйствующего субъекта, 

так как система контроллинга включает в себя законченную кон

цепцию, а также интегрированный набор инструментов для ре

шения большинства типичных экономических задач бизнеса лю

бой отрасли. 

Таким образом, после формализации этапов и инструмен

тов управ.r~ения стоимостью становится возможным передать 

часть задач управления, в том числе и задачи управления стои

мостью компании, с уровня финансового менеджмента на уро

вень контроллеров . Таким образом, решается не только методо

логическая, но и организационная задача управления стоимо

стью хозяйствующего субъекта. 

Актуальность перечисленных проблем и вместе с тем не

достаточная степень их разработанности определили выбор те

мы, предмет и объект исследования, постановку цели и задач 

данной диссертационной работы. 

Целью диссертационного исследования является разра

ботка и апробация теоретико-методологической концепции 
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управления стоимостью хозяйствующего субъекта в системе фи

нансового контроллинга . 

Для достижения указанной цели в работе были поставлены 

следующие : 

обобщить точки зрения ученых-экономистов на сущность 

понятий «стоимость хозяйствующего субъеl\'Та» и «управление 

стоимостью хозяйствующего субъекта»; 

разработать этапы цикла управления стоимостью с целью 

создания пошагового алгоритма увеличения стоимости хо'3яйст

вующего субъекта: 

систематизировать существующие методы оценки стоимо

сти компании и определить те, которые в большей сте11е11и соот

ветствуют целям управления стоимостью; 

выделить, исходя из анализа традиционных инструментов 

контроллинга, инструменты, которые можно интегрировать 

в процесс управления стоимостью компании, и обеспечить воз

можность их адаптации для целей процесса управления стоимо

стью; 

разработать и апробировать финансовую модель управле

ния стоимостью на ряде из промышленных предприятий Ураль

ского региона . 

Предметом исследования являются экономические отно

шения, возникающие между собственниками и менеджерами, 

в том числе контроллерами , в процессе управления стоимостью 

компании. 

В качестве объе...:та исследования выступает деятельность 

ряда хозяйствующих субъектов Уральского региона. 

Теоретико-~1етодологической основой диссертационно

го исследования являются труды отечественных и зарубежных 

ученых в области финансового менеджмента, контроллинга, фи

нансового контроллинга. 

Проблемы , поднятые в диссертационном исследовании, 

изучались такими отечественными учеными, как И.Д. Аникин, 

И . А. Бланк, В.В. Бочаров, С . В. Валдайцев, О. Б. Веретенникова, 

Д.Л. Волков, Л.А. Дробозина, А.В. Гуков, И.В. Ивашковская, 

А.Ю. Казак, Г. Киперман, Б . Колосс, В.Е. Леонтьев, В.13. Мас

ленников, Л.Н. Павлова, В.М . Родионова, Е.С. Стоянова, 

А.Д. Шеремет и другие. 
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В диссертационной работе используется также широкий 

круг специализированной зарубежной литературы по проблемам 

финансового менеджмента и финансового контроллинга таких 

авторов, как Х. Альбах, М . Бишоп Дэвид, Ю. Бригхэм, В. Гладен, 

А. Дамодаран, А. Кётцле, Т. Коуrmенд, Х . Кюппер, Дж. Мурин, 

Т. Райхманн, А. Раппорт, Р. Франке, П. Ховарт, М. Швайтцер, 

Ч. Эванс Фрэнк, М. Эрхардт. 

Информационная база диссертационного исследования 

включает в себя законодательные и нормативные aicrы Россий

ской Федерации, данные из специализированных и периодиче

ских изданий по проблемам оценки, управления стоимостью, 

контроллинга, финансового контроллинга, результаты финансо

вой отчетности и экспертных оценок топ-менеджеров исследуе

мых предприятий Уральского региона . 

В ходе исследования были получены следующие результа

ты, дающие представление о научной новизне диссертационной 

работы : 

1. Разработано авторское определение сущности поня
тий «стоимость хозяйствующего субъекта» и «управление 

стоимостью хозяйствующего субъекта» с целью выявления 

основных элементов системы управления стоимостью хозяйст

вующего субъекта, которая включает в себя: субъект, объект, 

цель и механизм управления. 

2. Выделены этапы процесса оценки текущей и роста 
будущей стоимости с целью создания пошагового алгоритма 

увеличения стоимости хозяйствующего субъекта. 

3. Предложен авторский подход к выбору методов оцен
ки стоимости хозяйствующего субъекта с целью определения 

величины прироста стоимости для каждого этапа управления. 

4. Предложен алгоритм применения инструментов фи
нансового контроллинга для анализа направлений роста стои

мости хозяйствующего субъекта. 

5. Разработана и внедрена финансовая модель хозяй
ствующего субъекта, позволяющая оценить текущую стоимость 

хозяйствующего субъекта и изменение величины ее будущей 

стоимости в результате реализации стратегических мероприятий . 
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Практичес~.:ая знач11мость диссертационного исследо

ван11я состоит в во1можности ис11оль1ования хо1яйствующими 

субъектами разработанной автором теоретико-методолоr ·ической 

концепции управления стоимостью компании при поддержке 

системы финансового контроллинга для повышения их ш1вести

ционной привлекательности, улучшения финансового состояния 

и роста стоимости хозяйствующего субъекта . 

Основные идеи диссертационной работы, ее выводы и ре

комендации были сформулированы с учетом возможностей их 

практической реализации при прохождении процедуры первона

чальной эмиссии и дополнительной эмиссии акций, привлечении 

стратегических и институциональных инвесторов, разработке 

и реализации стратегии хозяйствующего субъекта, в том числе 

интегрированного хозяйствующего субъекта, а также разработке 

и реализации инвестиционных проектов. 

Апробация результатов диссертационно1·0 исследова

ния. Основные положения и выводы диссертационного иссле

дования обсуждались и были одобрены на У Всероссийской мо

лодежной научно-практической конференции «Антикризисное 

управление в России в современных условиях» (Москва, 2003 г.). 

ХШ Международной научной студенческой конференции «Сту

дент и научно-технический прогресс» (Новосибирск, 2004 г . ), 

VII Всероссийском форуме молодых ученых и студентов «Кон
курентоспособность территорий и предприятий во взаимосвя

занном бизнесе» (Екатеринбург, 2004 г.), IX Всероссийском фо
руме молодых ученых и студентов «Конкурентоспособность 

территорий и предприятий во взаимосвязанном бизнесе» (Ека

теринбург, 2006 г.), IV Международной научно-практической 
конференции «Инновационные технологии научных исследова

ний социально-экономических процессов» (Пенза, 2007 г .) . 

Результаты, полученные в диссертационном исследовании, 

применяются в деятельности предприятий холдинга «Уралхим

пласт» при подготовке к публичному размещению акций , разра

ботке финансовой стратегии, разработке и реализации инвести

ционных проектов . Основные положения и выводы по диссерта

ционному исследованию используются в ГОУ ВПО «Уральский 

государственный экономический университет» при разработке и 
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изучении дисциплин «Финансовый менеджмент» и «Финансовая 

политика предприятий». 

Внедрение результатов диссертационного исследования 

подтверждается соответствующими документами. 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 1 О ра
бот, в том числе 1 статья в журнале, рецензируемом ВАК; 1 ста
тья в зарубежном профессиональном журнале для контроллеров; 

1 монография общим объемом 11,3 п. л., в том числе авторских 

6 п . л. : итого - 9.5 п . л . 

Объем и структура работы. Исследование состоит из 

введения, трех глав, 1аключения, библиографического списка и 

приложений, содержит 41 таблицу и 18 рисунков . Библиографи

ческий список включает 137 1шименований. 
Во введении обоснована актуальность темы, определены 

цель и задачи, выделены объект и предмет исследования, рас

смотрена методологическая и информационная база исследова

ния, раскрыта научная новизна и практическая значимость рабо

ты, представлены результаты апробации сделанных выводов . 

Первая глава «Стоимость хозяйствующего субъекта как 

объект финансового управления» посвящена изучению сущности 

понятий «стоимость хозяйствующего субъекта», «управление 

стоимостью хозяйствующего субъекта». В ходе исследования 

были выделены элементы системы управления стоимостью хо

зяйствующего субъекта; описаны и изучены цель, субъект, объ

ект и механизм управления стоимостью компании . Особое вни

мание в диссертационной работе уделяется роли субъектов 

управления стоимостью, среди которых автор выделяет собст

венников, менеджеров, в том числе контроллеров; раскрыта роль 

финансового контроллинга в системе управления стоимостью 

хозяйствующего субъекта. 

Во второй главе «Процесс управления стоимостью хозяй

ствующего субъекта» определены этапы цикла управления стои

мостью, разработан пошаговый алгоритм выполнения процесса 

управления стоимостью компании. В исследовании предлагается 

авторский подход к выбору методик оценки стоимости хозяйст

вующего субъекта для целей управления его стоимостью, опре

делены стратегии роста стоимости компании, а также набор ин

струментов финансового контроллинга для анализа стратегий 
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роста стоимости . )t;1я OllCHKИ влияния на стоимость КОМllаНИИ 

выбранных страте1 ·ий роста р31работана финансовая \Юдель 

уr1равления стоимостью хо1яйствующе1 ·0 субъекта . 

В третьей r·.11аве «Совершснствова11ие управления стои

мостью хозяйствующего субъекта» nре.дJюженная финансовая 

модель оценки стоимости хозяйствующего субъекта апробирует

ся на примере ряда nро!'>1ышленных предприятий Уральского ре

пюна. 

В lаключен1111 и1ложены основные итоги исследования. 

выводы и предложения в соответствии с поставленными нелями 

и задачами. 

В приложениях представлены вспомогательные ана:1ип1-

ческие материалы. иллюстрирующие отдельные положения дис 

сертационной работы. 
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Основные положения 

диссертационного исследования, 

выносимые на защиту 

1. Разработано авторское определение сущности поня
тий «стоимость хозяйствующего субъекта>> и «управление 

стоимостью хозяйствующего субъекта» с целью выявления 

основных элементов системы управления стоимостью хозяйст

вующего субъекта, которая включает в себя: субъект, объект, 

цель и механизм управления . 

Термин «стоимость хозяйствующего субъекта» можно оп

ределять по-разному в зависимости от того, для каких целей 

производится ее оценка. Если говорить о рыночной оценке, то 

это - наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может 

быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции . Та

кая оценка может интересовать мелкого инвестора - минорита

рия (рисунок 1 ). 

Рыночная стоимость 

(..:~.~я ~1иноrитарных 

инвесторов) 

Тек щая стоимость 

Инвестиционная 

стоимость 

(для стратегических 

инвесто ов) 

Разрыв .\/е .жоу те1с;.щей и будущей 

Балансовая . 

ликвидационная 

и прочие виды 

стоимости 

Рисунок l - Виды стоимости хозяйствующего субъекта 1 

Для стратегического инвестора важна инвестиционная 

стоимость хозяйствующего субъекта, которая выражается вели

чиной будущих денежных выгод владельцев основного капитала 

компании . Таким образом , принимая решение о вложении в ак-

1 Состав!lено по: Оценка стоимости предприятия (бизнеса)/ В .А . Щербаков, 
Н .А . Щербакова . 2-е llJ.J." испр . М . : Омеrа-Л. 2007. С. 44.; Теплова, ТВ. Инвес-rnци

онные рычаг11 максимизации стоимости компании . Практика российских предпри

ятий / Т. В . TcrLioвa . М .: Вершина, 2007. С . 22. 
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тив, инвестор оценивает ра1ницу между текущей и бу;1ущей 

стоимостью хо·1яйствующего субъекта. 

Стоимость хо1яйствующего субъекта для целей у11равлсния 

оnредс.1яется noc,1c разработки стратегии и стратегических мс
роnриятий и включает в себя дополнительную стоимость, 110лу

чаемую от их реализации (текущая стоимость, а также ра,рыв ме

жду текущей и будущей стоимостью хозяйствующего субъекта). 

Текущая стоимость хо1яйствующего субъекта оnределяет

ся исходя из nредположения о том, что ба·ювые параметры ее 

хозяйственной деятсл1,ности (всличи11а ге11ерируемого денежно

го потока, средняя величина 11.1аржинального дохода, nроцент11ая 

ставка привлечения фина11совых ресурсов) остаются неизмен

ными или их динамика стабильна (как правило, ·шкладывастся 

стабильный nроцент роста цен на готовую продукцию и и·здер

жек, равный инфляции). Будущая стоимость хозяйствующего 

субъекта зависит не только от динамики текущей деятельности. 

но и от величины прироста стоимости за счет реали1ации стра

тегических мероприятий и инвестиционных проектов. Рюницу 

между текущей и будущей стоимостью хозяйствующего субъек

та составляет величина дополнительной стоимости, полученной 

компанией от реализации инвестиционных проектов. 

Для более глубокого понимания сущности процесса 

управления стоимости хозяйствующего субъекта автором было 

введено понятие «система управления стоимостью хозяйствую

щего субъекта» и выделены четыре ее элемента: цель, субъект, 

объект и механизм управления. 

Цель управления стоимостью хозяйствующего субъекта -
это достижение заданного уровня прироста текущей стоимости 

хозяйствующего субъекта за конкретный период. 

Субъекты управления стоимостью хозяйствующего субъ

екта: собственники, менеджеры, в том числе контроллеры - со

трудники, отвечающие за подготовку информации для принятия 

управленческих решений, включая в решения, касающиеся 

управления стоимостью хозяйствующего субъекта . 

Объект управления стоимостью хозяйствующего субъекта. 

В экономической литературе под объектом стоимости хозяйст

вующего субъекта зачаСl)'Ю понимается само предприятие. Од

нако ДJIЯ целей управления стоимостью хозяйствующего субъек-
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та этого недостаточно . В связи с этим в диссертационном иссле

довании было выделено три уровня изучения объекта управле

ния : первый - стоимость хозяйствующего субъекта в целом; вто

рой - стоимость обособленных частей бизнеса, способных само

стоятельно генерировать стоимость (автор диссертационной ра

боты вводит понятие единиц генерации стоимости (ЕГС); ЕГС 

имеет следующие признаки: 1) группа активов и ресурсов; 2) их 
совокупность способна самостоятельно генерировать стоимость); 

третий уровень представляет собой цепочку создания стоимости 

продукта на всех этапах его переработки (рисунок 2). 

1 
1. Стоимость 

хозяйствующсrо С\'Оъскrа 

! 
Величина Доnо.1нительная стои~о<..-ть , 

синергетического 2. Стои!'.!ость с.:~.ю1ицы полученная в ходе 
+- -зффсl\-га генерации стои~юсти реа.1изации 

от объединения ЕГС инвестиционных проектов 

! 
1 3. Стоимость продукта 

1 

! ! 
Чистый денежный поток Синергетический зффект 

от реа.~изации группы продуктов от объединения активов и ресурсов 

(часть цепочки создания д.1я реа.1изании однородных групn 

стои~юсти для конечного потребителя) продуктов nод едины~ управлением 

Рисунок 2 - Струкrура объекта управления стоимостью 

Механизм управления стоимостью хозяйствующего субъек

та - четвертый элемент системы управления стоимостью - пред

ставляет собой процесс, в ходе которого принимаются и реали

зуются управленческие решения для увеличения стоимости хо

зяйствующего субъекта с уровня текущей до уровня будущей 

стоимости. 

Таким образом, в диссертационной работе управление 

стоимостью хозяйствующего субъекта определяется как про

цесс воздействия субъекта на объект управления стоимостью 

хозяйствующего субъекта посредством выбора стратегии 
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роста c1110ll\tocmu. 1111cmpyнe11mo(I lJ111сшза выбратюй страте
,'uи. а maк.Ncl! п:1т1щюrш11ш1 cmpaml!.'llЧl!cкux 11 оперштитых . 11е

роприят11й с 1/1:!.'/ЫО достuжl!11ия 1адш11ю,'о прироста текущей 

стоu.ности хошйс11юующе,~о субъею11а ю опреде.·и:ииый период. 

2. Выделены этапы процесса оценки текущей и роста 
будущей стоимости с целью со1дания пошагового а:1горитма 

увеличения стоимости хозяйствующего субъекта. 

В диссертационном исследовании процесс управления 

стоимостью хо1яйствующего субъекта представлен в ви,1с замк

нутого цикла (рисунок 3). 

8. Рса.1изацня 
и контроль 

зап.1анированных 

ме оп иятий 

7. Оперативное 
планирование 

на основании 

6. Планирование 
мероприятий ро1..1а 

\.."ТОИ МОСТИ 

и ко 

1. Ана.:нп структуrы 
KO\lllШ!Иlt И LICIIOЧCK 

сtндания СПНIМОСТН 

5. Выбор 
инструментов ана.1юа 

ст атегии 

2. 3<1..'!анис цеш1 роста 
СТО11\ЮСIИ /j ра\1ках 

СТ \'КТ\' Ы 

3. Оuенка стон\ЮL'ТИ 
КО\1ПШIИИ 11 состав:1е11и 

моде:ш рас•11.."та 

CTOl!MOCТll 

4. Выбор стратегии 
pOL'Ta СТОИ\Ю\..'ТI\ 

КО\l!ШНИИ 

Рисунок 3 - Цикл управления стоимостью компании' 

1 Составлено автоrо~1 на основаюш : Коуr1.7енд, Т Стоимость компаний : 
оuенка 11 управ.1ение. 2-е изд. / Т. Коуrыенд, Т. Колер, Дж. Мурин; пер. с англ. М. : 

ЗАО <<Олимп-Бизнес» , 2002. С. 35. 
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В ходе диссертационной работы выделены и исследованы 

следующие этапы цикла управления стоимостью : 

а) анализ структуры хозяйствующего субъекта и цепочек 

создания стоимости. Анализ должен проводиться по объектам 

стоимости; 

б) задание цели роста стоимости хозяйствующего субъек

та в рамках структуры, т.е. для каждого объекта системы; 

в) оценка стоимости хозяйствующего субъекта . Оценка 

стоимости должна производиться первоначально и повторно, по 

окончании первого цикла управления. Таким образом, будет оп

ределена текущая и будущая стоимость хозяйствующего субъ

екта; 

г) выбор стратегий роста стоимости хозяйствующего 

субъекта реализуется после того, как произведена ее первона

чальная оценка, и необходимо наметить пуrи преодоления раз

рыва между текущей и будущей (целевой) стоимостью хозяйст

вующего субъекта; 

д) анализ стратегий роста стоимости посредством инстру

ментов финансового контроллинга проводится для того, чтобы 

определить, насколько выгоднее может быть реализована дан

ная стратегия в конкретной ситуации; 

е) после выбора и оценки стратегий роста стоимости про

изводится планирование мероприятий, направленных на увели

чение оценки объектов стоимости, их реализация и контроль . 

3. Предложен авторский подход к выбору методов 

оценки стоимости хозяйствующего субъекта с целью опреде

ления величины прироста стоимости для каждого этапа управ

ления. 

К основным методам оценки стоимости хозяйствующего 

субъекта можно отнести: рыночный, доходный и затратный. 

Рыночный и затратный методы в рамках системы управ

ления стоимостью хозяйствующего субъекта можно применять 

только как вспомогательные, так как полученная на их основе 

оценка стоимости не может служить базой для реализации по

следующих этапов управления (за этапом оценки текущей стои

мости). Доходный метод основывается на оценке будущих де

нежных потоков, получаемых компанией от объектов системы 

управления стоимостью, и, следовательно, позволяет получать 
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оценку как хозяйствующего субъекта в целом, так и единиц ге

нерации стоимости. 

В диссертационном исследовании даны рекомендации по 

применению двух доходных методов: дисконтирования свобод

ных денежных потоков и дисконтирования остаточной прибыли 

(таблица 1 ). 

Таблица 1 - Применение методов оценки стоимости 

хозяйствующего субъекта 

в системе управления стоимостью 

Метод дискон- Mi:-ro:t дис-
ния стоимост~.ю хо- ирования сво- ирования сво- контирова-

яйствующего субъ- -о.:~ных дснсж- шя остато•1- -о..:~ных дснсж-

ых потоков ой п ибыли ных потоков 

х х х 

х х х х 

х х 

х х 

На основании данных рекомендаций можно заключить, вы

бор какого метода на каком этапе процесса управления стоимо
стью хозяйствующего субъекта позволит произвести оценку объ

ектов системы управления стоимостью. Эти выводы широко ис

пользуются в расчете финансовой модели оценки и управления 

стоимостью хозяйствующего субъекта, расчету которой предше

ствует анализ направлений роста стоимости хозяйствующего 

субъекта при помощи инструментов финансового контроллинга. 

4. Предложен алгоритм применения инструментов фи
нансового контроллинга для анализа направлений роста стои

мости хозяйствующего субъекта. 

Разработан целостный подход к выбору основных направ

лений роста стоимости хозяйствующего субъекта : как за счет 

достижения синергетического эффекта от объединения отдель

ных единиц генерации стоимости в холдинг, так и за счет более 
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эффективно1·0 управления портфелем продуктов и использования 

ресурсов в рамках единицы генерации стоимости . 

Для анализа каждой стратегии предлагается rюдходящий 

набор инстру~1ентов контроллинга . При этом це:1есообразность 

использования того или иного инструмента проверяется лишь 

одним критерием - возможностью практического применения. 

Список основных инструментов, рекомендованных для 

анализа возможности применения стратегий роста стоимости хо

зяйствующего субъепа. представлен в таблице 2. Большинство 
традиционных инструментов финансового контроллинга адапти

рованы к решению задач управления стоимостью . 

Таблица 2 - Стратегии роста сто11мостн хозяйствующего субъекта 

Стратсп1я 

тратегии ко1ще11-

рации и расnре.1е

~ения центром 

•nрав,1с1шя компа

нии наибо.1сс важ

rых ресурсов 

тратегии верти-

Эффект от стра11:гн~1 
Ада111 ирован11ые и11с грумс11ты 

KOHl 0Jl;ll\HГ3 

Ст ате,•1111 на 1' пане холдинга 

инергетичесюtй )ффект от ценка конкурентных nре-

1t:нтрализа11ии уnравлсния и~1уществ: 

аибо.1ес важны~1и рссур- матрица на.1ичия и 'Эффск

ивности исrю.1ьзования ре

урсов: 

nортфе.1ы1ая матрица биз-

инергетический эффект от одслирование цепочки 

·онцентрации на цепочке 

·о ·Jдания стаимости 

оца11ия стои~юсти: 

нализ угроз и воз~южно

ей вертикальной интегра-

тратегии горизон- инергетический )ффект от на.qиз конкурентов: 

альной интеграции бъединения двух конкури- ценка угроз и возможно-

'тратегия расшире

ния (локализации) 

ующих бизнес-

озданис новой стоимости 

а счет расширения рынка 

конкретного nродукrа 

тратегия эффек- величение доли добавлен-

ивного использова-

ния ресурсов на те- чет снижения доли издер-

ущей стадии nepe- ек в цене nри заданной це-

аботки не п од,· кта 
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ей горизонта:~ьной инте-

нализ сильных и слабых 

орон ; 

ортфе.1ьная ~1атрица про

·кrов 

на.qиз внутренних цепочек 

оздания стоимости: 

ализ бизнес-nроцессов; 

ункuионально

оимостный анализ 



Анализ стратегий роста стоимости позволяет оценить, для 

какого объекта стоимости данная стратегия может дать наи

больший эффект роста стоимости. На основании анализа страте

гий разрабатываются мероприятия, 11озволяющие повысить стои

мость хозяйствующего субъекта. В рамках финансовой модели 

производится расчет дополнительного эффекта роста стоимости 

хозяйствующего субъекта от реализации каждого из предложен

ных мероприятий. 

5. Разработана и апробирована финансовая модель хо
зяйствующего субъекта, позволяющая оценить текущую стои

мость хозяйствующего субъекта и изменение величины ее бу

дущей стоимости в результате реализации стратегических меро

приятий. 

Финансовая модель предполагает, что после оценки теку

щей и будущей стоимости хозяйствующего субъекта при усло

вии сохранения основных параметров деятельности производят

ся поиск и оценка прироста стоимости за счет дополнительных 

резервов . В диссертационном исследовании эти резервы (на

правления) роста стоимости хозяйствующего субъекта выделе

ны как дополнительные резервы, которые определены термином 

«стратегия роста». Выделяются два объекта стоимости, для ко

торых можно определить стратегии роста стоимости: компания 

в целом и единица генерации стоимости (ЕГС) (понятие введено 

автором) . Единица генерации cmou\10Cmu - это имеющая само

стоятельную стоимость и способная ее генерировать структур

ная единица холдинга, которая обладает четко выделенными из 

общей массы активами и распоряжается собственными ресурса

ми, необходимыми ей для ведения оперативной деятельности . 

Существуют следующие направления поиска дополни

тельных резервов роста стоиwости хозяйствующего субъекта: 

1) рост синергетического эффекта (в том числе за счет до
полнительного синергетического эффекта от централизации 

управления наиболее важными ресурсами, синергетического эф

фекта от концентрации на цепочке создания стоимости, синерге

тического эффекта от объединения двух конкурирующих бизнес

направлений ); 
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2) рост стоимости отдельных ЕГС (в том числе за счет до
по.1нительного эффекта от создания новой стоимости за счет 

расширения рынка конкретного продукта , увеличения доли до

бавленной стоимости продукта за счет снижения доли издержек 
в цене при заданной цене продукта) (рисунок 4). 

На основании анализа дополнительных резервов формули

руются стратегии роста стоимости хозяйствующего субъекта . 

Будущая стоимость хозяйствующего субъекта принимается рав

ной сумме текущей стоимости и оценочной величины дополни

тельного эффекта, полученного в результате реализации страте

гий роста стоимости хозяйствующего субъекта. 

Полученная оценка будущей стоимости сравнивается с це

лью роста, установленной собственниками . При неудовлетвори

тельном результате цикл расчета повторяется до тех пор, пока 

финансовая модель не будет удовлетворять заданным парамет

рам роста стоимости . 

Представленная теоретико-методологическая концепция 

управления стоимостью хозяйствующего субъекта была апроби

рована при разработке стратегий роста стоимости ряда хозяйст

вующих субъектов Уральского региона. Ниже представлен рас

чет величины дополнительной стоимости холдинга «Уралхим

пласт» , полученной в результате разработки реализации ряда ме

роприятий в соответствии с авторской концепцией (таблицы 3 и 4 ). 
При текущей стоимости компании в 34,5 млн дол. , или 

864 млн р., цель прироста стоимости компании была установлена 
в размере 150%, т .е . будущая стоимость должна составить 

52 млн дол ., или 1 300 млн р . В результате запланированных ме

роприятий стоимость компании к 2011 г. должна вырасти на 

10,5 млн дол . , или 262,5 млн р. , за счет новых бизнес

направлений, а также на 25 ,6 млн дол. , или на 640 млн дол" за 
счет реорганизации, реконструкции и ввода новых стратегиче

ских полей деятельности. 

Совокупный прирост стоимости компании в результате реа
лизации стратегии бизнес-направлений и стратегических поля 

деятельности должен составить 36, 1 млн дол., или 902,5 млн р. 

Таким образом, будущая стоимость компании составит 70,6 млн 
дол. , или l 766,5 млн р. 
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Таблица 3 - Прирост стоимости холдинга «Уралхимпласт» 

в результате реализации стратегии управлен ия 

стратегическими полям и деятел ьносп1 

Стри11:г11ческ11е rю.~я дсятс.1ьнuсn1 

Пока:~атс.11. Текущий 
~<Пульв.:р> « Пропантъ1» «Пласn1фика1uрын « llФЛ » 

б111нес 

К.:тоиж1сть 
кшшани и 1 352 799 1 588 631 1 735 689 18896 13 1924161 
!Стоимость 
акционер но-

го капитала 863 652 999 52С 1 005 301 12858-И 1346495 
Прирост 

:ТОИМОСТИ 

~11ио11ерно-

ro капитала.. 
rrыc . р. 135 868 5 781 280 5..\6 60 648 
[JрирОl-'Т 

к:тоимосп1 

·uщионсрно-

го капитала.. 

!rыс . до.1. 34 546 5 435 231 11 222 2 426 
Прирост.% 16.( 1,0 32.0 7.0 

Таблица 4 - Рост стоимости холдинга «Уралх11мпласт» 

«"Экспорп> 

1 863 754 

1 189 3 12 

-157 183 

-6 287 
- 18,0 

в результате реализации инвестиционных проектов 

Пока1ате.1ь 
Инвсспщ1юн11ыс nроек~ъ1 

« Мет~НО:l» «А~цор» « ГL1ощадка» «Кро 1юшпа11» « Кавенаrю> 

IСтоимо<.,-ть ак-
µионерного капи-

rraлa. тыс. р . 221 658 92 0 1( 42 533 66 426 59 826 
Доля хо.1динга.. % 50.0 50.( 100.0 50.0 50. 
Сто~шость ак-

ционерного капи-

тала (доля хо.1-

динга). тыс . р. 110 829 46 005 ..\2 533 33 2 13 29 913 
Стоимость ак-

ционерного капи-

тала (доля хол-

динга), тыс . дол . 4 433 1 84С 1 701 1 32S 1 197 
Прирост.% 13,0 6.С 5,0 4,С 4,( 

Разработанная автором финансовая модель позволила уве
личить стоимость в среднем на 100,0% против 30,0% ее прирос-
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та, полученно1·0 при первоначальной оценке. Получею~ые ре

зультаты удовлетворяют целевы-.1 задачам прироста стоимости 

хозяйствующе1·0 субъекта. 

Разработанная теоретико-методологическая концепция 

управления стоимостью хозяйствующего субъекта в рамках сис

темы и при использовании инструментов финансового контрол

линга достаточно универсальна и может быть использована на 

большинстве промышленных и торговых предприятий. 
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