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1. Общая характеристика работы 

Ах1уальвосrь двссертацвонвого всследованва. На современном этапе развитш 

экономики России существенно возрастает значимость объективных и обоснованных 

оценок стоимости предприятий. Они лежат в основе разработки стратегий привлечения 

капитала, проведения залоговых, страховых и других операций, в которых компания 

(отдельный бизнес) выступает в качестве особого инвестиционного товара, а ее стоимость 

иrрает роль кmочевого финансово-экономического показателя:, аккумулирующего не 

только рыночную оценку активов, но и (в рамках доходного подхода) проrнозируеыые 

результаты рыночной депельности в производственно-коммерческой и финансово­

инвестиционной сферах, отражаемые величинами генерируемых потоков доходов и 

затрат. 

Мировая экоиомическа.11 практика свидетельствует, что на сеrоДНЯIIIИИЙ день 

управление стоимостью путем целенаправленного перераспределенш денежных потоков 

между сферами де.ительности н центрами доходов н затрат с учетом производственно­

технических, финансово-ресурсных и рыночных ограничений остается наиболее 

эффективным инструментом планирования и управления фииаисово-хоЗJIЙственной 

деятельностью, способным повысить эффективность использования ресурсов, 

конкурентоспособность и инвестиционную привлекательность предприJIТИJI. 

Однако доходный подход не отличается универсальностью, поскольку объемы и 

структура потоков доходов и затрат предпрИJIТИJI имеют вероJ1ТНостиый характер, 

обусловленный неопределенностью и рисками внешней и внутренней сред. Это особенно 

характерно Д71J1 компаний, ориентированных на инновационное развитие, необходнмым 

условием которого J111ЛJ1етс1 реструктуризация производственной системы, обновление 

производственной программы и модернизация технологической базы. Стратегия 

реструктуризации, как правило, свJ1З1Ша с привлечением значительных капиталовложений 

в основные и оборотные активы, которые, в случае инновационно-ориентированного 

предпрИJIТИJI, подвержены достаточно высоким рискам потерь капитала. По этой причине 

точность оценок стоимости предпрюrrия, полученных в рамках доходного подхода, 

существенно зависит от используемых критериев стоимости, моделей и методов 

управления денежными потоками, различающихся в зависимости от оргаиизационно­

правовой формы ведеmц бизнеса, масштаба деятельности, источников и условий 

финансирования, особенностей взаимодействИJ1 с рыночным окружением и др. факторов. 

В такой ситуации возрастает значимость разработок, соверmенствоВаRИJI и 

внедрения в хозяйственную праrrнку экономико-математического ииструмевтарш 

оценки и управления стоимостью ннновациоино-ориентированных предприятий, что и 
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обуславливает актуальность тематики диссертационного исследования. 

Степень научной проработаииости проб.11емаТИК11 всследоваиИ11. Оценка и 

управление стоимостью компаний - одна из основных звдач корпоративного управлеНИJ1, 

сВD11Нная с повьппеннем их рыночной эффеХ'IИВНости и хоmсуревтоспособностн. 

Современная тeopRJI управления стоимостью обоснована представитеЛJIМИ 

неоклассичесхой и хейнсианской школ: Б.Брейли, М.Бромвичем, Дж.Кейнсом, 

М.Миллером, Ф.Модилыпm, Дж.Хедли и др" Она базируется на теории оцениванш~: 

бизнеса и капитала предпринимательской организации в условиюс: рыночной экономики, а 

также на проверенных практикой методах, основанных на 3111J>1iТНом, сравнительном, 

доходном подходах и их модификациях. 

Однахо, несмотря на масшrабНЪiе исследованиJ1 этой проблематнхн некоторые 

вопросы получеНИJ1 корреlСI'НЫХ и обоснованных опенок стоимости компании с 

использованием доходного подхода остаются до сих пор нерешенными. В частносm, 

постулат о совпадении современной стоимости бизнеса с рыночной оценкой стоимости 

инвестированного в него капитала, J1:ВЛJ1Ющийся следСТ11ием теоремы М.Миллера­

Ф.Модилъmи, справедлив лишь в оrраиичеином числе случаев, т.к. основывается на не 

всегда подnерждаемом предположении об эффективности рынхов производственных и 

финансовых активов. 

Отметим также и некоторые нерешенные проблемы использования метода 

дисконтированных денежных потоков (ДДП) - основного инструмента доходного 

подхода. Тах, требуют уточнений: методика оценки средневзвешенной стоимости 

капитала компании в случае непостоянства его струкгуры; формулы расчета стоимости 

капитала компании с учетом налогообложения прибыли собственнихов, подоходного 

налога владельцев обязательств; метод учета налогового щита в ставке днсхонтирования н 

некоторые другие аспекты метода ДДП. 

В задачах оценки и управлеНИJ1 стоимостью иниовационно-ориентированной 

производственной компании необходимо дополнительно учитывать фахторы динамизма и 

гибкости ее рыночной стратегии, обуславливающие частые изменения производственной 

программы, выручки, затрат и др. параметров стоимости, а также непостоянство 

струкгуры капитала (реакция на изменения уровней рвем фииансовой и инвестиционной 

деятельности), осложяюощие оценку рыночных цен собственного и заемного капиталов. 

Проблемаmха моделирования иииовационно-иивестиционной деятельности 

предприпия, анализа, оценки эффективности и управления проектами в сфере 

производства широхо 

экономической школы: 

представлена в работах представителей отечественной 

Л.В. Канторовича, В.Н. 
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Лившица, А.Л. Лурье, Д.С. ЛЬвова, В.В. Новожилова, А.А. Первозванского, С.А. CмoJIJ1ICa, 

П. Хавранека, Е.М. Четыркина, Д.Б. Юдина и др .. Значительный теоретический материм 

и практический опыт инвестиционного проектирования представлен в официальных 

Методических рекомендациях1 • 

Вместе с тем некоторые апуальные проблемы управления инвесТJЩИонными 

прое:паыи реструктуризацни производсnенной системы предпрИЯТИJI и модернизации 

производственно-технологической базы, осущесТВЛJ1еыым:и в условиях сохранеюu 

действующего (базового) проюводства, остаются нереmеННЪ1МИ. 

Среди них выделим: недостаточную обоснованность критериев эффективности 

этих проектов, нереализованные возможности повыmенИJ1 доходности инвестиционной 

деятельности и стоимости предприятия на этапах их реализации на основе 

перераспределения притоков и оттоков денежных средств базового и осваиваемого 

производств, рационализации структуры капитала проекrа с учетом рыночной цены 

собственной и заемной долей, оптимизации схемы финансирования проекта с учетом 

допустимого для проектоустроителя уровня финансового риска. 

К числу открытых следует Т8.Ю1Се отнести проблему разработки модели и метода 

выбора обосноваиной ставки дисковтированИJI, .являющейся компромиссной для 

проектоустроителя, заинтересованного в росте рыночной стоимости бизнеса в условиях 

перехода на инновационный продукт н внедреНИJI нового производства, и потенциального 

инвестора, предполагающего адекватную повышенным рискам ДОХОДНОСТЬ 

инвестированного в проект капитала. 

Необходимость решения этих проблем предопределила цель и задачи 

диссертационного исследования. 

Цель исследоваВИ11 - разработка и совершенствование критериев, моделей и 

методов оценки и управления стоимостью предприятия, реализующего инновационную 

стратеrию развития путем модернизации действующего и освоеНИJI нового производств, 

на основе перераспределения материальных и денежных потоков между сферами 

рыночной деятельности и объектами вложенИJ1 инвестиционного капитала в условИJIХ 

существующих производственно-техволоrических, финансово-ресурсных и рыночных 

оrраиичений, допустимых уровней инвестиционных и финансовых рисков. 

В соответствии с поставленной целью разработаны постановки и решены 

следующие зцачи исследов8НИ11: 

уточнены методы оценки: стоимости компании с учетом налогообложения 

прибыли собственников и подоходного налога владельцев об.1138телъств, 

1 Мето.1111Чеспе рекомепдации по оцею:е эффепиаиости llllНCТllIUIOllRЬIX прое1СТО1. - Кtкеов В.В., ЛИ.шиц 
в.и., Шахназаров А.Г. /Мин-во ЭКОКОМИl:И РФ. - м., Эiономиu, 2000. 



средневзвешеииой стоимости капитала в случае непосто11Вства его структуры, стоимости 

собственноrо капитала и СТllВКИ дисконтироВ8НШi с учетом налоrового щита и 

кумулnивного эффеnа про.елеНИJ! внешнвх и внутренних рисков; 

- усовершенствован метод ДДП с уч!!'rом влиnпu: на стоимость регулируемых 

параметров производственно-коммерческой и фииансово-иивестнционной сфер 

предприrrия, реализующего проект реструхтуризации проюводствениой системы и 

внедреНИJI продуктовых (технолоrичссJСИХ) инноваций; 

- уточнен состав денежных потоков и критерий оценки приращенной стоимости 

предпрИЯТИJI, осуществлающего проект модернизации действующего и освосНИJI нового 

проюводств; 

- разработаны модели, методы и численные алrориТМЪI формирования 

оптимального варианта производственной системы предпрИЯПLll; 

- разработаны и в хозяйственной практике конкретного производственного 

предпрИЯТИJI внедрены моде.'IИ, методы и проrраммно-информационный комплекс 

оптимизации материальных и денежных потоков проекта модернизации действующего и 

освоения нового производств по отдельным шаrам интервала планирования. 

Обьехт всследоваНИJ1 · факторы и параметры внешней и внутренних сред 

инвовационно-ориевтироваиного производственного предприятия 1UСЦвоверной формы 

собственности, влиюощне на оценку его стоимости на этапах реализации 

инвестиционного проекта модернизацвн действующего и освоения вовоrо производств. 

Предмет всследоваНИJ1 - критерии, экономихо-математические модели и методы 

оценки я управления стоимостью предприятия в условИJ!Х реализации проекта 

реструхтуризации производственной системы и обвовлеИИJ1 производственной 

проrраммы. 

Теоретической в методологической основой вссл:сдовавu Я11J111ЮТСJ1 научно­

теоретические разработки и tруды отечественных и зарубежных ученых по методам 

оценки и уnравлеНИJI стоимостью предприяrий хорпоративного сектора экономики, 

математического моделирования производствеяной, финансовой и инвестиционной 

депсльвости производствеяных предпрнrrий, методам линейной, нелинейной и 

дискретной о!I'ПIМИзации, законодательные и нормативные акты РФ, регулирующие 

оценочную депельвость, методолоrичсские рекомендации российских в международных 

оргаипза.ций по проблематике инвестиционного анализа и проектирования. 

Ииформацвонво-эмпвричес:кую баэу исследова-• составили данные 

консолиднроваиной финансово-бухrалтерской отчс:тности исследуемого предпрНJlТИЯ о 

капитальных вложеНИJ1Х, составе и структуре основных производствеВВЬIХ средств, 
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потребност.IХ в оборотном капитале, об объемах производства и реализации продукции, 

затратах на производС'Пlо и сбыт продукции, источншсах и объемах финансирования. 

Паучвu новизна результатов всследоваив11 З8JCЛ!OчatreJI в совершенствовании и 

разработке подходов, моделей и методов оценки и управленИll стоимостью 

проиэводС'Пlенного предпрИllТИll, осуществшпощеrо модернизацию дейС111ующеrо и 

освоение нового производств, с учетом возможностей оптимизации структуры капитала, 

cxeNЬI фииансированИJI проепа, производственной системы и программы выпусJСа 

продукции по уточненному критерию стоимости; взаимосвизей денежных потоков эmх 

производств и ограничений по цене л спросу на выпускаемую продуIСЦИЮ, объемвн 

материальных, финансовых н инвестиционных ресурсов н уровНЮ11 финансовых и 

инвесnщионных рисков. 

Предмет защиты составтuот следующие положевИJ1 н результаты, полученлые 

лично автором н содержащие элементы научной новизны: 

- предложены метоДИJ(а расчета стоимости капитала в условиях непостоmства 

его структуры для оценки современной и прогнозной стоимости предпрИJПИJI; 

- разработан метод определения фапоров, оказывающих существенное ВЛИJIИИе 

на стоимость инновациоино-ориентиро:ванного предпрИllТИll (переход на выпуск нового 

продупа, изменение структуры и элементного состава основного и оборотного капиталов, 

иятенсифИЮЩШI инновационно-инвестиционной деятельносщ CBJl3aННaJI с 

реструктуризацией производственной системы и обновлением производС'Пlенной 

программы и др.), основанный на показателях эластичности стоимости по этим: фапорам; 

- определен элементный состав денежных потоков инновационно· 

ориентированного предпрИllТИll по сферам производственно-коммерческой и финансово· 

инвестиционной депельности, отличающнхсJI источниками и условИJIМR финансирования, 

струпурой и средневзвешенной ценой привлеJСаемого капитала; 

сформирована структура и элементный состав консолидированного денежного 

потока и предложен метод оценки приращенной стоимости предпрИllТИJI на этапах 

проекта и по завершении его реализации на основе показателJI :интегрального 

приведенного дохода предпрИllТИll и проекта, оцениваемого с учетом эффектов льготного 

налогообложеВШI прлбыли, амортизационных отчислений базового и осваиваемого 

производС'ПI и др.; 

- предложен теоретический подход и разработана дис1СреТНа11 нелинейнu 

модель оптимизации производственной системы предпрRJIТIП с жритерием на МИ11ИМуN 

удельных затрат на формирование ее структуры и элементного состава, обеспечивающих 

планируемые объемы выпуска традиционной и осваиваемой продукции; 

7 



- разработаны теоретичес!СИЙ подход, модели, методы и проrраммно­

инфор№ЩИонный комплекс динамической оптимизации инвестиционных потоков на 

этапах реализации проекта реструктуризации производственной системы и модернизации 

пронзводственно-техволоrической базы с нелинейным функционалом на максимум 

ннтеrральноrо приведенноrо дохода и учетом производственно-технолоrическнх, 

финансово-ресурсных, рыночных и рисковых оrраничевнй, позволяющие корректно 

оценить приращенную стоимость бизнеса ннновационно-ориентированноrо предприятия. 

Теоретическая и практическая значвмосn. результатов двссертацвоввоrо 

всследоваВВll. Разработанные положения, модели и методы вносят определенный вклад в 

развитие теории и практики оценки и управления стоимостью производственноrо 

предпрИ.RТИЯ, осуществлюощеrо масштабный нн:вестнцнонный проект. 

Основные результаты, выводы и рекомендации мoryr быть использованы 

менеджментом предприятий при: выборе вариантов и управлении инвестиционными 

проектами реструктуризации производственной системы и модернизации 

производственно-технолоrической базы; расчете приращенной стоимости бизнеса и 

активов на отдельных этапах и по окончании реализации технических проектов, что 

ПОЗВОЛJIСТ повысить эффективность 

иивестиционную привлекательность 

материальных и финансовых рышсах. 

иниовационио-инвестиционвой деJIТеЛЫ!ости, 

и конкурентоспособность предприятий на 

АпробаЦВll раб01Ы в виедревве результатов всследоваВВll. Основные 

положення работы обсуждались и получили одобрение на: ХХ1 (2008 r.) Международных 

Плехановских чтениях, Международной научно-практической конференции «Управление 

в ХХ1 веке» (2009 r., r. Киров), ХШ Всероссийском симпозиуме «Стратегическое 

планирование и разв1m1е предприятий» (2012 r., r. Москва), докладывались и получили 

положительную оценку на заседаниях кафедры математических методов в экономике РЭУ 

им. Г.В. Плеханова. 

По материалам диссертационноrо нсследовання подrотовлены учебные программы 

и материалы практических заиятий по дисциплине: «Моделирование рыночной стратегии 

предприятия», читаемой на экономико-математическом факультете и факультете 

менеджмента РЭУ им. Г.В. Плеханова. 

Разработанные модели, методы и инструментальный комплекс управлення 

денежными потоками производственного предприятия прошли опытную апробацию на 

объектах основиоrо производства медицинских инструментов и средств реабилитации 

ООО «ЭликСи» (r. Москва). 
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Публи11:аЦ11В. По результатам диссертационного исследования опубJ1ИХовано семь 

печатпых работ автора общим объемом 3,4 п.л . (в т.ч. авторских - 2,75 n.л . ), из них четыре 

- в ИЗдllИИJIХ, включе11ИЫХ в перечень ВАК МвиобразоВ8ИИJI и науки РФ. 

Струкrура и объl!м работы. Диссертацвовваи работа ВХJПОчает: введение, четыре 

главы («Теория и практика оцеmси рыночной стоимости предпр11.1тиJщ «Критерии, 

методы оценки и управления стоимостью иввовациоино-ориевтировав:яого предпр11ПИ.11», 

«0ПТИМИ38ЦИJI производственной и инвестиционной деятельности предприпи.в в процессе 

реализации технического проекта реструк-гуризации производственной системы», 

«Модели оптимизации экономической динами:ки и управления стоимостью 

инновациовво-ориевтированного предприятия»), эаюпочевве, список литературы (131 

истоЧВИJС) и четыре nриложеши. Обший об"Ы!м работы 246 м.л., в т.ч.194 м.л. основного 

текста, 20 табл . н 11 рис .. 

П. Основные положеви11 в результаты исследовани11 

В работе рассмотревы и проанализированы особенности основных 

методологических подходов и методов оцевкв стоимости предпри.t11!JI, включая: 

затратный, сраввнтельвый и доходвый. 

Затратный подход, основавв:ый на определении затрат, необходимых ДЛJ1 

восстановш:нИJ1 либо замещеНИJ1 объекта оценюt с учtm>м его износа, практически значим 

ДЛJ1 экономик с низкой эффеК1ИВностью фондовых рЬIНltов, а ТllJOl[e для определеНИJI 

ЛИJСllидацвонной стоимости объекта оценки. Этот метод не nримевим для оценки 

рентабельных бизнесов в случае, когда необходимо учитывать не только современную 

стоимость активов и пассивов, но и стоимость генерируемых денежных потоков. 

Сравнительный подход основан на предположении, что покупатель не заплатит за 

приобретаемый актив больше суммы, за которую он может купитъ на открытом рЫИJСе 

объеrr аналогичной ценности. Этот подход актуален для оценки компаний, по которым 

имеютс11 достовернu информвдвJI о сделхах купли-продажи и инструменты рв.счета 

корректирующих поправок. Накоплеинu статистика оценочной деnельности позвоЛJ1ет 

утверждать, что сравнительНЬIЙ подход широко используете• в странах с развитой 

рыночной экономикой, фондовый рывок которых отличаете• высокой эффективностью2 . 

Однако в России в условuх низкой эффективности фондового рЬПП<а этот метод не 

получил широкого распростравеНJП. 

Доходяый подход основан на предположении, что покупатель не заnnатит за 

'Сnово эффеrтовосn (l!fficient МШеь Hypolhoaia, ЕНМ) подразумемет ивфорwационвую, а не 
операционную эффеПDяосп., (• ценах эффе1m111воrо рWИ118 О1])1JПОТС.111С• и~аествu ввфopNllЦII.I). 
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оцениваемый бвэиес больше суммы, которую ои принесет в будущем в виде чистого 

дохода. скорреJСТИроваяиоrо иа иивестициоииый риск. Оrличительвой особенностью и 

глав11Ь1М достоинством доходного подхода П1Л.КетсJ1 возможность учета в стоимости 

весистематических изменений потока доходов, что делает привлекательным его 

нсполъэование в российских условИJIХ, характеризующихсJ1 значительной изменчивостью 

цен на продукцию, материальные и финансовые ресурсы и др. фахторы стоимости. 

В зависимости от объекта оцеНIИ использование метода ДЦП предполагает 

необходимость проведения следующих исследований: 

- обоснование корректности применеНЯJ1 критерЯJ1 NPV и его модификаций ДЛJ1 

опенки и управлеНЯJ1 стоимостью исследуемого предпрЯJIТИJI; 

- выбор критериев, моделей и методов оценки стоимости капитала исследуемого 

предпрЯJIТИJI и отдельных его составляющих (собственного н заемного), а также ставки 

дисконтироВ8ВЯJI денежных потоков с учетом динамики стр}'К'IУРЫ капитала, внешних и 

внутренних ограничений н рисков производственной, финансовой и инвестиционной 

сфер; 

- определение элементного состава денежных потоков анализируемой сферы 

предпрЯJIТИJI с учетом источников финансирования, условий и ставок налогообложеНЯJ1 

капитала и прибыли и пр. 

В деJlтельности ияяовацнояно-ориентироваяиых предпрИJIТИй значительное место 

отводитсJ1 инвестициJ1М в основной н оборотный юшиталы, осуществляемым в рамках 

проектов рестр}'К'IУРизации производственной системы и модернизации производствеяно­

технолоrической базы, что позвоЛJ1ет рассматривать предпрЯJIТИе как проект и применять 

ДЛJ1 оценки его стоимости следующие схемы формирования денежных потоков 

собственного (1) и всего инвестированвого в предпрИJIТИе (2) капиталов: 

ECF = ЕВIТ + Depreciation - Capital Expenditures - Working Capital lncrease -

lnterest - Debt Payments + DeЬt Issues - Actual Taxes, (1) 

где: ECF - поток дм собстве1П1ого umrraлa; ЕВП (Eamings Ьefore Jnterest and Taxes) - прибыль хоwпании 
до вычета процс!П'Ов и иaлoгoв;Depreciation - аыор'11138ЦЮ1 основных средств и вематериальиwх активов 

(ие деве*l!Wе расходы хомпвиии, возвращающиес• в составе выручки); Capital Expenditures - каnитальвые 
вложс1111J1 в иивесnщвонвые ахтивы; Woricing Capltal lncrease - увеличеиие оборотного каnитала; Jnterest -
суыы:а уnпзче11НЫХ процеиrов; Dcbt Paymcnts - поrаmеиие xpcДll'!OJ/iallмoв; DcЬt Issues -новые 
~:рсдиты/займы;Асtuаl Taxes' (ЕВП - lnterest) - фаrrичесm умаченвый нвлог на прнбwт.. 

CCF - ЕВIТ + Depreciation - Capital Expenditures - Working Capital Increase -

(2) 

3в соответсnии с ИК РФ - уnпаченвые проценты (текущего W1И J11111еСТициоивого харахтера) по заемным 
истоЧИIООIМ с учетом иехоторwх халичСС111С11НЫХ оrраничеииА. 

4 При расчете фuтичесm уплачевнwх налогов учиn.~ааета a8JlllЧИllll <<иалогоаоrо щirra» (тoll части расходов, 
хоторwс вывсдеиw вз-цод иалогообпожеRИJ - проценты по :lllCWllЫМ средС11111Ы). 
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rде: CCF - поток д11Ж асего иваестиро11аИИого в npoen ХАIJИТаЛа; ЕВIТ (Earnings Ьefore lnierest 111d Taxes) -
npкбr.uu. кo/IWLllИИ до вычета nроцекrов и налогов ; Depreciation - аыортюаци1 осиоаяwх средсn в 
вематер1111J1Ъных lllmDOJ (не деве•НЬ1е расходw xoNil&llllll, возвращающнес• в состuе аwручо); C8pital 
Expen~ - u.mrr&Лloвwe ало•е1111J1 а ИН11еСткцвов:вwе Ut'llllы; Worldng Capital lncrease - )'8еJU!Чевве 
оборопого IOlllllТ8Jlll; Actual Taxes (ЕВIТ - Interest) - фажтичес1J1 уплаче118ЬlЙ иалоr ив npибr.uu.. 

При оценке стоимости на практике потоки (1) и (2) дисконтируются. l(8J( правило, 

используемu в расчетах ставка дисконта оtражает доходность альтернативных вариантов 

вложения собственных средств (цена собственного финансироВ8.НИJI - k~ в формуле 4) с 

учетом рисков. Дrui определеНИI стоимости собственного капитала в работе предложено 

использовать фундаментальную теорему М. Миллера-Ф. Модильяни утверждающую, 'ПО 

при собmодеяин определенных предпосылок (отсутствии налогов) стоимость компаяин, 

рассчитаннu методом ДДП совпвдвет с рЫRочяой стоимостью СОСТ11ВJШОщвх ее капитала 

(собственного и заемного): 

V = Ус + t'11 • Vз, (3) 

rде: V - стоимость поmюго nпитала; Ус - стоимость собствсввого каnитала; V3 - стоимость заемного 

1С111ИТ11111; t" - ставв:а налога на прибЬ1J1Ь; t~Vз • наnоговыll щит. 
Если учитывать подоходRЬIЙ налоr акционеров и держателей домовых 

обязательств, то стоимость компании, использующей в пассивах заi!NВЬIЙ капитал, может 

быть определена по формуле: 

Ус = (1 - t'") · CF /k~, (4) 

rде : k~ - QОна собспеивого JWDJТaJIA после уплаты налога на npибr.uu. и подоходного 11111Юrа; CF -
фииавсовый потоL 

Если в соотношении (4) в качестве Ус используется рЫRочяu стоиыость компании, 

то k~ выражается через составляющие этой формулы. 

Вместе с тем специфmса иниовациовво-ориентироваииоrо предприятия вносит 

определенные особенности в метод ДДП, используемый при оценке его стоимости. На 

наш взгляд, в этом методе должны быть учтены: 

1. Неустойчивость структуры капитала ив долrосрочяом интервале планирования 

обуславливает необходимость использовВИИR: в методе ДДП денежвоrо потока для 

собственного капитала (1), дискоитированноrо по ставке k~ (формула 4). 

2. Повышенный по отношению к другим предприятиям корпоративвоrо сектора риск 

рыночной деJПСJJЬяости, ВkЛЮчаIОщиЙ иарщ с рисками финансовой и инвестиционной 

сфер специфичес!СИЙ риск внедрения технолоГИ'lеских и продуктовых инноваций, что 

обуславливает целесообразность использования для оценки стоимости собствеввоrо 

капитала и ставки двсконтироваиu модифицированную модель САРМ, позвоJIЯЮщую 

учесть эти риски в JСоэффициеите ~·: 

(5) 

rде : е - ставn дисховта; в1 - иорwа дохода по беэрисковww ало•е1111.11о1; е,,.- средверыиочнu ворwа 

дохо.1tИОС111; р - отиошеиие собсnеииого в Шlf!loro IWllf!tJIOI, хараrrерюующее ф11JW1COaыJI рвсх 

KOICWIИl!I: 11•-JJ.,t(l +~,.(1-р.)) - бетта-юэффвцвеит коwпаииll, не ВСПОnзу!ОППIХ WIOIЫX средсn; р • 
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ставка иanora на прибыл.; /J.. ·1<оэффвцвевт предпрВПИJI • 8R8Jlora; р,.. ставка налога на прибыл. 
DредJIРИЖПU - 8R8JIOrL 

З. Расширенный набор исrочнихов и схем финансирования производственной и 

инвестиционной депелъяости по обЬl!мам, ставкам и условИJIМ кредитования, что 

позвоЛJ1ет увеличить стоимость предприпия иа этапах реализации технического проекта 

за счет рационализации схем поrашеНИJ1 инвестициоllНЬIХ кредитов и вЫIIЛачиваемых по 

ним процентов, а также выбора компромиссных ДJIЯ предпрuгия-проектоустроитеЛJ1 и 

кредитного учреждеВИJI ставок дискокmровавня и кредитования. 

В работе доказано утверждение, что, в случае, если постоянный проце~п р по 

кредиту устававливается на уровне средневзвешенной (по интервалам реализации 

проекта) ставки двсковтировави.я, опредСЛJ1емой из соотвоmеНИJ1: 

т 

ее = L et . 1/Ji, 
t"'l 

(6) 

тде: е, - ставка дис1<овта, при которой дискояmроаанвый деиеЖИЬ1й поrох дм всего Ю1Всстированного в 

проеп 1W1ИТ11JП1 прииимаот наибольшее 3начсвие; е, • испоm.3уемu в расчетах ставхв дис1Со1П&; ф, . 
дис1<октированю.~й долг; Т - rоризо1<r расчета, 

то стоимости предпрИПИJI, рассчитанные на основе дисконтированНЬIХ потоков ДJIЯ 

собственного (1) н всего инвестированного (2) капиталов совпадаюr, что обеспечивает 

совпадение внтересов в результатах проекта предпрИJ1ТИJ1-проектоустроителя и 

поте1ЩИальноrо инвестора. 

4. Различия в источвшсах финансирования, способах формирования в структуре 

капитала производственно-коммерческой (снабжение, организация производства и сбыта, 

маркетинг) н финансово-инвестиционной (вложения в основные и оборотные фонды, 

финансирование НИОКР и опытного производства, внепроизводственная депельвость) 

сфер деятельности. В частности, ДJIЯ российских предприятвй производственно­

коммерческая сфера фниаисируется в основном из нераспределенной прибыли и 

краткосрочных заемНЪIХ средств, а источни:ками финансировави.я финансово­

mmестициовной сферы ЯВЛJ1Ются дополнительный 11IСЦИовервый каптал и долгосрочные 

креДИТЬI, что существенно отражается на притоках и оттоках денежных потоков по 

(производственно-коммерческой и финансово-инвестиционной) сферам деятельности и 

предопределяет необходимость их двффере1ЩИации по этим видам деятельности и 

уточнеНИJ1 их составляющих. В работе проведена структуризация: деиеЖНЬIХ потоков 

иввоаационно-ориентировавной компании по двум видам деятельности (в табл.1), 

используемая далее в моделях формирования денеЖЯЬIХ потоков по базовому и 

осваиваемому производствам (рис.1 ). 
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№ 
стр. 

1 

2 

3 

4 

~ 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

1~ 

Таблица 1 

Денежный поток вввоааuовво-орвеВТ8JЮааввоl компаввв (бв:mеса) 

Группа Исrочиш: Группа Источвп 

(элемекr) (дОk}'КСИI Расчетвu 

девсаноrо фияавсоаоll форму па 

потока 01Чlh'вости) 

№ 
(ЭJ1О111екr) (дОk}'КОИI Расчепw 
девсаноrо фивансоаоll форкуnв 

стр. 
потока 01ЧетRОСТИ) 

Про1D80д- Фивавсои-

е-nевно- 11118К'111ЦИОИ• 

ко-ер чески 23 вuдnтель-

дnтельвоеn. &ОСТЬ 

ПРИГОКИ: 24 
ПРИГОКИ: 

Првбыm.эа Изменение 
llWЧO!OM 

Ф2, 11од010 
валоrов в 

суммы Стр.26+ 

25 31ДОIJJl[еВВОСТИ, +стр.27 
сбоtюв В 'IOM ЧllCJ!e: 

Аыорn!ЭI• 
Ф1,код970 

ЦВОllНЫО 
+ход 980 

01ЧИСЛе11Ш1 

• kpttllOCJIOЧ• 

26 
вые кре.111mо1 и Ф1, код610 

заllмы 
Измевовие • дмгосрочвые 
суммы 

Стр.6+ 
tеJСУIЦИХоб.IЗа· 

+стр.12 
тem.crl, В ТОМ 

27 
xpeдirni в Фl,11од5!О 

займы 
Изменение Стр.29+ 

'lllCJJO: J1еШ1ЧИ11Ь1 +стр.30+ 
С!р.7+ 

• хредитораu +стр.8+ 

эадОЛ8евиосn, Фl, wд 620 +стр.9+ 

28 
собстllевиых +стр.31+ 

cpeдC'tw, • 'IOll +стр.32+ 

числе: +cm.33 
8 'IOll ЧJЮЛО: +стр.10+ 

+стр.11 
·УС'IWВВОЙ 

Ф!, 11од410 
29 IWJIПllJI 

·ПОСl'UЩИП 
Фl, код 621 

В ПOJm!IJJЧИl<ll 

• :JIДОЛЖОВ· 

. 
30 

добuлевиыll Фl,11од420 

111111ВТ11Л 
восп. перед 

Фl, код622 
персоналом 

• резорllНЫЙ 
Фl, ход430 

31 DmmUI 
Ol)ПlllllЭ&Цllll 

• 311ДОШ1еВ· 
11ОСТЬ перед 

государm~еВ· 
Фl, llOд 623 

ВW1111Dвебюа 
ет-НЬDШ 

dюllJIJl><И 

• эадолжев· 

• вераспреде-
ленвu 

Фl, wд 470 
32 првбыm. 

tmOПIJIЫX лот 

-целевые 
Фl, 1:од450 

33 ПОС"NПJ!ОВИJI 

итого, Стр.25+ 

34 ПРИГОК +<-тn.28 
восп. по 

ФI, wд624 
налогам в 

сбо""v 
• прочие 

Фl, ход625 
"""n'VМnbl 

• прочие 
tеJ:)'ЩИО Ф!, 1\Од 660 
оС5сатмъства 

иrого, 
Стр.3+ 

ПРИТОК 
+стр.4+ 

~.5 

35 
ОТТОКИ: 

Изменение 
Стр.37+ 

+стр.38+ 
суыкы 

+стр.39+ 

36 
дмгосрочвых 

+стр.40+ 
u:rивов, а том 

+стр.41+ 
числе: +cm.42 
. 

37 
вемвtериаm.- Фl, код 110 
иwеактивы 

ОТТ'ОКИ: 

Измовсвве 
Стр.16+ 

суммы tel:)'• 
+стр.17+ 

+стр.18+ 
щвх 1.r111ВОВ, • 

+стр.19+ 
том ЧR.Пе: 

"'1:'ro.20 

•ОСВОВНЫО 
Фl, 11од 120 

38 """'nстм 

• Ве:tОерШОВ• 

вые 
Фl, ход 130 

39 DllИТ&ПЫIЫе 

llJIODJIJL! 
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окончание табл.1 

• краn;оqюч- • долгосрочные 

16 ныефинансо- Фl,Еод2SО 40 финансовые Фl,код 140 
вwе аложеНИJ1 аложеиш 

-НДС по • отложеЮIЬ/е 

17 приобретен- ФI, код 220 
иww цекностn~ 

41 финансовые ФI, код 145 
11ХТ11ВЬ1 

• дебвrорсUJ1 ФI, код230 
18 Э8должениость + l<Од240 43 итого, отток Стр.36 

19 • зanacw ФI, код210 

·прочие 

20 теl<)'щие ФI, код 270 

Денеzныll 

поток фннан· 
Стр.34-

44 сово-инвестн· 
-стр.43 

цноииоll 

11ХТ11ВЬ1 nепеn"иостн 

итого, 
Стр.15 21 отток 

Денежный 

ПОТОI< 

прон1вод- Стр.13-

ОБЩИН 

1 

НЕДИСКОНТИ· 
Стр.22+ РОВАННЫЙ 45 

ДЕНЕЖНЬlЙ 
1 

+стр.44 

поток 

22 стаенно- <1]).15 
1<Оммерчес1<ой 

•епепьиостн 

5. Наличие взаимосвязи элеме1Пов денежных потоков действующего и осваиваемоrо 

производств, вкшочающих потоки амортизационных отчислений, уплачиваемых налоrов 

и нераспределенной прибыли, что предrюлаrает целесообразность при оценке стоимости 

инновациоино-ориентированной компании использовать консолидированный денежный 

поток, вкшочающий притоки и оттоки, детализированные по объектам этих производств: 

CFк(t) :::: CF8 (t) + CFp(t) - OF(t) + Am8 (t) - Am(t), (7) 

где:СFк(t) • консолидированный денежный поток базового и проеkТИруемого производств для периода r, 
учитывающий мероприятия, предусмотреИНЪlе кнвестmшокным проектом; CF8 (t), CFp(t)--<:00111ewrвeниo 
денежные потоки базового н ос1181111аемого производств, рассчитанные на основе формулы (1); OF(t) • 
собственные средс'Т118, исполыуемые для финансирования проеkТ8; Am(t) - начисленная амортизация по 

базовому н осваиваемому проюводствам; Am8 (t) • амо~rrшациовные отчнслеюu~ из общего объема 
Аm(t)начислеиной амортизацнн, которые напр8ВЛЯЮ'IС• для финансирования проеkТ8. 

В работе показано, что объ(!м налоговых лъrот, учитьrваемый в части оттоков 

налогооблагаемой прибыли по прое1СП1руемому производству в элементе CFp(t) 

консолидированного денежного потока, может быть рассчитан на основе выражения: 

RT(t) :::: mtn НтР(t); OF(t) + P"(t) + C-(t) - max (Am(t); RF(t)) }. (8) 

где:RТ(t) ·объем налоговых льгот, свnанных с проектом; TP(t) - величина налогооблагаемой прибыли по 
базовому и осваиваемому проюводствам;Рр(t) • собственная прнбыль;С-(t)-объi!мы выплат по 

обслуживанию инвествцвонвогокрсJIИТ8;RF(t) - остаток средств, не уыеш.шающий налогооблагаемую базу. 
Использование в методе ДДП консолидированного денежного потока базовоrо и 

проетируемого производств CFк(t) позволяет рассматривать проблему оценки и 

управлеНИJI стоимостью иииовационно-ориентированной компании с позиции 

оптимизации составляющих этоrо потока по объепам производств, сферам деятельности 

и И1Первалам планированИJ1 с критерием на максимум И1Пеrралъного приведенного 
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эффеJСТа предпри.IТИll и проекта CNPV (9), который отличаетс11 от традиционного 

критерИJ1 NPV составоы авализируеыых деие:ааu.~х потоков, и учетоы стоимостных, 

объеЫВЬIХ огравичеиий и условий привлечеиия ии:вестиционных ресурсов: 

т 

CNPV = L CFк(t~l++A~t(t). у Inv(O), 

t•1 

(9) 

где: CNPV • совокупвый примдевиый эффеп; z,,..,(O) -первоначальные инвестиции; .,- ставu 1W1ora на 
приС5wn; е • craau )111Сконтиро11&111111; Т- rорнэовт маяироll&ВU, 

Прома11ОДСТМНМО-IСQ11118~0 Фм"~ЦllОННР 

an~ оrтnt111М38ЦИМ 

ОСНОIНОА 
Про11111ОД.,,_НОЙ Д811ТМЫ<ОС'1>1 

n JП'М" 

М2 Формироннме 

nрмтокое м опоко1 no 
б8а080М'f nрсжмодсту 

CF• дn• ПIРМОд8 t 

МЗ Мод.,,.. ormtlllQllЦllM 

~стмнноА~ 
nредnриотмо 

М4 Фор11иронние 

npimжoe и оттоtе0• no 
npoe~.,.""Y ,,,о••IОД~ 

CF• дn• период• t 

К.,..солмдиронннwl\ д._wl\ nото• CF, 
дn• периода t 

М5 Дмкамм..есао модеn• оnтм11иS8цмм 1СОНСО11идироеанноrо -oro nотока 
ИМНОNЦИ0Нн<><>рм8НТИl)О18ННОl'О npeдПplltmul 

Рис. 1 Cmpy10t1ypa и /IЗОЩ4осаRЗЬ моделей оптимизачии денежньu пото1<О11 11ннО11ачионж1-

ориентироганного npeдnpuяmUR. 

На рис. 1 представлена общая структура и взаимосв11Зь ыоделей динамической 

оптимизации консолидированного денежного потока базового и осва.имоrо производств. 

Модель динамической опrимизации консолидированного денежного потока 

базового и осваимого производств (МS, рис.1) решает проблеыу формироваиИ11 

оптимального варианта стратегии реализации инвестициояиого проекта и выбора 

приемлемой схемы его финансяроВllИШ! с учетом сценариев экономического окружеиия 

предпрИJIТИJI. 

В качестве объекта оптимизации рассыатриваютс.11 элементы (по интервалам 

плаинрованИ.11) консолидированного базового и осваиваемого производств денеJСВый 

поток ДЛ11 собственного капитала, дифференцированные по проИ1водствеяио­

коммерческо11 и фяиансово·иивестициояиоll сферам. Они задаютс11 вырuсеНИ.11Ми: 

СFФи(t) = F(t) + ln11(t) - дr'~-)(t), (10) 

где: CF8н(t) - чвстwй денежнwй поток от фивавсово-иuествционио8 дежrеm.вости а периоде t; F(() -
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результат финансовой деПСЛW1ости в периоде t; /nv(t) - объ!м инвестиций на шаге t; мJ-J(t) - апов: 
средств в дополиительвwе фовдw в периоде t 

CF0 (t) = qJ(t) + A(t) + дF~+>(t), (11) 

где: CF0 (t) - элеменr чистого денежного потоп от проИ380дС'111Снно-в:оммер'lесв:ой депельвости дlUI 

собспенвого umrraлa; дFJ+J(t) - притов: средсn из дOllOJlllllТOJIЬllWX фовдоа 1 периоде t· qi(t) - Ч111:ТU 
прибыль в пориоде t; A(t) - oбШВll lleJIИ'IИЮI 11МОр'11138ЦВОИИWХ 01ЧВслений в периоде t 

Оптимиэациа денежных потоков предпрИПИJ1 допускает интерпретацию 

деятельности в проиэводственно-коымерческой и финансово-инвестиционной сферах в 

виде миоrошаговоrо процесса прНИЯТIП рсшеннй и корректно описывается схемой 

ДИНllЮIЧССIСОГО проrраымирования. 

Систему ограничений образуют: 

- интеrральНЬ1е оrраиичеНШI: 

а) на максимально днсконтировав:ный период ОJСУПаемостн инвестиций ТоЕ: 

ток s т~~ах); (12) 

Ь) на минимально приемлемую внуrренmою норму доходности инвестшщй IRR 

(или модифицированную внуrренmою норму доходности МIRR): 

/RR ~ /RR(m!n)(или M/RR ~ M/RR(mln)); (13) 

балансовые соотношения: 

/ns5 = ЕТ=о lnv(t); lnv(t) ~ О, t = 1, "., Т, (14), (15) 

где: Ins,- общиll объем иивестицнй; /nv(t)- объеw нm~есrиций на 111111'е t. 

В систему ограничений входит также оrраиичение на неотрицательность величины 

консолидированного денежного потоп для каждого mara планирования: CFк(t) ~О, 

характеризующее условие финансовой реализуемости проекта. 

Формирование элементов денежного потока от производственно-коммерческой 

деrrельности СF0 (t)осуществm~ется на основе статичной модели (Мl, рнс.1) оптимизации 

производственной программы: для mara t, включающей объемы выпускаемой продукции 

(Yt) и прнвлехаемых !Средитных ресурсов (Kt). и задаваемой соотноmеннями: 

CFt = (1- Ot) · [±(ру> -с?>)· у?> - Ft - Ыt · Kt] + Kt - Kt-1 - Rt-+ max; 
/•1 

1 I A.j~ . У?) s T~t) (h = Г,Н); 
/•1 
1 

~ 
(t) (t) 

с1 • у1 + Ft S СОКс-1 + Кс; 
1 

О S Kt S Mt; 
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(16) 

(17) 

(18) 

(19) 



(\(t) < y(t) < D(t) 
"J - J - J 

(t) (t) (t) к z 
У1 ,".,у1 •... ,у1 • te +· 

(20) 

(21) 

Целевая функция (16) характеризует развернутое выражение дл.i элемента CFt 

консолидированного денежного потока, компонентами которого J1ВЛЯЮТС11: 8,- cтuu валоrа 

на прибылъ; p}')U = ТJ)- цена ре1111ИЗвции ед. продухции j-ro наименования; cJ')U = ТJ)- пероwе1111Ые 

издер•щ прихоД1ПЦИес1 на ед. продуПIИИ j-ro наиwеиов11И11.1; yJ') И = ТJ)- объеw выпусЕа продухции j-ro 

наимеиоВ8И111; F,- посrоmиые издер:о:и; си,- процеитиu ставо по зal!llllWW средствам; К,- объе111. 

привлехаемwх краткосрочных кред~поа, поrашеиие которwх преддопаrаетс1 осуществиrь в периоде t+ 1; 

Kr-i- объем привлечеииых l<р8Тl[осрочиых кредитов в предыдущем периоде, погашение которых 

осущСС'111ЛАетс1 • текущеw периоде; R,- величина C1Jl8X080ro резерва. 

Блок ограничений (17) отражает соответствие планируемой загрузки 

производственных мощностей эффективному времени работы основного и 

вспомогательного технологического оборудовВ!IIUС. Компонентами 11ВЛ11Ютс11: AJ.'~U = 
Г,], h = Г,Ji)- шпевсивность nocrywtellИI продуlСЦИИ j-ro наиwеиоваиия на h-ю 'l'YIIII}' оборудоваяия; 

T~'\h = Г,Ji)- эффсК'ПОIИОС 1peМJI работы оборуд0118ИИ1 h-й ТСХИОJIОI'ИЧССIЮЙ 'lJYППW; уJ')и = ТJ). 
Финансово-ресурсное ограничение ( 18) отражает баланс денеЖНЪIХ потоков 

(покрытие совокупных издержек собственными и заl!мными активами, вюnочаемыми в 

производственный капитал). Компонентами nляютс11:сок,_ 1- coбcnel!llЫЙ оборотиwй DJ1JmЛ 

ка качало периода планиро1111НИ1 t; с}') И - Г,}); yJ'>u = ТJ); F,; К,. 

Выражение ( 19) зада!т ограничение по об'Ы!му краткосрочных заемных средств, 

отражающее допустимыА уровень риска финансовой сферы. Компонентами J1ВЛЯЮТС11: м,­

нрхняя rраиица на объем привлехаеыых кpeдirrнwx ресурсов•; к" 

Блок «рыноЧRЫХ» ограничений (20)7 отражает задаваемые сценарием величины: 

D/') U = 1, J)- рыно'IВЬlй спрос на продуl(ЦИIО j-ro наимеиоваиия; yJ'' И = Г,})- мRИИМалъный объеw запуска 
издСJIВЙ j-ro ваимеиоваиия. 

В работе отмечено, что условие сохраненИ11 действующего производства 

определяет необходимость решения в рВМIС!IХ оптимизации ПС задачи определения 

' По сущСС'Т!lу иыеиво это оrраничеиие опредСЛ11ет статичпый xaparrep модели. 
• {,_"(<)" } 
Mt • mtn ~ · CCt-1; St ., 

rде: к;•)" -берьервос значение хоэффяцнсиrа uтовоwии; се,_,- собсnlеВВЪIЙ nпвтал на начапо периодВ t; 
s,- МUСНЫАЛЪИО доступный объем !СрСдИТИЫХ ресурсов. 
7()q>аиичевне (20) эадает 1\ПIВЮlальвый объем mчmm запусu и, по существу, мо:кет бwть отнесено х 
провзаодственио-техвопоrичес1ОО1, 01рааю1ЦИМ специфиху Еоюсреt11ого преддриmu. Комnонеmами 

1ВJШОТС1: ~J'' U = 'ГJ)- МНВИ11ально дoпyC'nD<W11 объем парrии эапуска продуацJIН j-ro иаиwеио11811111; 
yJ') и = Г,]). 
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оптимального по эконоыическому критерию варианта основной производственной 

деnелъиости предпрИJIТИJI на основе модифицированного «ресурсного» представления 

производственной функции за счет ВJСЛЮчеИШI «рисковой» составляющей. Тахой подход 

свяэан с необходимостью учета в модеЛIХ стоимости рисков производственной· 

коммерческой и финансовой-инвестиционной сфер. Автор предnвrает эти риски 

учитывать на основе нормtrIИВных значений по!С838телей·индииторов риска, в качестве 

которых выступают коэффmшент автоноNИИ (КА) и 1tоэффициент рентабельности 

собственного капитала (ROE)8
• 

Риск финансовой-инвестиционной сферы учнтываетса в оrраничеиии (19) на 

основе барьерного значенИJI КА', которое в свою очередь, опредеЛJlетса соотношением, 

свюывающим значение последнего с регулируемой рынком процентной став1tой по 

за!l\IНЫ!\I средствам, что обосновано логикой поведения W1\11ЦНК8 на финансовом рынке, 

учитывающей планнруеl\IЫЙ объем кредитовВИШI н струК'I)'ру его капитала ( ОtраЖенной в 

КА). 

Дщ1 учета риска производствеиной-коl\ll\lерческой сферы используется контрольная 

процедура сравнения получаемого в процессе решения задачи значения показателя ROE с 

допустимЬl!\I уровнем производственного риска, которu задается неравенством: 

ROE ~ ROE'. (22) 

Барьерное значение коэффициеиrа ROE предпвrаетса определять по правилу: 

ROE' = max{r, v, µ}, (23) 

где: r-безрвс1<оаu ставu доходности; v- средвсотрас:левu доходность вввестироваввоrо nпитала 

{опредОJ1.1етс• на основе woдeJJВ средвевзаеmевиоll стоимости D!ПП'ала WACC); µ- маввруеwu 
собсnlенние.ми отдача на ало•оННЬIЙ UПВТIUI. 

В условиях высокой неопределенности, характеризующей предпринимательскую 

среду, предложено допуСТИНЬJе уровни риска, определяе!\IЬlе барьерНЬJМи значеНИllМИ 

покRЗателеll ROE и КА и нспользуе!\IЬlе далее в ''рисковых" оrраничеИШIХ модели 

предпрНJIТИ.I, учитывать в интервальной форме, задаваемой с помощью расшир11Ющих 

коэффициентов 0: 

(24) 

rде: ROE,- с1<орреJ:ТИрОваввое барьерное значеиве 1<оэффИ11Иеита ROE; 8~~8 - повЫ1Ш11Оmвй 1<оэффицвею 
ОЦОНIСВ ROEi; к1•)-<:1<оррепироааивое бар1оервое значеиво 1<оэффвцаоита КА; в~~- ПОllИIШЮШВЙ 
JЕОЭффИЦВОIП ОЦОНIСВ K1t)". 

Метод определеИИJ1 расшир11Ющих коэффициентов eCt) основывастса на 

экспертных процедурах. Тах, предварительно обработанные по методу Дельфи суждеНИJI 

1 Обосвомкие прваедево в работе М.А. Халвкоаа, Э.А. Xeчywoвoll и А.А. Шардвиа «Методологщ учета в 
оцепи рис1<ов цро1138ОдС'nlеиво11 в фввавсоаоll сфер доrrельности предпрВПI«», • Сб. «Ученые заmкх:и 
Poccкllcкoll Аuдоwин предправ:вмательства», Вwп. ХХ111, М., 2010, crp. 16S- 180. 
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экспертов должны быть унифицироВllНЬI: из сформированных наборов значений 

коэффициентов 8~~в и 8~~ требуетс11 выбрать едивствепный. Д;ui этой цели в 

соответствии с методом Т. Свати предлаrаетс11 построение обратно-симметричной 

матрицы их попарных сравнений, для которой далее следует выделить соответствующий 

cl! наибольшему собственному значению собствепный вектор. По наибольшей компоненте 

последнего и предлагается определять значения коэффициентов 8~~6и 8~~. 
Остаточные риски учитываются в функционале (16) в составе рисковых 

издержехRс. Д;ui учt!та риска изменения производственного результата в связи с 

неопределенностью зависимости в паре «цена-спрос» предлагается использовать подход, 

основапный на нечl!тком моделировании этой зависимости на этапе формирования 

сценария Wt = (Ре. Dc, Шt, Sc). характеризующего возможный вариант реа.1ИЗЗЦИ11 

рыночной ситуации в периоде t, компонентами которого 1111.:rяются: значения рыночных 

цен (Ре) и спроса CD'c) на продукцию, уровни процентных ставок (шс), максимально 

возможные объемы краткосрочного кредита (Sc). 

Формирование аналитической зависимости в паре (pJ; D1) предложено 

осуществить на основе процедуры нечеткого логического вывода9 с учl!том следующей 

особенности моделируемой зависимости: компоненты векторов (/S) и (D) задаются в виде 

интервалов, а, следовательно, на этапе дефаззифихации (приведение нечl!тхих значений 

спроса к четким, используемым далее в системе ограничений), необходимо исполъзовап. 

специальную проце.цуру (например, метод средних центров). 

Отличительной особенностью оптимизационной задачи (16) - (21) J1ВЛJ1ется 

выпуклость МНОГО11>8ННИКВ допустнмых решений, что позволило предложить следующий 

метод cl! решения: линеарИЗ11ЦНJ1 исходной целочисленной задачи, поиск 

квазиоптимального решеНИJ1, лохат.ная оптимизация квазиоптимального решения и 

последующая оценка получаемой погрешности. Числепный алгоритм наряду с высокой 

скоростью сходимости обладает и широкими адаптационными возможностями, так как на 

каждом шаrе позволяет вкточап. дополнительные ограничения (например, по 

допустимому уровню производственного риска). 

Формирование элементов денежного потока от финансово-инвестиционной 

деятельности СFфн(t) осуществЛJ1ется на основе модели оптимизации производственной 

системы предпрИЯТНJ1 (М3, рис!.) с критерием на минимум велиЧИНЬI удельных годовых 

' д. Руповс1<u, М. ПилияьсlUdl, Л. Руn<овсl<ИЙ. <<Нейронвwе сети, rеветичссuе 1uu·о1жт11Оо1 в вечеnве 
свс;еыы>> (М.: Гор.rчu JllПDU:- Те.ле1<ом, 2006). 
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затрат на приобретение, установку, наладку и последующую эксплуатацию основноrо и 

технолоrического оборудоваянх (ОТО), опредеЛlемым выражением: 

F = m!n (f с:;.· Ьm(f1,f2) + f c~0J(x2)). (25) 
1cx,..r,) L L 

m:::irl р•1 

rде:с:_- удельные годовые 38Тр111Ъ1, b,,.(f"f2) - 1:011ВЧ~J80 единиц оборудоваRИJI m·го пmа при 
коифИl)'Рации ПС, 38ДUММО11 аектором f " (f1, f 2) ,ер - уде.льные годоwе затраn.~ на р-ю 
обслуживающую подсистеwу. 

Оrраниче!IИDl.И модели производственной системы (ПС) явлюотся: 

- заложенная в проект производственнu мощность ОТО: 

1 R 

L Ni L Lt,r' Tt,m,r S Ф::,(А'2)' А.tт • А.о(А'2) · Ьm(А'1,А'2) + дБт, lOm = Г,М; (26) 
f=-1 r•l 

- возможность обработки изделий Ill1 mппъ по одному из возможных 

технологических маршрутов 11
: 

R1 

L Lt,r = 1, Lt,r е {0,1}, i = 1,7' (27) 
T"l 

rдe:N1 - 38Д8118емое в рассмприваемом аариаите число иэде!IИll i-го 118И)(еповаищ; L1.r - булева 
персменвu, опредеJПющu выбор r-го аариаята технологического маршрута дnJ/ иэдеJIИ.11 i-го 
ваимеиоваюц (в рамuх вwбраипоА Я,-й коифвrурацпи ОТО); Т1", - су>о1арвu стаихоtмкосn ПП иэдеmdl 
i-го наиw:ево~ прихоД1ЩL1с• ка оборудоаанве m-11 группы ОТО по r--му аариаиту техиолоrического 
маршрута; Ф::,(Я'z) - эффeJtТIWIЫll фо~ш 11ремеви работы оборудоваRИJI m-й группы при конфигурации 
обсJl)'*ИВ8Ющих подсистем, 38.д8118емо11 аепором Я'2 ; A.t,,, - пр!ПW!UЙ mэффициеяr техиичесхоrо 
исполазовавш оборудоваНJIJI т-11 Il'}'ППЫ; А.о(Я'z) - пpви.n.ill коэффициенr ор1'11ИЯЗ8Ц11оивого 
исполазо11АИJW ОТО при коифиrур11ЦВИ обслуживающих подсистем, опись~1111емоll аепором Я'2 ; дБ,,. -
ю1мо:квu поrреШJЮСТЬ определе11Ш1 эффе~mпвого фонда времени работы оборудовашwп·ll группы. 

В процессе реmеНИJ1 оптимизациоивой задачи (25)-(27) для каждого 

коюсурирующего инвестиционного проекта, задающего вектор планируемой 

производственной программы N1 (t), "., N1 (t), "., N1 (t)определяется оптимальИЫЙ вариант 

производственной системы, вхлючающий конфигурацию и количественный состав ОТО: 

(Ь1 (t), "., Ьт(t), "" Ьм(t) ). 

В качестве метода решеНИJI этой задачи используется последовательная 

декомпозиция функционала (25) и поиск оптимумов отдельно для проиэводствеяио­

техиолоmческой и организациоиво-техиической струюур. Основной предпосылкой 

является независимость множеств допусти.11WХ ковфиrураций основной (Х1) и 

обслуживающих (А'2) подсистем для ICaJICДOГO фИIСсированного варианта построеНИJ1 ПС. 

В состав комплекса моделей дииамической ОПТИМИЗ8ШIИ денежных: потоков 

ивновационно-ориеитированного предприпия и качестве самостоятельной включена 

модель оцеики эффективности вложеВИJ1 капитала стороннего инвестора, в которой 

"Суммарвu CТIJll[ol!Мiocn ПП (Т1." ,) прwо пропорШ!ОИ8J11,ва oбbl!wy 1ыпусха. 
11 Одиuо ао1мо.иы случаи в11U11Очеви. в рассмщрение и обходных технолоrий. 
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денеЖВЬ1е потоки корреrrируются следующим образом: в состав денежноrо потока 

собственного капитала BJ(JIJOЧ8eТCЯ денежный поток от финансовой деятельности; к 

опокам от инвестициоииой депельности добавляются средства, вложеииые в 

дополнительные фонды; к притокам от производственно-коммерческой деnельности 

добавляются поступления от средств, вложенных в дополнительные фонды. В качестве 

ставки дисконта принимается эффективная ставка банковского кредита. 

Рассмотренные в работе подходы н методы, ВJ(JIJОчающие сравнительный анализ, 

оценку эффекrивности и формирование оптимальных вариантов управления денеЖНЬJМИ 

потоками предпрИJlТИЯ для различных стратеrий ero развития, использовались при 

разработке технико-экономического обоснования проекта модернизации фивансово­

ресурсной базы производства медицинских инструментов и средств реабилитации ООО 

«ЭликСю>. 

В качестве основной ставЮiась задача анализа изменения показателя стоимости по 

отношению к следующим факторам стоимости: увеличение цен на производимую 

продукцию и связанные с ним рост выручки; изменеиве основного капитала с 

использованием лизинrовой схемы расчетов и с привлечением дошосрочноrо кредита; 

изменение величииы оборотного капитала как результат снижения срока его 

оборачиваемости; снижение себестоимости реализуемой продукции в результате 

налоrового планирования; рост обЬlмов продаж и выручки в результате перехода на 

новый продукт. Результаты расчi!тов приведены в табл. 2. 

Таблица 2 

Изменение стоимости предпрll.IПЮI по отдельным факторам 

Фактор стоимости Стоимость Изменение 381р8'1Ъ1 118 

(тыс. руб.) показате111 проводныые 

стоимости (тыс. мероприmu 

руб.) (тыс. руб.) 

!Рост ВЬ1ручки: рост цен 20 162 4 066 418 (-) 

!изменение основного капитала: нспот.зовавве 
lпюивrа д1U1 фвнавснро1111НЮ1 инаестиций в основной 31 686 15 590 2 460 (+) 
!капитал 

lприалечение долгосрочного креД!П11 (срок 3 года, 
27 369 11 273 1 092 (+) 

lпоrаmение в конце срока) 

lпрналечевие долrосрочвого креД1П11 (срок 3 года, 
27 353 11 257 1102(+) 

lпоrашенве 2 pullbl)o(В дол.о<И во 2 и З годw) 

lиwевенне оборотного аmпма на 10%: сввженне 
15 721 -375 66 (-) 

icPou оборачвваемостн 

lснвженве себестоимости: на.логовu эхоноМ111 14 367 -1 729 о 

Рост выручки: переход иа новый продукт 31 347 15 251 16 924 (+) 

Рост выручки: увеличеlП!е обьема продаж 22 580 6 484 13 931 (+) 
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На основании полученных результатов можно сделать следующие выводы: 

- значительное увеличение стоимости предпрИJIТИJI достиrается при переходе на 

другой продукт, однако негативным ф11JСТОром в данном случае ЯВJUiется 

неопределi!нвость доходов; 

- достаточно распростраиl!нвu практика роста стоимости предпрИЯТИJ1 на основе 

увеличения объема производства и оптимизации налоrообложения не всегда ведl!Т к 

увеличению стоимости. З~nраты на увеличение объема производства на 10% оказываются 

более чем в S раз выше, чем инициируемый рост стоимости; 

- применение элементов налогового планиро118Н1П в долгосрочной перспективе 

может привести к снижению стоимости в связи с невозможностью прИRЛечеНН11 за!мных 

средств в необходимом объеме; 

- управление обороТВЪIМ капиталом позволяет на основе беэзатратвоrо 

сокращеННll срока оборачиваемости запасов, дебиторской и кредиторской задолженности 

увеличивать стоимость компании. Поскольку доля оборотного капитала в струюуре 

активов ООО «ЭликСи» незначительна, умевьmение срока дебиторской задолженности на 

10 дней (а, следовательно, снижение потребности в оборотном капитале), позволяет 

увелвчитъ стоимость компании на 200 тыс. рублей; 

- привлечение долrосрочиых кредитов позволяет увеличитъ стоимость компании 

с неэначительl!ЪIМИ затратами. Следует отметитъ, что недостатком метода ДДП в 

управлении стоимостью компании на основе оптимизации кредитования ЯВJU1ется 

возникающее противоречие между преимуществом долгосрочиых кредитов и заниженной 

стоимостью компании, если погашения кредитов приходятся на последний период; 

- лизинг ЯВJU1ется действенным инструментом управления стоимостъю 

предпрИЯТИJI, позвоЛJIJI расширить финансирование долгосрочных инвестиций в основной 

капитал и умеяъшить налогооблаrаемую базу по налоrу на имущество. 

Основными ф11JСТОрами, позиrивно ВЛИJIЮЩИМИ на стоимость инвовационво­

ориентировавноrо предпрИJIТИЯ со сложившейся структурой доходов и расходов, 

ЯВЛJ1ЮТСJ1: увеличение цены на инновационный продукт, использование лизинговых схем 

и увеличение основного капитала на основе привлечения среднесрочных кредитов. 
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