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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Акrуальность темы исследовани:11. Процесс перехода российских компа­

ний к рыночным механизмам функционирования предопределил необходимость 

струкrурных преобразований экономики. 

Переход к рыночным отношениям требует новой финансовой и управленче­

ской философии: новых принципов, подходов и механизмов управления финан­

сами коммерческой организации. Старый командно-административный тип ру­

ководства, обладает однонаправленностью процесса управления и, в этой связи, 

неповоротливостью, что сдерживает построение новой гибкой экономической 

системы. 

Результатом разрыва управленческих видений экономическим реалиям ста­

ли : спад производства, днспаритет цен, разрушение межхозяйственных связей, 

систематические неплатежи, создающие неравные хозяйствования различных 

предпринимательских структур . Стабильность можно было наблюдать лишь в 
отдельных отраслях промышленности. 

Вместе с рыночной экономикой в управлении финансами предприятия по­

является новое понятие - финансовая неустойчивость, которая становится рас­

пространенным явлением. Оrветом на поставленный вызов является развитие 

соответствующего финансового механизма - финансового оздоровления. 
Процесс противодействия подобным процессам как на микроуровне, так и 

на уровне экономики в целом, требует изменения мышления и применения ин­

новационных методов в вопросах управления финансами коммерческой органи­

зации. 

В этом смысле актуальность темы исследования определяется необходимо­

стью формирования новых и эффективных методов финансового оздоровления. 

Степень разработанности проблемы. Теоретическая основа н практиче­

ская значимость проблем управления стоимостью бизнеса освещены в работах 

многих ученых. Основополагающий вклад в разработку стоимостного подхода 

управления предприятием внесли зарубежные экономисты А. Дамодаран, Т. 

Колер, Т. Коупленд, Дж. Муррин, К. Уолш. В отечественной школе перспектив­

ными выглядят исследования И. А. Бланка, Е. В. Дубровской, И. А. Егерева, С. 

Мордашова, И. Ивашковской, Ю. В. Козыря. Однако до сих пор теория управ­

ления стоимостью имеет разрозненный и, подчас, противоречивый вид. Кроме 

того, указанные исследования в большинстве своем остаются общетеоретиче­

скими разработками, оставаясь далекими от практического применения. 

Теория финансового оздоровления в настоящее время обширно освещена в 

трудах В. В. Бандурина, И. А. Бланка, С. Г. Беляева, Л. С. Бляхмана, А. Г. Гряз­

новой, А. П. Ковалева, Э. М. Короткова, В. И. Кошкина, Г. Крыжановского, В. 
Е.Ларицкого, В. И. Лапенкова, В . И. Лютера, Х. Неухольда, Г. В. Саприцкой, Г. 

К. Таля и других. При этом значительный акцент уделен правовому поню бан­
кротства и арбитражным процедурам. 

Теория оценки бизнеса в зарубежной и от чествен9iЬfi)Н~е по а глу-
бокое освещение. Широкое распространение ~~ 
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мистов: Кл. Гриффита, Ш. Пратrа, К. Уилсона, Дж. Фишмена и других, иннова­

ционными выглядят разработки Ф. Белла, Дж. Ольсона, С. Стюарта, О. Эдгара, 

Эдвардса. В отечественной науке теория оценки бизнеса представлена в трудах 

Григорьева В. В., А. Г. Грязновой, Ю. В. Козыря, Л. А. Лейфера, И. М. Остров­
кина, В. М. Руrгайзера, М. А. Федотовой и других. Вместе с тем теория оценки 

бизнеса является наиболее динамично развивающейся дисциплиной среди на­
правлений оценки. 

Актуальность теории управления стоимостью бизнеса, отсуrствие единого 

подхода к этой проблеме, а таюке недостаточная ее разработанность на уровне 

финансового оздоровлеНШI определили цель и задачи диссертационной работы. 
Цель всследовани11. Целью исследования является исследование механиз­

ма управления стоимостью бизнеса в процессе финансового оздоровления ком­

пании. 

Задачи исследовавu. Для достижения поставленной цели необходимо ре­
шить следующие задачи: 

- рассмотреть показатель стоимости бизнеса с позиции его значения для раз­
вития предприятия; проанализировать существующие подходы к управленюо 

стоимостью бизнеса и сформировать сущность теории управления стоимостью 
бизнеса (стоимостного подхода); 

- определить понятие финансового оздороаления, выявить особенности и 
место финансового оздоровления в системе финансового менеджмента с целью 

возможности использования теории управления стоимостью бизнеса на этом 

этапе; 

- проанализировать инструментарий оценки стоимости бизнеса; 
- исследовать связь между стоимостью бизнеса (отдельными ее факторами) 

и финансовым состоянием предприятия; 

- разработать механизм финансового оздоровления компании, основанный 
на теории управления стоимостью бизнеса; сформировать и раскрыть основные 
элементы этого механизма. 

Предметом всследованн11 выступают совокупность экономических отно­
шений в сфере управления стоимостью бизнеса в процессе досудебного финан­
сового оздоровления. 

Объекrом исследования является компания, находящаяся в процессе досу­
дебного финансового оздороw~ения. 

Теоретической в методологической основой исследования послужили 
труды зарубежных и отечественных ученых и специалистов по проблемам 
управления стоимостью предприятия, теории оценки и оценки бизнеса, а также 

финансового оздоровления. Основу работы закладывают законодательные и 
нормативные акты в сфере оценочной деятельности и несостоятельности {бан­

кротстве) предприятия. 

В процессе исследования применялись абстрактн<rлоrический метод, мето­

ды анализа, синтеза, дедукции и моделирования, экономико-статистический, 

сравнительного анализа и другие методы, объединенные систе м к 
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Информационную основу диссертационной работы составили законода­
тельные и нормативные акты, работы отечественных и зарубежных: авторов, по­

священные проблемам управления стоимостью предприятия, финансового оз­

доровления компании и теории оценки бизнеса, сведения Госкомстата РФ, ма­
териалы периодической печати и электронных изданий, а также результаты фи­

нансово-хозяйственной деятельности ОАО "Химмаш". 

Научная новизна диссертационной работы заключается в следующем: 

- сформированы модели роста стоимости бизнеса: дискретная, основанная 
на динамике величины собственного капитала, и непрерывная, описывающая 

механизм накопления денежных потоков, и раскрыта структура факторов этих 

моделей, предполагающая иерархию общих, структурных и оперативных фак­

торов; 

- сформулирована сущность теории управления стоимостью бизнеса ( стои­
мостного подхода), которая является слагаемым двух компонентов: управление 

факторами стоимости и формирование стоимостного мышления и которая 
предполагает использование категории стоимости бизнеса в качестве одного из 

основных показателей развития компании, а управление факторами стоимости в 

качестве инструмента финансового менеджмента, а также выявлена возмож­

ность адаптации стоимостного подхода целям финансового оздоровления; 

- систематизирован инструментарий оценки стоимости бизнеса и на базе 
моделей роста стоимости бизнеса предложена авторская классификация мето­

дов оценки, предполагающая отнесение к затратному подходу методов, осно­

ванных на концепции действующего предприятия - метод чистых активов, ме­

тод экономической добавленной стоимости (EV А), метод Эдварса-Белла­

Олъсона (ЕВО) и концепции ликвидации бизнеса - метод опционного ценообра­
зования (Блэка-Скоулза, ОРМ), метод ликвидационной стоимости; к доходному 

подходу - метода дисконтирования денежных потоков (DCF) и метод капитали­
зации прибыли; к сравнительному подходу - метода предыдущих сделок с объ­
ектом оцеm<И, метод рынка капиталов, метод сделок и метод отраслевых коэф­

фициентов; определены основные недостатки и сфера применения отдельных 

методов; 

- показан механизм взаимосвязи между стоимостью бизнеса (ее факторами) 
и финансовым состоянием компании, при котором изменение финансового по­

ложения объясняется соответствующими изменениями факторов стоимости 

дискретной и непрерывной моделей роста, и на его основе предложен подход к 

экспресс-диагностике финансового состояния компании по одному показатеmо -
показатето стоимости бизнеса: ее динамики и соотношениям показателей стои­

мости, рассчитанных из базовых формул дискретной и непрерывной моделей 
роста; 

- предложен механизм финансового оздоровления компании, основанный на 
теории управления стоимостью бизнеса (стоимостном подходе), и определены 

основные его компоненты: система финансового мониторинга, система финан­

совой стабилизации и система контроля и оценки эффективности финансового 

оздоровления; 
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- предложена двухуровневая система финансового мониторинrа: подсистема 
эхспресс-диаmоС111КИ финансового состояния, предполагающая качественное и 

количественное исследование признаков финансовой неустойчивости, и под­
система фундаментального анализа финансового состояния, заюnочающаяся в 
полном анализе финансово-хоШственной деятельности предприятия; опреде­

лен их методический аппарат; 

- предложена двухуровневая система финансовой стабилизации, реализо­
ванная в форме двух подсистем (направлений): внуrренней и внепшей финансо­

вой стабилизации и предполагающая поэтапное финансовое оздоровление (в 

порядКе приоритетности): восстановление платежеспособности, восстановление 
финансовой устойчивости и обеспечение финансовой стабильности; 

- предложена трехуровневая система контроля результатов финансового оз­
доровления, заключающаяся в проведении предварительного, текущего и за­

кmочительного кокrроЛ.11; разработана авторская меrодика оценки зффекrивно­

сти процесса финансовой стабилизации, предполагающая моделирование фак­

торов стоимости, а также проведения общего и углубленного анализа роста 

стоимости. 

Теоретическая и практическа11 значимость результатов исследования. 

Полученные результаты, основные выводы и положения диссертации моrут 

бьпь использованы при выработке концепции организации управления коммер­

ческой организацией, стратегическом планировании, составлении планов фи­

нансового оздоровлеНЮI и оценке стоимости предприятия (бизнеса) . 

Сформулированные теоретические положения могут быть использованы в 
учебном процессе, в преподавании общих и специальных курсов по теории 
оцеНJСИ, оценки предприятия (бизнеса), финансовому оздоровлению, а.нтихри­

зисному (арбитражному) управлению, финансовому менеджменту и другим 

дисциплинам. 

АпробацвJ1 результатов исследованиJI. Основные положения диссертации 

докладывались на научно-практических конференциях: 11 Всероссийской науч­
но-праnической конфере1ЩИИ (Пенза, 2007 г.), Межвузовской научно­

практической конференции профессорско-преподавательского состава (Мур­

манск, 2006 г.), Международной научно-практической конференции (Тамбов, 
2007 г.), освещеВЬI в статьях Вестника Тамбовского университета им. Г. Р. Дер­
жавина, а r.uoкe сборников трудов Кафедры "Финансы и кредит" Тамбовского 

государственного университета им. Г. Р. Державина. 

Результаты проведешюго исследования были использованы рядом консал­

тинговых фирм ЗАО "Аудит-Инвест", ООО "Консоль", СКЮ "Тамбов.­
Инфоцентр" в консультировании коммерческих структур по вопросам планиро­

вания, финансового оздороаления и оценке стоимости предприятия (бизнеса). 

Огдельные положеНИ.11 диссертации были использованы арбитражными 
управляющими при проведении работ по финансовому оздоровлению предпри­

ятий, подвергшихся процедурам банкротства. 
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Объем и структура работы. Работа имеет следующую структуру, опреде­

ленную логикой анализа взаимосвязанных аспектов изучаемого предмета и со­

вокуrшостью решаемых задач: 

Введение 

Глава 1. Теоретические основы управления стоимостью бизнеса в процессе финансо-
вого оздоровления компании 

1.1. Основы управления стоимостью бизнеса 
1.2. Понятие финансового оздоровления и его место в финансовом менеджменте 
Глава 2. Стоимость бизнеса как инструмент финансового оздоровления компании 
2.1. Методы оценки стоимости бизнеса 
2.2. Взаимосвязь стоимости бизнеса и финансового состояния компании 
Глава 3. Управление стоимостью бизнеса в механизме финансового оздоровления 

компании 

3.1. Организация финансового мониторинга как элемент механизма финансового оз­
доровления 

3.2. Основы финансовой стабилизации с использованием теории управления стоимо-
стью бизнеса 

3.3. Контроль результатов финансового оздоровления и оценка их эффективности 
Закточение 

Библиографический список литературы 

Приложения 

Список использованной литературы содержит 126 источников. В работе 5 
приложений, 42 рисунка и 35 таблиц. Объем диссертации составляет 195 стра­
ниц. 

ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЪШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

Диссертационную работу и научные результаты, полученные в процессе ис­

следования, можно разделить на три взаимосвязанных блока задач. 

Первый блок задач заключен в необходимости разработки общетеоретич:е­

скоrо базиса теории управления стоимостью бизнеса (стоимостного подхода) и 

адаптации его целям финансового оздоровления. 

Вопросам стоимостного подхода в управлении компанией в последние годы 

уделяется повышенное внимание. По нашему мнению, использование категории 

стоимости в качестве одного из основных показателей (критериев) развития 

компании является выгодным (по сравнению с традиционными показателями -
прибьщь, рентабельность и т.д.), что объяснимо целым рядом причин. 

Развивая исследование, нами бьmи проанализированы основные сущест­

вующие теории в области управления стоимостью бизнеса. Наиболее фунда­
ментальным выглядит взгляд А. Дамодарана, который, фактически анализируя 

формулу дисконтирования, определяет четыре направления роста стоимости 

предприятия: увеличение денежных потоков, увеличение ожидаемого темпа 

роста денежных потоков, увеличение продолжительности периода высокого 

темпа роста и принятие мер по снижению стоимости капитала. 
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Другой фундаментальный подход развивают Т. Коупленд, Дж. Муррин и Т. 

Колер, которые рассматривают реструктуризацию и стратегическое планирова­

ние через анализ текущей и потенциальной рыночной стоимости бизнеса. Оr­
правной точкой анализа должно стать комплексное исследование текущей ры­

ночной стоимости и факторов, влияющих на нее. Далее оценивается фактиче­

ская и потенциальная стоимости бизнеса с учетом внуrренних и внешних улуч­

шений, основанных на ожидаемых денежных потоках. Все это позволяет вы­

явить необходимые мероприятия по реструктуризации. При этом детальное 
внимание уделяется формированию нового типа мышления у менеджмента -
стоимостного. 

В западной науке еще одним из наиболее концептуальных исследований яв­

ляется подход К. Уолша, который занимался исследованием вопросов баланса 
между прибылью, активами и ростом компании. 

ОrечествеШ1Ъ1е исследования направлены, главным образом, на адаптацию 

стоимостного подхода к конкретным целям. Наиболее интересными выглядят 

исследования И. А. Егерева и С. Мордашова. 

Работа И. А. Егерева заключается в анализе влияния параметров производ­

ственного и финансового циклов на стоимость бизнеса. В ходе анализа автор 

предлагает основные направления по управлению стоимостью этих циклов. 

Модель С. Мордашова основана на анализе коэффициентов чувствительно­

сти факторов стоимости бизнеса. Для проведения такого факторного анализа 

необходимо получить дифференциал из любой формулы стоимости бизнеса. 

На основе анализа существующих теорий нами была сформулирована сущ­

ность теории управления стоимостью бизнеса (стоимостного подхода), которая 

является слагаемым двух компонентов: управление факторами стоимости и 

формирование стоимостного мышления и которая предполагает использование 

категории стоимости в качестве одного из основных показателей (критериев) 

компании, а управление факторами стоимости в качестве инструмента финансо­
вого менеджмента. 

Управление стоимостью бизнеса подразумевает комплекс управленческих 

решений и мероприятий, направленных на изменение его текущей стоимости. 

РазвИВ8JI: мысль, мы вводим понятие - модель роста стоимости бизнеса - и рас­
сматриваем его как механизм, описывающий формирование и рост стоимости, и 

формируем эти модели: дискретная и непрерывная. Непрерывная модель опи­
сывает рост через механизм накопления денежных потоков, отражает долго­

срочный взгляд на стоимость и фактически описывается формулой: 

С= :t чдпсr (l) 
,_, (1 + i)' 

где, С - стоимость би:sвеса; ЧДП" - чистый денежный поток на собственный капитал за t­
й год; i- ставка дис1tОНП1рОванИJ1 (ставка доходности). 

В основе дискретной модели лежит собственный капитал (в явной и неявной 

форме), величина которого представляет собой своего рода "срез стоимости" на 

определенную дату. Стоимость в модели описывает краткосрочные перспекти­

вы развития компании и выражается формулой: 
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С=А-0 (2) 
где, А - рыночная стоимость активов; О - стоимость обязательств фирмы. 

Каждую модель целесообразно разложить на иерархическую структуру фак­
торов. Все факторы можно разделить на: 

- общие (стратегические, первого уровня), от которых напрямую зависит 
стоимость предприятия - например, стоимость активов (активы) и стоимость 

обязательств (обязательства) в дискретной модели); 

- структурные (тактические, второго или третьего уровня), от которых зави­
сят общие факторы и которые определяются работой структурных подразделе­

ний (направлений и сфер деятельности); 

- оперативные (тактические, низших звеньев), от которых зависит работа 
отдельных структурных единиц. 

Основу стоимостного мьшхления закладывает организация иерархичной 

структуры менеджмекrа, соответствующей структуре факторов стоимости и с 

ориентацией на построение управления по прmщипу снизу вверх, выгодно от­

личаясь от классических административных систем менеджмента. 

Переходя к анализу возможности применения теории управления стоимо­

стью бизнеса к предприятиям, с выраженными проблемами платежеспособно­

сти, нами было сформулировано понятие финансовой неустойчивости и опреде­

лена схема ее развития (возникновения финансовых проблем): скрытые финан­

совые проблемы, в течение этого этапа падает эффективность производства, 

снижаются финансовые показатели; проблема финансовых результатов: возни­

кают убытки, сокращаются собственные источники, а финансирование произ­

водства осуществляется за счет роста заемного капитала; проблема платежеспо­

собности, связана с высокой долей заемных средств, низкой платежеспособно­

стью, угрозой остановки производства; банкротство, возникает после принятия 

арбитражным судом решения о признании должника банкротом. 

В ходе исследования нами было показано, что развитие предприятия связа­

но кризисными процессами на всех этапах жизненного цикла компании. Нали­

чие проблем платежеспособности и финансовой устойчивости как вмененной 

черты рыночных отношений предполагает развитие рефлексивного механизма 

противодействия - финансового оздоровления, которое нами определено как 

комплекс мероприятий, направленных на ликвидацию неплатежеспособности, 

восстановление финансовой устойчивости и долгосрочной финансовой ста­

бильности предприятия и обеспечение роста стоимости компании. Такой широ­

кий взгляд на определение финансового оздоровления связан с необходимостью 

системного и стратегического подхода к проблеме. 

Специфика и место финансового оздоровления в системе финансового ме­

неджмента определяется двумя существенными факторами: фактором времени 

и фактором ограниченности доступных ресурсов. Вместе с тем, указанная спе­

цифика позволяет использование стоимостного подхода на этапе финансового 
оздоровления. Таким образом, в результате решения первой группы задач была 

сформулирована сущность теории уПравления стоимостью бизнеса и выявлена 
возможность ее применения к целям финансового оздоровления компании. 
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Второй блок эадач направлен на решение проблемы объективной оценки 

стоимости бизнеса (стоимость как один из основных показателей (критериев) 

развития компании), а также анализа взаимосвязи стоимости (ее факторов) и 

финансового состояния компании (стоимость как инструмент управления фи­

нансовым состоянием). 

Решая проблемы финансового управления предприятием, вопросам объек­

тивной оцеmси стоимости бизнеса и анализу ее роста стоит уделить пристальное 

внимание, поскольку текущая рыночная стоимость является оmравным этапом 

и, вместе с тем, контрольным пунктом в финансовом управлении компанией. 

Современный инструментарий оценки стоимости бизнеса оперирует тремя под­

ходами: затратным, доходным и сравнительным. В основе каждого подхода за­

ложены свои основополагающие признаки, которые рассмотрены нами через 

призму моделей роста стоимости бизнеса. В нашем понимании в основе мето­

дологии затратного подхода лежит дискретная модель роста стоимости, а сама 

стоимость бизнеса, в общем случае, оценивается по величине собственного ка­

питала (в явной и неявной форме) и отражает текущие перспективы. Основой 

методологии доходного подхода является непрерывная модель роста стоимости, 

а стоимость бизнеса раскрывается через механизм приведения будущих денеж­
ных потоков и отражает долгосрочный взгляд на компанию. Теоретической ос­

новой сравнительного подхода является общенаучный метод сравнительного 

анализа, а исходной предпосылкой его применения - наличие развитого финан­

сового рынка. 

В результате систематизации современных методик нами бьша предложена 

классификация (Рис. 1 ), уточнены отдельные аспекты применения методов и 
сформулированы основные недостатки методик и определена сфера их приме­

нения. 

Методология оценки бизнеса (предприятий) 

-
Зlтрапп.il 80.ЦОJ; До1одвыii под1од 1 Сравв~пельвыl оодхо,; 

.. .. 

ас~ DI 
-Меrсш м.,...ы оеь-rочноrо - MeтQll ДИСКОIПКрОВ&НН• - MeтQll п~ сдсnок с 

:ае 
ЧИС'!ЫХ io1Q11A(RJМ) 

~ 
денежных naro1oв (DCF) обьекгоw оценки 

Вlm!ВОВ 
• Ме~од Эl<OllOIUl'leCZЙ - МетQ11 ДМСКОIПИрованИI - MerQll рынка кamnanoв "'2" " ....... добuвенноА 

дмв11дендов (DDM) - MerQll сделок :r"' с CIVllllOCIИ (EVA) 
"'"" -Маод хапкrаnнзации прибыли - MerQll отраслевых """ ·Мm>дЭ~ :oi• ... 1аэффкциектов := Беям -{)JIЫХ)Н8 (ЕВО) 

-Метаа ОПW10Н1Юrо . " цfllooбpaэoealw (БJDа-Сmулза 
11: ~-CJ." -ОРМ) с"" "." - MerQ/I ЛRDl\IUllDIOНН~ ::: CIQIDIOC'ПI 

1:111"' 

" 
Рве. 1 Классвфвкацвк методов оценки бвзнеа (оредпри11Т11й) 
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Самостоятельную ценность несет анализ результатов, полученных с исполь­
зование различных подходов (методов). При этом особую важность имеет ана­

лиз результатов, полученных с использованием методик, основанliЫХ на дис­

кретной и непрерывной моделях роста (Таблица 1 ). 

Таблица 1. Выводы о значеннsrх стоимости, полученных различными 
подходами 

Расчетное значение 

№п/п стоимостей различны- Выводы 

l 

2 

3 

4 

ми подходами 

Сср>Сд ПовЬШiенный инвестиционный спрос на компанию, недо-

Сср>Сз оценка поте~щиала развития, высокая ликвидность ценных 

бумаг 

Сср<Сд Пониженный инвестиционный спрос на компаниЮ, переоцен-

Сср<Сз ка потенциала развития, низкая ликвидность ценных бумаг 

Сд<Сз Наличие признаков ухудшения финансового положения и 

ориентация на краткосрочные перспективы развИТИJ1 компа-

нии 

Сд>Сз Наличие признаков улучшения финансового положения и воз-

никновение долгосрочных перспектив развития бизнеса 

где: С, - стоимость, полученная с использование затратного подхода (с позиции дис­

кретной модели); Сь - стоимость, полученная с использование доходного подхода (с по­

зиции непрерывной модели); С"" - стоимость, полученная с использование сравнитель­

ного подхода (взгляд со стороны рынка). 

Анализ п. 3 и 4 таблицы закладывает основу подхода к индикации финансо­
вого состояния по одному показателю - показателю стоимости бизнеса: ее ди­

намики и соотношениям показателей стоимости, рассчитанных из базовых фор­

мул дискретной и непрерывной моделей роста. 

Развивая исследование, нами был показан и проанализирован механизм 

взаимосвязи между стоимостью бизнеса (ее факторами) и финансовым состоя­
нием, при котором ухудшение (или улучшение) финансового состояния компа­

нии объясняется изменениями факторов стоимости дискретной и непрерывной 

моделей роста. 

Рассматривая схему ухудшения финансового состояния, дискретный рост 

показывает (2), что перераспределение финансовой структуры капитала приво­
дит к тому, что в каждый конкретный момент времени доля акционерного капи­

тала становится меньше, что и является выражением снижения стоимости. 

С=А-0 (2) 
где: С - стоимость компании; А - рыночная стоимость активов (фактор первого уровн11); 
О- стоимос.."ТЬ обязательств фирмы (фактор первого уровня). 

Верно и обратное: улучшение финансового состояния будет сопровождаться 

ростом собственного капитала, а стало быть, и стоимости. 

Ухудшение финансового состояния будет воздействовать и факторы непре­

рывной модели роста: 
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1) изменением величин денежных потоков; 
2) изменение ставки дисконтирования (стоимости привлекаемого капитала); 
3) длительности периода прогнозирования (как выражение периода сущест­

вования фирмы и ее экономической жизни); 

В ходе анализа нами было показано, что поэтапное ухудшение финансового 
положения сокращает денежный поток, превращая его в: 

ЧДПс=((ЧП +АМ) +Щ) -((КВ +ИНЧО) +ВО)~ -ВО (3) 

rде: ЧП - чистая прибыпъ; КВ - капитальные затраты; АМ - амортизация; ННЧОК - из­
мевеИИJ1 величины недевеJl[ВО.Й части оборапюrо капиrала; ВО - выплаты по обязаrель­
ствам; НЗ - новые займы. 

Утрата финансовой устойчивости воздействует и на ставку дисконтирова­
ния, являющейся выражением стоимости привлекаемого капитала, поскольку 

отражается на росте финансовых рисков компании и нарастании затрат на при­
влечение капитала, <rro в свою очередь отражается на увеличении ставки дис­
контирования ( i ~ с:о ), что в конечном счете и на стоимости компании (С ~ О). 

И наконец, перспекnmа прекращения деятельности вследствие возможного 

банкротства отражаете.я на длительности возможного прогноза (экономической 

жизни бизнеса), что также накладывает оmечаток на снижение стоимости. 

Улучшение же финансового состояни.я будет сопровождаться позитивными из­

менениями всех факторов непрерывной модели. 

Раскрытие факторов первого уровня на составляющие позволит найти точ­
ки, за счет которых происходят изменения финансового состояния, а анализ 

чувствительности - вы.явить наиболее восприимчивые для воздействия факторы. 
Таким образом, в ходе решения второй группы задач бьш исследован инст­

рументарий оценки стоимости бизнеса (стоимость как один из основных пока­

зателей развити.я бизнеса), а также выявлена взаимосвязь между стоимостью 

бизнеса и ее факторами и финансовым состоянием компании (стоимость как ин­
струмент управлеВЮI финансовым состоянием). 

Третий блок :sадач связан с формированием на базе теории управления 

стоимостью бизнеса механизма финансового оздоровления компании. Общий 

вид предлагаемого механизма представлен ниже (Рис.2). 

В основе предлагаемого механизма нами положены следующие структуро­

образующие принципы: принцип постоянной готовности, принцип постоянного 
мониторинга, прИlЩИП дифференциации кризисных явлений, принцип срочно­

сти, принцип адеквапюсm, прmщип приоритетности. 

Центральное место в механизме отведено постановке целей и задач управ­
ления. Стратегической целью оздоровления является ликвидация неплатежеспо­

собности, восстановление финансовой устойчивости и долгосрочной финансо­

вой стабильности предприятия и обеспечение роста стоимости компании. 
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Достижение поставленной цели невозможно без четкой иерархии выпол­

няемых задач: 

1) восстановление платежеспособности предприятия (в краткосрочной пер­
спекmве); 

2) восстановление финансовой устойчивости (в среднесрочной перспекти­
ве); 

3) обеспечение финансового равновесия (в долгосрочной перспективе). 
Широкий взгляд на задачи финансового оздоровления продиктован необхо­

димостью наличия четкого долгосрочного плана стабилизации, без которого не-
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возможна ликвидация хронических финансовых проблем. Ядро предлагаемого 

нами механизма представляют три взаимосвязанных элемента: 

1. Система финансового мониторинга. 
2. Система финансовой стабилизации. 
З. Система контроля и оценки эффективности финансового оздороаления. 
В рамках диссертации нами предложена двухуровневая система финансово-

го мониторинга: 

1) система экспресс-диагностики финансового состояния; 
2) система фундаментального анализа финансового состояния. 
По своей суrи экспресс-диагностика представляет собой постоянную работу 

менеджмента по выявлению признаков финансовой неустойчивости. Фундамен­

тальный анализ, основаш1ый на полученных в ходе экспресс-диагностики дан­

ных, предполагает углубленное и системное исследование причин развития фи­

нансовой неустойчивости. Методологический аппарат финансового мониторин­

га нами представлен в форме рис. 3. 
Система финансовой стабилизации занимает центральное место в предло­

женном механизме и должна быть реализована в последовательности предло­

женных задач (с учетом временных приоритетов). 

Основой стабилизационных мероприятий в предлагаемом нами варианте яв­

ляется управление факторами стоимости: дискретной (управление активами, в 

первую очередь оборотной частью, и обязательствами) и непрерывной (управ­

ление денежными потоками и стоимостью капитала) моделей. С точки зрения 

непрерьшного роста, оздоровительный процесс должен воздействовать на поток 

денежных средств и стоимость капитала компании. Наиболее репрезентативно 

эту ситуацию описывает показатель чистой приведенной стоимости. С точки 

зрения дискретного роста стоимости, финансовое оздоровление будет воздейст­

вовать на рост ликвидной части имущества (ускорение ее оборачиваемости) и 
сокращение обязательств. В этой связи индикацию финансового состояния 

можно осуществлять по коэффициенту покрытия (текущей ликвидности), кото­

рый может быть скоррекrирован для этих целей. 

Методический аппарат финансового оздоровления предлагается в виде 
двухуровневой системы: подсистемы внуrренней стабилизации и подсистемы 

внешней стабилизации. Основная роль, заложенная в принципах построения 

механизма, отведена внутренним методам финансовой стабилизации (иначе го­

воря, ориентация на собственные финансовые ресурсы). Использование внеш­

ней финансовой стабилизации предполагает воалечение сторонних (для компа­
нии) лиц и рекомендуется в ситуациях, когда внуrренние меры не достаточны 

либо в результате их реализации предприятие может выйти на качественно но­

вый уровень развития. При этом мероприятия (методы) предполагают либо ре­

структуризацию задолженности, либо реорганизацию компании. Алгоритм же 

решаемых задач остается прежним. 
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Система финансового мониторинга 

Подс11стема экспрес:с-дваrнос:твкв 

фввавсовоrо состокнвв 

1. Meтo.llW JСОЛнчества~ноii дв8ПIКПIКИ 
1 .1.Методиu анализа Оf1'8Юlченноrо 
круга показателей (д!шzностW<а пс 

одному показа1'U!Лю (стоимость 
предпрl!nиJI, VВМ-ПОl<IЗаТСЛН 

(осnrrочный доход. добавленная 

стоихосn.)), диаzностuха по 
0~'111/енному кругу показателей 

(постаноменне Правительства РФ от 
20.05.1994 г. N"498 «О некоторый мерах 
рсалнзаuии 38.IСонодателъства о 

НССОСТОIП'еJJЬНОСПI (банкротстве) 
предпрюпиА»), дш~гностика по 
разе~рнутому кругу пQl(азателей 

(меrодюса И. А. Бланка)). 

1.2. Фаrrорные реf1)еССнонные н 
днскрнмкнактные мод~н (западные 
модели (двухфаt<ТОрнu модсnь, мод~н 

Лиса, АЛьтмана), отечественные модели 

(модели ИркуrскоА rосударственноll 

экономической академии, Р.С. 
Сайфулина и Г. Г. Кадыкова) 
1.3. Методы рейrинговоrо анализа 
(меrоды рейтинговой оценD< финансового 

cocтmuut.1; У. Бивера; Донuовой, Н. А. 
Никифоровой 

2. Методы 1СВчествеииоА диаrиОС'1111СИ 
(SWОТ-аиализ, SNW-аиалю, РЕSТ­

аиалиэ, меrод14n аналюа крнэиса 

управления по показаrелю Аргенти) 

Подсистема фуидамевтальноrо 

анализа фвнавсовоrо состовнвв 

1.All&Jlи:J tинаиС080rо СО4:ТОt111ВВ 
Z.Аналиэ НСПОJIЬ:Ю8811ИВ OCHOllHOГO 

капитала 

3.Аиалнэ исnо.11ьэоваинв 
материальных ресурсов 

4.Аналиэ ис:nользоваt1и11 трудовых 

ресурсов 

S.Ан.ализ качества npoдyКWlll 

6.Аиалиэ м1ркетинговоА деtПеЛьисн:ти 
7.Аналиэ себестоимости nродукuии 

8.Аиализ фвнансовьп результатов 

9.AИIUllQ ИНВКПIWЮННОЙ 
(инновационноА)де11тельисн:ти 

Рис. 3 Схема реализации финансового мониторинга 

Процесс финансового оздоровления начинается с восстановления его пла­

те.жеспособности ках наиболее близкой и неотложной цели. В этой связи 

обеспечение роста стоимости компании в период восстановления Шiатежеспо­

собности предприятия предполагает следующее. 

Рост положительного денежного потока (непрерывная модель), что равно­
сильно увеличеюпо стоимости ликвидной части имущества (дискретная мо­

дель). С этой целью необходимо меры высвобождению денежных средств по­

средством ускорения оборачиваемости текущих активов, а также в отдельных 

случаях посредством дезинвестирования долгосрочных активов. 

Сокращение размера отрицательного денежного потока, снюкение стоимо­

сти капитала (непрерывная модель), что равносильно сокращению объема крат­
косрочных пассивов (дискретная модель). 
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Кроме rого, мoryr быть предприняты меры по снижению стоимости капита­

ла, что предполагает изменение структуры финансирования деятельности пред­

приятия, но, учитывая сжатые сроки этапа, эта операции может быть невозмож­

ной. 

Первоочередная цель считается достигнутой, если чистый денежный поток, 

рассчитанный на краткосрочную перспективу перестает быть отрицательным, а 

коэффициент покръrrия превышает единицу, что свидетельствует о достаточно­

сти у предприятия средств для погашения неотложных обязательств. 

Вторым этапом (задачей) финансовой стабилизации является восстановле­

ние финансового равновесия. Принципиальная модель финансового равновесия 

достаточно проста: 

ПДПс=ОДПс(4) 

где ПД/lс - собственный положительный денежный поток (объем генерированных соб­

ственных финансовых ресурсов); ОДПс - собственный отрицательный денежный поток 

(объем ПО"Iребления собственных финансовых ресурсов). 

В этой связи для предприятия, имеющего признаки финансовой неустойчи­

вости, модель восстановления финансовой устойчивости базируется на неравен­

стве (5): 
ПДПс > ОДПс (5) 

С этой целью необходимо проведение мероприятий, воздействующих на 

обозначенные нами факторы стоимости моделей. 
1. Рост положительного денежного потока достигается воздейстнием на 

компоненты левой части неравенства 5, что равносильно увеличению стоимости 
лйI<видной части имущества (дискретная модель). 

2. Снюкение отрицательного денежного потока предполагает воздействие на 
факторы правой части неравенства 5. 

3. Кроме того, на данном этапе актуальным является снижение стоимости 
капитала, поскольку представляет собой долгосрочный подход к вопросу вос­

становления финансовой стабилизации. 

Цель этого этапа считается достигнутой, если чистый денежный поток стал 

неотрицательным в долгосрочной перспективе, что свидетельствует о том, что 

предприятие выпшо на рубеж финансового равновесия, описываемый равенст­

вом 4. 
Заюпочительным этапом финансовой стабилизации является обеспечение 

параметров развития финансового равновесия в долгосрочном периоде. Дrrя 

этого нами предложена модель, основанная на устойчивом росте объемов соб­
ственного капитала (стоимости компании) в долгосрочном периоде. 

,jCK = ,jCK ( 6) 
ск 
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Используя методы факторного анализа, выражение 6 можно представить 
следующим образом: 

лек= лек = лек* чп * ВР *~=*к • R *к •к (7) 
СК ЧПВРАСК "ч" _. 

где к" · коэффяuиеит капитализации прибыли; R.,, - коэффициент рентабельности про­

даж (реализации); к" -коэффициент оборачиваемости активов; к_. -коэффициент ФЯ­
наясовоrо левериджа. 

Предложенная модель показывает, что возможность роста стоимости ком­

пании определяется четырьмя показателями: 

1.) коэффициент капитализации прибыли, характеризующий политику ме­
неджмента в области использования полученных финансовых результатов и ин­

вестиций компании; 

2.) коэффициент рентабельности продаж, характеризующих эффективность 
менеджмента в сфере продвижения продукции компании на рынок и ее реали­

зации; 

3.) коэффициент оборачиваемости, отражающий политику менеджмента в 
области формирования состава имущества компании и эффективность его ис­
пользования. 

4.) коэффициеflт финансового левериджа, отражающий политику компании 
в области формирования структуры капитала; 

Иначе говоря, период бескризисного развития при достигнутом уровне фи­

нансового равновесия будет опредеmrrься темпами прироста объемов собствен­

ного капитала (а стало быть, стоимости). 

Таким образом, с позиции стоимости, процесс финансового оздоровления 

заключается в обеспечении такого способа хозяйствования, при котором гене­

рируемые положительные денежные потоки обеспечивают покрытие отрица­

тельных в краткосрочном, среднесрочном и долгосрочном периодах. 

Захmочительным элементом механизма является система контроля и оценки 

эффективности оздоровительных мероприятий. Контроль хода стабилизацион­

ного процесса нами предложено реализовать в виде трехуровневой системы: 

- предварительный; 
-текущий; 

- заключительный. 
В ходе исследования нами была предложена авторская методика оценки эф-

фективности принимаемых решений, которая реализуется в трех направлениях: 

1) моделирование факторов стоимости; 
2) общий анализ, основанный на VВМ-показателях; 
3) углубленный анализ, основанный на NРV-показателях. 
Исходным этапом оценки эффективности является этап моделирования ос­

новных факторов стоимости на период финансового оздоровленИJ1. С этой це­

лью нами предлагается составлять модели распределения денежных потоков и 

баланса предприятия на весь период финансового оздороWiения, составленные с 
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детализацией по каждой контрольной дате и позволяющих оценивать стоимость 

бизнеса и направление ее динамики 
Общий анализ реализации финансового оздоровления нами предлагается 

реализовать на основе анализа динамики VВМ-показателей, основанных на кон­

цепции «остаточноrо дохода» (в качестве примера, рыночная добавленная стои­

мость (МVА), экономическая добавленная стоимость (EVA), добавленная стои­
мость акционерного капитала (SVA), «добавленные денежные потоки» (RCF)). 
Данный этап предполагает исследование динамики стоимости и позволяет сде­

лать общий вывод об экономической эффективности стабилизационных меро­

приятий по финансовому оздоровленmо. 

ЗаклюЧJJТельным этапом оценки эффективности является углубленный ана­
лиз, который нами предложено реализовать в виде модернизированного и адап­

тированного для целей финансового оздоровления NРV-анализа. Данный этап 

позволяет оценwrь эффективность отдельных мероприятий (портфеля меро­

приятий), заостряя внимание на отдельных факторах стоимости: денежный по­

ток, ставка дисконтирования (стоимость капитала), длительность периода про­

гнозирования. На этом этапе показателями оценивается прирост стоимости биз­

неса, достаточность и сбалансированность денежного потока, требуемая доход­

ность по реализуемым стабилизационным мероприятиям, а также сроки финан­

сового оздоровления. 

Подводя итоги, необходимо сказать, что полученные в ходе диссертацион­

ного исследования результаты, теоретические выводы и практические рекомен­

дации будут способствовать формированmо новых, инновационных методов 

финансового оздоровления и моrут быть использованы в финансовом управле­

нии компанией и учебном процессе. 
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