
Гуманитарные и социально-экономические науки

УДК 658.14

МЕХАНИЗМЫ УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ 
ПРИ ИЗМЕРЕНИИ ЕГО ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 

В ЗАДАЧАХ ПОВЫШЕНИЯ НАДЕЖНОСТИ БИЗНЕСА

Докпи инж. наук, проф. КОПЫТОВ Р. А.

Институт транспорта и связи (Латвия)

Надежность бизнеса является одним из клю
чевых показателей, характеризующих результа
ты деятельности действующего предприятия 
[1, 2]. От этого зависят поведение участников 
бизнеса [3] и создаваемая ими стоимость [4]. 
Традиционно подобная постановка задачи сво
дилась к согласованию оценки результатов 
и поведения менеджеров с повышением стои
мости для акционеров. Такое согласование по
зволяет не только оценить вклад отдельного 
менеджера, но и выявить узкие места, а также 
показать перспективы развития предприятия. 
В качестве измерителя выступает величина до
бавленной стоимости относительного базового 
варианта. Для оценки надежности бизнеса ос
тается корректно поставить цели и следить за 
их соблюдением в процессе реального функ
ционирования. Однако, несмотря на совершен
ство данного бизнес-инструмента, процедура 
управления стоимостью действующего пред
приятия в долгосрочной перспективе ограниче
на условностью задания контролируемых нор
мативов.

Для преодоления указанного недостатка 
предлагается включить в стоимостную проце
дуру новый инструмент, представляющий со
бой оценку инвестиционной привлекательно
сти. Особенность этой оценки состоит в том, 
что она проводится для новых предприятий, 
которые не имеют практической предыстории 
[5]. Преимущества оценки инвестиционной щ)и- 
влекательности заключается в нахождении обос
нованных нормативов. Наложение нового инст
румента, в основе которого заложена так назы
ваемая модель «в чистом поле», на схему 
действующего предприятия позволит не только 
связать несовместимые платформы оценки, но 
повысить угщавляемость предприятия за счет 
улучшения качества контролируемых процессов.

Эффективные меры диагностики управ
ления как результат обеспечения надежно
сти бизнеса. Надежность бизнеса определяется 
уровнем, при котором внедренная на предпри
ятии система принятия решения удовлетворяет 
долгосрочным и краткосрочным целям и при
годна при эксплуатации [1]. В этой связи для 
обеспечения заданного уровня надежности 
требуется согласовать цели и результаты, кото
рые непосредственно зависят от существующей 
системы управления. В качестве средств для 
определения эффективности системы менедж
мента выступают средства диагностики управ
ления, с помощью которых распознаются при
знаки отклонений системы от установленных 
норм на основе системных исследований ее 
свойств. Система менеджмента должна уметь 
приспособляться к среде бизнеса. В случае пе
рехода системы в неустойчивое состояние при 
отсутствии мер стабилизации возникают поте
ри, которые указывают на ненадежность бизне
са. Величина таких потерь рассчитывается при 
помощи стоимости предприятия. При этом на
дежность бизнеса определяется как вероятность 
появления потерь в бизнесе при воздействии 
негативных факторов и степени влияния этих 
потерь на стоимость предприятия во временной 
перспективе [2]. Тем самым достаточно вы
явить факторы и рассчитать показатели, харак
теризующие устойчивость определенного биз
нес-инструмента при изменяющихся условиях 
внешней среды. Подобная схема не вызывает 
сомнений при наличии эффективных мер диаг
ностики системы менеджмента. В совокупно
сти такие меры представляют собой комплекс 
принципов и методов по распознаванию орга
низационных патологий, постановке обосно
ванного диагноза и выработке решения по их 
нейтрализации.

Вестник БИТУ, № 1, 2011 73



Гуманитарные и социально-экономические науки

Стоимостной мониторинг как основа ди
агностики управления. Эффективность диаг
ностических мер управления, представляющих 
часть системы менеджмента, также определяет
ся на основе стоимости предприятия. Прирост 
стоимости, вызванный устранением организа
ционной патологии, характеризует правиль
ность принятого решения. Уменьшение стои
мости указывает на неточность результата. 
В первом случае речь идет о повышении на
дежности бизнеса, во втором -  о ее умень
шении.

В [1] показано, что основным моментом при 
организации мониторинга надежности бизнеса 
является формирование стоимостного управ
ленческого мышления. С его помощью осуще
ствляются функции встроенного стоимостного 
мониторинга. В общем виде процесс управле
ния стоимостью предприятия, несмотря на его 
кажущуюся сложность, можно представить 
в виде определенной программы. Разработка 
программы проводится в соответствии со схе
мой структурной перестройки, представляю
щей собой пятиэтапный процесс преобразо
вания стоимости предприятия [3]. В ходе его 
реализации на всех этапах, связанных с форми
рованием будущих денежных потоков, исполь
зуется предложенный механизм согласования 
изменения темповых показателей на основе 
сбалансированного комплекса показателей. Все 
это свидетельствует не только о комплексном 
характере стоимостного мониторинга, но и де
монстрирует возможности поэтапного исследо
вания выполненных улучшений на базе после
довательного обособления параметров.

Систематизация проблем диагностики 
управления, выявленных в ходе стоимостно
го мониторинга. Проведение стоимостного 
мониторинга позволяет установить величину 
стоимости, образованную за счет оценки воз
можных потерь и улучшений. На их основе 
принимаются решения о надежности бизнеса. 
При такой постановке требования, предъявляе
мые к достижению высокой надежности, часто 
вступают в противоречие со стоимостными 
критериями. Поэтому возникает проблема вы
бора компромиссного решения между резуль
татами, оказывающими влияние на управляе
мость предприятия при заданном уровне на
дежности. При учете воздействия этих факто

ров снижается управляемость организации. Как 
следствие таких процессов растет неопреде
ленность во внешней среде и внутри самого 
предприятия. Результаты мониторинга стоимо
сти приводят к нарушению свойства аддитив
ности. Сумма текущих стоимостей отдельно 
взятых улучшений не превышает совокупную 
приведенную стоимость, полученную за счет 
проведения тех самых улучшений. Основная 
причина несоответствия кроется в условности 
заданных стоимостных нормативов. В итоге 
улучшения проводятся для нейтрализации про
блем, которые характеризуют наивысшую чув
ствительность к стоимости. При этом не учи
тываются ситуации, связанные с низкой чувст
вительностью, которые в дальнейшем могли бы 
привести к значительному приросту стоимости. 
Появление таких ситуаций обусловлено невер
ным выбором интервала оценки. И, наконец, 
самый главный недостаток стоимостного мони
торинга заключается в отслеживании устойчи
вого развития предприятия на основе заданных 
пределов стоимости [4]. Выход за границы 
допусков может привести к заключению о на
личии кризисного состояния в условиях нор
мального функционирования, и наоборот. Рас
смотренные недостатки устраняются при про
ведении диагностики управления.

Организация диагностики системы управ
ления требует совершенно иного подхода, на
правленного на улучшение процессов за счет 
выявления и устранения проблем. Начинать 
подобную организацию следует после принятия 
эффективных принципов менеджмента. На их 
основе вначале требуется систематизировать 
организационные патологии, а потом при
ступить разработке диагностируемых средств. 
В табл. 1 приведены результаты систематиза
ции проблем, вызванных проведением стоимо
стного мониторинга.

Разработанные меры по устранению про
блем направлены на совершенствование мето
дологии, измерений и процессов управления 
стоимостью за счет вскрытия скрытых связей, 
существующих между проблемами. Для повы
шения надежности предприятия в условии 
сложных и запутанных взаимосвязей требу
ется перейти от технологии стоимостного мо
ниторинга к технологии стоимостного ме
неджмента.
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Таблица 1
Систематизация проблем стоимостного мониторинга

Класс проблем Вид проблем Меры по уетранению
1. Обпще 1. Сложность фиксации незначительных симпто

мов, выводящих систему из равновесия.
2. Неточность в расстановке приоритетов выяв

ленных патологий.
3. Сложность нахождения рычага для нейтрализа

ции патологии.
4. Сложность выявления происхождения проб

лемы

1. Детализация проблем на качеетвенной ое- 
нове.

2. Предетавление етоимоети через другие 
показатели бизнееа.

3—4. Отделение еиетемных проблем от нееие- 
темных патологий

2. Принципиальные 1. Отеутетвие предыетории.
2. Невозможноеть проверки поеторонних вмеша- 

тельетв в пропшом.
3. Не учитьшаютея законы управления при вое- 

производетве евойетва еитуации.
4. Сложноеть еинхронизации во времени.
5. Неточноеть определения доетаточноети вре

менного периода

1. Сбор и обработка информации.
2. Ведение етоимоетной иетории.
3. Формирование принципов менеджмента.
4. Целоетный взгляд на выбор базы приведе

ния и периода оценки

3. Структурные 1. Структура важнее функций.
2. Инерционноеть етруктуры.
3. Нееоответетвие етруктуры и менеджереких 

приемов

1—2. Обоенованное еовершенетвование мето- 
дологичеекого инетрументария.

3. Разработка методичеекого обеепечения

4. Управленчеекие 1. Противоречивоеть выдвигаемых альтернатив 
из-за неполноты информации.

2. Неточные решения из-за неверного временного 
интервала.

3. Подмена проблемы.
4. Размьшание проблемы.
5. Пределы роета

1. Стратегия должна еоответетвовать еитуа
ции.

2. Обоенование интервала планирования.
3. Отказ от кратковременных выгод.
4. Неизменноеть норм.
5. Выявление факторов, мешающих роету

5. Организационного 
поведения

1. Дополнительный контроль.
2. Противоречивоеть.
3. Размывание етандартов и норм.
4. Сложноеть в формировании етоимоетного 

мышления

1—3. Выработка обоенованных нормативов и 
етандартов.

4. Разработка методичеекого обеепечения

6. Методологичеекие 1. Оценка будущего.
2. Отказ от ожиданий.
3. Сущеетвенное влияние на результат етавки дие- 

конта.
4. У ел овно-заданные нормативы

1. Ведение етоимоетной иетории.
2. Ориентация на обоенованные ожидания.
3. Оценка е позиции еправедливой нормы 

доходноети.
4. Выработка обоенованных нормативов и 

етандартов

Замена стоимостного мониторинга на 
стоимостной менеджмент. Меры по устране
нию организационных патологий (1) направле
ны на разработку средств диагностики немани
пулированного характера. Это достигается за 
счет обеспечения качественной определенности 
управления. Создание новых средств диагно
стики требует замены технологии стоимостного 
мониторинга на технологию стоимостного ме
неджмента. Такая замена сопряжена с перехо
дом на более высокую ступень измерения на
дежности бизнеса, проводимого в рамках диаг
ностики системы управления.

Основу данной системы составляют устой
чивые к изменениям адаптированные алгорит
мы. Следует отметить, что такие алгоритмы 
позволяют проводить оценку и анализ каждой 
конкретной ситуации. В процессе анализа ста
вится определенный диагноз, который может 
носить как рекомендательный и предупреди
тельный характер, так и являться руководством 
к действию.

Таким образом, реализуются функции стои
мостного менеджмента. Его основными блока
ми являются система диагностики управления, 
анализ организационных патологий и улучше-
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Н И И , оценка возможных потерь и улучшении, 
оценка состояния управления предприятием, 
определение достоверности вырабатываемого 
решения. Последний блок обеспечивает обрат
ную связь в системе, так как на его основе со
вершенствуются алгоритмы принятия решения. 
Тем самым повышается общая эффективность 
менеджмента. Необходимо заметить, что раз
работка системы стоимостного менеджмента, 
учитывающей аспекты диагностики управления 
и надежности бизнеса, представляет собой 
сложный долгосрочный процесс.

Особенностями ведения стоимостного ме
неджмента является задание обоснованных 
нормативов и оценка текущего состояния.

Задание обоснованных нормативов. В тра
диционном подходе при анализе состояний 
действующего предприятия любое воздействие 
на систему управления оценивается с позиции 
прироста стоимости. Его оценка позволяет 
управлять улучшениями по отклонениям фак
торов, влияющих на управляемость организа
ции. Улучшения направлены на устранение об
наруженных причин, мешающих протеканию 
процесса. Решение об улучшении принимается 
при условии, что экономия от его внедрения 
превышает соизмеренные во времени затраты 
на устранение причины. Принятие решения 
должно быть подтверждено наличием положи
тельной чувствительности. Проявление такой 
чувствительности наблюдается, если стоимость 
предприятия повышается более чем на 1 % при

увеличении фактора улучшения на 1 %. Приня
тые улучшения вносят свой вклад в стоимость 
предприятия. В совокупности такие вклады 
представляют собой ориентиры для условного 
задания нормативов. Контроль нормативов про
водится на предмет выполнения свойства адди
тивности. Нередко условно заданный норматив 
стоимости находится в норме, а субъективное 
мнение инвестора, основанное на интуиции, 
выражает неэффективность использования вло
женных ресурсов. В классическом стоимост
ном подходе опция такой проверки отсутству
ет. В связи с этим, несмотря на множество пре
имуществ данного подхода, существуют оп
ределенные проблемы при его применении 
(табл. 1). Для их устранения были разработаны 
усовершенствованные меры, выполняющие 
функции диагностики управления.

На рис. 1 приведена детализированная схе
ма стоимостного менеджмента. Блоки, обозна
ченные тройной линией, характеризуют новые 
средства стоимостного управления. Основным 
блоком данной схемы является оценка инве
стиционной привлекательности предприятия.

Обычно использование такой оценки эф
фективно при анализе новых проектов, не 
имеющих стоимостной истории [5]. Для повы
шения точности оценки инвестиционной при
влекательности предприятия необходимо учи
тывать общие методы расчетов, применяя при 
этом непротиворечивые способы их реали
зации.
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Рис. 1. Детализированная схема стоимостного менеджмента
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Непохожесть различных проектов, нали
чие в них индивидуальных свойств никак не 
преуменьшают возможности и необходимости 
использования устоявшихся принципов и кри
териев оценки. Отличительной чертой в про
цедурах реализации принципов оценивания яв
ляется определение ключевых показателей, та
ких как ставка дисконта или денежный поток. 
Кроме того, необходимо принимать во внима
ние интересы всех участников инвестиционных 
вложений и учитывать приемлемые для них 
критерии оценки эффективности [3]. Включе
ние инструмента оценки инвестиционной при
влекательности в технологию стоимостного 
управления требует видения структурной цело
стности стоимостной проблемы. Такое видение 
основано на анализе полной схемы финансиро
вания с учетом обш;его представления о степени 
рискованности функцйоніфованйя предприятия. 
Тем самым должна быть учтена экономическая 
неравнозначность несинхронных во времени ве
личин, касаюш;аяся затрат и результатов.

В самом обш;ем виде методология обоснова
ния эффективности инвестиционной привлека
тельности в рамках традиционной стоимостной 
оценки действуюш;его щ)едприятия проводится в 
соответствии с щ)едлагаемой щ)оцедурой.

1. Исследуемое предприятие рассматривает
ся с точки зрения целеориентированной струк
туры процессов, образуюш;ей единый проект 
с конкретными участниками с учетом их инте
ресов. Далее определяются сроки и длитель
ность проекта.

2. Осуш;ествляется оценка функционирова
ния предприятия в целом. Предполагается, что 
все инвестиционные вложения средств осуш;е- 
ствляет некая «генерируюш;ая проект фирма». 
В результате определяется объем суммарных 
вложений CPRq.

Далее производится сопоставление резуль
татов и затрат, получаемых за весь жизненный 
цикл предприятия. Совокупные результаты в 
виде суммарной текуш;ей стоимости бизнеса 
PVprobct сравниваются с величиной затрат, пред- 
ставляюш;их собой суммарные вложения. При 
этом оценка результатов должна быть не мень
ше затрат PVprobct > CPRq.

В ходе предложенного подхода рассчиты
ваются следуюш;ие стоимостные показатели: 
чистая текуш;ая стоимость доходов по проекту

NPW , внутренняя норма прибыли проекта 
IRRF’', срок окупаемости проекта .

Окончательная оценка эффективности 
деятельности характеризуется выражением: 
{ IR R f" -d A )> 0 .

Полученная разность именуется как стои
мостной спрэд, при котором внутренняя норма 
прибыли превышает утвержденную ставку дис
конта d-A-

3. На третьем этапе процедуры проводится 
оценка эффективности каждого потенциально
го участника (или направления деятельности). 
При этом выполняются аналогичные действия, 
описанные во втором пункте предлагаемой 
процедуры.

4. Проверяется условие сохранения свойст
ва аддитивности, при котором эффект по пред
приятию должен быть не меньше суммы эф
фектов для всех его участников (или направле
ний деятельности).

5. Проводится полная оценка функциониро
вания предприятия от момента начала его дея
тельности до срока перспективного прогноза. 
Выбирается база приведения those, которая соот
ветствует моменту изменения целевой установ
ки предприятия. Все разновременные затраты и 
результаты, полученные до those, с помош;ью 
схемы компаундирования приводятся к уста
новленной базе приведения. Результаты, рас
считанные после изменения целевой установки 
посредством схемы дисконтирования, приво
дятся к этому же времени. На их основе вычис
ляются стоимостные показатели. Благодаря по
лученным оценкам принимается решение отно
сительно инвестиционной привлекательности 
предприятия.

Оценка текущего состояния. В рассматри
ваемом подходе существует возможность оцен
ки не только будущих, но и текущих состояний 
функционирования предприятия. Обязатель
ными условиями такого управления являются 
принятие принципов менеджмента, устранение 
всех организационных патологий, имеющих 
несистемное происхождение, оценка сделанных 
финансовых вложений в предприятие.

Это позволяет рассмотреть существующие 
проблемы по-новому, выйти на дизайн иннова
ционной структуры за счет выявления органи
зационных патологий несистемного характера 
и выработки мер по их нейтрализации. Такие 
проблемы определяют состояние неустойчиво-
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сти q)eды, имеющей нелинейное происхожде
ние. Это проявляется в ее чувствительности к 
незначительным воздействиям. Осуществляя 
выбор управленческого решения, делается ак
цент на интегральные свойства совершенство
вания организации и ценностные предпочте
ния. В качестве доказательства предпочтения 
выбора одного из множеств решения использу
ется оценка возможных потерь.

Устранение организационных патологий 
несистемного характера проводится после при
нятия принципов менеджмента, но до начала 
диагностики управления. Выявление таких па
тологий построено на основе максимизации 
стоимости потерь. В данном случае осуществ
ляется решение обратной задачи, направленной 
на поиск улучшений. Существование организа
ционной патологии определяется выполнением 
условия, характеризующего собой наличие от
рицательного спрэда -  dj) < 0.

Далее проводится расшифровка сложив
шейся ситуации. Анализируются показатели, 
оказывающие влияние на появление патологии. 
В этой связи стоимость выражается через пока
затели, на основании которых детализируются 
потери. Пример представления зависимости 
суммарной стоимости текущих доходов PV  от 
коэффициента устойчивого роста SGRt, а также 
собственного капитала Et, нормы инвестирова
ния Nit, амортизации Deptt, прироста оборотно
го капитала AWCapt и прироста вложений в ос
новные средства NFAt выглядит следующим 
образом:

^  Я  SGKРУ = У —Г '  

лтту  -- !---------—  +

Dept^ + -  AWCap^ -  AFĄ

t=l

Затем следует согласовать между собой 
взаимосвязанные показатели. Для этого прове
ряется сбалансированность темповых показате
лей характеризующих капитал, объем про
даж прибьшь Тр и стоимость Т„, в рамках 
модифицированного золотого правила эконо
мики: 100 %< Тс< Тг< Тр< Ту.

В ходе комплексного анализа полученных 
зависимостей определяется решение, приво
дящее к нейтрализации исследуемой патоло

гии. Одновременно с нейтрализацией патоло
гии устраняется неопределенность. Наличие 
достоверной информации является исходным 
материалом для накопления базы знаний по 
организационной диагностике, а также глубо
кого анализа и описания ситуации. На их осно
ве вырабатываются обоснованные содержа
тельные решения, а не рекомендации общего 
характера. Такие решения принимаются на ос
нове неманипулированных инструментов.

Апробация концепции стоимостного ме
неджмента на примере транспортного пред
приятия. Эффективность предлагаемой техно
логии стоимостного менеджмента апробирова
на на примере многопрофильного транспорт
ного предприятия. Предгщиятие занимается пас
сажирскими перевозками на местных и между
народных линиях, имеет собственную ремонт
ную базу.

Руководство предприятия провело смену 
стратегического курса, перейдя на новые прин
ципы менеджмента. В процессе реорганизации 
был выявлен ряд организационных патоло
гий. После этого выполнены меры диагностики 
управления. В ходе всех описанных событий на 
предприятии проводилась стоимостная оценка 
его деятельности.

В табл. 2 приведена оценка состояний управ
ления, характеризуюпщх три этапа развития 
предприятия. Учитывая полученные результаты, 
все этапы можно характеризовать как успешные.

Однако первый этап, несмотря на сбаланси
рованность темповых показателей и высокое 
значение стоимости, с позиции инвестицион
ной привлекательности эффекта в управление 
не вносит. На данном этапе все сделанные вло
жения соизмеримы с приведенными доходами.

Для второго этапа характерно 57%-е повы
шение стоимости за счет выявленных органи
зационных патологий несистемного происхож
дения (табл. 2).

В ходе третьего этапа выполнены улучше
ния, которые позволили увеличить стоимость 
относительно 2-го этапа на 24 %. Улучшения 
были вызваны 7,3%-м повышением объема 
продаж и 2%-м увеличением нормы прибыли.

Увеличение вероятности учтенных потерь 
повышает надежность бизнеса, поскольку эти 
потери в дальнейшем устраняются, что способ
ствует созданию дополнительной стоимости.
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Оценка состояний управления транспортного предприятия
Таблица 2

Показатель Этап 1
(смена стратегии)

Этап 2
(устранение патологий)

Этап 3
(проведение улучшений)

1. Стоимость бизнеса 
за пять лет, euro 947836 1487206 588951

2. Остаточная стоимость 
предприятия, euro 476144 554475 1249307

3. Рьшочная стоимость 
предприятия, euro 471692 932732 1838258

4. Условие темповых пока
зателей, Тс<Тг<Тр< Ту,

3,0 % < 6,3 % < 
< 6,4 % < 7,4 %

6,4 % < 10,6 % < 
< 13,6 % < 15,6 %

8,5 % < 13,1 % < 
<18,1%  <21,4%

5. Инвестиционная привле
кательность: (IRR‘̂  -  rf̂ ) > 0 0,26 % 2,06 % 5,04 %

Характеристика организационных патологий несистемного характера
Таблица 3

Вид организационной патологии
Измерение отдельно 

взятых патологий 
(потеря стоимости, euro)

1. Несовершенная Бслиентская 
программа 126154

2. Отношения с поставщиками 
несозидательного свойства 24376

3. Неэффективный стиль управления 82686
4. Низкая квалификация менеджеров 66896
5. Вмешательство в стабильный 

процесс 49060
Итого 349172
Надежность бизнеса (вероятность 

учтенных потерь) 0,39
Стоимостной спрэд Не рассчитьшался

Комплексный подход 
измерения патологий без 

учета стоимостного спрэда 
(потеря стоимости, euro)

Комплексный подход 
измерения патологий с учетом 

стоимостного спрэда 
(потеря стоимости, euro)

411219 539370

0,43 0,57
0,16% 2,06 %

В Ы В О Д

Таким образом, использование схемы инве
стиционной привлекательности в технологии 
оценки стоимости действующего предприятия 
приводит к повышению надежности бизнеса. 
Это достигнуто за счет улучшения качества де
ловой информации, отклонения неэффектив
ных с позиции стоимости вариантов, появления 
опции обоснованно заданных нормативов. По
сле устранения организационных патологий 
принятие решения проводилось в условиях 
реального функционирования и прибрело ста
тус неманипулирования, что позволило перейти 
к замене стоимостного мониторинга на стоимо
стной менеджмент. Такая замена обеспечивает 
более высокий уровень управления надежно
стью бизнеса.
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