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На основе гипотезы относительности стоимостных измерений неоднородного экономического про-
странства трансакций в контексте использования модели ценности бизнеса как соотношения показателей 
его полезности и стоимости, предложенной в рамках синтетической теории ценности, разрабатывается 
оценочный индикатор соотношения инвестиционной и рыночной стоимости бизнеса. Предлагаемый ин-
дикатор является инвестиционным мультипликатором стоимости бизнеса (отражающим ценность бизне-
са как соотношение его «стоимости в пользовании» и «стоимости в обмене»), применение которого позво-
ляет получить специальные коэффициенты, характеризующие направления, содержание и эффективность 
инвестиционных стратегий управления стоимостью бизнеса. Применение инвестиционного мультипли-
катора стоимости бизнеса в конечном счете ориентирует на рост его добавленной стоимости и в целом 
на повышение капитализации предприятия в долгосрочном периоде времени. В качестве методологиче-
ской основы исследования использованы принципы и методы инвестиционного анализа и стоимостной 
оценки бизнеса, причем на содержательном уровне системно решена проблема их сбалансированной ин-
теграции в целях методического обеспечения эффективности и комплексности стратегического управле-
ния стоимостью бизнеса.
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типликатор стоимости бизнеса, управление стоимостью бизнеса
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In the article, based on the hypothesis of the relativity of cost measurements of the heterogeneous economic 
space of transactions in the context of using the business value model as the ratio of indicators of its utility and 
value, proposed in the framework of the synthetic theory of value, an estimated indicator of the ratio of the 
investment and market value of a business is developed. The proposed indicator is an investment multiplier of the 
value of a business (reflecting the value of a business as the ratio of its “value in use” and “value in exchange”), the 
use of which makes it possible to obtain special coefficients characterizing the directions, content and efficiency 
of investment strategies for managing the value of a business. The use of the investment multiplier of the business 
value ultimately focuses on the growth of its added value and, in general, on increasing the capitalization of the 
enterprise in the long run. The principles and methods of investment analysis and business valuation were used 
as a methodological basis for the study, and the problem of their balanced integration was systematically solved 
at the substantive level in order to methodically ensure the effectiveness and complexity of strategic business 
value management.
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Введение
Эффективное управление стоимостью пред-

приятия (бизнеса) включает в себя разработку, 
принятие и реализацию различных управленческих 
решений, связанных с ростом добавленной стоимо-
сти бизнеса и в целом с повышением его капитали-
зации в долгосрочном периоде времени. Для этого 
необходим четкий критерий, или система сбаланси-
рованных показателей, по определению эффективно-
сти развития предприятия с позиции целей и задач 
стратегического управления стоимостью бизнеса, 
который должен быть подкреплен научной методо-
логией и предоставлять практическую возможность 
обоснованного выбора из спектра доступных альтер-
натив: от покупки и продажи бизнеса, его реоргани-
зации и сохранения текущего менеджмента до разра-
ботки инвестиционных и инновационных стратегий 
роста капитализации бизнеса и в целом повышения 
его системной эффективности в различные перио-
ды времени.

При этом в современной теории и практике стра-
тегического управления бизнесом последние деся-
тилетия наблюдается переход от парадигмы финан-
сового менеджмента, акцентирующей внимание 
на финансовых показателях, и прежде всего различ-
ных индикаторах рентабельности предприятия, к па-
радигме ценностно-ориентированного менеджмен-
та, направленной на рост добавленной стоимости 

и повышение капитализации бизнеса в долгосроч-
ном периоде времени.

Изменение парадигмы в управлении стоимостью 
бизнеса делает актуальным поиск новых решений 
в части разработки специальных индикаторов и алго-
ритмов, которые обеспечивали бы более адекватную 
и системную диагностику стоимостных измерений 
бизнеса и выработку на этой основе эффективных 
управленческих стратегий и конкретных решений. 
В этом контексте в статье рассматривается ряд во-
просов и идей, призванных развить существующие 
подходы и заложить комплексную методологическую 
и методическую основу для измерения ценности биз-
неса и эффективного управления его стоимостью 
на основе расчетов и соотношения ключевых инди-
каторов, имеющих целевое значение для капитали-
зации бизнеса в различные периоды времени.

Комбинаторные экономические модели
стратегий управления стоимостью бизнеса
Значительный вклад в понимание стратегий 

управления стоимостью бизнеса внес Л. А. Филип-
пов (2009, с. 426–428), одним из первых предложив-
ший для определения итоговой рыночной стоимо-
сти не взвешивать стоимости бизнеса, полученные 
в рамках затратного (Сз), сравнительного (Сс) и до-
ходного (Сд) подходов, а решать задачу о целесооб-
разности инвестирования в рассматриваемый биз-
нес-объект в зависимости от вариантов соотношения 
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цен, рассчитанных при использовании методов раз-
личных подходов. Подчеркнем, такое предложение 
не исключает возможности использования каче-
ственного согласования для определения итоговой 
величины стоимости бизнеса, что будет показано 
далее на примере Методики Сбербанка. Сочетание 
результатов расчета стоимости бизнеса в рамках за-
тратного, сравнительного и доходного подходов по-

зволяет получить шесть возможных экономических 
моделей стоимостных комбинаций, каждая из них 
предполагает собственную стратегию управления 
стоимостью бизнеса. Причем данный подход необ-
ходимо дополнить с учетом раздельного рассмотре-
ния стратегий — с позиции интересов как продавцов, 
так и покупателей на рынке данного типа объектов 
оценки (табл.).

Экономические модели комбинаций стоимостей, полученных в рамках методов затратного, 
сравнительного и доходного подходов

Уравнения Стратегии

1. Сд < Сс < Сз Продавец: стратегия реорганизации бизнеса или его продажи с учетом экономического потен-
циала рекомбинации активов в целях максимизации стоимости сделки, инвестирование в разви-
тие данного бизнеса является экономически нецелесообразным.
Покупатель: стратегия отказа от покупки данного бизнеса или его покупка при условии наличия 
относительно большого синергетического эффекта от такой сделки

2. Сд < Сз < Сс Продавец: стратегия продажи бизнеса, инвестирование в развитие бизнеса является нецелесооб-
разным.
Покупатель: стратегия отказа от покупки данного бизнеса или его покупка с большим дисконтом 
при условии наличия синергетического эффекта от такой сделки

3. Сс < Сд < Сз Продавец: стратегия инвестирования в развитие бизнеса, продажа бизнеса по рыночной цене 
экономически нецелесообразна.
Покупатель: стратегия приобретения бизнеса на рынке с целью инвестирования в его модерниза-
цию и развитие, инвестиционные затраты на организацию бизнеса могут не окупиться

4. Сз < Сд < Сс Продавец: стратегия продажи бизнеса или стратегия инвестирования в развитие бизнеса.
Покупатель: стратегия инвестирования в организацию бизнеса более эффективна, нежели его 
приобретение на рынке

5. Сс < Сз < Сд Продавец: стратегия отказа от продажи бизнеса, бизнес является очень рентабельным, аналогич-
ные бизнесы на рынке стоят относительно дешево.
Покупатель: бизнес является очень рентабельным. Доминирует стратегия приобретения бизнеса 
на рынке, так как инвестиции в его организацию обойдутся существенно дороже

6. Сз < Сс < Сд Продавец: стратегия отказа от продажи бизнеса, бизнес является очень рентабельным.
Покупатель: бизнес является очень рентабельным. Доминирует стратегия инвестирования в орга-
низацию бизнеса, так как инвестиции в его создание обойдутся дешевле, чем приобретение бизне-
са на рынке

В последующем данная методология была успеш-
но апробирована и использована при разработке ме-
тодики оценки стоимости комплексов имущества. 
При этом результаты определения стоимости в рам-
ках затратного подхода являются основными, резуль-
таты сравнительного подхода используются инди-
кативно для верификации результатов затратного 
подхода, а доходный подход используется для опре-
деления величины внешнего (экономического) уста-
ревания. При выводе итоговой стоимости рекомен-
дуется не учитывать результаты доходного подхода 
в случае его превышения над результатами затратно-
го подхода, т. е. использовать их только индикативно 
для подтверждения отсутствия внешнего (экономи-
ческого) устаревания. В случае превышения стоимо-
сти затратного подхода над стоимостью доходного 
подхода (т. е. при наличии внешнего (экономиче-
ского) устаревания) стоимость, полученная в рам-
ках затратного подхода, уменьшается на величину 
внешнего (экономического) устаревания, причем 
для каждого составного элемента комплекса иму-

щества стоимость уменьшается пропорционально 
его вкладу (Методика проведения оценки…, 2012).

Рассмотренные экономические модели комби-
наций стоимостей, полученных в рамках затратно-
го, сравнительного и доходного подходов, являют-
ся составными элементами алгоритма определения 
стратегий управления стоимостью бизнеса на рын-
ке, но предложенный метод не дает возможности 
рассчитать эффективность инвестиционных стра-
тегий, направленных на рост добавленной стоимо-
сти и в целом на повышение капитализации бизне-
са в долгосрочном периоде времени.

В этом контексте интересно отметить, что в ка-
честве индикаторов стоимости бизнеса и эффектив-
ности управления его капитализацией уже на про-
тяжении многих десятилетий в теории и практике 
оценочной деятельности в рамках методологии 
сравнительного подхода используются так назы-
ваемые отраслевые, финансовые и производствен-
ные коэффициенты (мультипликаторы), представ-
ляющие соотношения рыночной стоимости бизнеса 



54 УПРАВЛЕНИЕ СОВРЕМЕННОЙ ОРГАНИЗАЦИЕЙ: опыт, проблемы и перспективы | №11 | 2020

и различных показателей его финансовой и произ-
водственной базы. В качестве наиболее распростра-
ненных и обоснованных коэффициентов приводятся 
традиционные финансовые интервальные мульти-
пликаторы (цена бизнеса / выручка, цена бизне-
са / чистая прибыль, цена бизнеса / дивиденды, 
цена бизнеса / денежный поток) и точечные муль-
типликаторы (цена бизнеса / чистые активы, цена 
бизнеса / балансовая стоимость), а также производ-
ственные мультипликаторы (цена бизнеса / произ-
водительность, цена бизнеса / производственная 
мощность, цена бизнеса / натуральный объем про-
изводства и др.).

Одним из наиболее популярных мультипликато-
ров среди ученых и профессиональных оценщиков, 
который используется в оценке стоимости бизнеса 
и нематериальных активов предприятия, является 
коэффициент Тобина, представляющий соотноше-
ние рыночной стоимости бизнеса и восстановитель-
ной стоимости его активов. На основе логики данно-
го коэффициента также строится методология теста 
на обесценение и теста на адекватность прибыль-
ности.

В 2017 г. для оценки стоимости бизнеса с уче-
том внешнего (экономического) устаревания авто-
ром был разработан коэффициент экономический 
трансмиссии, выражающий соотношение «возме-
щаемой стоимости» (максимума из возможных вы-
год — использования ЕГДС по назначению или его 
продажи) и балансовой стоимости, что позволяет вы-
явить наличие внешнего (экономического) устарева-
ния или улучшения бизнеса (Самсонов, 2017a), а так-
же предложен экономико-математический алгоритм 
по использованию коэффициента Тобина для кон-
вертации рыночной стоимости бизнеса в рыночную 
стоимость комплекса имущества, как особой разно-
видности бизнес-объекта в оценке стоимости (Сам-
сонов, 2017б).

Все рассмотренные подходы и модели ориентиро-
ваны на оценку стоимости бизнеса и управление ею 
посредством использования принципа «горизонталь-
ного контура», в основе которого лежат сопостав-
ления меновых стоимостей по модели «стоимость 
в обмене». При этом измерение эффективности ин-
вестиционных стратегий, направленных на рост до-
бавленной стоимости бизнеса и в целом на повы-
шение его капитализации в долгосрочном периоде 
времени, требует сопоставления меновой стоимости 
бизнеса, получаемой по модели «стоимость в обме-
не» (принцип «горизонтального контура»), с его по-
требительной стоимостью, формируемой по модели 
«стоимость в пользовании» (принцип «вертикально-
го контура»), что обусловлено необходимостью уче-
та ценности оцениваемого бизнеса как отношения 
между его полезностью и стоимостью.

От соотношения полезности и стоимости биз-
неса к соотношению его инвестиционной и ры-
ночной стоимости

Вопросы, связанные с разработкой методоло-
гии и методики оценки ценности бизнеса, получи-
ли свою системную постановку и последовательно 
рассматриваются в рамках исследований школы син-
тетической теории ценности (Гуськова и др., 2016), 
представителями которой получены определенные 
результаты, позволяющие охарактеризовать соотно-
шение категорий полезности, стоимости и ценности 
бизнеса. Ключевая идея предложенного ими подхо-
да заключается в определении ценности бизнеса, 
на сущностном уровне представленной через отно-
шение полезности и стоимости бизнеса (1).

 =
ПбЦ

б Сб
, (1)

где Цб — ценность бизнеса; Пб — полезность бизне-
са; Сб — стоимость бизнеса.

Как следует из модели, показатель ценности 
бизнеса, с учетом факторов спроса, определяет его 
прямую зависимость от полезности и обратную — 
от стоимости. Подчеркнем, что основной и первич-
ной формой проявления полезности любого бизне-
са в рыночной экономике является его способность 
приносить прибыль, т. е. быть рентабельным на ка-
питал в долгосрочном периоде времени. Следует от-
метить, что только при измерении ценности бизнеса 
и производных от него бизнес-объектов числитель 
и знаменатель рассмотренной формулы являются 
полностью сопоставимыми параметрами, будучи 
представлены в соизмеримых показателях с денеж-
ными единицами исчисления.

Схема взаимосвязи показателей полезности 
бизнеса, стоимости бизнеса и суммирующей этих 

показателей ценности бизнеса  
(Гуськова и др., 2016, с. 33)

Кроме этого, представителями данной школы 
(Гуськова и др., 2016) была сформулирована гипо-
теза, согласно которой связь между компонентами 
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полезности и стоимости бизнеса носит не линейно-
арифметический, а геометрический характер. Со-
отношение компонентов полезности и стоимости 
бизнеса для нахождения его ценности описывается 
«золотым сечением», для этого используется прямо-
угольный треугольник (см. рис.).

Малый катет, по их мнению, выражает компонент 
полезности бизнеса, большой — компонент стоимо-
сти бизнеса, а гипотенуза — ценность бизнеса.

При этом представители данной школы рассмо-
тренную сущностную связь в экономической дей-
ствительности предлагают логически выражать 
в виде спроса, причем как своего рода логическую 
функцию от соотношения качества бизнеса и его 
цены на рынке (2), что, по нашему мнению, не пол-
но раскрывает содержание выдвинутой ими же ги-
потезы.

 
QbDb Pb
= , (2)

где Db — спрос на бизнес; Qb — качество бизнеса; 
Pb — цена бизнеса.

В целом упоминание натуральных показате-
лей как индикаторов качества бизнеса не искажа-
ет сути предложенной модели, так как в конечном 
счете они реализуются через показатели прибыли 
бизнеса. Логическая же зависимость в виде спро-
са является хотя и значимой, но очень абстрактной 
и не исчерпывающей. Это лишь одна из множества 
возможных взаимосвязей, существующих на рынке. 
С таким же «успехом» на место спроса здесь можно 
разместить показатели рентабельности и производи-
тельности капитала, данный перечень можно про-
должать достаточно долго, и все индикаторы будут 
в той или иной степени отражать выявленную связь 
качества и цены бизнеса на рынке. Причем получае-
мое в итоге расчета частное от соотношения качества 
и стоимости бизнеса как выражение некоего спро-
са не будет для него иметь конкретного смысла, так 
как в результате получается определенный коэффи-
циент, показывающий лишь направление и степень 
изменения получаемого показателя, без его «привяз-
ки» к метрическому основанию спроса в денежных 
единицах или процентах.

Для решения задачи определения эффективности 
и технико-экономического обоснования инвестици-
онных стратегий, направленных на рост добавлен-
ной стоимости бизнеса и в целом на повышение его 
капитализации в долгосрочном периоде времени, 
целесообразно использовать коэффициентный ме-
тод проектирования мультипликаторов. Предложен-
ный подход требует разработки специального муль-
типликатора ценности бизнеса (3), учитывающего 
одновременно измерения потребительных стоимо-
стей бизнеса по модели «стоимость в пользовании» 

для учета факторов его полезности («вертикальное» 
сопоставление издержек и выгод) и меновых стои-
мостей по модели «стоимость в обмене» для учета 
факторов стоимости бизнеса («горизонтальное» со-
поставление меновых стоимостей).

 
Стоимость�«в�пользовании»

Стоимость�«в�обмене»
K =ц

б , (3)

где Кц
б — мультипликатор ценности бизнеса.

В качестве такого функционала, с позиции оцен-
ки и управления стоимостью бизнеса, нами пред-
лагается мультипликатор ценности бизнеса, кото-
рый в практике оценочной деятельности может быть 
представлен как инвестиционный мультипликатор 
стоимости бизнеса (Ки

б) — частное от соотношения 
инвестиционной стоимости бизнеса и его рыноч-
ной стоимости:

 =и б
б

б

ИС
К

РС
, (4)

где Ки
б — инвестиционный мультипликатор стоимо-

сти бизнеса; ИСб — инвестиционная стоимость биз-
неса; РСб — рыночная стоимость бизнеса.

С позиции исследования полезности и качества 
бизнеса напомним, что в соответствии с оценочным 
законодательством и федеральным стандартом оцен-
ки инвестиционная стоимость как раз и представляет 
собой объем денежных средств, отражающий полез-
ный эффект в виде экономических выгод (напри-
мер, прибыль, дополнительное увеличение дохода, 
прирост стоимости имущества) с учетом интересов, 
инвестиционных целей и возможностей определен-
ных лиц и их групп1. В свою очередь, рыночная стои-
мость, как классический и традиционный показатель 
«стоимости в обмене», проявляется как наиболее ве-
роятная цена, по которой объект оценки может быть 
отчужден на дату оценки на открытом рынке в усло-
виях конкуренции, когда стороны сделки действуют 
разумно, располагая всей необходимой информа-
цией, а на величине цены сделки не отражаются ка-
кие-либо чрезвычайные обстоятельства2.

Из предложенной модели следует, что если рас-
считанный коэффициент будет больше 1, то инве-
стирование в бизнес является экономически це-
лесообразным и коммерчески обоснованным, так 
как в результате хозяйственной деятельности обра-
зуется рентный доход в размере превышения инве-

1 Об оценочной деятельности в Российской Федерации: Федераль-
ный закон от 29.07.98 № 135-ФЗ; Цель оценки и виды стоимо-
сти (ФСО № 2): Федеральный стандарт оценки», утвержденный 
Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 № 298.

2 Определение инвестиционной стоимости (ФСО № 13): Феде-
ральный стандарт оценки, утвержденный Приказом Минэконом-
развития России от 17.11.2016 № 722; Оценка бизнеса (ФСО 
№ 8): Федеральный стандарт оценки, утвержденный Приказом 
Минэкономразвития России от 01.06.2015 № 326.
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стиционной стоимости над рыночной. Такой бизнес 
выгодно приобретать, организовывать и развивать, 
а не продавать его на рынке. Продажа такого биз-
неса имеет смысл только при условии, если рыноч-
ная стоимость сделки купли-продажи будет приня-
та на уровне инвестиционной стоимости бизнеса 
для продавца.

Если полученный коэффициент будет меньше 1, 
то инвестирование в бизнес является экономически 
нецелесообразным и коммерчески необоснованным, 
так как в результате хозяйственной деятельности об-
разуется убыток в размере превышения рыночной 
стоимости над инвестиционной. Такой бизнес, на-
оборот, выгодно продавать, а не приобретать, орга-
низовывать и развивать.

В случае если значение коэффициента будет по-
лучено на уровне около 1, то инвестирование в биз-
нес является, с учетом технико-экономического 
обоснования, целесообразным и коммерчески при-
емлемым, так как в результате хозяйственной дея-
тельности предприятия образуется бухгалтерская 
прибыль, как правило, на уровне нормальной сред-
неотраслевой прибыли на рынке. Такой бизнес отно-
сительно выгодно развивать, а также, с учетом про-
веденного маркетинга и трансакционных издержек, 
продавать, приобретать и организовывать.

Заключение
Представленный подход, сочетающий модели 

«стоимости в пользовании» и «стоимости в обмене», 
позволяет при выборе той или иной стратегии ис-
пользовать принципы «вертикального» и «горизон-
тального» контуров управления стоимостью бизнеса, 
что делает возможным не только соотносить комби-
нации различных стоимостей, полученных в рамках 
методов затратного, сравнительного и доходного под-

ходов, но и учитывать инвестиционный потенциал 
конкретных лиц и их групп при разработке инвести-
ционных стратегий управления стоимостью бизне-
са на рынке. Применение в практике финансовой, 
оценочной и консалтинговой деятельности инве-
стиционного мультипликатора стоимости бизнеса 
в конечном счете ориентирует менеджмент на рост 
добавленной стоимости бизнеса и в целом на повы-
шение его капитализации в долгосрочном периоде 
времени, чего практически сложно добиться в рам-
ках традиционных концепций и методик.

О перспективности использования предложен-
ного показателя и метода его расчета в ценностно-
ориентированном менеджменте предприятия можно 
судить на основе замечания Н. Ю. Трифонова (2017, 
с. 26): «…зачастую именно различие между инвести-
ционной стоимостью объекта оценки и его рыноч-
ной стоимостью побуждает покупателей и продав-
цов выходить на рынок». По сути, в настоящей статье 
не только разработан оценочный индикатор — ин-
вестиционный мультипликатор стоимости бизнеса 
с алгоритмом его определения, но и реализована ин-
тегрированная, инвестиционно-стоимостная модель 
оценки бизнеса и производных от него бизнес-объ-
ектов, как концептуальная основа для эффективного 
и комплексного управления стоимостью предприя-
тия в различные периоды времени.

Сложность и трудоемкость предложенного подхо-
да также заключается в требованиях, предъявляемых 
к степени компетенции и квалификации специали-
стов, так как становится необходимым обладать до-
статочно высоким уровнем знаний, умений и навы-
ков с учетом опыта одновременно как в сфере оценки 
стоимости бизнеса, так и в области его инвестици-
онного проектирования.
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