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I Общая характеристика работы 

Актуальность темы исследования. Происходящие в современной 

отечественной экономике позитивные изменения требуют усиления ме-

неджмента и системы управления денежными потоками, производством, 

реализацией и в конечном итоге – стоимостью компании. Модель управ-

ления компанией, основанная на максимизации ее стоимости, является 

одной из самых эффективных, изменение стоимости компании за период, 

будучи критерием эффективности хозяйственной деятельности, учитывает 

практически всю информацию, связанную с ее деятельностью. Принимая 

то или иное управленческое решение, руководство компании должно со-

относить последствия реализации этого решения с ожидаемым изменени-

ем стоимости. Своевременный и адекватный анализ и мониторинг проек-

тов, в которых участвует или собирается участвовать компания, позволяет 

эффективно управлять ее операционной, финансовой и инвестиционной 

деятельностью и избегать возникновения глубоких затяжных кризисов, 

обусловленных просчетами в управленческих решениях. Компании, отно-

сящиеся к высокотехнологичным инновационным, требуют особо при-

стального внимания в свете перспективности развития современных ин-

формационных технологий. Вопросы управления стоимостью становятся 

актуальными для предприятий данной сферы вследствие динамичности 

технологических изменений и высоким уровнем активности рынка. Таким 

образом, назрела необходимость в совершенствовании методов управле-

ния стоимостью высокотехнологичных компаний, адаптированных к ус-

ловиям регионального рынка. 

Данная проблема неразрывно связана с развитием методических 

вопросов оценки стоимости компании. Справедливая оценка стоимости 

высокотехнологичных инновационных компаний и выявление факторов, 

воздействующих на их стоимость, является важной составляющей меха-

низма управления стоимостью. Традиционные способы оценки в рамках 

доходного, сравнительного и затратного подходов недооценивают потен-

циал российских компаний. Характерный для рынка России высокий 

уровень риска способствует повышению ставки дисконтирования денеж-

ных потоков и снижению оценки стоимости таких компаний. Отсутствие 

длительной истории фактов сделок купли-продажи таких компаний и вы-

сокая трудоемкость расчетов ограничивают применение сравнительного 

и затратного подходов. В связи с этим возникает необходимость приме-

нения опционных моделей для оценки стоимости таких компаний. 

Необходимость совершенствования оценки стоимости высокотех-

нологичных инновационных компаний, к которым относятся и компании 

в сфере информационно-коммуникационных технологий, основанной на 

корректном и обоснованном определении их стоимости и инвестицион-
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ной привлекательности, инициирует данное исследование и предопреде-

ляет его актуальность. 

Степень научной разработанности проблемы. Исследованию ме-

тодологии оценки стоимости компании посвящены работы таких зару-

бежных ученых, как Г. Александр, И. Ансофф, Р. Брейли, Дж. Бэйли, 

А. Дамодаран, Г. Десмонд, К. Гриффит, Р. Хэмптон, Д. Хей, Р. Келли, 

Б. Коллас, Т. Коллер, Т. Коупленд, В. Н. Лившиц, С. Майерс, С. Мелцзер, 

М. Миллер, Ф. Модильяни, Д. Моррис, Дж. Муррин, Ш. Пратт, Д. Росс, 

В.  Шарп, Ф. Шерер, Дж. Фишмен, К. Уилсон и др. Вместе с тем следует 

отметить, что в России существует целый ряд проблем, касающихся орга-

низации оценки бизнеса и дальнейшего развития методического, инфор-

мационного, кадрового, нормативно-правового обеспечения процесса 

оценки бизнеса, связанных с трансформационными изменениями эконо-

мики. Западные шаблоны зачастую не подходят для оценки отечествен-

ных компаний и требуют предварительной адаптации с учетом особенно-

стей российской экономики. В этом аспекте следует отметить работы рос-

сийских специалистов по данной тематике: В. Т. Битюцких, С. В. Валдай-

цева, И. Н. Гречиковой, А. Г. Грязновой, Н.Г. Данилочкиной, И. А. Егере-

ва, В. С. Ефремова, Г. М. Загидуллиной, В. П. Зайкова, А. М. Ковалевой, 

А. П. Ковалева, В. В. Ковалева, Ю. В. Козыря, М. Н. Крейниной, В. Н. Лив-

шица, А. Н. Поромонова, В. М. Мишнякова, С. Н. Мордашова, Е. С. Стоя-

новой, Н. Е. Семионовой, Р. Ю. Семионова, И. Н. Ткаченко, Н. Н. Тренева, 

М. А. Федотовой, Г. М. Харисовой, М. З. Хасязянова и др. 

Концепция управления стоимостью компании наиболее широко 

изучена и активно применяется в странах с развитой рыночной экономи-

кой, особенно в США, Западной Европе и Японии. Именно поэтому в оте-

чественной научной литературе доминируют переводные источники, по-

священные исследованию концепции управления стоимостью компаний. 

Среди таких источников наибольший интерес вызывают работы Т. Коуп-

ленда, П. Дойля и М. Скотта. Отечественные авторы, такие как В. Валдай-

цев, Ю. Козырь и др., предпринимают попытки адаптировать существую-

щие западные разработки в области управления стоимостью компаний 

к российским организациям. 

Несмотря на явную практическую необходимость научных иссле-

дований в области совершенствования управления стоимостью высоко-

технологичных инновационных компаний, данная проблема не нашла 

пока должного отражения в работах отечественных ученых. 

Не имея целью снизить значимость имеющихся исследований, кон-

статируем, что вопросам специфики отраслевой оценки российских ин-

формационно-коммуникационных компаний не уделено должного внима-

ния, поэтому применение стандартных подходов и методов в оценке 

стоимости таких компаний нередко приводит к затруднениям и серьезным 



 5 

ошибкам. С большим уважением отмечая труды по специфике анализа 

и оценки российских компаний в работах Ю. Козыря, А. Козлова, В. Миш-

някова, К. Миловидова и др., отметим необходимость развития исключи-

тельно дифференцированного подхода к каждому отраслевому предпри-

ятию (компании). Восполнению этого пробела отчасти и посвящено на-

стоящее исследование, а сложность, многоплановость и недостаточная 

проработанность проблемы, объективная необходимость ее научного ос-

мысления предопределили выбор темы, цель и содержание исследования. 

Целью настоящего диссертационного исследования является 

развитие теоретического и методического подходов к оценке долгосроч-

ной стратегической стоимости высокотехнологичных инновационных 

компаний в условиях становления финансового менеджмента, ориенти-

рованного на максимизацию стоимости компании. 

Для достижения цели были поставлены и решены следующие за-

дачи: 

1) развить теоретические основы финансового менеджмента ком-

пании, ориентированного на управление стоимостью; 

2) систематизировать виды и способы оценки рыночной стоимости 

компаний и предложить новый вид стоимости компании – стратегиче-

скую стоимость; 

3) обосновать авторский метод оценки стратегической стоимости 

компаний; 

4) разработать и апробировать методику расчета стратегической 

стоимости компании и адаптировать ее применительно к стоимости ком-

паний информационно-коммуникационной отрасли; 

5) выявить ключевые факторы, формирующие стратегическую 

стоимость информационно-коммуникационных компаний; 

6) провести периодизацию реализации высокотехнологичного про-

екта в информационно-коммуникационной компании и оценить вероят-

ность достижения приращения долгосрочной стратегической стоимости 

компании. 

Объектом диссертационного исследования выступают высоко-

технологичные инновационные компании Российской Федерации, Сред-

него Урала. 

Предметом диссертационного исследования являются экономи-

ческие отношения, возникающие в системе финансового менеджмента 

в процессе оценки стратегической стоимости высокотехнологичных ин-

новационных компаний. 

Теоретико-методологическую основу диссертационного иссле-

дования составили труды отечественных и зарубежных авторов в облас-

ти оценки бизнеса, управления стоимостью компании, финансового ме-

неджмента, теории опционов; законодательные и нормативные акты Рос-
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сийской Федерации; материалы научных конференций и периодической 

экономической печати. 

Основными методами исследования явились общенаучные (анализ 

и синтез, методы аналитического моделирования, системный и структур-

ный анализ) и экономико-статистические методы (сравнение, группиров-

ка, анализ абсолютных и относительных величин, графический метод), 

экономико-математическое моделирование. 

Информационной базой диссертационного исследования по-

служили материалы финансовой отчетности компаний, экспертные оцен-

ки, аналитические и статистические материалы, действующие законода-

тельные акты, нормативные документы и другие материалы, содержащие-

ся в отечественной и зарубежной литературе, периодической печати, от-

четности информационно-коммуникационных компаний Российской Фе-

дерации и Свердловской области, а также данные, размещенные на офи-

циальных сайтах в сети Интернет. 

Научная новизна диссертационного исследования состоит в сле-

дующем: 

1 Раскрыто определение финансового менеджмента с позиции тео-

рии максимизации стоимости, на основе использования целевого индика-

тора долгосрочной стоимости компании, что расширяет цели финансово-

го менеджмента. 

2 Уточнено понятие «стратегическая стоимость компании» в ре-

зультате исследования существующих видов стоимости, определения их 

содержания, целевого назначения, сфер и границ применимости для уче-

та и оценки долгосрочных перспектив развития компании, а также их ин-

вестиционной привлекательности. 

3 Разработана модель оценки стратегической стоимости компании 

на основе систематизации существующих методов оценки и управления 

рыночной стоимостью компаний, которая помогает выявить возможности 

приращения ее стоимости за счет инвестиций в инновационные высоко-

технологичные проекты для компаний, акции которых не представлены 

на фондовом рынке. 

4 Предложена и апробирована авторская методика расчета страте-

гической стоимости высокотехнологичной инновационной компании, по-

зволяющая оценить инвестиционную привлекательность и определить 

проекты, создающие максимальный прирост стоимости компании. 

5 Выделены этапы реализации высокотехнологичного проекта 

в сфере отрасли информационно-коммуникационных технологий с оцен-

кой вероятности достижения приращения долгосрочной стратегической 

стоимости компании для адекватной оценки рисков инвестора. 

Практическая значимость диссертационного исследования. Ос-

новные результаты диссертационного исследования могут быть использо-
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ваны в управлении стоимостью телекоммуникационных компаний в со-

временных условиях. Разработанная автором методика оценки стратеги-

ческой стоимости высокотехнологичных инновационных компаний может 

применяться в оценке и управлении стоимостью компаний, акции кото-

рых не представлены на фондовом рынке, а также для оценки и управле-

ния стоимостью подразделений, входящих в состав компаний. 

Практическое применение предлагаемого инструментария позво-

лит повысить эффективность и точность оценки стоимости компаний, 

снизить риски инвестора, что в конечном итоге приведет к получению 

оптимального и адекватного результата оценки и инвестиционной при-

влекательности компаний. 

Отдельные положения диссертации могут быть включены в про-

граммы обучения студентов финансовых специальностей, а также кадро-

вой подготовки экспертов в области оценки и управления стоимостью 

компании. 

Апробация и внедрение результатов исследования. Основные 

положения и выводы диссертационной работы докладывались и обсужда-

лись на международных и российских конференциях в 2008–2010 гг. На-

учные и практические результаты диссертационной работы внедрены в 

практику деятельности предприятий ОАО «Асбестовский ТТЦ “Гарант”». 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 8 работ, в том 

числе две из них – в рецензируемых изданиях, рекомендованных ВАК 

(Журнал экономической теории и Известия УрГЭУ). Общий объем пуб-

ликаций составляет 5,5 п. л., вклад автора – 5,0 п. л. 

Объем и структура диссертационной работы. Диссертация со-

стоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литера-

туры и приложений. Общий объем диссертации составляет 142 страницы. 

Работа содержит 11 рисунков, 18 таблиц и 4 приложения. 

Во введении обоснована актуальность темы исследования, опреде-

лены цели и задачи исследования, научная новизна и практическая зна-

чимость работы. 

Первая глава «Концептуальные основы управления стоимостью 

российских компаний» посвящена исследованию содержания финансово-

го менеджмента в системе управления стоимостью компании. Уточнено 

определение стратегической стоимости компании, рассмотрены сущест-

вующие модели оценки опционов, применяемые в отечественной и зару-

бежной практике. 

Во второй главе «Методологические основы расчета стратегиче-

ской стоимости высокотехнологичных инновационных компаний» с це-

лью совершенствования механизма управления стоимостью высокотехно-

логичных инновационных компаний автором разработана методика рас-

чета стратегической стоимости таких компаний на основе оценки рыноч-
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ной стоимости компании и оценки ее инновационного потенциала, апро-

бированная на примере ОАО «Асбестовский ТТЦ “Гарант”». 

Третья глава «Методические подходы к управлению стратегиче-

ской стоимостью» посвящена определению ключевых факторов, влияю-

щих на долгосрочную стратегическую стоимость информационно-комму-

никационной компании, и этапам внедрения высокотехнологичного про-

екта в сфере отрасли информационно-коммуникационных технологий 

с оценкой вероятности достижения приращения долгосрочной стратегиче-

ской стоимости компании. 

В заключении представлены результаты и сформулированы ос-

новные выводы проведенного исследования. 

В приложениях представлены вспомогательные аналитические 

материалы, иллюстрирующие отдельные и дополняющие положения дис-

сертационной работы. 

II Основные положения 
диссертационного исследования, 

выносимые на защиту 

1 Раскрыто определение финансового менеджмента с позиции 

теории максимизации стоимости, на основе использования целевого 

индикатора долгосрочной стоимости компании, что расширяет цели 

финансового менеджмента. 

В настоящее время управление денежными потоками компании 

является одной из основных и приоритетных задач, стоящих перед любой 

компанией. 

Проведенный автором анализ подходов к понятию «финансовый 

менеджмент» показал, что основными дискуссионными моментами, тес-

но между собой взаимосвязанными, являются: 

1) рассмотрение финансового менеджмента с системных позиций 

или как совокупности инструментов, технологий управления финансами;  

2) составные элементы (предметная область) системы финансового 

менеджмента; 

3) встроенность системы финансового менеджмента в стратегию 

и взаимосвязь с целевыми индикаторами работы компании. 

В системе финансового менеджмента принципиально важны вы-

бор цели и целевого индикатора. В работе показано, что рассмотрение 

целевых показателей работы фирмы возможно на основе различных тео-

ретических платформ. В наиболее общем случае можно говорить о двух 

базовых, в известном смысле конкурирующих подходах, ориентирую-

щихся соответственно на 1) рост капитализации и 2) устойчивое генери-

рование прибыли. 



 9 

В настоящее время на российском рынке широкое распростране-

ние получила концепция управления стоимостью компании. В ее основе 

лежит целевая функция максимизации стоимости для акционеров, кото-

рая достигается за счет качественного улучшения стратегических реше-

ний, принимаемых топ-менеджерами, и концентрации усилий всех со-

трудников компании на ключевых факторах стоимости. В работе проана-

лизированы проблемы использования бухгалтерских показателей и пока-

зателей на основе денежных потоков для оценки деятельности компании 

и показана возможность их решения при помощи внедрения концепции 

управления стоимостью компании. 

Постоянная нацеленность компании на управление стоимостью по-
зволяет говорить о ее стоимости в долгосрочной перспективе, или о дол-
госрочной стоимости компании. В этом случае целевой функцией финан-
сового менеджмента становится приращение стоимости компании, а целе-
вым индикатором – долгосрочная стоимость компании (рисунок 1). Этот 
же индикатор непосредственно позволяет оценить степень достижения 
стратегической цели компании в целом при условии ориентации ее на 
максимизацию стоимости. 

ВХОД
– стоимость компании

Стратегическая цель компании – 
максимизация ее стоимости 

Управляющая подсистема (субъект)

Собственник
Финансовая дирекция

и ее подразделения

Управляемая подсистема (объект)

Целевой индикатор –
долгосрочная стоимость компании

ВЫХОД
– приращение стоимости компании 

Структура 
денежного
капитала

Инвестиции
в основной

капитал

Вложения
в оборотный

капитал
Прибыль

Денежные
потоки

 

Рисунок 1 – Долгосрочная стоимость компании 

в системе финансового менеджмента 

Таким образом, применение концепции максимизации стоимости 
к понятию «финансовый менеджмент» позволило автору определить его 
как систему управления денежными потоками на уровне коммерческой 
организации, которая адаптивно взаимодействует с внешней средой 
и чье функционирование направлено на достижение стратегической цели 
управления компанией – приращение ее стоимости, что позволяет оцени-
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вать эффективность стратегии развития компании с точки зрения всех 
заинтересованных сторон (собственников, инвесторов, менеджеров и др.), 
создавать систему мотивации менеджеров на достижение в первую 
очередь долгосрочных, а не краткосрочных целей организации, выстраи-
вать механизм управления стоимостью компании на основе определения 
того, какие направления деятельности и бизнес-единицы создают долго-
срочную стоимость, а какие уменьшают ее. 

Данное определение финансового менеджмента, в отличие от су-

ществующих, сосредоточено на выделении такой его функции, как при-

ращение стоимости, и ориентации на целевой индикатор – долгосрочную 

стоимость компании. 

2 Уточнено понятие «стратегическая стоимость компании» 

в результате исследования существующих видов стоимости, опреде-

ления их содержания, целевого назначения, сфер и границ примени-

мости для учета и оценки долгосрочных перспектив развития компа-

нии, а также их инвестиционной привлекательности. 

В зависимости от целей проведения оценки выделяют различные 

виды стоимости компаний: рыночную стоимость, балансовую стоимость, 

ликвидационную стоимость, инвестиционную стоимость, стоимость вос-

производства, утилизационную стоимость и др. Каждое из этих понятий в 

своем определении отражает особенности расчета стоимости, момент 

и цель проведения оценки. В работе проведено обобщение данных поня-

тий и описана преимущественная сфера их применения. 

Как следует из российской практики, наиболее широко применяет-

ся определение рыночной стоимости компании, которое, впрочем, не 

в полной мере отражает объективную стоимость компании. В частности, 

при определении рыночной стоимости не принимаются в расчет денеж-

ные потоки, которые способна создавать компания в будущем и прогно-

зирование которых прямо влияет на стоимость компании для инвестора. 

Недостаточное развитие российского фондового рынка также отрицатель-

но влияет на объективность оценки рыночной стоимости компании. 

Традиционные виды стоимости используются для отдельных субъ-

ектов (покупателей, инвесторов) или для определенных целей (продажи, 

воспроизводства основных фондов и др.). Среди существующих понятий 

отсутствует вид стоимости, который соответствовал бы цели финансового 

менеджмента, направленной на управление (увеличение) стоимости ком-

пании в долгосрочной перспективе. 

В связи с этим автором предлагается уточнить такое понятие, как 

«стратегическая стоимость компании», под которой предлагается по-

нимать аналитическую оценку рыночной стоимости компании и оценку 

ее инновационного потенциала, который заключается в возможностях 

компании по использованию технологических решений, позволяющих вы-
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пускать на рынок новые виды товаров и пакеты услуг либо существенно 

повышать уровень их качества. 

Сравнение содержания понятий рыночной и стратегической стои-
мости компании приведено в таблице 1. 

Таблица 1 – Сравнение содержания понятий «рыночная стоимость» 

и «стратегическая стоимость» компании 

Параметр 
сравнения 

Рыночная стоимость компании Стратегическая стоимость компании 

Определение 1 Денежная сумма, по которой на дату 

оценки предполагается переход компа-

нии от покупателя к продавцу, которые 

осуществляют сделку на обычных ры-

ночных условиях и располагают всей 

соответствующей информацией, дейст-
вуют осмотрительно и не подвержены 

какому-либо принуждению. 

2 Наиболее вероятная цена, по которой 

данный объект оценки может быть от-

чужден на открытом рынке в условиях 

конкуренции, когда стороны сделки 

действуют разумно, располагая всей не-

обходимой информацией, а на величине 
цены сделки не отражаются какие-либо 

чрезвычайные обстоятельства 

Денежная сумма, соответствующая 

рыночной стоимости компании и 

стоимости ее инновационного потен-

циала, который заключается в возмож-

ностях компании по использованию 

технологических решений, позволяю-
щих выпускать на рынок новые виды 

товаров и пакеты услуг либо сущест-

венно повышать уровень их качества 

Цели оценки Купля-продажа компании. 

Оценка пакета акций, оценка компании 

для инвестирования и др. 

Залог имущества и др. 

Выбор стратегии, позволяющей мак-

симизировать стоимость компании для 

собственников (акционеров) и инве-

сторов 

Характер 

оценки  

Оценка носит текущий характер, ориен-

тированный в первую очередь на увели-

чение продажных показателей 

Оценка учитывает факторы долгосроч-

ного характера для развития фирмы 

Субъекты 

оценки  

Специализированная компания – оцен-

щик 

Собственники, инвесторы 

Субъекты 
управления 

стоимостью 

Собственники, руководство, финансо-
вый менеджмент компании 

Собственники 

Составляющие 

оценки 

стоимости 

Имущество. 

НМА и др. 

Имущество. 

НМА и др. 

Инновационный потенциал компании. 

Рыночный потенциал. 

Организационно-управленческий по-

тенциал. 

Конкурентный потенциал 

Факторы, 
влияющие 

на стоимость 

Объем спроса, предложения на анало-
гичные компании на рынке. 

Полнота информации об объекте купли-

продажи, инвестирования. 

Доля компании на рынке. 

Уровень менеджмента и др. 

Стратегия развития компании. 
Доля компании на рынке. 

Темпы роста бизнеса. 

Уровень и технологичность менедж-

мента 
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Таким образом, рассмотрение стоимости компании в системе фи-
нансового менеджмента, нацеленного на повышение (приращение) стои-
мости компании, позволяет предложить показатель стратегической стои-
мости. 

Данное определение, в отличие от существующих, расширяет по-

нятие стоимости компании с учетом факторов, которые существенно 

влияют на стоимость компании в долгосрочной перспективе и в то же 

время не принимаются во внимание в рамках действующих подходов 

к оценке стоимости компаний. К таким факторам автор относит иннова-

ционный потенциал, отражающий возможности компании по совершен-

ствованию технологий и бизнес-решений, предложение потребителям 

новых услуг за счет реализации высокотехнологичных инновационных 

проектов. Большинство исследователей, как показано выше, обосновы-

вают существенное влияние данных факторов на стоимость компании. 

Оценка стоимости компании на основе показателя «стратегическая стои-

мость компании» позволит расширить инструментарий принятия управ-

ленческих решений, влияющих на ее увеличение. 

Введение понятий стратегической стоимости компании и стоимо-

сти ее инновационного потенциала позволяет отразить результаты рабо-

ты финансового менеджмента, инвестиционную привлекательность и из-

бежать недооценки российских компаний в условиях недостаточного 

развития российского фондового рынка. 

3 Разработана модель оценки стратегической стоимости ком-

пании на основе систематизации существующих методов оценки 

и управления рыночной стоимостью компаний, которая помогает 

выявить возможности приращения ее стоимости за счет инвестиций 

в инновационные высокотехнологичные проекты для компаний, ак-

ции которых не представлены на фондовом рынке. 

В диссертационной работе проведено сравнение различных мето-

дов оценки и управления стоимостью компании. Для сравнительной ха-

рактеристики данных методов автор предлагает использовать следующий 

подход, представленный на рисунке 2, позволяющий по анализу характе-

ристик выделять их преимущества и недостатки. В качестве таких срав-

нительных характеристик предлагается использовать: 

– область применения метода; 

– полноту оценки; 

– временной ориентир показателя оценки; 

– учет в оценке стратегических целей компании; 

– возможность привязки системы мотивации сотрудников разных 

организационных уровней к значению оценки; 

– трудоемкость расчета оценки; 

– наличие ограничений применения. 
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Область применения метода:
широкая;

узкая

Полнота оценки:
учитывает максимальное число факторов стоимости;

не полностью учитывает факторы стоимости

Временной ориентир показателя оценки:
перспективный характер;

ретроспективный характер

Учет стратегических целей компании: 
 такой учет присутствует и фокусирует внимание на стратегических целях; 

не учитывает стратегические цели

Возможность привязки системы мотивации сотрудников
разных организационных уровней к значению оценки:

привязка возможна; 
привязка невозможна или затруднена 

Трудоемкость расчета оценки:
невысокая сложность, простота расчета;

сложность расчета

Наличие ограничений применения:
отсутствуют ограничения; 
присутствуют ограничения
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Рисунок 2 – Схема анализа методов оценки и управления стоимостью компании 

Анализируя существующие методы управления стоимостью (на 

основе определения EVA, MVA, TSR, TBR, CVA, MCVA), автор сделал 

вывод, что у каждого из них присутствуют как достоинства, так и недос-

татки. На практике части недостатков удается избежать за счет сочетания 

различных методик. В то же время методам управления стоимостью при-

сущ один общий недостаток – это сложность управления стоимостью 

компании на основе запаздывающих показателей без возможности их 

прогнозирования. Кроме того, многие методы предполагают выделение 

факторов создания стоимости компании, но ни один из них дает решения, 

каким образом их улучшить. Другими словами, существующие методы 

не предлагают системный подход к максимизации стоимости и не охва-

тывают все уровни организации. 

Одним из вариантов устранения указанных недостатков сущест-

вующих методов является предлагаемая в работе методика оценки 

стратегической стоимости и управления компанией на ее основе, вклю-

чающая оценку рыночной стоимости компании и оценку инновационного 

потенциала. 

В составе стратегической стоимости предлагается выделять оценку: 
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1) стоимости компании, которая складывается из стоимости ком-

пании СК, оцененной с помощью принятых в международной практике 

методов. При этом стоимость компании представляет собой взвешенную 

стоимость, рассчитанную на основе разных методов: 

,CКСК
1





m

i

ii
w  

где СКi – стоимость компании, оцененная по методу i; wi – вес, придавае-

мый оценщиком методу i; m – количество использованных оценщиком 

методов оценки стоимости компании; 

2) стоимости инновационного потенциала компании СИП, под ко-

торой автор понимает стоимость возможностей компании по использова-

нию технологических решений, позволяющих выпускать на рынок новые 

продукты и пакеты услуг либо существенно повышать уровень их каче-

ства. Возможность компании получить в будущем доход от использова-

ния нового продукта или услуги может рассматриваться как реальный 

опцион. 

СИП,СКССК   

где ССК – стратегическая стоимость компании; СК – средневзвешенная 

стоимость компании, определенная традиционными методами оценки; 

СИП – стоимость инновационного потенциала компании, рассчитываемо-

го с помощью реального опциона. 

Таким образом, применение стратегической стоимости строится на 

основе не запаздывающих показателей, характерных для всех современ-

ных методов управления стоимостью, а прогнозных, заложенных при 

расчете инновационного потенциала компании. 

Многие методы предполагают выделение факторов создания стои-

мости компании, но ни один из них не дает способов их улучшения. Кон-

струкция стратегической стоимости составлена таким образом, что позво-

ляет учитывать объективные и субъективные моменты, отражающие ме-

ханизм влияния на изменение рыночной стоимости компании при условии 

успешной реализации инвестиционных проектов. 

Существующие методики оценки стоимости не предлагают сис-

темный подход к ее максимизации и не охватывают все уровни организа-

ции. В рамках концепции стратегической стоимости, выделенные факто-

ры относятся к разным уровням и функциям управления, что также спо-

собствует выработке системного подхода к управлению стоимостью 

компании. 

В качестве дополнительных преимуществ управления компанией 

на основе данной методики можно выделить следующие: 

(1) 

(2) 
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– методика фокусируется на стратегических целях компании; 

– способствует созданию модели поведения для управленческой 

команды; 

– поддается разбиению на факторы создания стоимости компании, 

что помогает в дальнейшем анализе и принятии стратегических решений; 

– учитывает высокотехнологичность компании, так как включает 

оценку инновационного потенциала; 

– учитывает рыночные позиции компании; 

– включает в оценку уровень менеджмента в компании и др. 

Среди недостатков следует отметить: 

– сложность методики расчета; 

– необходимость использования большого массива данных по раз-

витию компании; 

– относительную субъективность оценки инновационного потен-

циала компании и др. 

В целом применение модели расчета стратегической стоимости 

компании позволит более объективно подойти к оценке стоимости ком-

пании на долгосрочном горизонте ее развития и может стать эффектив-

ным инструментом финансового менеджмента, направленного на рост 

стоимости компании. 

4 Предложена и апробирована авторская методика расчета 

стратегической стоимости высокотехнологичной инновационной ком-

пании, позволяющая оценить инвестиционную привлекательность 

и определить проекты, создающие максимальный прирост стоимости 

компании. 

Предложенный выше подход к оценке стратегической стоимости 

компании рассмотрен в работе применительно к компаниям в сфере ин-

формационно-коммуникационных технологий, предоставляющим высо-

котехнологичные услуги в области кабельного телевидения. Рынок услуг 

данных компаний является одним из бурно развивающихся в России, 

в отличие от более стабильных сырьевых рынков и рынков промышлен-

ной продукции. 

С методической точки зрения при расчете стоимости информаци-

онно-коммуникационной компании возникает проблема оценки ее инно-

вационного потенциала. Под стоимостью инновационного потенциала 

компании автор понимает стоимость возможностей компании реализовать 

инвестиционные инновационные проекты, которые вводят на рынок но-

вую высокотехнологичную услугу либо существенно повышают ее техни-

ческий уровень. Данные возможности компаний можно расценивать как 

опционы колл. Если компания, владеющая реальными опционами, на мо-

мент оценки ее стоимости еще не сделала окончательный выбор срока за-

пуска новой услуги, но ожидает, что это может произойти, например, че-
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рез год или два, то это означает, что имеется совокупность реальных оп-

ционов, причем опцион с более длительным сроком может быть исполнен 

только в случае неисполнения опционов с более короткими сроками. 

Информационно-коммуникационные компании создают денежные 

потоки от оказания услуг в области телевещания. При этом направления 

развития сегодняшних компаний кабельного телевидения таковы, что они 

находятся на этапе перехода от традиционного к персональному телеви-

дению. Этот переход сопровождается возможностью введения новых сер-

висов, а именно: 

– телевидение высокой четкости (HDTV); 

– видео по запросу (VOD); 

– видеомагнитофон (DVR); 

– персональное телевидение, система рекомендаций; 

– задержанное телевидение вещание (TimeShiftedTV, StartOver); 

– медиаизмерения (Audience Measurement System – AMS); 

– интерактивные приложения (погода, гороскоп, игры); 

– информационные и развлекательные приложения, запускаемые на 

тюнере; 

– голосование с помощью телевизионного пульта (Voting); 

– конвергенция телевизионных и других услуг (отображение фото-

графий, размещенных в Интернете, на телевизоре; АОН звонящего на те-

левизоре; интерфейс офиса абонента на телевизоре) и др. 

Как было сказано выше, возможность компании получить в буду-

щем доход от использования нового продукта рассматривается как реаль-

ный опцион. Следовательно, можно использовать модель Блэка–Шоулза 

для расчета стоимостей реальных опционов: 

Стоимость колл-опциона (СРО) = SN(d1) – Ke
–rtN

(d2), где  

t

tr
K

S

d









 











2

ln
2

1
 и ,

12
tdd   

где S – текущая стоимость базового актива; K – цена исполнения опциона; 

t – срок жизни опциона (период, оставшийся до момента его истечения), 

доли года; r – безрисковая процентная ставка, соответствующая сроку 

жизни опциона (в годовом исчислении); σ
2
 – дисперсия натурального ло-

гарифма коэффициента, показывающего изменение стоимости базового 

актива, который можно определить как коэффициент доходности базового 

актива. 

Необходимо отметить, что оценку на основании приведенной мо-

дели Блэка–Шоулза невозможно применить в чистом виде в силу специ-

фики российского рынка, отечественного бухгалтерского учета, а также 
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ввиду сложности математического аппарата, а следовательно, высокой 

трудоемкости применения. Необходима адаптация этой модели к совре-

менным экономическим условиям российского рынка телекоммуникаций, 

особенностям бухгалтерского учета и специфике информационно-комму-

никационных компаний. 

Для расчета ценности невнедренных услуг компанией кабельного 

телевидения автором предложено использовать в модели следующие ис-

ходные данные: 

– текущая стоимость ожидаемых денежных притоков от запуска 

данной услуги, млн р.; 

– текущая доходность услуги кабельного телевидения, р. на одного 

пользователя; 

– текущая стоимость необходимых инвестиций, млн р.; 

– стандартное отклонение стоимости услуги, %; 

– срок реального опциона; 

– степень риска (дисперсия темпов роста); 

– безрисковая ставка, %; 

– вероятность исполнения реального опциона. 

В этом случае мы получаем модель оценки стоимости невнедрен-

ных услуг как конкретное приложение известной модели Блэка–Шоулза 

к оценке опциона на услуги телекоммуникационной компании. 

Применение данной модели на примере внедрения услуги «телеви-

дение высокой четкости» (HDTV) компанией кабельного телевидения 

ОАО «Асбестовский ТТЦ “Гарант”», расположенной в Свердловской об-

ласти, представлено в таблице 2. Реализация данного проекта даст допол-

нительную стоимость компании в размере 1 777 710 р. 

Следовательно, можно оценить стратегическую стоимость компа-

нии ОАО «Асбестовский ТТЦ “Гарант”». В соответствии с традиционны-

ми подходами автором была оценена рыночная стоимость предприятия, 

которая составляет 16 500 000 р. 

Тогда стратегическая стоимость компании: 

ССК = 16 500 000 + 1 777 710 = 18 277 710 р. 

Таким образом, если при оценке российских высокотехнологичных 

инновационных компаний не учитывать наличие у них реальных опцио-

нов на производство новых продуктов и услуг, то это приводит к недо-

оценке стоимости компаний, особенно тех, которые работают на неустой-

чивых и быстрорастущих рынках. Это не способствует инвестиционной 

привлекательности организаций и снижает мотивацию самих организаций 

к внедрению новых услуг. 

Использование механизма реальных опционов позволяет отделить 

риски на предпроектной стадии и риски на стадии освоения и реализации 
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проекта. Сам механизм использования реальных опционов приводит к со-

кращению рисков на стадии освоения и производства новой услуги. 

Таблица 2 – Расчет стоимости реального опциона 

на внедрение услуги «телевидение высокой четкости» (HDTV) 

Исходные данные 2-й год 3-й год 4-й год 

Текущая стоимость ожидаемых денежных притоков от использования 

нового продукта S, млн р. 

6 6 6 

Текущая стоимость необходимых инвестиций K, млн р. 5 5 5 

Срок реального опциона t, годы 2 3 4 

Безрисковая ставка при непрерывном начислении r 0,08158 0,08158 0,08158 

Степень риска (дисперсия темпов роста) 
2
 0,11842 0,11842 0,11842 

Стоимость необходимых инвестиций на конец периода КT, млн р. 7,2 8,64 10,4 

    

Расчетные данные:    

S / K 1,2 1,2 1,2 

ln (S / K) 0,18232 0,18232 0,18232 

(r + 
2
/2) × t 0,28158 0,42237 0,56316 

(
2
 × t)

1/2
 0,48666 0,59604 0,68824 

Аргумент d1 0,95323 1,0145 1,08317 

Аргумент d2  0,46657 0,41846 0,39493 

Функция N(d1) 0,82976 0,84483 0,86063 

Функция N(d2) 0,6796 0,6622 0,65355 

Приведенная стоимость необходимых инвестиций КT × eхр
–rt

, млн р. 5 5 5 

КT × eхр
–rt

 × N(d2) 3,398 3,311 3,26775 

Текущая стоимость реального опциона СРО, млн р. 1,58056 1,75798 1,89603 

Вероятность исполнения реального опциона р, млн р. 0,4 0,6 0,8 

Текущая стоимость реального опциона с учетом вероятности СРО, млн р. 0,31611 0,70319 0,75841 

Текущая взвешенная стоимость реального опциона с учетом вероятности 

исполнения СРОвз, млн р. 

1,77771 

Процесс формирования стратегической стоимости компании – это 
процесс создания возможностей получения будущих доходов от исполь-
зования услуг, которые можно внедрить в настоящем. Данный процесс 
приносит бóльший результат, если носит постоянный характер. 

Разработанная методика расчета стратегической стоимости компа-

нии представлена на рисунке 3. 
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1.1 Расчет 
рыночной стоимости 

ИКТ-компании 
традиционными 
методами (СКi)

1.2 Расчет 
средневзвешенной 

стоимости компании 
(CК)

1.1.1 Затратный метод
Оценка активов, пассивов 

компании

1.1.2 Сравнительный 
метод

1.1.3 Доходный метод

Нахождение аналогичных 
объектов для сравнения

Оценка структуры 
капитала, его доходности, 

оценка перспектив 
развития бизнеса, а также 

влияния отраслевых 
и общеэкономических 

факторов и др.
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I этап. Оценка текущей рыночной стоимости компании

II этап. Оценка стоимости инновационного потенциала компании

2.1 Исследование технологических направлений развития компании

2.2 Определение наиболее перспективных путей 
технического развития компании

2.3.1 Расчет текущей стоимости 
необходимых инвестиций К

2.3.2 Определение текущей стоимости 
ожидаемых денежных притоков от 
использования нового продукта S

2.3.3 Расчет безрисковой ставки r

2.3 Преобразование 
перспективного 

технического решения 
в инвестиционный проект

2.4 Расчет степени риска 
как дисперсии темпов роста 

ARPU, σ2

2.4.2 Расчет темпов роста ARPU 

2.4.1 Исследование временной динамики 
уровня доходности на рынке ИКТ-услуг 

на основе показателя ARPU

2.5 Расчет стоимости 
инновационного 

потенциала (СИП) 
как стоимости 

реального опциона

СИП = Стоимость колл-опциона
 = S N (d 1 )  – Ke-rtN(d2), где

tdd
t

tr
K

S
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1 и
2

ln

III этап. Расчет стратегической стоимости компании

СИПСКССК 

 

Рисунок 3 – Модель расчета стратегической стоимости 

высокотехнологичной компании 
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5 Выделены этапы реализации высокотехнологичного проекта 

в сфере отрасли информационно-коммуникационных технологий 

с оценкой вероятности достижения приращения долгосрочной стра-

тегической стоимости компании для адекватной оценки рисков ин-

вестора. 

Для обоснования этапов реализации высокотехнологичных проек-

тов в работе выделены ключевые факторы, определяющие стратегическую 

стоимость телекоммуникационной компании. К факторам, определяющим 

формирование долгосрочной стоимости телекоммуникационных компа-

ний (рисунок 4), следует отнести факторы общего характера (наличие 

стратегии компании, нацеленной на рост ее внутренней стоимости; выде-

ление ключевых показателей, позволяющих управлять стоимостью ком-

пании на всех организационных уровнях; формирование системы управ-

ления факторами, способствующими росту стоимости компании) и факто-

ры специфичного характера, отражающие особенность отрасли телеком-

муникаций (управление техническим развитием и формированием паке-

тов товаров и услуг, позволяющее создавать добавленную экономическую 

стоимость телекоммуникационной компании). 

Факторы, определяющие стратегическую стоимость 
телекоммуникационной компании

Факторы общего характера Специфичные отраслевые факторы

Наличие стратегии компании, 
нацеленной на рост

ее внутренней стоимости

Наимбольший размер
свободных денежных потоков 

вследствие высокой капиталоемкости
отрасли 

Выделение ключевых показателей, 
позволяющих управлять
стоимостью компании

на всех организационных уровнях

Высокая значимость уровня и лидерства 
в техническом развитии 

Формирование системы управления 
факторами, способствующими росту 

стоимости компании

Значимость формирования 
конкурентоспособных пакетов товаров

и услуг
 

Рисунок 4 – Факторы, определяющие стратегическую стоимость 

телекоммуникационной компании 

В связи с этим автором выделены этапы реализации высокотехно-

логичного проекта в информационно-коммуникационной компании, на-

правленного на приращение стратегической стоимости такой компании. 

Данные этапы представлены на рисунке 5. 
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сервисных услуг 

Выставление 
счетов  

и сбор платежей 

Абонентское 
обслуживание 

Клиенты 
и дилерские 

сети 

      

Управление жизненным 
циклом сети 

    

Закупка оборудования и сервисов 
Анализ рынка 

и управление продуктом 
   

Техническое развитие 
Медиапланирование 

и реклама 
Продажа и оказание услуг 

Инвестиционные проекты 
Развитие продуктов 

и услуг 
Привлечение ключевых клиентов 

Эксплуатация сети 
и сетевых платформ 

Конкурентный анализ Работа с выделенными сегментами рынка 

Метрология 
и техническое обеспечение 

Продуктовый маркетинг Работа с корпоративными клиентами 

  
Стратегия продаж 
и каналов сбыта 

Управление базами данных и внедрение специальных услуг 

      

   Управление взаимоотношениями с дилерами и партнерами 

   Развитие дилерских сетей 

   Контроль дилерских сетей и качества предоставляемых услуг 

   Работа с ключевыми партнерами 
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Биллинг, выставление счетов, 

обработка платежей 

    Биллинг и выставление счетов 

    Управление дебиторской задолженностью 

    Управление доходами 
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Обслуживание 
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Управление 
качеством 

     
Претензионно-
исковая работа 

Рисунок 5 – Этапы реализации высокотехнологичного проекта в информационно-коммуникационной компании 
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На каждом этапе автором проведена качественная оценка вероят-

ности достижения приращения долгосрочной стратегической стоимости 

компании (таблице 3). Полученные результаты позволяют адекватно оце-

нивать риски инвестирования на каждом этапе реализации проекта. 

Таблица 3 – Оценка вероятности достижения приращения 

долгосрочной стратегической стоимости компании 

Этапы внедрения услуги 
Вероятность достижения 
приращения стоимости 
(нарастающим итогом) 

Обоснование 

Проектирование и развитие 
сети 

Низкая Возможность неправильного выбора из аль-
тернативных проектов; высокий объем инве-

стиций 

Эксплуатация сети Низкая Высокие затраты на техническую наладку 

системы и бесперебойную работу 

Создание и продвижение 

продуктов и услуг 

Средняя Высокая значимость правильного выбора 

рыночной стратегии компании 

Продажа и оказание сер-

висных услуг 

Высокая Сравнительно невысокие затраты при нала-

женной системе продаж и оказании сервис-

ных услуг, абонентском обслуживании Выставление счетов и сбор 

платежей 

Высокая 

Абонентское обслуживание Высокая 

Исходя из вышеизложенного автором предложены этапы реализа-
ции высокотехнологичного проекта, соответствующие звеньям цепочки 
создания долгосрочной стратегической стоимости в телекоммуникацион-
ной компании, что позволяет инвесторам учитывать риски во всех важ-
нейших бизнес-процессах, начиная с проектирования и развития сетей 
и заканчивая абонентским обслуживанием. 
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