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I Общая характеристика работы 

Актуальность данного исследования обусловлена необходимо-

стью развития методов оценки стоимости бизнеса в инструментах финан-

сового менеджмента с целью оптимизации финансовой деятельности 

предприятия. В основе финансовой стратегии предприятия, направлен-

ной на максимизацию стоимости бизнеса, лежит понимание того, что ве-

личина стоимости бизнеса является индикаторным показателем эффек-

тивности финансового менеджмента. Анализ финансовой деятельности 

предприятия проводится не только на основании расчетов коэффициен-

тов ликвидности, рентабельности и величины прибыли, но и с учетом ве-

личины стоимости бизнеса.  

На данном этапе экономического развития у собственников, 

топ-менеджеров, инвесторов, государственных структур существует объ-

ективная потребность в разработке и внедрении современных моделей и 

методов оценки стоимости бизнеса. Также следует отметить необходи-

мость получения информации о динамике данной величины и как следст-

вие внедрения процесса оценки стоимости бизнеса в финансовый анализ 

предприятия.  

Существующий методический аппарат оценки стоимости бизнеса 

как необходимого элемента финансового менеджмента не позволяет опе-

ративно определить данную величину, а также обеспечить топ-

менеджмент необходимой информацией, касающейся тенденций измене-

ний в процессе преобразований, вызванных внешними или внутренними 

факторами. Быстрота, доступность, информативность приобретают все 

большее значение для повышения эффективности финансового менедж-

мента предприятия на основе оценки стоимости бизнеса. 

Степень научной разработанности проблемы. Глубокие теоре-

тические и практические исследования значимости финансового ме-

неджмента в процессе управления предприятием представлены в трудах 

И. А. Бланка, В. В. Бочарова, А. А. Володина, В. П. Иваницкого, 

А. И. Касьянова, И. Я. Каца, В. В. Ковалева, Н. В. Колчиной, А. И. Му-

равьева, С. А. Никитина, В. В. Новожилова, P. M. Петухова, Д. С. Львова, 

В. М. Попова, А. К. Семенова, Н. Н. Селезнева, В. Н. Рыбина и др. В ра-

ботах данных авторов подчеркивается, что основной финансовой страте-

гией предприятия является максимизация стоимости бизнеса.  

Проблемы оценки стоимости бизнеса нашли широкое отражение 

в работах отечественных ученых, таких как А. Г. Грязнова, А. П. Ковале-

ва, С. В. Рассказова, А. Н. Рассказов, и зарубежных ученых С. Генри, 

Дж. Фридмана, Дж. Хикса. Особое внимание вопросам стоимостного 

мышления уделено в работах С. В. Валдайцева, А. Дамодорана, 

И. А. Егерева, В. Е. Есипова, Т. Коупленда, Д. Патинкина, М. А. Федото-

вой, Э. Хелферта, В. А. Щербакова и др.  
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Вместе с тем в изученных трудах не сделаны акценты на экс-

пресс-методах оценки стоимости бизнеса, а также не представлена взаи-

мосвязь между методами оценки стоимости бизнеса и инструментами 

финансового менеджмента. Следует отметить, что в российской практике 

оценки стоимости бизнеса существует ряд проблем, возникающих при 

внедрении методов оценки стоимости в процесс управления, ввиду того 

что существующие зарубежные методы не всегда адаптированы к осо-

бенностям российской экономики. Существуют научные труды, которые 

внесли огромный вклад в разработку, адаптацию и описание специфики 

оценки российских предприятий. Исследованиям данной области посвя-

щены разработки таких ученых, как А. Козлова, Ю. Козырь, 

К. Миловидов и др.  

Признавая важность и значимость изученных и проанализирован-

ных трудов, следует отметить необходимость разработки экспресс-

методов оценки стоимости бизнеса, которые позволят проводить опера-

тивный финансовый анализ деятельности предприятия для принятия 

управленческих решений, направленных на максимизацию стоимости 

бизнеса. Актуальность, научная и практическая значимость данной об-

ласти знаний обусловили выбор темы исследования, его целевую направ-

ленность и содержание. 

Целью диссертационного исследования является теоретическое 

и методологическое развитие основ оценки стоимости бизнеса в инстру-

ментах финансового менеджмента.  

Для достижения цели диссертационного исследования были опре-

делены следующие задачи: 

– систематизировать понятийный аппарат оценки стоимости биз-

неса, необходимый при разработке инструментов финансового менедж-

мента для реализации в практической деятельности; 

– обосновать введение нового вида стоимости бизнеса – «индика-

тивная стоимость»; 

– разработать экспресс-метод оценки индикативной стоимости 

бизнеса; 

– обосновать возможность применения метода квадрантов как ин-

струмента финансового менеджмента; 

– разработать показатели финансовой транспарентности (прозрач-

ности) в системе финансового менеджмента; 

– разработать инструменты оперативного финансового анализа, 

позволяющие оценить величину стоимости бизнеса и финансовое со-

стояние предприятия.  

Задачи, решаемые в ходе исследования, рассматривались приме-

нительно к предприятиям среднего бизнеса, на балансе которых не чис-
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лятся нематериальные активы и ценные бумаги которых не обращаются 

на рынке ценных бумаг.  

Объектом исследования выступают предприятия нефтегазовой 

отрасли, основным видом деятельности которых являются геологоразве-

дочные работы.  

Предметом исследования являются экономические отношения, 

возникающие в системе менеджмента компании при проведении финан-

сового анализа и оценки стоимости бизнеса.  

Теоретической и методологической основой исследования по-

служили труды и научные достижения отечественных и зарубежных уче-

ных, мыслителей, экономистов, законодательные акты, в которых пред-

ставлены теоретические и практические разработки финансового ме-

неджмента на основе оценки стоимости бизнеса. 

Информационной основой диссертационного исследования яви-

лась бухгалтерская отчетность исследуемых предприятий, официальные 

данные Федеральной службы государственной статистики, материалы 

конференций и семинаров, обзорно-справочные и нормативные материа-

лы, отчеты о деятельности российских и зарубежных предприятий. 

Научная новизна исследования заключается в теоретическом 

обосновании и практической разработке методов оценки стоимости биз-

неса в инструментах финансового менеджмента. Существенные резуль-

таты, содержащие научную новизну, состоят в следующем: 

1 Модифицирована классификация видов стоимости бизнеса через 

введение нового вида «индикативная стоимость», отличающегося от су-

ществующих тем, что величина индикативной стоимости характеризует 

степень достижения стратегических целей предприятия, направленных на 

максимизацию стоимости бизнеса (п. 5.3 Паспорта специальности 

08.00.10 ВАК РФ). 

2 Разработан экспресс-метод оценки индикативной стоимости биз-

неса, отличительная особенность которого состоит во введении в форму-

лу расчета коэффициентов соотношения дебиторской и кредиторской за-

долженности и показателей рентабельности, позволяющих учитывать ус-

ловия оптимальности размещения активов предприятия за счет имею-

щихся источников и финансовый результат деятельности (п. 5.3 Паспорта 

специальности 08.00.10 ВАК РФ). 

3 Предложено применение метода квадрантов как инструмента 

финансового менеджмента, отличающегося введением в систему коорди-

нат коэффициента ликвидности и коэффициента отношения индикатив-

ной стоимости бизнеса к величине чистых активов, позволяющего оце-

нить текущее финансовое состояние и прогнозировать поведенческие 

свойства системы в зависимости от финансовых решений менеджмента 

компании (п. 3.28 Паспорта специальности 08.00.10 ВАК РФ). 
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4 Предложена и апробирована методика расчета и анализа показа-

телей финансовой транспарентности, отличительной чертой которой явля-

ется введение коэффициентов отношения экономического вклада пред-

приятия и стоимости бизнеса к величине активов, характеризующих инве-

стиционную привлекательность, исполнение фискальных обязательств и 

стратегических целей предприятия, направленных на максимизацию 

стоимости бизнеса (п. 3.28 Паспорта специальности 08.00.10 ВАК РФ). 

5 Разработана модель оперативного финансового анализа, отличи-

тельной особенностью которой является систематизация и совокупный 

учет показателей величины индикативной стоимости бизнеса, коэффици-

ентов ликвидности и рентабельности, позволяющая оценить текущее фи-

нансовое состояние предприятия (п. 3.28 Паспорта специальности 

08.00.10 ВАК РФ). 

Практическая значимость диссертационного исследования за-

ключается в возможности использования результатов работы в процессе 

стратегического управления предприятиями с целью существенного по-

вышения обоснованности и эффективности принимаемых решений. Ре-

зультаты работы могут быть использованы собственниками и менеджера-

ми компаний для принятия оперативных и стратегических решений, обес-

печивающих максимизацию стоимости бизнеса. 

Внедрение и использование модели оперативного финансового 

анализа, экспресс-метода оценки стоимости бизнеса и метода квадрантов, 

а также расчет и анализ показателей финансовой транспарентности по-

зволят оценить финансовое состояние предприятия и эффективность его 

финансовой деятельности. 

Апробация и внедрение результатов диссертационного иссле-

дования. Теоретические положения и практические разработки, приве-

денные в данном диссертационном исследовании, апробированы и ис-

пользованы в ходе практической деятельности на предприятиях нефтега-

зовой отрасли, занимающихся геологоразведочными работами: 

ОАО «Енисейгеофизика» (г. Красноярск), ООО «Илимпейская геофизи-

ческая экспедиция» (г. Енисейск), ООО «Эвенкиягеофизика» (г. Красно-

ярск), что подтверждается соответствующими актами о внедрении.  

Сформулированные, разработанные и обоснованные методы, 

принципы и инструменты используются в учебном процессе экономиче-

ских специальностей. 

Основные положения и результаты диссертационного исследова-

ния обсуждались и получили положительную оценку на международных 

и всероссийских научно-практических конференциях и семинарах, в чис-

ле которых: Всероссийский научный фестиваль «Молодежь и наука: на-

чало XXI века» (г. Красноярск, 2009 г.), V Межрегиональная науч-

но-практическая конференция «Сфера услуг: актуальные проблемы 
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и перспективы развития» (г. Красноярск, 2009 г.), X Международная на-

учно-практическая конференция «Энергия молодых – экономике России» 

(г. Томск, 2009 г.), III Всероссийская научно-практическая конференция 

«Проблемы развития предприятий: теория и практика» (г. Пенза, 2009 г.). 

Публикации. Основное содержание диссертационного исследова-

ния отражено в 15 публикациях, общим объемом 3,17 п. л., из них автор-

ских 2,98 п. л., в том числе в 4 публикациях в изданиях, рекомендован-

ных Экспертным советом ВАК РФ. 

Структура и объем работы. Работа состоит из введения, трех 

глав, заключения, списка использованной литературы, включающего 

160 источников, и трех приложений. Содержание работы изложено 

на 134 листах машинописного текста, включая 27 таблиц и 14 рисунков. 

Во введении обоснована актуальность темы диссертационного ис-

следования, определены ее цели и задачи, объект и предмет исследования, 

раскрыты научная новизна и практическая значимость полученных ре-

зультатов, сформулированы основные положения, выносимые на защиту. 

Первая глава «Теоретические и методические аспекты финансово-

го менеджмента на основе оценки стоимости бизнеса» посвящена иссле-

дованию сущности и основных инструментов финансового менеджмента, 

а также рассмотрению оценки стоимости бизнеса как необходимого эле-

мента финансового менеджмента. Рассмотрены существующие виды 

стоимости бизнеса и введен новый вид стоимости бизнеса – «индикатив-

ная стоимость». 

Во второй главе «Методические основы оценки индикативной 

стоимости бизнеса» проведен анализ существующих подходов к оценке 

стоимости бизнеса, разработан экспресс-метод оценки индикативной 

стоимости бизнеса, предложено применение метода квадрантов как инст-

румента финансового менеджмента, использование которого позволяет 

оценить текущее финансовое состояние и прогнозировать поведенческие 

свойства системы в зависимости от финансовых решений менеджмента 

компании. 

В третьей главе «Разработка инструментов финансового менедж-

мента на основе экспресс-метода оценки стоимости бизнеса» разработана 

модель оперативного финансового анализа, введен показатель экономи-

ческого вклада предприятия, предложен расчет и анализ показателей фи-

нансовой транспарентности, приведены результаты апробации предло-

женных разработок на действующем предприятии. 

В заключении представлены и обобщены выводы, полученные 

в результате исследования. 

В приложениях представлены вспомогательные аналитические ма-

териалы, иллюстрирующие отдельные положения диссертационной 

работы. 
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II Основные положения 
и результаты исследования, 

выносимые на защиту 

1 Модифицирована классификация видов стоимости бизнеса 

через введение нового вида «индикативная стоимость», отличающе-

гося от существующих тем, что величина индикативной стоимости 

характеризует степень достижения стратегических целей предпри-

ятия, направленных на максимизацию стоимости бизнеса. 

Оценка стоимости бизнеса подразумевает различные цели, от ко-

торых зависит выбор вида стоимости, в связи с чем величины могут раз-

личаться. Среди существующих видов стоимости отсутствует вид, кото-

рый в рамках оперативного финансового анализа позволял бы характери-

зовать результат достижения стратегических целей предприятия, направ-

ленных на максимизацию стоимости бизнеса. Все представленные виды 

стоимости при оценке учитывают множество факторов, которые сложно 

рассчитать оперативно, полученные величины будут при своем расчете 

учитывать множество корректированных данных. 

Учитывая поставленные цели и задачи оперативной оценки стои-

мости бизнеса для проведения финансового анализа и принципы финан-

сового менеджмента, в диссертационном исследовании введен еще один 

вид стоимости бизнеса – индикативная стоимость. 

Индикативная стоимость бизнеса – стоимость бизнеса, величина 

которой позволяет оценить степень достижения стратегических целей 

предприятия, направленных на максимизацию стоимости бизнеса. На ос-

новании знания данной величины менеджмент предприятия может опера-

тивно оценить эффективность своих действий и принять решения о даль-

нейшей тактике управления. Основной принцип – оценка индикативной 

стоимости носит оперативный характер, расчет производится на основе 

данных управленческого учета и не требует привлечения профессиональ-

ных оценщиков, а результат выражается в денежном эквиваленте. Харак-

теристика индикативной стоимости бизнеса представлена в таблице 1.  

Отличительной особенностью индикативной стоимости является 

то, что при оценке данного вида стоимости производится учет рента-

бельности деятельности и собственного капитала предприятия, ввиду че-

го величина индикативной стоимости может принимать как положитель-

ное, так и отрицательное значение.  

Знание величины индикативной стоимости бизнеса позволяет опе-

ративно проанализировать результаты работы финансового менеджмента 

и их соответствие выполнению финансовой стратегии, направленной на 

максимизацию стоимости бизнеса. 
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Таблица 1 – Характеристика индикативной стоимости бизнеса 

Параметр Содержание параметра 

Цель  Достижение стратегических целей предприятия, направленных 

на максимизацию стоимости бизнеса 

Отличие от других видов 

стоимости бизнеса 

Рассчитывается менеджментом компании без привлечения спе-

циализированных оценщиков, основной целью является опера-
тивный финансовый анализ 

Единица измерения Денежные единицы 

Принцип расчета Оперативность, доступность, расчет на основе данных управ-

ленческого учета 

Факторы расчета Обязательный учет рентабельности деятельности и собственного 

капитала предприятия 

Субъект оценки Менеджмент компании, собственники 

 

2 Разработан экспресс-метод оценки индикативной стоимости 

бизнеса, отличительная особенность которого состоит во введении в 

формулу расчета коэффициентов соотношения дебиторской и креди-

торской задолженности и показателей рентабельности, позволяющих 

учитывать условия оптимальности размещения активов предпри-

ятия за счет имеющихся источников и финансовый результат дея-

тельности. 

Проведенный анализ методов оценки стоимости бизнеса показал, 

что существует необходимость разработки новых методов оценки, в ча-

стности индикативной стоимости бизнеса. 

Информация о величине стоимости бизнеса необходима для при-

нятия управленческих решений, в связи с чем метод оценки стоимости 

бизнеса должен обладать следующими характеристиками: простота, ин-

формативность, доступность для понимания, оперативность определения, 

обоснованность, наглядность. 

Руководителям компании регулярно приходится принимать реше-

ния, которые сказываются на эффективности финансовой деятельности 

предприятия и величине стоимости бизнеса. Существующие методы 

оценки стоимости бизнеса трудоемки, сложны в восприятии для непро-

фессионалов в оценочной деятельности, требуют значительного количе-

ства времени. 

Для оперативности внедрения управленческих решений в ходе ис-

следования разработан экспресс-метод оценки стоимости бизнеса. Дан-

ный метод, основанный на данных бухгалтерской отчетности, позволяет 

учесть интересы всех участников бизнес-процессов. 

В работе модифицирован метод чистых активов путем введения 

в расчет коэффициента соотношения дебиторской и кредиторской задол-

женности, коэффициентов рентабельности деятельности предприятия 

и собственного капитала. 
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Метод чистых активов – один из методов затратного подхода 

к оценке стоимости бизнеса, суть которого заключается в определении 

стоимости активов с дальнейшим вычитанием из суммы активов всех те-

кущих обязательств компании. На данный момент, когда ставится вопрос 

о стоимости бизнеса, инвесторы больше доверяют количественному зна-

чению величины стоимости, рассчитанному с помощью метода чистых 

активов. Это связано с тем, что в условиях нестабильной экономической 

и политической ситуации прогнозирование на длительный срок (условие, 

необходимое для метода дисконтированных денежных потоков) носит 

субъективный характер. Ввиду этого цифры будущих сверхприбылей 

не вызывают доверия у инвесторов. 

Наряду с этим стоит отметить, что метод чистых активов нельзя 

назвать полностью корректным, так как бизнес обладает некоторыми 

свойствами, которые не присущи активам предприятия. Таким образом, 

стоимость бизнеса может быть выше, чем стоимость чистых активов. 

Стоимость бизнеса по классическому методу чистых активов рав-

на стоимости чистых активов, расчет которых производится по формуле: 

ЧА = (А – ЗУ) – (ДО+ ЗС+ КЗ+ КОпр), 

где ЧА – чистые активы; А – активы предприятия; ЗУ – задолженность 

учредителей по взносам в уставный капитал; ДО – долгосрочные обяза-

тельства; ЗС – заемные средства; КЗ – кредиторская задолженность; 

КОпр – прочие краткосрочные обязательства. 

Нами уточнена формула метода чистых активов для определения 

стоимости бизнеса: 

Ц = [(А – ЗУ) – (ДО + ЗС + КОпр + 
ДЗ/КЗ

КЗ
)] × (1 + Rпр) × (1 + Rск), 

где Ц – индикативная стоимость бизнеса; ДЗ – дебиторская задолжен-

ность; ДЗ/КЗ – коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской 

задолженности; Rпр – рентабельность предприятия, рассчитанная по при-

были до налогообложения; Rск – рентабельность собственного капитала. 

Предлагаемый подход к оценке стоимости бизнеса носит экс-

пресс-характер и позволяет оперативно реагировать на изменения вели-

чины стоимости бизнеса. Модифицированный метод получил название 

экспресс-метод оценки индикативной стоимости бизнеса. 

В модифицированную формулу введен коэффициент соотношения 

ДЗ/КЗ, который играет существенную роль в процессе функционирова-

ния предприятия. Коэффициент соотношения дебиторской и кредитор-

ской задолженности показывает способность предприятия погасить свою 

краткосрочную задолженность посредством использования дебиторской 
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задолженности, что играет существенную роль в критических условиях 

деятельности. 

Также в расчет введены коэффициенты рентабельности. Рента-

бельность деятельности отражает положительный/отрицательный финан-

совый результат предприятия, что также должно корректировать величи-

ну стоимости бизнеса. 

Экспресс-метод оценки индикативной стоимости бизнеса пред-

ставляет собой инструмент финансового менеджмента, основанный на 

данных бухгалтерской отчетности. Экспресс-метод обладает следующи-

ми преимуществами перед другими методами оценки стоимости бизнеса: 

– в отличие от доходного подхода экспресс-метод не подвержен 

поправкам и не носит вероятностного характера; 

– преимущества разработанного метода перед затратным подходом 

состоят в том что, при расчете величины стоимости бизнеса происходит 

учет уровня рентабельности предприятия и величин дебиторской и кре-

диторской задолженности; 

– отличительная особенность по отношению к сравнительному 

подходу заключается в том, что экспресс-метод ориентирован на внедре-

ние в инструменты финансового менеджмента предприятия; нет потреб-

ности в привлечении внешней информации.  

В качестве положительных характеристик разработанного экс-

пресс-метода оценки индикативной стоимости бизнеса необходимо отме-

тить следующие: 

– экспресс-метод оценки стоимости бизнеса применим для расчета 

индикативной стоимости бизнеса; 

– для менеджеров, бухгалтеров, экономических и финансовых 

служб достоинством метода можно считать связь между стоимостью 

бизнеса и данными бухгалтерского учета; 

– метод дает возможность нетрудоемко рассчитывать стоимость 

бизнеса, а также на основе полученных данных оперативно принимать 

управленческие решения, которые могут повлиять на эффективность фи-

нансовой деятельности. 

Внедрение экспресс-метода оценки индикативной стоимости биз-

неса в инструменты финансового менеджмента позволит принимать ра-

циональные управленческие решения по максимизации стоимости бизне-

са, учитывать условия оптимальности размещения активов предприятия 

за счет имеющихся источников, избежать неоправданных финансовых 

потерь и рисков. 

3 Предложено применение метода квадрантов как инструмен-

та финансового менеджмента, отличающегося введением в систему 

координат коэффициента ликвидности и коэффициента отношения 

индикативной стоимости бизнеса к величине чистых активов, позво-
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ляющего оценить текущее финансовое состояние и прогнозировать 

поведенческие свойства системы в зависимости от финансовых ре-

шений менеджмента компании. 

В качестве инструмента финансового менеджмента для использо-

вания в финансовом анализе предложено применить метод квадрантов, 

это позволит определить, как решение менеджеров повлияет на величину 

индикативной стоимости бизнеса и финансовое состояние предприятия. 

Метод квадрантов строится на основе двух показателей: коэффи-

циента ликвидности и коэффициента соотношения индикативной стои-

мости бизнеса и чистых активов предприятия. Показатель соотношения 

индикативной стоимости бизнеса и чистых активов (Ц/ЧА) позволяет 

проследить тенденцию развития предприятия, показывает, насколько эф-

фективно управление предприятием, характеризует финансовую деятель-

ность компании. Согласно предлагаемому расчету экспресс-методом при 

управлении и реализации финансовых и стратегических решений инди-

кативная стоимость бизнеса должна превышать величину чистых акти-

вов. Коэффициент текущей ликвидности определяется как 

КО

ОбА
К тл  , 

где Ктл – коэффициент текущей ликвидности; ОбА – оборотные активы 

предприятия; КО – краткосрочные обязательства предприятия. 

Нормативное значение для коэффициента текущей ликвидности 

зависит от сферы деятельности предприятия. 

Зависимость двух показателей: отношения стоимости бизнеса 

к чистым активам и коэффициента текущей ликвидности, была отобра-

жена в двоичной системе координат, расчет произведен на основе бух-

галтерской отчетности предприятия нефтегазовой отрасли ОАО «Енисей-

геофизика» за 2003–2010 гг. (рисунок 1). 
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Рисунок 1 – Метод квадрантов (ОАО «Енисейгеофизика») 
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На рисунке 1 представлена система квадрантов, где по оси У ото-

бражается коэффициент соотношения стоимости бизнеса и чистых акти-

вов предприятия, а по оси Х – коэффициент текущей ликвидности. 

В данной системе введены граничные значения показателей: для коэф-

фициента Ц/ЧА – 1 (оптимальное значение больше 1), для коэффициента 

текущей ликвидности – от 1 до 2. 

Характеристики функции состояния предприятия в зависимости от 

нахождения в конкретном квадранте (таблица 2) приведены ниже. 

Таблица 2 – Условия системы квадрантов 

Квадрант Соотношение стоимости бизнеса и чистых активов Коэффициент текущей ликвидности 

1 0 < Ц/ЧА ≤ 1 0 ≤ Ктл ≤ 1 

2 Ц/ЧА > 1 0 ≤ Ктл ≤ 1 

3 Ц/ЧА > 1 1 ≤ Ктл ≤ 2 

4 0 < Ц/ЧА ≤ 1 1 ≤ Ктл ≤ 2 

5 Ц/ЧА < 0 0 ≤ Ктл < ∞ 

6 Ц/ЧА > 0 Ктл > 2 

Квадрант 1. Такое состояние финансовых дел на предприятии гово-
рит о его неспособности покрыть свои обязательства, о нестабильности 
финансовой ситуации, отсутствии стратегии стоимостного мышления у 
руководства компании. 

Квадрант 2. Несоответствие оптимальному значению коэффициен-

та ликвидности говорит о временной утрате платежеспособности пред-

приятия, но при этом деятельность компании рентабельна.  

Квадрант 3. Все показатели находятся на оптимальном уровне. На-

хождение предприятия в данном квадранте говорит об эффективной по-

литике финансового менеджмента.  

Квадрант 4. Политика руководства позволяет сохранять текущую 

платежеспособность предприятия, но менеджмент не задумывается о по-

вышении стоимости бизнеса. 

Квадрант 5. Кредиторская задолженность значительно превышает 

дебиторскую, что в итоге дает отрицательное значение стоимости бизне-

са. Необходимо пересмотреть методику управления дебиторской 

и кредиторской задолженностью. 

Квадрант 6. Требуется пересмотреть структуру формирования 

оборотных средств предприятия. 

При расчете указанных коэффициентов и размещении их в системе 

квадрантов можно сделать выводы о положении предприятия и разрабо-

тать решения по оптимизации процесса управления и достижению норма-

тивных значений показателей, характеризующих финансовое состояние 

предприятия и учитывающих величину стоимости бизнеса (таблица 3). 
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Таблица 3 – Рекомендации по финансовому управлению предприятием 

Номера 

квадрантов 
Решения по управлению 

1, 2, 5 Пересмотреть политику по управлению кредиторской задолженностью 

1, 2 Произвести нормирование или пересмотр в сторону снижения существующих 

нормативов, определяющих величину производственных запасов и запасов го-

товой продукции 

3 Стремиться удержать позиции, проецировать принимаемые решения на реаги-

рование цены бизнеса 

1, 4, 5, 6 Пополнять собственный капитал предприятия 

1, 2, 4, 5, 6 Пересмотреть политику по управлению уровнем дебиторской и кредиторской 
задолженности, придерживаться оптимального значения соотношения ДЗ и КЗ 

6 Использовать систему скидок в целях ускорения оборачиваемости дебиторской 

задолженности 

6 Обоснованно сдерживать рост долгосрочной дебиторской задолженности 

1, 6 Продать неиспользуемые оборотные активы 

Метод квадрантов выступает инструментом финансового менедж-
мента, который позволяет анализировать финансовое состояние предпри-
ятия, учитывая ликвидность и величину стоимости бизнеса. Также исполь-
зование метода квадрантов в финансовом анализе позволит прогнозиро-
вать поведенческие свойства системы в зависимости от финансовых ре-
шений менеджмента компании. 

4 Предложена и апробирована методика расчета и анализа по-

казателей финансовой транспарентности, отличительной чертой ко-

торой является введение коэффициентов отношения экономического 

вклада предприятия и стоимости бизнеса к величине активов, ха-

рактеризующих инвестиционную привлекательность, исполнение 

фискальных обязательств и стратегических целей предприятия, на-

правленных на максимизацию стоимости бизнеса. 

При высоком уровне конкуренции, развитии и распространении 

новых технологий, сохранении или расширении сферы деятельности во-

прос раскрытия финансовой информации имеет особую актуальность. 

Транспарентность выступает качественной характеристикой финансового 

менеджмента предприятия. Основным структурным элементом транспа-

рентности является финансовая прозрачность. 

На сегодняшний день менеджмент компании, предоставляя ин-

формацию о своей финансово-хозяйственной деятельности, обеспечивает 

информационную прозрачность и доступ потенциальным участникам 

бизнес-отношений к данным, ориентируясь на которые можно сформи-

ровать предложения по экономическому взаимодействию. 

В ходе диссертационного исследования для анализа финансо-

во-хозяйственной деятельности было предложено разработать показате-

ли, характеризующие финансовую транспарентность бизнеса. Целью 

данного анализа является внутренний аудит информации, характеризую-
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щей фискальный и социально-экономический эффект деятельности, 

а также оценка стратегической ориентации на максимизацию стоимости 

бизнеса и предоставление внешней информации, что будет способство-

вать привлечению потенциальных участников бизнес-процессов. По-

требность в данных расчетах обусловлена высокой степенью конкурен-

ции в сфере производства и услуг и требованиями, выдвигаемыми заказ-

чиками масштабных проектов. В свою очередь, стоимость бизнеса также 

выступает показателем финансовой транспарентности компании. 

При заключении контрактов с отечественными и зарубежными ин-

весторами данная информация является необходимостью, ввиду того что 

финансовая стратегия бизнеса, ориентированная на повышение стоимо-

сти бизнеса, и социальная значимость предприятия выступают важными 

характеристиками благонадежности партнера.  

Экономический вклад предприятия – одна из характеристик фи-

нансовой транспарентности предприятия с позиции фискального, налого-

вого и социально-экономического эффекта его деятельности. Экономиче-

ский вклад предприятия включает в себя такие платежи экономического 

субъекта, как заработная плата, налоги, арендная плата, штрафы, а также 

государственные дотации. Показатель выражается в денежных единицах. 

Его математическая интерпретация представлена в формуле: 

,ФНеПРШтАПлНАНСтВзЗпЭВП госпрпр   

где ЭВП – экономический вклад предприятия; Зп – заработная плата, на-

численная за анализируемый период; СтВз – страховые взносы на соци-

альное страхование во все фонды; Нпр – налог на прибыль; НАпр – прочие 

налоговые отчисления; АПл – арендная плата за пользование государст-

венным имуществом, землей и т. п.; Шт – штрафные санкции, налагаемые 

государственными органами; НеПР – нераспределенная прибыль за пери-

од; Фгос – государственное финансирование (субсидии, дотации, целевые 

денежные средства). 

Для анализа финансовой транспарентности в ходе диссертацион-

ного исследования было предложено ввести коэффициент отношения ве-

личины индикативной стоимости бизнеса к величине активов предпри-

ятия, который позволяет определить эффективность финансового ме-

неджмента, так как стоимость бизнеса учитывает рентабельность дея-

тельности и использования собственного капитала. Данный коэффициент 

показывает, какая доля величины стоимости бизнеса приходится на каж-

дый рубль активов предприятия. 

А

Ц
КЦ/А  , 
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где КЦ/А – коэффициент соотношения стоимости бизнеса и активов по со-

стоянию на отчетную дату; Ц – индикативная стоимость бизнеса, опреде-

ленная экспресс-методом; А – активы предприятия. 

Логика исчисления данного коэффициента состоит в том, что если 

стоимость бизнеса превышает стоимость активов, то бизнес может харак-

теризоваться как эффективно функционирующий. Динамический рост 

значения коэффициента свидетельствует о благоприятной тенденции 

деятельности предприятия. 

Следующим этапом расчета является приведение в одну систему 

величины экономического вклада предприятия и коэффициента соотно-

шения величины стоимости бизнеса и величины активов предприятия. 

В двоичной системе координат по оси Х разместим расчетное значение 

отношения стоимости бизнеса к величине валюты баланса анализируемо-

го предприятия на конец отчетного периода (Ц/А); по оси У – отношение 

экономического вклада предприятия к величине активов (ЭВП/А): 

,
А

ЭВП
КЭВП/А   

где КЭВП/А – коэффициент соотношения экономического вклада предпри-

ятия и активов по состоянию на отчетную дату. 

Данный показатель характеризует долю налогов и социальных вы-

плат, приходящуюся на один рубль активов предприятия.  

Разработанные предложения были апробированы на предприятии 

нефтегазовой отрасли ОАО «Енисейгеофизика», занимающемся геолого-

разведкой (таблица 4). 

Таблица 4 – Показатели ЭВП, стоимости бизнеса и коэффициентов соотношения 

ОАО «Енисейгеофизика» в 2003–2010 гг. 

Период, год ЭВП, тыс. р. ЭВП/А Ц, тыс. р. А, тыс. р. Ц/А 

2003 19384 0,19 –21957,65 104190 –0,21 

2004 35902 0,15 –934,92 242199 0,00 

2005 51730 0,35 40528,45 147853 0,27 

2006 56452 0,39 48417,03 144771 0,33 

2007 102264 0,69 85673,56 147848 0,58 

2008 151541 0,64 68568,81 236446 0,29 

2009 209116 0,49 205662,29 426482 0,48 

2010 207925 0,41 164420,92 504757 0,33 

Графическая интерпретация полученных данных представлена 
на рисунке 2. 

Данная система координат позволяет менеджменту компании ана-

лизировать динамику показателей, характеризующих финансовую транс-

парентность, с целью мониторинга информации о финансовой деятельно-
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сти, необходимой для размещения в открытом доступе для потенциаль-

ных участников экономического процесса (для целей принятия решений 

об инвестировании, субсидировании). Положительной характеристикой 

является рост значений показателей, что свидетельствует о реализации 

стратегии максимизации стоимости бизнеса и благонадежности в отно-

шении выполнения фискальных обязательств. 

2003

2004
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2006

2007

2008

2009

2010
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Рисунок 2 – График взаимосвязи коэффициентов ЭВП/А и Ц/А 

Информация, полученная в результате внедрения методики расчета 

показателей финансовой транспарентности в инструменты финансового 

менеджмента, необходима для оценки эффективности финансовой дея-

тельности предприятия, а также для анализа его деятельности другими по-

тенциальными участниками бизнеса (кредитные учреждения, инвесторы, 

оценочные компании). 

Таким образом, считаем целесообразным внедрение в инструмен-

ты финансового менеджмента методики анализа финансовой транспа-

рентности бизнеса. В расчетах показателей финансовой транспарентно-

сти предприятия участвуют величина стоимости бизнеса и экономиче-

ский вклад предприятия. Также следует отметить, что руководством ком-

пании устанавливается нормативное значение данных показателей, пре-

вышение которых свидетельствует об эффективных действиях и решени-

ях финансового менеджмента. 

Практическая значимость анализа финансовой транспарентности 

заключается в возможности проведения внутреннего аудита информации, 

свидетельствующей о фискальном и социально-экономическом эффекте 

деятельности бизнеса, с целью характеристики бизнеса как надежного 

партнера. Полученные данные анализа финансовой транспарентности по-

высят инвестиционную привлекательность предприятия. Использование 

результатов работы при разработке стратегии управления предприятиями 

Ц/А 

ЭВП/А 
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может существенно повысить обоснованность принимаемых решений 

и эффективность финансовой деятельности компаний в целом. 

5 Разработана модель оперативного финансового анализа, от-

личительной особенностью которой является систематизация и со-

вокупный учет показателей величины индикативной стоимости биз-

неса, коэффициентов ликвидности и рентабельности, позволяющая 

оценить текущее финансовое состояние предприятия. 

Для повышения оперативности оценки эффективности финансовой 

деятельности предприятия, а также показателей и факторов, от которых 

зависит величина стоимости бизнеса, в диссертационной работе разрабо-

тана модель оперативного финансового анализа. 

Для более наглядного восприятия модель оперативного финансово-

го анализа предприятия с использованием экспресс-метода оценки стои-

мости бизнеса представлена в виде пирамиды. 

В основании размещено четыре вектора, которые графически рас-

положены перпендикулярно друг другу. Значения рассчитываются на ос-

нове данных бухгалтерской отчетности или данных управленческого уче-

та (в зависимости от политики руководства предприятий). 

Принимаются следующие координаты: 1 – коэффициент текущей 

ликвидности (Ктл); 2 – рентабельность собственного капитала (Rск); 3 – 

рентабельность деятельности предприятия (Rпр); 4 – коэффициент соот-

ношения дебиторской и кредиторской задолженностей (ДЗ/КЗ). 

Пятый вектор графически размещается перпендикулярно плоско-

сти, которая образуется четырьмя векторами, и одновременно является 

высотой пирамиды. Показатель высоты является целевой функцией, зна-

чение которой стремится к максимизации. Координата 5 – отношение ин-

дикативной стоимости бизнеса к величине чистых активов, рассчитанная 

экспресс-методом, который был разработан в данном диссертационном 

исследовании. 

Пирамида, как графическая интерпретации отображения модели 

оперативного финансового анализа предприятия, выбрана ввиду того, что 

она позволяет наглядно оценить взаимосвязь факторов и итоговой вели-

чины. Также при их изменении можно оперативно проанализировать, как 

изменяется значение величины индикативной стоимости бизнеса и финан-

совое состояние предприятия, так как в основание пирамиды закладыва-

ются одни из основных показателей, характеризующих финансово-эко-

номические результаты деятельности предприятия. Еще одним положи-

тельным моментом использования пирамиды является то, что в основании 

может лежать любой многоугольник, что означает возможность использо-

вания в модели не только четырех представленных факторов, но и других 

показателей финансового анализа.  
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Для численного измерения на основании предложенной модели 

рассчитан комплексный показатель эффективности финансовой деятельно-

сти предприятия, который определяется как объем пирамиды по формуле: 

,
3

1
осн HSV   

где V – объем пирамиды; Sосн – площадь основания; Н – высота пирамиды. 

Ввиду того что для анализа и измерения в данной модели было 

выбрано четыре показателя, в основании будет четырехугольник, пло-

щадь которого находится по следующей формуле: 

,
2

1
21осн ddS   

где d1, d2 – диагонали четырехугольника. 

Диагональ d1 образуется векторами координаты 1 и координаты 3, 

т. е. суммой значений коэффициента текущей ликвидности и рентабель-

ности деятельности предприятия; диагональ d2 – векторами координаты 2 

и координаты 4, т. е. значениями рентабельности собственного капитала 

и соотношением дебиторской и кредиторской задолженности. 

Таким образом, формула объема пирамиды преобразовывается 

следующим образом: 

.
ЧА

Ц
)

КЗ

ДЗ
()К(

6

1

ЧА

Ц
)

КЗ

ДЗ
()К(
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1
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1
скпртлпртл  RRRRV ск  

Значение объема пирамиды, рассчитанное по формуле зависимо-

сти факторов и стоимости бизнеса, будет равно комплексному показате-

лю эффективности финансовой деятельности предприятия КПЭ: 

.
ЧА

Ц
)

КЗ

ДЗ
()К(

6

1
КПЭ скпртл  RR  

Полученное значение показывает топ-менеджерам предприятий, 

насколько эффективны их действия, как они влияют на финансовое со-

стояние предприятия и стоимость бизнеса.  

Следует отметить, что применение модели оперативного финансо-

вого анализа позволяет делать выводы не только при стабильных услови-

ях развития и деятельности предприятия, но и в критических и кризис-

ных ситуациях. В таких случаях, при добавлении в основание пирамиды 

факторов, характеризующих финансовое состояние предприятия, образу-

ется многоугольник, площадь которого определяется по формуле: 
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,)(
2

1
11   kkk YYXS  

где S – площадь многоугольника в основании пирамиды, образованного 

векторами факторов; kX  – координаты по оси Х вершины многоугольни-

ка проекции вектора фактора; 1kY  – координаты по оси Y следующей 

вершины многоугольника проекции вектора фактора; 1kY  – координаты 

по оси Y предыдущей вершины многоугольника проекции вектора фактора. 

Таким образом, комплексный показатель эффективности финансо-

вой деятельности будет равен: 

.)(
ЧА

Ц

6

1
КПЭ 11   kkk YYX  

Значение комплексного показателя эффективности финансовой 

деятельности зависит от пяти координат, которые в свою очередь зависят 

от других факторов. Ввиду того что в балансовой системе актив равен 

пассиву, в случае увеличения какой-либо статьи пассива происходит из-

менение в статьях актива. 

В системе показана взаимосвязь влияния финансовых показателей 

друг на друга. При моделировании прогнозной структуры баланса и ре-

зультатов финансовой деятельности используем взаимосвязанные мето-

ды: балансовые модели, пропорциональные зависимости, детерминиро-

ванный факторный подход. 

Прогнозная величина активов будет представлена следующим об-

разом: 

, tnt АA  

где Аt+n – величина активов бухгалтерского баланса по состоянию на про-

гнозную дату; Аt – величина активов бухгалтерского баланса, которая взя-

та за основу для расчета;   – коэффициент изменения величины активов 

и пассивов в прогнозный период по отношению к базовому. 

Соответственно прогнозная величина пассивов рассчитывается 

следующим образом: 

, tnt ПП  

где Пt+n – величина пассивов бухгалтерского баланса по состоянию на 

прогнозную дату; Пt – величина пассивов бухгалтерского баланса, которая 

взята за основу для расчета.  
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Коэффициент   дает информацию об изменении валюты баланса, 

при этом данное изменение должно отобразиться на статьях актива 

и пассива. 

.ПА  tt  

Соответственно при прогнозировании будущих значений статей 

баланса необходимо присвоить доли изменения,  которые в сумме дадут 

значение  : 

k + l + m =  ; 

z + f =  , 

где k, l, m – доли изменения статей актива; z, f – доли изменения статей 

пассива. 

Выручка в прогнозном периоде определяется согласно следующей 

зависимости: 

, tnt BB  

где ntB   – прогнозная выручка; tB  – выручка в базовом периоде;   – ко-

эффициент изменения выручки в прогнозном периоде. 

Себестоимость определяется на основе метода пропорциональных 

зависимостей: 

,  ntnt BC  

где ntC   – значение себестоимости в прогнозном периоде;   – коэффици-

ент, отражающий долю себестоимости в выручке в прогнозном периоде. 

Прогнозное значение прибыли предприятия определяется сле-

дующей математической зависимостью: 

ntntntntnt НCCВ   прочП , 

где ntП  – прибыль предприятия в прогнозном периоде; 
ntпрочC


 – прочие 

доходы и расходы в прогнозном периоде; ntН   – налог на прибыль в про-

гнозном периоде. 

Также необходимо учесть одну важную особенность: собственный 

капитал предприятия в прогнозном периоде определяется с использова-

нием детерминированного факторного метода по формуле: 

,nttnt ПCKCK    
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где tnt CKCK ,  – величина собственного капитала в прогнозном и базо-

вом периоде соответственно. 

Таким образом, учитывая все приведенные зависимости и правила 

бухгалтерского учета, при использовании разработанной модели опера-

тивного финансового анализа менеджмент предприятия сможет опреде-

лить, как принятые решения повлияют на эффективность финансовой 

деятельности, стоимость бизнеса и финансовое состояние. 

Разработанная модель оперативного финансового анализа прошла 

апробирование на предприятии нефтегазовой отрасли ОАО «Енисейгеофи-

зика». В ходе работы были смоделированы четыре прогнозных сценария 

политики управления, учитывающие изменения показателей и координат в 

системе (таблицы 5, 6). За базовые данные были приняты значения 2010 г. 

Таблица 5 – Прогнозные сценарии деятельности ОАО «Енисейгеофизика» 

Параметр Прогноз 1 Прогноз 2 Прогноз 3 Прогноз 4 

Темп изменения значений баланса и отчета о прибылях и убытках 

Валюта баланса 1,18 1,3 0,8 0,85 

Выручка 1,2 1,15 0,95 0,95 

Сальдо прочих доходов и расходов –0,4 –0,6 0,5 0,5 

Доля зависимости значений баланса и отчета о прибылях и убытках 

Себестоимость в выручке 0,961 0,965 0,976 0,970 

Дебиторская задолженность в активе 0,53 0,51 0,52 0,53 

Оборотные активы в активе 0,6 0,62 0,59 0,6 

Кредиторская задолженность в пассиве 0,49 0,5 0,43 0,49 

Долгосрочные кредиты в пассиве 0,17 0,18 0,17 0,11 

Кредиты и займы в пассиве 0,03 0,04 0,02 0,03 

Таблица 6 – Данные прогнозных вариантов развития деятельности 

ОАО «Енисейгеофизика» в 2011 г. 

Сценарии  ДЗ/КЗ Ктл Rск Rпр d1 d2 Ц, тыс. р. Ц/ЧА КПЭ 

Базовый (2010 г.)  1,04 1,29 0,08 0,01 1,30 1,13 164 420,9 1,18 0,29 

Прогноз 1 1,08 1,22 0,26 0,04 1,27 1,34 279842,2 1,47 0,42 

Прогноз 2 1,02 1,24 0,24 0,04 1,28 1,26 246233,1 1,33 0,36 

Прогноз 3 1,21 1,37 0,11 0,02 1,39 1,32 207783,6 1,32 0,40 

Прогноз 4 1,08 1,22 0,14 0,02 1,25 1,22 204346,6 1,25 0,32 

На рисунке 3 представлена графическая интерпретация модели 
оперативного финансового анализа при прогнозных вариантах. 

В ходе диссертационного исследования была последовательно 

разработана модель оперативного финансового анализа, в основу которой 

поставлена задача максимизации стоимости бизнеса с учетом влияния 

факторов, одновременно характеризующих финансовую деятельность 

компании и позволяющих учитывать величину стоимости бизнеса. Отли-

чительной особенностью модели является систематизация и совокупный 
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учет показателей величины индикативной стоимости бизнеса, коэффици-

ентов ликвидности и рентабельности. 

 

 

 

Рисунок 3 – Модель оперативного финансового анализа ОАО «Енисейгеофизика» 

Модель оперативного финансового анализа – инструмент финан-

сового менеджмента, который дает возможность оценить финансовое со-

стояние предприятия, величину стоимости бизнеса, критические факторы 

текущего развития. Также следует отметить универсальность модели, 

возможность использовать в процессе финансового анализа не только че-

тыре показателя, лежащих в основании пирамиды, но и большее количе-

ство факторов путем добавления векторов в основание модели, что по-

зволит расширить количество расчетных данных для проведения финан-

сового анализа и получения аналитической  информации. 
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