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AHHoTauus. OueHKka CTOMMOCTM KOMMAaHUM Heo6XoAMMa He TONbKO Npu ee nNpoaaxe, HO U NPU MOHUTOPUHre ee paboTbl, TeM
6ornee 4TO PbIHOYHbIE MHAEKCHI CTOMMOCTU aKLuMi NoABepXKeHbl CNeKyNATUBHbIM BO3AEMCTBUSAM U, KaK NPaBuUIo, Ype3aMepHo
BONaTUMbHbI.B MHBECTULIMOHHOW 3KOHOMMKE OLleHKa CTOMMOCTM KOMMNAaHUU — OCHOBHOW WMHCTPYMEHT Ans onpeperieHus
ycnewHocTM ee pesatenbHocTu. KoHuenuus ynpaBneHuss ctouMocTbio komnaHuu (value based management — VBM) —
BaXHbIN, HO JOCTAaTOYHO CNOXHbIN MHCTPYMEHT OUueHKU acddekTBHOCTU paboTbl komnaHun. KoHuenuus VBM B G6onblien
cTeneHU NPMMeHMMA K JIMCTUHIOBOM KOMNaHUUM. Y BefIMYeHne CTOMMOCTU akLMA — FIaBHbIA KpUTEpPUiA ee ycnewwHon paboThl.

KnioueBble croBa. [loBblweHWe KOHKYPEHTOCMOCOGHOCTU OpraHM3auuu; UHBECTULMOHHAs CTOMMOCTb; AeATeNnbHOCTb
opraHusauum.

Mpun onpeaeneHnn KOHKYPEHTOCNOCOBHOCTM FIMCTUHIOBOW KOMMNAHWUU U ee AeATENbHOCTU Ha pbIHKe
BaXXHOE 3HayeHMe UMeeT OLeHKa ee MHBECTULMOHHON CTOMMOCTHU, NPU4eM, B COOTBETCTBMU C N3BECTHON
KOHLenuuen ynpasreHns CTOUMOCTbIO KOMNaHUN — YeM Bbllle€ CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMMaHWUKW, TeM
OHa ycnewHee. CornacHo MeToAONOrMM OLEHKM WHBECTULMOHHOW CTOMMOCTM akuuickoro 6usHeca B
MaKpPO3KOHOMMYECKON cpefe, Nod MHBECTULMOHHON CTOMMOCTbIO B COOTBETCTBUM ¢ MexgyHapoaHbIMu
ctaHgaptamm oueHkn (MCO) noHumaeTcs criegylollee: «MHBECTULMOHHAs CTOMMOCTb — 3TO pacyeTHas
AeHexHass cymMMa, 3a KOTopyl coctosancsa 6Obl obMeH umylwecTBa Ha pgaTy OUEHKM Mexay
3aVHTepecoBaHHbIM MNOKynaTeneM W 3avHTepecoBaHHbIM NPOAABLOM B pe3ynbTaTte KOMMEepYecKow
cOenkn, korga CTOpOHbI CAENKM OEeNCTBYIOT pa3yMHO, pacnonarasi Bcen Heobxoanmon nHdopmaumen, a
Ha BENWYMHY LieHbl COEMNKW He OoTpaxaloTcs Kakve-nmbo upesBblvalHble obcTosATenscTBa — mnocne
npoBedeHns Hagnexallero MapkeTuHra, npu KOTOpOM Kaxpasi U3 CTOPOH AencTBoBana 6bl, byayuu
XOpOLUO OCBEAOMINEHHON, pacyeTnmBo 1 6e3 npuHyxaeHns» [2]. CogepaHnem oueHKN MHBECTULMOHHON
CTOMMOCTW aKUMIM BbICTYNaeT YNOPSAOYEHHbIV U LieneHanpaBneHHbld Npouecc pacyeTa nocpeacTtsoM
cneumanbHbiX OLEHOYHbIX METOAOB [AEHEXHOro BblpaXeHWs onpefenieHHblX CTaHA4apToB CTOMMOCTU
aKTMBOB, BbIOPAHHbIX C y4eTOM 3aKOHOAaTeNbHO-HOPMAaTUBHBIX TPeBOBaHMI U NPaKTUYECKON Lienu OLEeHKN

[2].

Cpeon wvccnegoBaTtenen OTCYTCTBYET €OMHCTBO NOAXOAOB K MOHMMAHUKO  3KOHOMMKO-
TEOPETMYECKOWN CYLLHOCTU KaTEropumn «MHBECTULIMOHHAsS CTOMMOCTb NIUCTUHIOBOW KOMMaHumy». [Npu aTom,
YCMNELWHOCTb BHEAPEHUSA KOHLENLUMUW YNPaBrieHNsi UHBECTULIMOHHOW CTOMMOCTbBIO MIMCTUHIOBOW KOMMaHUK
BO MHOrOM 3aBUCUT OT NPaBUIbHOrO MOHUMaHWA CoaepXkaTernlbHOro acnekTa MNOHATUS «MHBECTULMOHHAS
CTOMMOCTb FIMCTMHIOBOW KOMMNaHWM». YuuTblBas 3TO, Jagum o6yl Krnaccudpukaumio MNOAXOA0B K
OnpeaeneHnto MOHATUS «UHBECTULMOHHAA CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMMaHumy. [lpoaHanunsvpoBas
noaxoAbl nccnegosartenemn n3 pasHoix cgep (pvHaHCOB, KOPNOpPaTUBHOIO YNpaBneHnsi, MUHBECTULMOHHOM
WU MHHOBALUMOHHOW OEeATENbHOCTU, CTpaxoBaHus, ByxranTepckoro yyeTa), 3aHMmMaroLmxcsa npobrnemamm
OLEHKM CTOMMOCTY aKLUii ANs yOOBNETBOPEHUS MOTPEOHOCTEN PasnnNYHbIX NOMb30BaTENEN, Mbl BbIAENUNN
noaxoAbl K onpeaeneHuto NOHATUA KMUHBECTULMOHHAs CTOMMOCTb NTIUCTUHIOBOW KomnaHumy». Tak, M. AnTaH
paccmaTpmBaeT CTOUMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMMaHUM Kak CTOMMOCTb BCEX aKTUMBOB NIUCTUHIOBOW KOMMNaHUN
N CTOMMOCTb OyAyLIMX OEHEXHbIX MOTOKOB, KOTOPbIE MOTYT OblTb CreHEPMPOBaHbI AAHHLIMU aKTUBaMMU,
BblpaXXeHHbIE B LLleHEe, MO KOTOPOW MOXHO KynuTb unu npoaath 6aHk [1]. C. I'. FapkubyTaeBa cuntaeT, 4To
CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOM KOMMNAaHWUM — 3TO KOHEYHbIN CUCTEMHbIV U KOMMIIEKCHbIV NOKa3aTenb pe3ynbTaToB
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AeATenbHOCTU NUCTUHroBon komnauum [2]. T. A. AkoBneBa CUYMTaET, YTO CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW
KOMMaHunM — 3TO AEHEXHbIN 9KBUBANEHT ero ueHHoctu [2]. H. B. TepTbluHas paccmatpmBaeT CTOMMOCTb
NIMCTUHIOBOM KOMMAHUWM KaK WMHTErparbHyl0 XapakTepUCTUKY, afeKBaTHO OTpaXaeT ero ¢uHaHCoBOe
MONIOXKEHNE, 3IKOHOMUYECKYD 3(PEKTUBHOCTL U  OXMAAeMble MNEepCcneKkTMBbl AesaTenbHocTn [2].
Cneumanuctel B obractu oueHkn ctommoctn akumm WU.A. HukoHoBa, M. CelMeBa u gpyrme nog
WHBECTULIMOHHON CTOMMOCTbIO OBbekTa MOHUMAaT Hanbonee BEpPOATHYIO LIEeHY, MO KOTOPOW OaHHbIV
00BbEeKT MOXeT BbITb OTUYXXAEH HA OTKPbITOM PbIHKE B YCNOBUSIX KOHKYPEHLNN, KOrga CTOPOHbI AENCTBYIOT
pasymMHO, UMes U pacrnonaras BCern HeobXoAMMON MHgOpMauuen, U Ha BENWYUHY CAENKU He BRMsT
nobble 4ypesBbldaliHble obctosTensctea [1]. Mpu 3TOM, OTCYTCTBME COrMacOBaAHHOCTU B TPaKTOBKE
CYLLHOCTU MCCMNeayeMoro MOHATMS noATBepXaaeT HeobXOo4MMOCTb MNPOBEAEHUS €ro [arbHenLero
aHanusa.

PaccMoTpym nogpobHee CyLLHOCTb KaXK4oro 13 BblLLeNpUBEAEHHbBIX MOAXOLO0B C LIENbI0 MOCTPOEHMS
X aBTOPCKOWM Kraccudukauum, 4TO, MO HaleMy MHEHMIO, NMO3BONUT copmMmynupoBaTk cOBCTBEHHOE
BMOEHNE NHBECTULIMOHHON CTOMMOCTU aKLUMNA.

Moaxoobl K oOnNpedeneHuto MOHATUSA «UHBECTULMOHHAs CTOMMOCTb JIUCTMHIOBOW KOMMAHUM»
cnegywouwue;

1. VIHBECTMUMOHHAA CTOMMOCTb JIMCTMHIOBOW KOMMAHWM Kak CTOMMOCTb WMYLLECTBEHHOIO
KOMMSieKkca nnm cymma CTOMMOCTEN BCEX aKTUBOB (35IEMEHTOB) JIMCTMHIOBOW KOMMAHWW. OTOT NOOXOA
UMEET MMYLLECTBEHHYIO OCHOBY, HO YACTO UMYLLLECTBEHHBIM NOAXOA0M €ro Has3BaTb HeNb3s. CTOPOHHUKOB
3TOro noaxoda MoXHO 06beAMHUTL B ABE YCOBHLIE Tpynnbl: 1) Te, KOTOpble paccMaTpMBalOT PbIHOYHYIO
CTOMMOCTb FIUCTUHIOBOW KOMMAHUW KakK WMYLLECTBEHHYIO CTOMMOCTb (CTOMMOCTb WMYLLECTBEHHOIO
Komnnekca); 2) Te, 4TO KpOMe UMYLLLECTBEHHOW COCTaBNSAIOLLEN B CTPYKTYpe CTOMMOCTU akLMA BbIOENSIOT
CTOMMOCTb HeMaTepuarnbHbIX akTMBOB [1]. TO ecTb 3TOT NOAXOA MOr 6bl HA3bIBATLCA «UMYLLIECTBEHHBIM»
unn «banaHcoBow», BeAb WHMopMaunoHHasi 6asza ansa onpedeneHns WHBECTULMOHHOW CTOMMOCTU B
paMKax 3Toro nogxoga npeacrasneHabanaHcoM JIMCTMHIOBOM KOMMaHMK. B To e BpeMsi nccnegoBaHust
B 9TOM cdepe He [alT OCHOBaHUS HasbiBaTb WHGoOpMaumio ¢ 6anaHca NMCTUHIOBOW KOMMaHWUM
ncyepnbiBaloLen, NonHoOn MHopMaumnen 0 CTOMMOCTM BCEX aKTMBOB IMCTUHIOBOW KOMMAaHWUN, B YaCTHOCTHU
HemaTepuanbHbiX. [pegnaraeMm HasblBaTb 3TOT MOAXOA K ONpedesieHnt0 UHBECTULMOHHOW CTOMMOCTM
aKUUN «agduTUBHBIMY» UMW «CYMMapHbIM», Bedb CTOMMOCTb FIMCTUHIOBOW KOMMAHWW B pamMKax 3TOro
noaxoda sIBMNsieTCsi CYMMOW CTOMMOCTU aKTUBOB, obpasytoimx 6aHk. OgHako 6eccrnopHbiM ocTaeTcs ToT
aKT, 4YTO B YCMNOBMSX COBPEMEHHOW AMHAMWYHOW 3IKOHOMWKMK, XapaKTepusylolleecs HapacTaHuem
TeHaeHUMrn rnobanusaumMm u NoCTUHAYCTpUanu3auuu, WHBECTUUMOHHAS CTOMMOCTb FUCTUHIOBOM
KomnaHum ByaeT oTnnyaTbCs OT CyMMbl CTOMMOCTU €r0 MaTepuarnbHbIX M HEMaTepuanbHbIX akTMBOB. OTa
npobnema gomkHa ObiTb OAHOM U3 TeX NPobeM, Ha peLleHne KOTOPOW AOMMKHbI ObiTb HanpaBneHbl Haln
ycunus .

2. lHBeCTUUMOHHAs CTOMMOCTb FIMCTUHIOBOWM KOMMaHUN Kak paBHOBECHas LieHa. bonbLuoi olwmbkon
ABNSETCHA KOHCTaTaUus TOro pakra, YTo NOHATUE «CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMMaHUU» U MOHATUE «LUEeHa
NNCTUHIOBON KOMMaHUU» TOXOECTBEHHbI. [MOHATUE «UeHa NUCTUHIOBOM KOMMaHWM» UCMONb3yeTcs Mpu
KyNnnu-npofaxe JMCTUHIOBOM KOMMaHUM UM ero obmMeHa Ha apyron 6aHK unu akTMB, a MOHATUE
«CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMMNaHWM» MMeeT Goniee LUMPOKOE CMbICIIOBOE 3HAYeHMEe, XOTS OTpuuaThb
BNUSIHWE CTOMMOCTM aKUMW Ha ero ueHy 6bino 6bl HenpasunbHbiM [1]. B 3aBMCMMOCTM OT 0COObIX
WHTEpPECOB MokynaTtensa v npogasua LeHa NUCTUHIOBOM KOMMAHWW MOXET OTKITOHATBCS OT CTOMMOCTU
akuun, a coenagatb OHW OyayT NULb NPU YCNOBUM CYLLLECTBOBaHNS 3¢pPEKTUBHOIO pbiHKA .

3. NHBeCcTUUMOHHaAsa CTOMMOCTb JIMCTMHIOBOW KOMMA@HMW Kak nokasaTenb (KpuTepwuin, napameTp,
BenuuMHa) aEKTUBHOCTN OEATENBHOCTU NMUCTUHIOBOW KoMnaHun. OCHOBOW ANsi OLEHKUM CTOMMOCTU
aKkuui SBMseTcs BenuunHa, oTpaxaroLwwas apdeKTUBHOCTb (PYHKLNOHMPOBAHUA JIMCTUHIOBOW KOMMaHUN B
LenomM u B ONpedeneHHblX acnektax (OOXOAHOCTU pasfuYHbIX BWAOB OEATENIbHOCTU JIMCTUHIOBOM
KOMMaHUW; oXugaembix NepcnekTuB oboralleHns akLMOHEePOB; AOCTUXKEHNE CTpATErMYECKMX YCTAaHOBOK U
7.n.) [1]. Ho cunTtaem, 4To orpaHnyeHne Tonbko 3PPEKTUBHOCTLIO AEATENbHOCTW JIMCTUHIOBOW KOMMAaHWUM
ABNSETCA HEAOMYCTUMbIM B pamMKaxX OTKPbITOro oyHKLIMOHUPOBAHNUS CUCTEMbI JIMCTUHIOBOW KOMMaHUK, To
€CTb Korga cuctemMa JIMCTUHIOBOW KOMMaHMM SIBNSAETCHA OTKPbITOM CUCTEMON, KoTopasi obMeHMBaeTcs C
ApyrMMM  cucTemMammn  pasHooOpasHbIMM  pecypcamyn  (MaTepuanbHbIMKM,  HeMaTepuanbHbIMMU,
WHopMaUnoHHEIMM 1 T.4.). [peanaraem HasbiBaTb 3TOT MOAXOA K OMNpPeAeneHut0 MHBECTULMOHHOW
CTOMMOCTU aKLMIA KKOMMSIEKCHBIM NOAX0A0M NO 3MEKTUBHOCTUY, UTO TOYHEE OTpaXaeT ero CyLLHOCTb.

4. 'HBECTMUMOHHAA CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOWM KOMMNAHUN KaK CNoXHasli cucTeMa B3aUMOOTHOLLEHWI
npeanpusTusa ¢ BHellHen cpenon. CTOMMOCTb NUCTUHIOBOM KOMMAHUN B CErOOHALLHUX YCMOBUSAX — 3TO
BENUYMHa, KOTopasl HanpsIMy 3aBUCUT OT BHELLUHEN cpefbl U OT BIUSHUSA HenpeaBUAEHHbIX U3MEHEHUN,
NPOUCXOAALWNX B HEM, HanpuMep, W3MEHEHWS CUCTEMbI HanoroobrnoxeHwuss M Tomy nogobHoe [2].
BbisiBNneHMe OCHOBHOW MPUYMHbLI NPUBIIEYEHUS UHBECTULMA N OONOMNHUTENBLHOMO Kanutana anga pocra
UM MakCMMM3auuM CTOMMOCTM akuMh, MO HaleMy MHEHMIO, He MOXET pacKpbiBaTb COAEPXKaHUS
CTOMMOCTU aKkuui. JTO NULb OJHa U3 XapakKTEPUCTMK, UMMaHEHTHO NMPUCYyLLas N3y4aemoMy MOHSITUIO,
O[JHAaKO KOTOpasi He MO3BOMNSET MOJIHOCTbIO PACKPbITb €ro CYLLHOCTb, MOCKOMbKY HE YYUTbIBAET LESioro
psga opyrux XxapakTepucTuk.
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5. VIHBECTULUMOHHAa CTOMMOCTb FMCTMHIOBOW KOMMAHWM Kak CTOMMOCTb (OLEHKA) OXMOAeMbIX
OEHEeXHbIX MoTokoB. B obwem, cnegys Tpaguuum K pasrpaHMYEeHU0 MOAXOAOB B OLIEHOYHON
AeATenbHOCTU, 3TOT NoAxod ABMSETCS AOXOAHbIM, T.K. onpeaenseT CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMMaHUK
KaK Mo CrnocobHOCTU NPUHOCUTL 3KOHOMMYECKue Bbirogbl (oxoasl) B 6yayiwiem [1]. OgHako, npyumeHeHne
3TOro nogxofa He NMO3BOMSET B NMOMHOW Mepe 060CHOBATL CYLLHOCTb MOHATUSA «CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW
KOMMaHUM», MOCKOSbKY BEPOSATHOCTHbIN XapakTep OXMaaeMblX LOXOA0B He BCeraa siBnsietcs 6eccnopHbiM
aKkTOM B YCroOBUAX HECTAOUNBHOCTU U AMHAMUYHOCTU YCIOBUIA.

MoxHOo caenaTb BbIBOA: Yy4uTbiBasi BbllENPUBEAEHHbIE NPEASIOKEHUS MO COBEPLUEHCTBOBAHWUIO
Ha3BaHW MOAXOAOB K TPAKTOBKE MOHATUS «MHBECTULMOHHAS CTOMMOCTb JIMCTUHIOBOW KOMM@HUWU», UX
coaepxxatenibHOMY HamnonHeHuto, TpebyeTcs pa3paboTka Mx obLyero nepedeHs 1 060CHOBaHME CYLLIHOCTU
Ka)kaoro u3 nogxonos.
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