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В статье исследуются методы анализа и оценки эффективности интегрирован-
ных структурI позволяющие выявить влияние фактора …взаимопроникновения»I 
налаживания реальной групповой работы как сути и условия получения синер-
гетического эффекта. Рассматриваются также методы оценки капитала интегри-
рованных структурI так как капиталI оцененный по рыночной стоимостиI стано-
вится условием эффективного (прибыльногоF производительного использова-
нияI позволяет создать интегрированную систему капитала с сильным производ-
ственным началом. 
Ключевые словаW капиталI эффективностьI оценкаI структура. 
=

Оценка эффективности интегрированных структур.=Естественная 
направленность экономического анализа и оценки деятельности интегри-
рованных структур (корпорацийI финансово-промышленных группI хол-
динговF заключается в агрегировании объективных статистических пока-
зателей деятельности предприятий − их участников. НапримерI с их по-
мощью можно рассчитать такой важный показательI как доля банков − 
участников структуры (группыF в сумме заемных средствI полученных 
предприятиями-участниками или получить общее представление о дина-
мике основных показателей групп для сопоставления с общероссийскими 
данными. Но для более глубокого анализа и оценки эффективности необ-
ходимо применение более сложных методов. 

Практика создания российских интегрированных структурI в первую 
очередь финансово-промышленных группI обусловила изначальную по-
требность в проведении аналитико-экспертной работы с показателями 
эффективностиI содержащимися в организационных проектах групп1. 
Большинство отечественных публикаций относительно становления фи-
нансово-промышленных корпораций основано на материалах организа-
ционных проектов и уставных документов групп. Особенности государ-
ственной регистрации групп и сравнительная доступность отмеченных 
                                                
1 См.: Кохно А.П. Корпоративная интеграция: анализI методыI модели. – М.: ГраницаI 
OMMT. – 1SM с.  
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материалов предопределяют популярность подхода к анализу эффектив-
ности интегрированных структурI основанного на изучении различных 
аспектов потенциальной деятельности групп. Однако на практике данные 
о корпоративных программах деятельности и конкурентных преимущест-
вах на стадии создания группы все-таки недостаточно информативны и 
достоверны. Поэтому необходимы разработка и применение иных спосо-
бов оценки эффективности интегрированных структур. На сегодняшний 
день в России разработаны следующие методы анализа и оценки эффек-
тивности интегрированных структур. 

1.  Первый подход основывается на тезисе о томI  что интеграция 
предприятий есть способ преодоления так называемых …запирающих» 
эффектов или недостатков в деятельности отдельных предприятийI кото-
рые могут быть устранены при совместной скоординированной работе. К 
указанным недостаткам относятся: аF дефицит оборотных cpедств в од-
ном из звеньев технологической цепочкиX бF слабость координации дей-
ствий при производственной кооперацииX вF низкая экономическая актив-
ность вследствие гипертрофированных коммерческих рисков (к которым 
легче приспосабливаться совместноFX гF сложности выхода на государст-
венные регулирующие структуры и др. 1 

O. ПодходI связанный с признанием императива роста ресурсного 
(финансовогоI инвестиционногоF потенциала участников объединения как 
следствия интеграции. Цель привлечения инвестиций  −  главная для 
большинства финансово-промышленных корпорацийI она четко обозна-
чена в нормативных актах по созданиюI напримерI ФПГ и является суще-
ственной доминантой в деятельности российских корпоративных менед-
жеров. Для анализа эффективности в этом подходе могут быть использо-
ваны разнообразные методы оценки эффективности инвестицийI осно-
ванные на дисконтировании будущих денежных потоков. 

P. Ориентация анализа на выявление слагаемых социальной эффек-
тивности интеграцииOI растущей при соблюдении условия Эсоц

баз < Эсоцотч, 
где Эсоц

баз  −  выражение количественных характеристик социальной си-
туации на предприятиях группы до ее создания (в базовом периодеFX  
Эсоцотч  −  после ее создания (в отчетном периодеF. Важнейшими парамет-

                                                
1 Данный подход изложен в монографии В. Дементьева. Интеграция предприятий и эко-
номическое развитие. – М.: ЦЭМИ РАНI 1VVU. 
O Данный подход к анализу эффективности интеграции изложен в статье Ю. Якутина. 
Еще раз к анализу эффективности становящихся российских корпораций LLРоссийский 
экономический журналI 1VVUI № V-1M. По моему мнениюI этот подход должен использо-
ваться при анализе эффективности межгосударственных экономических программI для 
реализации которых предполагается создание межгосударственной финансово-
промышленной группы. 
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рамиI учитываемыми при практической реализации данного неравенства 
должны выступать следующие: аF количество рабочих мест (их прирост 
вследствие реализации совместных интегрированных программFX бF уро-
вень заработной платы промышленно-производственного персонала (ее 
прирост как итог наращивания объемов реализуемой продукции и гармо-
низации трудовых отношений в группеFX вF численность обучаемых ра-
ботников (прирост как результат совместных проектовI  программI  вклю-
чая реструктурирование бесперспективных предприятий и производств 
корпорацийF. 

4. Акцентирование в анализе качества корпоративного управленияI 
прежде всегоI результативности взаимодействия центральной (управ-
ляющейF компании с юридическими лицами участниками корпорации. В 
условиях углубления институциональных преобразований этот концепту-
альный подход приобретает особую значимость. Совершенствование 
принципов корпоративного стратегического планирования  −  насущное 
требование развития российских вертикально интегрированных структур. 

При изучении экономической эффективности деятельности финан-
сово-промышленных групп и других интегральных корпоративных 
структур неизбежно возникает вопрос о томI насколько изменение их ко-
нечных (результативныхF показателей обусловлено непосредственно фак-
тором интеграцииI глубиной взаимодействия участников. Поэтому при 
анализе эффективности деятельности любой финансово-промышленной 
группы очень важно выявить влияние именно фактора …взаимопроникно-
вения»I налаживания реальной групповой работы как сути и условия по-
лучения синергетического эффекта1.  

Американские ученые предлагают использовать в практике регули-
рования корпоративной деятельности системы количественных коэффи-
циентовI характеризующих ту или иную степень взаимодействия участ-
ников совместной деятельностиO. В идеале содержание подобных коэф-
фициентов должно приближаться к видуI отражающему реализацию 
именно тех аспектов интеграционных процессовI которые обусловливают 
конечные показатели эффективности совместной деятельности.  

Построение подобного рода коэффициентов преследует не только 
сугубо аналитические целиX оно помогает принятию решений в системе 
государственного регулирования корпораций. Дополнение традиционных 
обобщающих критериев эффективности интеграции (суммирование фи-
нансовых показателей отдельных участников группF относительными ко-

                                                
1 Кохно А.П. Синергический эффект финансово-промышленных групп. – М.: Перспек-
тиваI OMM1. – PO4 с. 
O Шагиев Р.Р. Интегрированные нефтегазовые компании. – М.: НаукаI 1VVS. 
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эффициентамиI характеризующими ее уровеньI т.е. глубину и степень 
«связанности» совместной деятельностиI отвечает мировой практике. Од-
но из достоинств рассматриваемого концептуального подхода −  обеспе-
чение возможности сопоставления коэффициентов интеграции во време-
ни. Причем мера …связанности» совместной деятельности может быть 
оценена как в аспекте взаимопроникновения капиталов участников груп-
пыI так и применительно к различным видам основной деятельности. 

Помимо этого анализ и оценка эффективности действующих интег-
рированных структур должны послужить базой для разработки организа-
ционных проектов вновь создаваемых финансово-промышленных групп. 
К сожалениюI очень часто на практике в бизнес-планах доказательства 
необходимости интеграции тех или иных предприятий …подгоняются» 
под уже оговоренную структуру.  Это приводит к созданию так называе-
мых …мертворожденных» финансово-промышленных групп. А для тогоI 
чтобы группа успешно функционировала и проявился синергетический 
эффект помимо квалифицированных менеджеровI производящих посто-
янный мониторинг эффективности функционирования структуры и кор-
ректирующих в соответствии с полученными результатами стратегию 
компанииI в первую очередь необходима оценка целесообразности созда-
ния финансово-промышленной группы и ее будущей (предполагаемойF 
эффективности. 

Наиболее распространенными концептуальными подходами (мето-
дамиF к оценке эффективности корпоративной интеграцииI предлагаемы-
ми западными и российскими ученымиI являются следующие: 

1F ПодходI основанный на теории транзакционных издержек. Этот 
подход концентрирует внимание менеджеров на возможности разных 
форм экономии путем упорядочения рыночного поведения отдельных 
фирм на основе заключения долгосрочных контрактовI регулирующих 
совместную деятельность. В соответствии с теорией транзакционных из-
держек в качестве наиболее важного интеграционного фактора выступа-
ют так называемые специфические активы взаимодействующих предпри-
ятийI т.е. конкретные характеристики ресурсного потенциала (основных 
фондовI кадровI ноу-хауFI обеспечивающие эффективность кооперации. К 
ним может бытьI в частностиI отнесено следующее: узкая специализация 
оборудованияI на котором произведенная продукция может иметь сбыт 
только в рамках интегрированной структурыX близость месторасположе-
ния смежных производствX наличие взаимодополняющих специализаций 
рабочей силы и сложившейся кооперации в области НИОКР. Ряд положе-
ний рассматриваемой концепции может быть учтен в анализе эффектив-
ности российских интегрированных структур. Во-первыхI необходимо 
рассмотрение технологических условий производства хозяйственных 
5 Общество и экономика, № 11-1O 
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единицI инициирующих интеграциюI прежде всего в период проработки и 
заключения контрактных отношений. Во-вторыхI целесообразна тща-
тельная проработка системы контрактных взаимоотношенийI охваты-
вающих основные аспекты совместной деятельности (включая финансо-
выйI научно-техническийI сбытовой и т.д.F. В-третьихI наличие общей 
(консолидированнойF собственности выступает существенным гарантом 
реализуемости контрактных отношений. В-четвертыхI из числа показате-
лей экономической эффективности интеграции нельзя исключать макси-
мизацию прибыли и минимизацию издержек. 

Применительно к особенностям финансово-промышленной группы 
как формы интегрированной корпорации индикаторами при учете тран-
закционных издержек на стадии становления группы могут выступать:  
аF затраты на проработку организационного проекта ФПГ и на его согла-
сование с экспертами и с ведомствамиX бF расходы на формирование 
управляющей компании (связанные с ее укомплектованием кадрами и 
оборудованиемFX вF затраты предприятий-участников группы на развер-
тывание коммуникационной корпоративной системы (в связи с налажи-
ванием дополнительной отчетности и механизма текущего информацион-
ного обменаI участием в органах управления группы и т.п.FX гF планируе-
мая экономия издержек предприятий-участников на базе централизации 
выполнения определенных общекорпоративных задач (маркетингаI кон-
салтинга и др.F.   

Оценка экономии транзакционных издержек в процессе функциони-
рования группы является важной задачей эмпирических исследований. 
Данная экономия при устойчивом функционировании группы может 
обеспечиватьсяI во-первыхI на основе эффективной реализации заклю-
ченных долговременных контрактов как между промышленными пред-
приятиямиI так между ними и учреждениями финансово-кредитной сфе-
рыI а также организациями торговли. Во-вторыхI посредством эффектив-
ной работы центральной (управляющейF компании группыI обеспечи-
вающей централизацию выполнения ряда общекорпоративных функций и 
даже (в идеалеF определенное высвобождение численности управленче-
ского персонала компаний-участников ФПГ. В-третьихI путем внедрения 
общекорпоративной информационно-аналитической системыI резко ус-
коряющей информационный обмен между участниками как по вертикалиI 
так и по горизонтали. 

Однако транзакционный подход к анализу эффективности экономи-
ческой интеграции имеет узкие места. При таком подходеI во-первыхI ис-
чезает акцент на перспективном взаимодействии партнеровI на возмож-
ном изменении технологических и экономических условий производства 
в результате появления новых целевых установок и реализации совмест-
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ных долгосрочных программ.  Во-вторыхI  фактически не принимается во 
внимание такой важный интеграционный факторI как возможность со-
вместного управления финансовыми ресурсамиI взаимодействие финан-
совых институтов и предприятий. В-третьихI эффективность совместной 
деятельности оценивается лишь по критерию …прибыль − издержки». 

OF ПодходI ориентирующийся на возможности обеспечения конку-
рентных преимуществ. При этом подходе потенциал конкурентоспособ-
ности не отождествляется с показателями текущей прибылиI а рассматри-
вается как комплекс факторов упреждающего характераI гарантирующих 
долгосрочные преимущества фирмы на товарных рынках1. Среди этих 
факторов важнейшими считаются: аF качество и цена продажи изделийX бF 
инновационный потенциалI достаточность производственных и сбытовых 
мощностейX вF наличие долгосрочной стратегии деятельностиI обеспечи-
вающей сохранение или рост объемов продаж.  

Важнейший показатель конкурентоспособности − доля продаваемых 
корпорацией товаров в общем объеме продаж аналогичной продукции. 
Значение данного показателя во многом зависит от способности компа-
нии гибко и оперативно реагировать на изменение рыночных условий хо-
зяйствования. Главный позитив рассматриваемого подхода − увязка эф-
фективности деятельности компании с оптимизацией межкорпоративных 
и внутрикорпоративных связей с подбором …наиболее ценных» (в плане 
создания перспективных конкурентных преимуществF цепочек взаимо-
действия с поставщикамиI сбытовиками и покупателями.  

Некоторые элементы описанного концептуального подхода целесо-
образно использовать в анализе отечественных интегрированных струк-
турO. Во-первыхI следует в каждом случае выявлятьI создание каких кон-
кретно конкурентных преимуществ (на каких рынкахI среди каких конку-
рентовF выступает в качестве целевых задач формирования интегриро-
ванной структуры. Во-вторыхI в центре внимания аналитиков должна на-
ходиться доля продаж соответствующих изделий на товарных рынках (ее 
важно фиксировать и доI и после создания интегрированной структурыF. 
В-третьихI исследование взаимодействующих технологических цепочек 
должно быть достаточно полным (по всем участникамF и предметнымI 
т.е. направленным на выявление в каждой цепочке как наиболееI так и 
наименее ценных компонентов (с точки зрения перспективной стратегии 
корпорации и обеспечения ее конкурентных преимуществF. В-четвертыхI 

                                                
1 Кохно П.I Кохно А. Конкуренция высокотехнологичной продукции LL Общество и эко-
номикаI № 1M-11I OM1M. С. 4O-SS. 
O Кохно П.А.I Кохно А.П. Интеллектуальная Россия – М.: Изд-во …Академия Тринита-
ризма»I Эл № TT-SRSTI публ.1SUVUI 1S.1M.OM11. – O4T с. 
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рассмотрение эффективности интеграции целесообразно ориентировать 
на сопоставление характеристик проектируемой корпорации и других 
компанийI присутствующих на родственных рынкахI причем в аспектах: 
аF качества и цен изделий важнейшей номенклатурыI совместно произво-
димой взаимодействующими производствами корпорацииX бF инноваци-
онного потенциала (наличия научного заделаI собственных НИОКР и 
ноу-хауFX вF технологического уровня производстваI достаточности про-
изводственных мощностей и сбалансированности их отдельных элемен-
товX гF уровня развития сбытовой сетиX дF качества менеджментаI его спо-
собности принимать решенияI реализующие накопленный потенциал 
конкурентоспособности1. 

PF ПодходI ориентированный на потенциал взаимовыгодных долго-
срочных деловых отношений. В последние годы сотни американских 
фирмI в том числе гиганты типа fBjI стали отходить от традиционной 
практики постоянной смены поставщиков (в погоне за минимальной це-
нойF и начали создавать устойчивые кооперационные связи с поставщи-
ками и потребителями как долговременными партнерами. Признаками 
эффективной интеграции в соответствии с этим подходом можно считать: 
аF развитие системы взаимных поставок внутри группыI основанной на 
доверительных принципах и обеспечивающей экономию транзакционных 
издержекX бF налаживание общей сбытовой сети на основе вертикальных 
связейI обеспечивающей основную часть объемов продаж группыX вF ши-
рокий и интенсивный обмен финансовымиI кадровымиI информационны-
ми ресурсами в рамках общей системы деловых отношенийX гF привлече-
ние крупных заемных средств с использованием в необходимых случаях 
солидарного залога предприятий группыX дF устойчивость финансового 
положения банка группыI проведение им политики долгосрочного инве-
стированияX еF следование приоритетам высокой жизнеспособности и 
стабильности в долгосрочном планеI готовность к снижению рисков 
функционирования за счет определенного снижения уровня рентабельно-
сти группирующихся предприятийX жF гармонизация внутрикорпоратив-
ных трудовых отношений на основе разумной дифференциации доходов 
внутри корпорации. 

Вышеперечисленные признаки были предложены японскими уче-
нымиOI применительно к российским интегрированным корпоративным 
структурам их следует несколько изменить. ЭтоI во-первыхI развитие ре-
альных внутрифирменных связейI включая обмен ресурсами (что должно 

                                                
1 Кохно П.I Кохно А. Теоретические основы экономики высокотехнологичных предпри-
ятий LL Общество и экономикаI № 1OI OM1M. С. UR-111. 
O Окумура Х. Корпоративный капитализм в Японии. – М.: МысльI 1VUS. 
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эмпирически фиксироваться через объемы взаимных кооперационных 
поставокF. Во-вторыхI наличие общей системы внутрикорпоративного 
планирования и количественно определенных целевых задач для участ-
ников корпорации. В-третьихI развитие системы перекрестного владения 
акциями внутри группы. В-четвертыхI  упор не на уровень и динамику 
текущей прибыли участников группыI а на наращивание инвестиционно-
го потенциала (в том числе из заемных источниковF и на поддержание в 
конкурентоспособном состоянии производственного аппарата. В-пятыхI 
оптимизация роли банка в группе (она должна быть в целом подчиненной 
по отношению к основным товаропроизводителямX доля же долгосрочных 
промышленных инвестиций в кредитном портфеле банка должна иметь 
тенденцию к ростуF. 

4F ПодходI исходящий из теории финансового менеджмента. В соот-
ветствии с ним необходимо выявить основные мотивы объединения и со-
вместной деятельностиI которые могут быть следующими1: синергетиче-
ский эффектX операционная экономия на основе устранения дублирования 
управленческих функцийI их централизации и сокращения затрат на сбыт 
продукцииX экономия в связи с ростом масштабов производстваX эконо-
мия на налоговых платежахX покупка активов по рыночной ценеI значи-
тельно меньшейI чем их восстановительная стоимостьX приобретение 
возможности использования временно свободных денежных фондов при 
дефиците привлекательных инвестиционных возможностейX диверсифи-
кацияI которая сама по себе не ведет к росту стоимости компанииI но 
обеспечивает снижение корпоративных рисковX выигрыш от привлечения 
заемных средствI способный существенно увеличить стоимость компании 
(укрупненной компании легче привлекать кредитные ресурсы под более 
низкие ставки процента вследствие снижения финансовых рисковFX пере-
ход выгодыI заключающийся в томI что: аF компания-кредитор при слия-
нии с компанией-должником извлекает выгоду в связи с приобретением 
активов должника и более жестким регулированием финансовых потоков 
с целью обеспечения оплаты долговX бF слияние с целью снижения инве-
стиций в бывшую самостоятельную компанию-кредитора и ориентация 
на дополнительное стимулирование акционеров обеспечивают …переход 
выгоды» от владельцев долговых обязательств к акционерамX получение 
дополнительного дохода на базе информационного эффекта слияния.  

Однако в литературе по финансовому менеджменту возможные эф-
фекты интеграции рассматриваютсяI как правилоI в упрощенном видеI 
применительно лишь к варианту объединения двух компаний. Между тем 

                                                
1 Бригхэм Ю.Ф. Энциклопедия финансового менеджмента. – М.: ЭкономикаI 1VVUX Ван 
Хорн Дж. К. Основы управления финансами. – М.: Финансы и статистикаI 1VVS. 
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крупные интегрированные структурыI каковыми являются финансово-
промышленные группыI часто образуются множеством участниковI при-
чем при этом могут иметь место сочетание эффектовI их наложениеI вза-
имное усиление или ослабление. В любом случае факт множественности 
участников при создании интегрированной корпорации подлежит тща-
тельному анализу. Основываясь на современных западных источниках по 
финансовому менеджментуI можно сделать следующие выводыI приме-
нимые к отечественной специфике: 

· использование вышеприведенных критериев в анализе российских 
интегрированных структур целесообразно с обязательным добав-
лением показателейI характеризующих потенциал финансового оз-
доровления интегрируемых фирм и снижение бизнес-рисковX 

· в зависимости от глубины интеграции и цены сделки (величины 
взноса в консолидированный капиталF горизонт прогнозирования 
финансовых показателей должен дифференцироваться. НапримерI 
применительно к полноценному слиянию (поглощениюF базовый и 
прогнозируемый периоды не могут быть менее чем пятилетнимиX 
для случая стратегического альянса речь должна идти о годовых 
периодах и т.п.X 

· поскольку степень риска при прогнозировании финансовых пото-
ков после слияния в российских условиях чрезвычайно высокаI 
упор в анализе и оценках надо делать на учет реализации конкрет-
ных составляющих потенциальной синергииI причем по совокуп-
ности специфических активов участников корпорации. 

RF ПодходI связанный со спецификой взаимодействия акционеров. 
Центральная проблема данного концептуального подхода: как уложить 
действия управляющих корпораций в русло интересов акционеров? В ус-
ловиях слабой развитости российского фондового рынка1 и высокой мо-
тивации отечественных управляющих к захвату акций предприятий (в 
том числе путем перераспределения акционерной собственности в свою 
пользуF рассматриваемый аспект анализа эффективности корпораций 
особо значим. Также он важен применительно к регулированию в рамках 
единой финансово-промышленной корпорации взаимоотношений между 
центральной (управляющейF компанией и остальными юридическими ли-
цами-участниками ФПГ.  

SF ПодходI связанный с феноменом …главных банков». В практике 
отечественной интеграции банки подчас стремятся к томуI чтобы стать 

                                                
1 П. КохноI Н. Козлов. Модели управления риском индексного портфеля и их примене-
ние для расчёта российских фондовых индексов LL Общество и экономикаI OMMUI № U. 
С. TO-1MO. 



Финансово-промышленный капитал интегрированных структур 
 

1PR 

финансово-расчетным центром корпорацииI т.е. к контролю основных 
финансовых потоков группы. Эмпирические исследования …феномена 
главных банков» должны учитывать возможные негативные для про-
мышленного сектора последствия экспансии финансовых организаций. 
Негативные моменты могут быть связаны с дисбалансом имущественных 
интересов в группе с преимущественной ориентацией банковской дея-
тельности на собственную выгоду. Поэтому при анализе необходимо чет-
ко прояснять следующие вопросы: каковы цели вхождения банка в груп-
пу и насколько они сочетаются с ожиданиями других ее участниковX как 
праваI обязанности и ответственность банка отражены в уставных доку-
ментах ФПГX обеспечивается ли сбалансированность доходов банка от 
оказания финансовых услуг группе с его реальной (собственные инвести-
ции в основной и оборотный капиталF финансовой помощью развитию 
промышленного сектораX каковы степень владения банком акционерным 
капиталом ведущих участников группыI его представительство в органах 
управления ФПГ. 

Необходимо также отметитьI что переход российской экономики на 
международные стандарты бухгалтерского учета значительно облегчит и 
упростит анализ эффективности интегрированных структур. Междуна-
родные стандарты предусматривают подготовку консолидированной от-
четности группыI позволяют унифицировать информацию для анализаI 
презентация информации для анализа является более достоверной и от-
ражающей реальные экономические процессы в группе.  

Таким образомI за более чем пятнадцатилетнюю историю функцио-
нирования финансово-промышленного капитала в России было выявлено 
множество внутренних и внешних факторовI замедляющих его становле-
ние и развитие. Для того чтобы менеджеры компанийI входящих в интег-
рированные структурыI могли бороться с этими факторамиI необходимоI 
прежде всегоI их проанализировать и оценить степень их влияния на ре-
зультаты деятельности группы в целом и ее отдельных составляющих. В 
условиях переходной российской экономикиI где формирование корпора-
тивной культуры находится в начальной фазеI исключительно важен учет 
наработок зарубежных исследователейI особенно относительно импера-
тивных требований сокращения транзакционных издержекI наращивания 
конкурентных преимуществI оптимизации взаимодействия управляющих 
и акционеровI предприятий и …главного банка». Необходимо комплексное 
изучение наиболее актуальных для России факторов деятельности финан-
сово-промышленных корпораций в их взаимосвязи для тогоI чтобы мож-
но было корректировать стратегические планы (если они естьF уже функ-
ционирующих финансово-промышленных группI а также научно обосно-
вывать создание новых. Достижение поставленных при интеграции эко-
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номических субъектов задач зависит от многих факторовI ноI прежде все-
гоI от тогоI насколько качественно выполнен организационный проект 
предполагаемой интегрированной структурыI нашли ли в нем отражение 
расчеты предполагаемой эффективностиI сделаны ли были прогнозы по 
нескольким вариантам развития группы. 

Оценка капитала интегрированных структур. Реальная оценка 
капитала − это необходимостьI обусловленная действием рыночного ме-
ханизма. Рыночная оценка капитала позволит изменить как общую стра-
тегиюI так и иждивенческое поведение управленческого персонала спеш-
но формируемых интегрированных структур (группF. Справедливая оцен-
ка капиталаI полученная с помощью рыночного механизмаI заставит по-
высить ответственность за его использование и управление. КапиталI 
оцененный по рыночной стоимостиI становится условием эффективного 
(прибыльногоF производительного использованияI позволяет создать ин-
тегрированную систему капитала с сильным производственным началом1. 

В наибольшей степени рыночной оценке капитала группы будет со-
ответствовать денежная стоимость капитала с учетом доходовI которые 
должна приносить совокупность капиталов различных функциональных 
форм. Такой подход обусловлен темI что капитал финансово-
промышленной группы − это объединенный капиталI отражающий слия-
ние предприятий и организаций различных сфер хозяйственной деятель-
ности и определяемый как финансово-промышленный капитал. Его сле-
дует рассматривать как однородную системуI обладающую и специфиче-
скими свойствамиI и общими качествами. С этих позиций финансово-
промышленный капитал представляет собой новый специфический товарI 
обладающий полезностью и являющийся объектом рыночных сделок. 
Полезность данного товара проявляется в свойстве приносить доход его 
владельцу в результате продажи. При этом следует помнитьI что финан-
сово-промышленный капитал должен оцениватьсяI исходя из конкретной 
формы его существованияI с учетом составаI значения индустриального 
(промышленногоF и финансового ядраI объема информационного поля в 
процессе производства товаров и оказания услугI создания условий их 
расширенного воспроизводства. Должны учитываться не только ценность 
самого объекта и его элементовI но и экономические отношенияI реали-
зующие права собственности на негоI конкретная деятельность в рамках 
интегрированной структуры. 

                                                
1 Кохно А.П. Параграф 4.1. Проблемы и особенности оценки финансово-промышленных 
групп в книге: Корпоративная интеграция: анализI методыI модели. – М: ГраницаI OMMT.  
С. UU-1M1. 
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Специфику оценки капитала интегрированной структуры определяет 
ряд обстоятельств: 

· капитал группы – это высоко интегрированный капиталI отра-
жающий статутное слияние предприятий различных сфер пред-
принимательстваX 

· финансово-промышленный капитал – это единаяI замкнутая и це-
лостная экономическая системаI которая предполагает подвижное 
состояние всех его элементовI способность к реструктуризации и 
движению к динамическому равновесиюX 

· элементы финансово-промышленного капиталаI выведенные из 
его составаI не могут трансформировать группу как организацион-
но-хозяйственную структуруI хотя и могут стать основой форми-
рования качественно новой системы интегрированного капиталаX 

· капитал группы – это инвестиционный товарI т.е. товарI вложения 
в который осуществляются потенциальным покупателем- инве-
стором в целях отдачи в будущемX 

· инвестиционная привлекательность финансово-промышленного 
капитала определяется как затратами по формированию системыI 
так и сопутствующими факторамиI которые в совокупности назы-
вают инвестиционным климатом (состояние налоговой системыI 
правовая базаI уровень защищенности бизнеса от политической 
нестабильностиI криминогенной обстановки и т.д.FX 

· потребность в капитале группы зависит как от внутренней органи-
зации и состава самой группыI  так и от внешней среды.  Из этого 
вытекает необходимость участия в регулировании условий реали-
зации крупного капиталаI в его оценке как представителей госу-
дарственных органов властиI так и управленческого персоналаI как 
акционеровI так и налоговых служб. 

Необходимость в рыночной оценке капитала может возникнуть в 
следующих случаях: в процессе создания группыI когда речь идет об объ-
единении капиталовI в том числе различных сфер деятельностиX при при-
соединении отдельных подразделений к уже сформированной и функ-
ционирующей интегрированной структуреX при слиянии самих крупных 
образованийX определения положения группы в отраслиI на рынкеX опре-
деления экономических выгод и издержек слияний (присоединенийF. 

Расчет и обоснование рыночной стоимости капитала группы пресле-
дуют ряд целей: повышения эффективности текущего управления интег-
рированной структуры и разработку общей стратегии. В этом наиболее 
заинтересована центральная компания. Для выбора направления развития 
группы важна оценка капитала с позиции будущих доходов и степени ус-
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тойчивости их полученияX формирование и расширение группы за счет 
слияний (поглощенийF предприятий и учреждений различных сфер хо-
зяйственной деятельностиX определение целесообразности инвестицион-
ной деятельностиI что отражается в оценке стоимости инвестиционного 
проектаX определение финансового положения группы. При оценке капи-
тала группы цели страхованияI кредитоспособностиI капиталовложения 
достигаются на уровне участников интегрированной структурыI что объ-
ясняется отсутствием консолидированной финансовой отчетностиI разли-
чием в системах учетаI с одной стороныI и неразвитостью рыночных от-
ношений – с другой. 

Когда экономические субъекты объединяются в интегрированные 
структурыI они преследуют цель увеличения рыночной стоимости капи-
тала вновь созданной группы. Поэтому особенное значение на этом этапе 
приобретают оценка стоимости паев акций приобретаемых предприятийI 
определение правомочности эмиссии новых акций и регулярная пере-
оценка финансового положения группы. Это предопределяет необходи-
мость оценки рискованности вложений капитала в общее дело − образо-
вание группы хозяйствующих субъектовI подсчет максимальных выгод и 
возможных потерь в результате совместной деятельности. Инвестицион-
ная привлекательность будет потерянаI если затраты по формированию 
системы финансово-промышленного капитала окажутся больше будущих 
доходов. Однако оценка капитала финансово-промышленных групп не 
должна ограничиваться учетом одних только затрат на формирование 
системы в целомI на создание или приобретение того или иного подраз-
деления как элемента системы. 

Поскольку оценка сводится к расчету и обоснованию рыночной 
стоимости анализируемого объекта (капитала группыFI то для большей 
точности подсчета необходимо выработать точное представление о самом 
предмете оценки. Исследование финансово-промышленного капитала как 
единой целостной системы подводит к пониманию группы как к совокуп-
ности контрактных прав и прав собственностиI  технологий и активовI  
обеспечивающих с определенной вероятностью будущие доходы. Внеш-
няя форма выражения этих прав − оформление их в акционерный капитал 
и реализация прав собственности акционеров в регулярном получении 
доходов. СледовательноI оценка капитала группы может ориентироваться 
на капитализацию акцийI определяемой как произведение количества ак-
цийI находящихся в обращенииI на их цену1. Оценки рыночной стоимости 
капитала с позиций инвестора и надежд на будущее эффективное функ-

                                                
1 Кохно А.П. Методика оценки стоимости акций и облигаций LL Автоматизация и совре-
менные технологииI OMM1I № S. 
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ционирование группы требует и сложность структуры группыI охваты-
вающей различные сферы хозяйственной деятельности. Рыночная стои-
мость акций является универсальным критериемI позволяющим отразить 
реальное положение группы на рынкеI учесть финансовый секторI вы-
явить убыточные подразделения и в целом дать точную оценку капитала. 

Однако есть и недостаток: о рыночной стоимости акций (как любой 
ценной бумагиF можно говорить в том случаеI если они продаются и по-
купаются. Неразвитость российского фондового рынка и сильное влияние 
политических и социальных факторовI подорванное доверие к покупке 
акций из-за негативной деятельности финансовых пирамид снижают воз-
можности их реализацииI объективной оценки рыночной стоимости. 

Когда идет оценочный процесс необходимо определить его принци-
пыI являющиеся методологическим фундаментом1. Принципы оценки 
любой собственности разделяют на: основанные на представлениях поль-
зователя (покупателяF капиталаX связанные с функционированием группы 
и обусловленные ее внутренней организациейX обусловленные действием 
внешней средыI в которой осуществляется деятельность группы. 

Исходя из принципов оценки финансово-промышленного капиталаI 
организации группы как акционерного обществаI можно сделать выводI 
что объединение преследует цель роста доходов. АкционерыI участвую-
щие в слиянииI  намерены получить более высокий доход на объединен-
ный капитал. Если объединение капиталов будет способствовать росту 
дивидендов и курсовой стоимости акцийI то это обстоятельство говорит в 
пользу слияния: группа эффективно функционирует и вложение средств 
выгодно в долгосрочном периоде.  В связи с этим наиболее приемлемым 
является доходный подход. Он ориентируется в оценочном процессе на 
доход как главный факторI определяющий величину оцениваемого объек-
та. Это дает возможность определить текущую стоимость будущих дохо-
довI которые принесет использование или дальнейшая перепродажа соб-
ственности − акций. 

В процессе оценки цена акции должна соотноситься с доходами. Это 
− основной принцип при всех различиях в определении рыночной стои-
мости капитала. В мировой практике существуют три основные концеп-
ции оценки ценных бумагO:  

1. ФундаменталистскийI когда идет ориентация на дисконтирован-
ную стоимость будущих доходов генерируемых акцийI  т.е.  текущую ры-
ночную стоимость акции можно в самом общем виде рассчитать по фор-
муле: 

                                                
1 Федотова М.А. Сколько стоит бизнес?  − М.I 1VVS.  
O Шарп У. Инвестиции. – М.I 1VVR. 



А. Кохно 
 
14M 

Ps===ScsLENHoFnI 
где cs − ожидаемые будущие доходы (поток денежных средствFX  
o=−=ставка дисконтаX n − период (напримерI годF. 

Эта формула позволяет получить более или менее точные результа-
ты только при наличии стабильногоI нормально функционирующего 
рынка. Для российской экономики нестабильность выливается в нежела-
ние инвестировать средства в долгосрочном периоде. ПоэтомуI размещая 
свои денежные средстваI инвесторы (и физические лицаI и институцио-
нальные держатели акцийF надеются на скорую отдачу. В таком случае в 
краткосрочном периоде текущая цена акции будет рассчитываться по 
скорректированной формуле на ожидаемую цену в конце года: 

Ps===EaHPsNFLENHoF.=
O. В современных условиях в российской экономике превалирует 

технократический подходI использующий статистику цен на акции и по-
строение на этой основе различных долго-I средне-I краткосрочных трен-
дов. Однако низкая ликвидность акций российских корпоративных струк-
турI неполное задействование рыночного механизма не дают возможно-
сти цене вобрать всю информацию. Отсутствие же полной информации 
приводит к искажению действительности. 

P.  Теория "ходьбы наугад"I  ориентирующая на текущие цены и от-
рицающая зависимость от предыдущей динамикиI − не всегда может дать 
ясную оценку акции. Когда акция оцененаI предстоит следующий этап − 
сопоставление дохода с рыночной нормой. Такими показателями принято 
считать1: аF доход на акцию (ЕРpF определяется как отношение чистой 
прибылиI уменьшенной на величину дивидендов по привилегированным 
акциям к общему числу обыкновенных акций. Данный показатель лучше 
использовать в процессе формирования и становления группыI так как 
идет наращивание производственных мощностейI модернизация оборудо-
ванияI внедрение новых технологий. Все это требует значительных 
средствI поэтому значительная часть прибыли должна реинвестироваться. 
Когда основная часть прибыли реинвестируетсяI то это часто происходит 
в ущерб выплачиваемым дивидендамI и использование дивидендов для 
сопоставлений не даст характеристики реального положения делX бF цен-
ность акции (Р/ЕF определяется как отношение рыночной стоимости (ка-
питализацииF к чистой прибылиI либо как отношение цены одной акции к 
прибыли на одну акцию. Он более уместен для стабильно функциони-
рующих групп. При высоком значении Р/Е инвесторы рассчитывают на 
высокие темпы роста дивидендов. Акциям в данном случае присуща не-
высокая степень рискаI и акционеры согласны на перспективы невысокой 
                                                
1 Оценка бизнеса: учебник – М.: Финансы и статистикаI 1VVU. 



Финансово-промышленный капитал интегрированных структур 
 

141 

отдачиX наконецI ожидаетсяI что при заданных темпах роста большая 
часть прибыли пойдет на выплату дивидендов. Однако бывают случаиI 
когда отношение Р/Е может быть высоким за счет низкой прибылиI тогда 
оценка искажаетсяX вF рентабельность акций EaLPF рассчитывается путем 
деления дивидендовI выплачиваемых по обыкновенным акциям на рыноч-
ную стоимость акций. При высокой рентабельности акций инвесторы ожи-
дают низких темпов роста дивидендов или требуют высокой доходности.  
Как правилоI у вновь образованных группI использующих большую часть 
прибыли на расширение деятельностиI этот показатель невелик.  

Подсчет и анализ рыночной стоимости акций позволяют в наиболь-
шей степени оценить положение группы в отрасли и на рынке. Когда речь 
идет о реальном секторе и производственной деятельностиI может быть 
получена достоверная картина положения компании в отраслиX по данно-
му показателю можно судить и о степени концентрации капитала. Однако 
существенным недостатком представляется неадекватность оценки фи-
нансовых институтовI поскольку высокий оборот капиталаI свойственный 
финансово-кредитным учреждениямI мешает реально оценить рыночную 
стоимость. 

Оценка через анализ прибыли тоже не всегда точна. Во-первыхI она 
искажает реальное положение дел тамI где есть убыточные предприятияX 
во-вторыхI в условиях жесткой налоговой системы российские корпора-
тивные структуры стремятся занизить показатели прибылиI чтобы избе-
жать уплаты чрезмерно высоких налогов.  

Следующий показательI дающий на первый взгляд ясную картину о 
положении хозяйственного образованияI − это оценка объема продаж 
(реализацииF. Однако специалисты считаютI что и он не всегда полноцен-
но отражает динамику развития. Группа может лидировать по объемам 
продаж (реализацииFI по другим же показателям развитие может быть не-
равномерным. Кроме тогоI все перечисленные показатели базируются на 
годовых отчетахI которые могут публиковаться в разное времяX статистика 
может искажаться из-за нерешенных проблем денежного обращенияI ис-
пользования денежных суррогатовI заключения бартерных сделокI просто 
преднамеренного искажения отчетности в целях минимизации налогов.  

Поэтому представляетсяI что оценка с точки зрения рыночной капи-
тализацииI определяемой как произведение акцийI находящихся в обра-
щенииI на их рыночную стоимостьI предпочтительнее. Ее преимущества 
определяются следующими обстоятельствами: появляется возможность 
отразить реальный вес в группе финансово-кредитных учрежденийX мож-
но учесть убыточные подразделения группыX обеспечивается синхрон-
ность анализаI так как все оценивается на основе рыночной стоимости 
акций на определенную датуX рыночная стоимость акций − объективный 
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показатель − отражает надежды на будущее инвесторовI учитывает пер-
спективы рынкаI ожидания инвесторов. 

Если показатели капитализации совпадут у различных структурI то-
гда анализ дополняется оценкой прибылиI объемами продаж. 

Основная трудность оценки акций − субъективизм покупателя и не-
адекватная реакция рынка на информацию. Цены независимыI если реак-
ция их на новую информацию незамедлительна. Когда опаздываетI то это 
лишнее подтверждение недостаточного уровня развития фондового рын-
каI заинтересованности определенных кругов в отставании информации и 
возможности значительных расхождений в рыночной стоимости акций. 
Возникает понятие "недооценённые компании" (предприятияF. 

Для корпоративных структур перспективным представляется ис-
пользование показателя оценки бизнеса − отношения объема реализован-
ной продукции (суммы продажF к рыночной стоимости акций (капитали-
зацииF за определенный период − год. 

Также группы можно оценивать как многопрофильные компании 
(это особенно уместно для конгломератных и вертикально интегрирован-
ных финансово-промышленных группF. В данном случае используется 
метод дисконтированного денежного потока (ДДПF. Но определение 
стоимости финансово-промышленного капитала методом ДДП осложня-
ют несколько обстоятельств: у каждого участника группы свои собствен-
ные структуры капитала и затраты на капиталX деловые единицы зачас-
тую делят между собой денежные потокиX издержки и выгодыI связанные 
с наличием центральной компанииI с трудом поддаются оценке. 

Этапы оценки рыночной стоимости группы методом дисконтиро-
ванных денежных потоков1: 1F Определить деловые единицы (участники 
группыF. Разделить их по видам бизнеса. Выделить центральную компа-
нию (или лидирующую организациюI если это неофициальная ФПГF. OF 
Собрать информацию о деловых единицах. Определить сопоставимые 
объекты и собрать данные. Собрать консолидированную и неконсолиди-
рованную бухгалтерскую и финансовую отчетность. PF Провести стоимо-
стную оценку деловых единиц. Определить для деловых единиц: денеж-
ные потокиI налоговые ставкиI структуры капиталаI ставки дисконтиро-
вания. Определить для центральной (лидирующейF компании: издержкиI 
выгодыI ставку дисконтирования. Продисконтировать денежные потоки 
деловых единиц и центральной компании. 4F Свести воедино стоимости 
деловых единиц: прибавить издержки и выгоды головного офиса к стои-
мости деловых единицX уточнить величину долгаI риск и статьи наклад-

                                                
1 Коупленд Т.К.I Т.Муррин Дж. Стоимость компаний: оценка и управление. – М.: Олимп 
- БизнесI OMMM. 
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ных расходовX сопоставить результаты с совокупной стоимостью дискон-
тированного денежного потока финансово-промышленной группы. 

Особенности определения денежных потоков участников группы с 
учетов трансфертных цен и проблемой распределения накладных расхо-
дов в данной статье не рассматриваются. Необходимо сказать несколько 
слов об определении структуры капитала участников группы. Она должна 
соответствовать структурам капитала сопоставимых компаний той же от-
раслиI а также общей стратегии центральной компании. Разные деловые 
единицы порой существенно отличаются друг от друга по кредитоемко-
сти. Определение структуры капитала участника группы строится на по-
казателях его денежного потока или занятого капитала. Коэффициент 
долг/собственный капитал или коэффициент покрытия процента сопоста-
вимых компаний могут служить для расчета отраслевых норм. 

Разницу между суммой долговых обязательств всех участников и со-
вокупной величиной долга группы в целом следует относить на цен-
тральную компанию. Часть этого долга может представлять связанное 
финансирование – напримерI ипотечный кредит под залог зданийI нахо-
дящихся в полной собственности центральной компании. Весь остальной 
долг – следствие того фактаI что кредитоемкость портфеля денежных по-
токов участниковI между которыми нет совершенной корреляцииI обла-
дает меньшей изменчивостьюI нежели сумма отдельных денежных пото-
ков. СледовательноI объединение предприятий и банков в рамках одной 
группы увеличивает кредитоемкость. 

Одним из самых сложных моментов в оценке любого бизнеса мето-
дом дисконтированных денежных потоков является расчет ставки дис-
контирования. Существуют различные методики ее определенияI наибо-
лее распространенными из которых являются: модель оценки капиталь-
ных активовX метод кумулятивного построенияX модель средневзвешен-
ной стоимости капитала. 

Выбор той или иной методики зависит от тогоI какой тип денежного 
потока используется для оценки в качестве базы. Функционирование 
группы предполагает активное использование привлеченных ресурсов. 
Поэтому в западной практике оценкиI как правилоI используется модель 
средневзвешенной стоимости капитала: 

tACC===kbEN-TF*BLEBHpF=H=ks*pLEBHpFI=
где kbI= ks – затраты на заемный и собственный капитал соответственноX  
T – эффективная ставка участника ФПГX B – заемный капиталX p – собст-
венный капитал. 

Затраты на собственный капитал обычно рассчитывается по модели 
оценки капитальных активов: 

o===oo=H=b=Eoср −=ooF=H=pN=H=pO+СI=
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где o – ставка дисконтаX oо – безрисковая ставка доходаX oср – средняя 
доходность на рынкеX b – коэффициентI показывающий взаимосвязь до-
ходности актива с среднерыночными колебаниями. Данный показатель 
является также мерой систематического риска при вложениях средств в 
данный активI т.е. он выражает рискованность инвестицийI связанную с 
общерыночной ситуацией. При b=<=N риск иI соответственноI доходность 
актива ниже среднерыночнойI а при b=>=N – вышеX pN – поправкаI учиты-
вающая размер и кредитоспособность компанииX pO –  поправкаI  учиты-
вающая риск кредитования конкретной компанииX С – поправкаI учиты-
вающая страновой рискI что является особенно актуальным для трансна-
циональных корпораций. 

Особенное внимание при оценке групп следует уделять расчету бе-
ты. Если акции оцениваемого участника группы успешно обращаются на 
фондовом рынкеI то коэффициент бета будет рассчитываться исходя из 
амплитуды колебаний общей доходности акций оцениваемой компании 
по сравнению с общей доходностью рынка по формуле: 

β=ENOSху-ESх*SуFFLEENOSхOF=–=ESхFOFI=
где х −=ставка дохода по фондовому индексуI у – ставка дохода по акциям 
оцениваемой компании. 

При оценке же коэффициента бета для ОООI ЗАО или ОАОI акции 
которых имеют низкую ликвидностьI целесообразно воспользоваться од-
ним из четырех методов1:  

1F Управленческие сравнения. Опрашивается несколько экспертовI 
которым предлагается выбрать те отраслиI риск которыхI по их мнениюI 
наиболее близок к риску оцениваемой компании. Если их мнения сойдут-
сяI то можно получить разумную оценку характерной для этой компании 
беты с долговой нагрузкой. 

OF Сопоставление компаний. То же самоеI только отбираются схожие 
компании открытого типаI  для которых имеются посчитанные беты.  Од-
нако эти коэффициенты бета будут включать в себя долговую нагрузкуI 
которая обычно для каждой компании индивидуальна. Для преодоления 
этой проблемы необходимо очистить бету сравниваемых компаний от 
долговой нагрузкиI получив тем самым показатель предпринимательского 
риска компанииI поскольку будет устранен эффект финансовой зависи-
мости. Для таких расчетов необходимы данные о бете с долговой нагруз-
койI целевой структуре капитала и предельной налоговой ставке компа-
нии. Очищенная от долговой нагрузки бета сравнимой компании рассчи-
тывается по формуле: 
                                                
1 Коупленд Т.К.I Т.Муррин Дж. Стоимость компаний: оценка и управление. – М.: Олимп-
БизнесI OMMM. 
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βu==βL=L=ENHEN-TcF=BLpFI=
где βL − бета акций с долговой нагрузкойX Тс – предельная ставка на-

логаX BLp – коэффициент долг/собственный капитал участникаI рассчи-
танный в рыночных ценах. 

PF Множественная регрессия. Если не удастся найти подходящие 
объекты для сравнения из-за тогоI что в разных интегрированных струк-
турах на каждую сферу бизнеса приходятся разные доли активовI то мож-
но использовать средневзвешенное значение предпринимательских рис-
ков (очищенных от долговой нагрузки бетаFI  присущих каждой сфере 
бизнеса. 

4F Ковариация прибыли до уплаты процентов и налогов. Этот способ 
включает в себя сбор данных за прошлый период о прибыли объекта 
оценки до уплаты процентов и налогов (bBfTFI  а затем проведение рег-
рессии этого показателя по доходности рыночного индекса за тот же пе-
риод: 

bBIT===a=Hb*Eрыночная доходностьFt.=
Угловой коэффициент данной регрессии b – это показатель свобод-

ной от долговой нагрузки беты акций. 
После определения стоимости собственного капиталаI выясняется 

стоимость привлеченного капитала и рассчитывается ставка дисконтиро-
вания по модели средневзвешенной стоимости капитала. ОднакоI по мо-
ему мнениюI при расчете ставки дисконтирования при оценке капитала 
вновь создаваемой группы наиболее целесообразно использовать метод 
кумулятивного построения. В данном методе за основу берется безриско-
вая норма доходностиI к которой затем добавляется риск инвестирования 
в конкретную компанию. Каждый из факторов риска колеблется в диапа-
зоне M-R%1. В качестве безрисковой ставки обычно используются валют-
ные облигации Российской Федерации. Основным преимуществом дан-
ного метода является тоI что он учитывает качество менеджментаI по-
скольку достижение синергетического эффекта во многом будет зависеть 
именно от способности управляющего персонала воплотить в жизнь ор-
ганизационный проект создания группы. 

Заключительным этапом оценки группы методом дисконтированных 
денежных потоков является обобщение издержек и выгод центральной 
компании и стоимостей участников. Эти показатели суммируютсяI одна-
ко на этом этапе необходимо провести повторную проверку полученных 
оценокI сложив отдельные компоненты долгаI чтобы удостоверитьсяI что 

                                                
1 Business valuation oeview. aecember. 1VVOX …The Adjusted Capital Asset mricing jodel for 
aeveloping Capitalization oates: An bxtension of mrevious Build-rp jethodologies Based 
rpon the CAmj». 
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их сумма равна совокупной величине корпоративного долга. Провести 
такую проверку для денежных потоков сложноI поскольку средние темпы 
роста участников группы редко совпадают с темпами роста всей группы. 

В процессе слиянийI выработки решения по стратегическому парт-
нерствуI как уже отмечалосьI важную роль играет капитализация пред-
приятий. Она помогает определить место компании в отрасли и на рынкеI 
осуществить финансовый анализ экономических выгод и издержек слия-
ний. Российские предпринимателиI принимая решение о приобретении 
или слиянииI должны исходить из тогоI что речь идет о долгосрочных 
вложениях и интересах акционерного общества. Поэтому и слияния 
должны оцениваться с позиций выгоды − возможности роста доходов ак-
ционеров. Чтобы оценить эффективность будущей интеграцииI необхо-
димо оценить проект создания группы с позиции экономической выгоды. 
Экономическая выгода имеет место только в том случаеI если рыночная 
стоимость нового образования интегрированного капиталаI возникшего в 
результате слияния (присоединенияFI будет вышеI чем сумма стоимостей 
предприятий до их объединения. 

ПредположимI что принято решение об интеграции компаний А и Б.=
Рыночную стоимость предприятий до объединения обозначим РVа и 
РVбI а рыночная стоимость нового объединения соответственно будет 
PsaбI тогда: 

ВЫГОДА===РVаб −=EРVаH=РVбF=>=M.=
Разность должна составлять положительное числоI только в таком 

случае слияние экономически оправдано. Однако у данной формулы есть 
существенный недостаток: не учтены издержкиI связанные с процессом 
интеграции. Для дальнейшего анализа целесообразности слияния необхо-
димо учесть фактор времени и определить дисконтированную стоимость: 
kPs==ВЫГОДЫ − ИЗДЕРЖКИ===РVаб −=EРVаH=РVбF=–=издержки=>=О.=

Когда речь идет о слиянии как основе процесса формирования груп-
пыI то налицо ограниченность рассматриваемого примера. Ведь может 
сливаться значительное число предприятий различных сфер экономиче-
ской деятельности. Поэтому финансовый анализ и расчет выигрышей и 
издержек от слияний существенно усложняетсяI как и подсчет дохода на 
одну акцию (Р/ЕF.=

При формировании группы необходимо учитывать и другие факто-
ры: качественный состав управленческого персонала приобретаемого 
предприятияI количественную и качественную характеристику персоналаI 
сравнительный анализ сливающихся предприятий с позиций совместимо-
сти финансовой отчетности и управленческой информацииI амортизаци-
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онные регламентацииI динамику затратI нормы прибылиI дохода до и по-
сле слияния1. 

Также необходимо сказать несколько слов и о двух других подходах 
к оценке бизнеса. По-моему мнениюI при оценке капитала группы мало 
применим затратный подход: он очень трудоемок и для одного предпри-
ятияI а в группу может входить до 4M предприятийI следовательноI ис-
пользование затратного подхода приведет к неоправданным временным и 
материальным затратамI к тому же он не учитывает будущую эффектив-
ность группы.  

По мнению экспертовI корректно проведенный сравнительный под-
ход показывает более взвешенный и реалистичный результатI по сравне-
нию с доходным подходомI который не учитывает тогоI что синергетиче-
ский эффект от формирования группы может быть не достигнут в полной 
мере из-за неквалифицированного менеджмента. Применение сравни-
тельного подхода в России уместно для предприятий таких отраслейI как 
автомобильнаяI нефтегазоваяI пищевая и некоторые другие. Основная 
проблема – трудность получения достоверной информации. 

Таким образомI реальная оценка капитала − это необходимостьI обу-
словленная действием рыночного механизма. В наибольшей степени ры-
ночной оценке капитала будет соответствовать оценка капитала группы с 
учетом доходовI которые группа способна приносить в будущем. Поэто-
му наиболее адекватным является доходный подход. Необходимость в 
рыночной оценке капитала может возникнуть в следующих случаях: в 
процессе создания группыI когда речь идет об объединении капиталовI в 
том числе различных сфер деятельностиX при присоединении отдельных 
подразделений к уже сформированной и функционирующей группеX при 
слиянии самих крупных образованийX определения положения группы в 
отраслиI на рынкеX определения экономических выгод и издержек слия-
ний (присоединенийF. Круг заинтересованных в оценке лиц также очень 
широк. БезусловноI рыночная оценка капитала может понадобиться на 
любом этапе функционирования интегрированной структурыI однако 
наиболее важно проведение оценки для определения целесообразности 
формирования транснациональных корпораций.==

=
=

                                                
1 Кохно П.А.I Кохно А.П. Гл. 4. Модели конкурентного производства и конкурентной 
продукции в книге: Интеллектуальная Россия. – М.: Академия ТринитаризмаI Эл № TT-
SRSTI публ.1SUVUI 1S.1M.OM11. – O4T с. С. 1MO-1PR. 




