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Расширенная версия презентации 

По сравнению с презентацией на Конгрессе 
добавлены: 

 формулы для ценности компаний за 
2003-2013 гг.; 

 подробнее указаны ограничения модели; 
 явно указаны направления приложений, 

в том числе, на уровне Советов 
директоров. 



Стратегия и ценность компании 1 

Мерой стратегического успеха компании 
является ценность (value) компании 

Как измерить стратегическую ценность? 
Что неверно с максимизацией ценности 

акционеров, т.е. капитализацией?  
Роберт Грант (2010): 
 краткосрочная природа (волатильность); 
 финансовый инжиниринг на фондовом рынке; 
 манипулирование финансовой отчетностью; 
 значительные средства уходят на компенсацию 

менеджерам для решения агентской проблемы. 



Стратегия и ценность компании 2 

Бухвалов (2008): 
 каждая компания имеет две ценности: для 

аутсайдеров – обычная капитализация и для 
инсайдеров (ключевых собственников) – 
ценность, учитывающая принимаемые ими 
решения; 

 для инсайдеров специфический риск, связанный 
со стратегическими решениями, 
вознаграждается; для аутсайдеров – нет; 

 построена равновесная математическая модель, 
разновидность CAPM. 



Оценка российских компаний 1 

Оценка, основанная на биржевых торгах, хорошо 
работает для крупных корпораций в США, но в 
России менее 50 акций сколько-нибудь ликвидно 
торгуются на фондовом рынке. 

Необходима формула оценивания, обслуживающая 
большинство не торгуемых компаний.  

На Западе часто используют метод 
сравнений/аналогов (мультипликаторов) – у нас 
не работает в силу бедности базы торгуемых 
компаний (аналогов). 



Оценка российских компаний 2 

Требования к формуле оценивания: 
 простота вычислений; 
 единообразность (по крайней мере, для 

компаний одной отрасли); 
 применимость к большинству отраслей.  
Приложения: 
 мониторинг ценности компании советом директоров 

(собственниками), основа для вознаграждения 
исполнительного менеджмента; 

 оценивание предприятий холдинга для определения долей 
в собственности холдинга (шаг к IPO холдинга); 

 приватизация, IPO, слияния, дивестиции; 
 операции на рынке частного капитала (private equity). 



Фундаментальная ценность 1 

В теории финансового учета Ohlson (1995) 
предложил подход вычисления фундаментальной 
ценности на базе регрессионных моделей. Этот 
подход вызвал мощный поток работ с 
различными модификациями оценки. 

Автор ввел свою модификацию модели Олсена и 
вместе с учениками и коллегами осуществил 
масштабное тестирование модели на российских 
данных. 

Эта модель и предлагается как модель оценки 
стратегической ценности для российских 
компаний. 



Фундаментальная ценность 2 



Фундаментальная ценность 3 

Пояснения: 
 Периодом является один календарный год.  
 Оценка в году t получается из данных о годе t – 1.  
 Величина требуемой доходности капитала (для 

предпринимателя) дана как средняя доходность фондового 
рынка за рассматриваемый период: kE = 27% = 0,27. 

 Коэффициенты бета являются общими для всех компаний. 
Таблицы с ними приведены далее. 

 В соответствии с формулой ценность компании 
пересчитывается раз в квартал при поступлении 
квартального отчета (рекомендуется МСФО; хуже, но можно, 
РБУ). Формула сводится к просто арифметике. 

 Для борьбы с манипулированием учетной информацией 
данные целесообразно усреднять по нескольким (трем) 
периодам. 
 



Фундаментальная ценность 4 



Фундаментальная ценность 5 

Например, формула для 2013 г. в соответствии 
с таблицей читается так:  



Возможные приложения 1 

Плюсы модели: 
 простая (арифметическая) единообразная формула для всех 

компаний; 
 общедоступная информация – квартальные финансовые отчеты; 
 нет никаких индивидуальных подгоночных коэффициентов 

(поправки на бренд, неликвидность и пр.) – нет возможности для 
оценщика манипулировать оценкой. Это реализация идеи 
справедливой ценности, которая не должна зависеть от 
субъективных обстоятельств в компании. 



Возможные приложения 2 

Приложения: 
 мониторинг ценности самой компанией. Не требует ничьего 

одобрения, кроме самой компании. Основа для оценки 
успешности компании, ценности долей собственников при 
принятии решений внутри компании (вариант – переход на 
единую акцию в холдинге), решения о выходе на IPO; 

 потенциально – создание рынка частного капитала в России. 
Наличие формулы должно обеспечить более высокую, чем ныне, 
ликвидность. 

Аналог: формула Блэка-Шоулза для цены опционов в течение 
немногих лет создала рынок производных в сотни триллионов 
долларов. При этом формула не является точной в своих 
предсказаниях. Плохая формула лучше ее отсутствия! 



Возможные приложения 3 

Ограничения: 
 не годится для венчурных фирм; 
 плохо работает для быстро растущих фирм (газелей); 
 требует адаптации для единичных производств с длительным 

производственным циклом. 
 

Уважаемые коллеги, попробуйте посчитать для ваших задач. 
 
Буду рад обратной связи. 
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