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Аннотация. Оценка ключевых факторов стоимости промышленного предприя-
тия является важным инструментом не только оценки вновь приобретаемого предпри-
ятия, но и выбора лучшей из альтернативных стратегий развития действующего, по-
скольку позволяет оценить результаты деятельности с точки зрения максимизации
стоимости компании. В статье исследованы механизмы выделения таких факторов на
основе показателя экономической добавленной стоимости, а также оценки влияния
наиболее важных из них на стоимость бизнеса.

В качестве факторов второго порядка представлены компоненты, формирующие
показатель экономической добавленной стоимости. Факторы третьего порядка отра-
жают влияние отдельных показателей доходов и операционных расходов – составляю-
щих инвестированного капитала – на конечную стоимость бизнеса, то есть элементов
управления менеджерами высшего звена.

В статье выделены показатели факторов третьего порядка, влияющие на сто-
имость бизнеса: прибыль от операционной деятельности (EBIT), стоимость собствен-
ного капитала (Кs), величина собственного капитала (S), стоимость заемного капитала
(Кd), величина заемного капитала (D).

Для формирования экономико-математической модели оценки ключевых факто-
ров стоимости анализируемого предприятия был применен математический аппарат
оценки чувствительности стоимости компании к выделенным факторам. В результате
была разработана модель оценки влияния фактора операционной прибыли на стоимость
предприятия. В статье были выделены ключевые факторы стоимости компании, пред-
ставляющие собой взаимосвязанные показатели, с помощью которых можно давать
бизнесу стоимостную оценку и управлять эффективностью его развития.

Ключевые слова: стоимость бизнеса, сумма инвестируемого капитала, ключе-
вые факторы стоимости, факторы стоимости первого, второго, третьего порядка, опе-
рационная деятельность компании, прибыль.
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Стоимость промышленного предприятия
является важным инструментом не только
оценки вновь приобретаемого предприятия, но
и выбора лучшей из альтернативных страте-
гий развития уже действующего, поскольку
позволяет оценить результаты деятельности
с точки зрения максимизации стоимости ком-
пании. Поэтому важным представляется сво-
евременная и полная оценка факторов, влия-
ющих на стоимость предприятия.

Стоимость фирмы зависит как от уже ин-
вестированного капитала, так и от ее будущей
доходности, поэтому можно предположить, что
стоимость фирмы равна сумме стоимости ее
чистых активов и текущей стоимости за все
время ее существования [2; 4; 5; 6, с. 7]:

,
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где EV (Enterprise Value) – стоимость бизнеса; BVE0
(Equiy Book Value) – балансовая стоимость собствен-
ного капитала на момент оценки; EVAj – добавлен-
ная экономическая стоимость в j-ном периоде; r –
ставка дисконтирования.

В качестве факторов второго порядка
используем компоненты, формирующие по-
казатель экономической добавленной сто-
имости.

Для более подробной оценки стоимости
компании представим элементы формулы сле-
дующим образом:

EVA = NOPAT – WACC  IC, (2)

где NOPAT – прибыль от операционной деятельно-
сти компании (прибыль от основной деятельности)
после налогообложения (Net Operating Profit After
Taxes), но без учета процентных выплат по заем-
ным средствам; WACC – средневзвешенная сто-
имость инвестированного в компанию капитала;
IC – сумма инвестируемого капитала.

Факторы второго порядка в математи-
ческой модели оценки стоимости бизнеса
выглядят следующим образом:
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Эти факторы дают возможность влиять
на результаты деятельности компании и оце-

нивать ее на уровне топ-менеджеров компа-
нии [1, с. 135; 7, с. 53].

Для рассмотрения влияния факторов тре-
тьего порядка преобразуем модель оценки,
учитывая, что:

WACC = Ks  ds + Kd  dd(1 – T). (3)

Следовательно:
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где Ks – стоимость собственного капитала (%); ds –
доля собственного капитала (в % (по балансу)); Kd –
стоимость заемного капитала (%); dd – доля заем-
ного капитала (в % (по балансу)); T – ставка налога
на прибыль (в %); S – величина собственного капи-
тала; D – величина заемного капитала.

Учитывая, что NOPAT рассчитывается
по формуле [3; 7, с. 15]:

1. NOPAT = EBIT  (1 – Т),
где EBIT – прибыль от операционной деятель-
ности компании,

можно вывести математическую модель
влияния факторов третьего порядка на сто-
имость компании:
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Факторы третьего порядка отражают
влияние отдельных показателей доходов и
операционных расходов, составляющих инве-
стированного капитала, на конечную сто-
имость бизнеса, то есть элементов управле-
ния менеджерами высшего звена.

Разработаем модель чувствительности
факторов третьего порядка для формулы сто-
имости бизнеса в прогнозный и постпрогноз-
ный период.

Для этого проведем анализ влияния
на стоимость бизнеса факторов третьего
порядка для выявления наиболее весомых
из них.

Рассмотрим формулу влияния на сто-
имость бизнеса факторов третьего порядка:
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Показателями третьего порядка, влияю-
щими на стоимость бизнеса, являются:

– прибыль от операционной деятельнос-
ти (EBIT);

– стоимость собственного капитала (Кs);
– величина собственного капитала (S);
– стоимость заемного капитала (Кd);
– величина заемного капитала (D).
Соответственно при управлении стоимо-

стью бизнеса необходимо учитывать влияние
данных факторов, то есть провести оценку чув-
ствительности модели к изменению состав-
ляющих.

Описание результатов такой оценки пред-
ставлено в таблицах 1–2.

Оценим влияние показателя прибыли от
операционной деятельности компании в первый
год (EBIT1) на величину стоимости бизнеса (EV):
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Коэффициент чувствительности показы-
вает, что при увеличении прибыли от опера-
ционной деятельности (фактор EBIT1) на
1 рубль стоимость бизнеса увеличится на ве-

личину r1
1

 рублей.
Например, при увеличении планируемой

прибыли от операционной деятельности пред-
приятия в первом году прогнозного периода
(фактор EBIT1) на 1 млн руб. и ставке дискон-
тирования 10 % стоимость такого предприя-
тия вырастет на:

.руб091909
1,01

10000001Δ 


EV

Соответственно снижение исследуемого
фактора на 1 млн руб. приведет к снижению
стоимости бизнеса на 909 091 рублей.

Оценим влияние показателя прибыли от
операционной деятельности компании во второй
год (EBIT2) на величину стоимости бизнеса (EV).
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Коэффициент чувствительности показы-
вает, что при увеличении прибыли от опера-
ционной деятельности (фактор EBIT1) на
1 рубль стоимость бизнеса увеличится на ве-

личину 2)1(
1
r  рублей.

Таблица 1
Анализ чувствительности абсолютных показателей

Фактор 
чувстви-

тельности 

Формула Описание фактора чувствительности 

EBIT 
EBIT
EV


  

Коэффициент чувствительности показывает, на сколько изменится стоимость ком-
пании при изменении прибыли от операционной деятельности компании на 1 рубль 

S 
S

EV

  

Коэффициент чувствительности показывает, на сколько изменится стоимость ком-
пании при изменении собственного капитала на 1 рубль 

D 
D

EV

  

Коэффициент чувствительности показывает, на сколько изменится стоимость ком-
пании при изменении заемного капитала на 1 рубль 

 

Таблица 2
Анализ чувствительности относительных показателей

Фактор 
чувстви-

тельности 

Формула Описание фактора чувствительности 

Кs 

sK
EV

  

Коэффициент чувствительности показывает, на сколько изменится стои-
мость компании при изменении стоимости собственного капитала на 1 % 

Кd 

dK
EV

  

Коэффициент чувствительности показывает, на сколько изменится стои-
мость компании при изменении стоимости заемного капитала на 1 % 
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Например, при увеличении планируемой
прибыли от операционной деятельности пред-
приятия во втором году прогнозного периода
(фактор EBIT2) на 1 млн руб. и ставке дискон-
тирования 10 % стоимость такого предприя-
тия вырастет на:

.руб446826
)1,01(

10000001Δ 2 
EV

Соответственно снижение исследуемого
фактора на 1 млн руб. приведет к снижению
стоимости бизнеса на 826 446 рублей.

Оценим влияние показателя прибыли от
операционной деятельности в третий год
(фактор EBIT3) на величину стоимости биз-
неса (EV):
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Коэффициент чувствительности показы-
вает, что при увеличении прибыли от опера-
ционной деятельности в третий год на 1 рубль
стоимость бизнеса увеличится на величину
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Например, при увеличении планируемой
прибыли от операционной деятельности пред-
приятия в третьем году прогнозного периода
(фактор EBIT3) на 1 млн руб., ставке дискон-
тирования 10 % и темпе роста в постпрогноз-
ный период 2 % стоимость такого предприя-
тия вырастет на:

EV = 9 459 736 руб.

Соответственно снижение исследуемо-
го фактора на 1 млн руб. приведет к сниже-
нию стоимости бизнеса на 9 459 736 рублей.

Совокупное влияние показателей EBIT
представлено в формуле
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Из приведенной модели (9) рассчитыва-
ется чувствительность стоимости компании
при изменении фактора EBIT на 1 рубль.

Рассчитаем прирост стоимости бизне-
са на основе модели (10) исходя из следую-
щих параметров: при увеличении планируе-
мой прибыли от операционной деятельности
предприятия ежегодно в течение прогнозно-
го периода на 1 млн руб., ставке дисконтиро-
вания 10 % и темпе роста в постпрогнозный
период 2 %. Стоимость такого предприятия
вырастет на

руб.27319511
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Соответственно снижение исследуемых
факторов на ту же величину приведет к сниже-
нию стоимости бизнеса на 11 195 273 рублей.

Выводы: в данной статье были выделе-
ны ключевые факторы стоимости компании,
представляющие собой взаимосвязанные по-
казатели, с помощью которых можно давать
бизнесу стоимостную оценку и управлять его
стоимостью.

Для формирования экономико-математи-
ческой модели оценки ключевых факторов
стоимости предприятия был применен мате-
матический аппарат оценки чувствительнос-
ти стоимости компании к выделенным фак-
торам. В результате была разработана модель
оценки влияния фактора операционной прибы-
ли на стоимость бизнеса.
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Abstract. Evaluation of the key factors in the cost of industrial enterprise is an important
tool not only for the valuation of the newly acquired companies, but also in assessing the choice
of the best of the alternative strategies for the development of existing companies, since it allows
to evaluate the performance of the enterprise in terms of maximizing its value. The authors
study the mechanisms of allocating such factors on the basis of the indicator of added economic
value, and on the basis of assessing the influence of the key factors on the cost of the business.



ФИНАНСЫ. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ

Разработка модели оценки влияния фактора операционной прибыли на стоимость предприятия

The components forming the indicator of added economic value are presented as second-
order factors. Third-order factors reflect the influence of certain indicators of revenues and
operating expenses of invested capital i.e. the elements of control by senior managers.

The article highlights the performance of the third order, affecting the value of the business:
operating profit (EBIT); cost of equity (Кs); value of shareholders’ equity (S); cost of debt
(Кd); value of the borrowed capital (D). The article highlights the key value drivers of the
company, which are interrelated parameters, which allow to valuate business and to manage
its development efficiently. To form the economic and mathematical model of assessing key
factors of company’s valuation, the authors used the mathematical apparatus of assessing the
company’s value sensitivity to the mentioned factors. As a result, the authors developed a
model assessing the influence of operating profit factor on the value of the enterprise.
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