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выполнению работе задачи социуме информационного противоположные обеспечения узловых конкурентоспособно-

сти уделяется предпринимательства. происходит 
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РОЛЬ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ АСПЕКТОВ 

ПРИ ОПРЕДЕЛЕНИИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

Исследователи в сфере экономической науки достаточно долго нахо-

дятся в активном поиске того «рецепта», той формулы бизнеса, которая 

давала бы объективную и целостную оценку деятельности хозяйствующе-

го субъекта менеджменту, стейкхолдерам и другим заинтересованным 

сторонам, а также раскрывала перспективы поддержания ее на достойном 

уровне в кратко-, средне- и долгосрочном периодах и являлась некой от-

правной точкой анализа дальнейшего наращения стоимости. 

Следует отметить, при анализе современного уровня развития эконо-

мических отношений между субъектами все больше происходит уклон в 

сторону психологии, через рассмотрение мотивов поведения, на которые 

влияют в совокупности формальные и неформальные установки институ-

тов. Обращение к институциональным аспектам той или иной проблема-

тики объяснятся тем, что преодолевается ряд предпосылок, характерных 

для классической и неоклассической теорий, таких как абсолютная рацио-

нальность поведения субъектов, установление совершенной конкуренции, 

достижение равновесия посредством ценового механизма. Именно инсти-

туционализм способствует комплексному и всестороннему анализу. 

В рамках данного исследования предлагаем рассмотреть институцио-

нальные аспекты стоимости бизнеса из предположения, что предприятие 

как хозяйствующий субъект представляет собой небольшого формата гос-

ударство с внутренними институтами, которым присущи формальные 

предписания и неформальные, в результате взаимодействия, порождаю-

щие оппортунизм и столкновение интересов [5]. 

Переходя к проблематике института управления стоимостью пред-

приятия, необходимо более подробно обратиться к раскрытию феномена 

«стоимости бизнеса» как экономической категории. Все трактовки иссле-

дователей, поясняющие сущность категории  «стоимость бизнеса», можно 

условно разделить на две группы: одни ученые отождествляют стоимость 

предприятия с ее рыночной капитализацией, другие – понимают её как 

полезность, генерирующуюся  посредством взаимодействия капиталов.   

Приверженцем первого направления выступает К.Уолш,  ирландский 

практик в области корпоративных финансов. Он  утверждает, что стои-
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мость бизнеса равна рыночной капитализации  и является суммой теку-

щей рыночной стоимости заемного  и собственного капитала предприя-

тия. Однако здесь стоит уточнить, рыночная капитализация – контировоч-

ная стоимость миноритарного пакета акций без учета надбавок и премий 

за контроль. В виду этого, можно заключить, что содержание понятия 

«стоимость бизнеса» шире  понятия «рыночная капитализация» [1]. 

Совсем к противоположным заключениям о стоимости бизнеса при-

ходят такие исследователи как Мерсер З., Грегори А.,  Теплова Т.В. Щер-

баковой Н.А., обратимся к их объяснениям.   

Так, по мнению Мермера З. и Хармса Т., при оценке стоимости биз-

неса необходимо принимать во внимание стоимость всех ожидаемых бу-

дущих денежных доходов и стоимость остаточную, которая рассчитыва-

ется через дисконтирование. Критиком этой позиции выступает  Ревуцкий 

Л.Д., делая акцент на том, что данное определение противоречиво: оцени-

вая стоимость предприятия исходя из данных на конец срока полезной 

эксплуатации в корне неверно, так как покупателя не интересует стои-

мость приобретаемого предприятия на момент его продажи, оценка про-

изводится для продавца [4]. 

Более основательное определение стоимости бизнеса дает  Грегори А. 

Он считает, что стоимость предприятия состоит  из следующих частей: 

сумм текущих стоимостей филиалов  и подразделений, стоимости финан-

совых активов, суммы рыночной оценки акций.   

Теплова Т.В. аналогично рассмотренным точкам зрения считает, что 

что стоимость бизнеса представляет инвестиционную или внутреннюю 

оценку будущих денежных выгод стейкхолдеров с учетом риска их вло-

жений [6]. 

Аналогично с выше представленной трактовкой  Тепловой Т.В., со-

гласно определению, данным Международным  Комитетом Американско-

го общества оценщиков (ASA) оценка  бизнеса – процесс подготовки за-

ключения или определения стоимости предприятия или доли акционеров 

в капитале. 

Также следует особо выделить направление приверженцев интегри-

рованного взгляда на деятельность предприятия. Примером такого являет-

ся определение Щербаковой Н.А., по ее мнению, оценка предприятия 

представляет процесс определения в денежном выражении стоимости 

предприятия, учитывающей его полезность и затраты, связанные с полу-

чением этой полезности [7]. 

Выделяя основные положения и наиболее емкие семантические фор-

мулировки из рассмотренного ряда определений, сформулируем соб-

ственный взгляд на изучаемое явление.  
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Стоимость предприятия – совокупная оценка инвестированного капи-

тала, сущность которой заключается в измерении фактического или по-

тенциального приращений потоков экономических выгод, всецело доста-

точных для удовлетворения ожиданий стейкхолдеров с учетом вероятных 

рисков. 

В основе определения лежит концепция стоимости предприятия через 

интегрированное мышление, в рамках которого выполнение положений 

[3]:  

– создание ценности предприятием для заинтересованных сторон; 

– ценность имеющихся капиталов, находящихся в распоряжении; 

– дальнейшее распределение ценности.  

Поясним сказанное в схематичном виде на рис. 1. 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис.1 Схема создания и распределения  

ценности предприятием  

Так ценность деятельности предприятия зависит от того, как руковод-

ство распоряжается всеми видами капиталов, имеющихся в его собствен-

ности, а именно: финансовый, производственный, интеллектуальный, че-

ловеческий, социально-репутационный, природный. Однако при этом при 

оценке бизнеса необходимо также учитывать совокупность рыночных 

факторов: конъюнктура рынка, уровень и конкурентную ситуацию на 

рынке, цены на аналогичные объекты и состояние отрасли [2].  
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Как было замечено ранее, согласно институциональной теории, функ-

ционирование института приводится в действие субъектами, преследую-

щими собственные интересы. Взаимодействие экономических субъектов, 

заинтересованных в оценке стоимости предприятия является основопола-

гающим условием исчисления достоверной оценки.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2 Субъекты института стоимости и цели,  которые они преследуют [1]  
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‒ в глазах кредитных и страховых организаций необходима также за-

вышенная стоимость бизнеса для наращения клиентского рейтинга. 

Таким образом, процесс определения стоимости как важный показа-

тель для стейкхолдеров и руководства предприятия весьма трудоемок и 

состоит из сложных аналитических процедур по определению справедли-

вой стоимости его капитала. Перед нами стояла задача по анализу инсти-

туциональных аспектов, поэтому хотелось бы выделить особо то, что от-

сутствие общеустановленного стандарта на государственном уровне силь-

но сказывается на объективности, так как внутренний институт оценки 

характеризуется высокой степенью оппортунизма субъектов и асиммет-

ричностью информации. 
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