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ВЛИЯНИЕ ГОСУДАРСТВЕННОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО
РЕГУЛИРОВАНИЯ НА СТОИМОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЙ

В данной статье рассмотрено влияние государственного эко-
номического регулирования на стоимость компаний. Выделе-
ны основные показатели влияния, и представлена формула для
определения стоимости компании.

Основная гипотеза состоит в том, что стоимостью бизнеса
(компанией) можно управлять не только со стороны собствен-
ников и топ-менеджеров самих компаний, но и со стороны
государства, а именно, путем организации оптимального госу-
дарственного регулирования.
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Основная гипотеза работы выражается в том, что стоимостью бизнеса (компа-
нией) можно управлять не только со стороны собственников и топ-менеджеров
самих компаний, но и со стороны государства, а именно, путем организации опти-
мального государственного регулирования. Правильно организованная система
государственного регулирования может оказать содействие развитию как отдель-
ных компаний, так и экономики в целом, что, в свою очередь, влечет повышение
ВВП страны и ее имиджа на мировой арене.

Современный стоимостной подход к управлению фирмой (компанией) являет-
ся международным стандартом целеполагания бизнеса. В Российской Федерации
многочисленные промышленные и финансовые группы (например, «Альфа-групп»,
«Базовый элемент», «Интеррос» и др.) считают основой своей стратегии стоимос-
тную идеологию. Главной целью данной стратегии считается максимизация инве-
стиционной, или рыночной, стоимости предприятия – рост доли богатства соб-
ственников, владеющих имущественными комплексами компаний. При этом ве-
личина их богатства формируется наиболее приемлемой ценой продажи долей уча-
стия или акций в бизнесе [1].

Свое стремление к повышению богатства собственники предприятия выражают в:
– постановке стратегических целей;
– формировании эффективного владения и использования активов;
– разработке идеологии организации;
– формировании и распределении прибыли;
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– определении структуры капитала;
– снижении рисков, связанных с деятельностью организации;
– распределении денежных потоков;
– формировании оптимальных размеров предприятия (бизнеса);
– разработке маркетинговой политики;
– и пр.
Для формирования целевых ориентиров предприятия при использовании сто-

имостного подхода применяются теория и практика оценки стоимости бизнеса
(предприятия). Существует три подхода к оценке стоимости компании, бизнеса:
рыночный, доходный и затратный.

Для установления инвестиционной (рыночной) стоимости объекта изучается
рынок подобных оцениваемому объекту (бизнесу) капитальных активов, сделки и
операции с акциями оцениваемого бизнеса.

В целях определения стоимости бизнеса используется также доходный подход к
оценке, ориентированный на прогноз дисконтированного денежного потока (Cash
Flow), причем ставка дисконтирования зависит от прогноза риска, но далеко не
только от него, а еще и от ряда других факторов [2].

Затратный метод включает анализ затрат, необходимых для создания на сегод-
няшний момент времени аналогичного объекта.

На стоимость бизнеса (предприятия) большое влияние оказывает комплекс внут-
ренних и внешних факторов. Одним из главных внешних факторов, влияющих на
стоимость бизнеса, считается работа институциональных субъектов. В связи с не-
возможностью организации «чистой» классической рыночной системы, обеспече-
ния гарантий защиты прав и свобод граждан, регулирования решений всех про-
блем и задач общества необходим основной институциональный субъект – госу-
дарство, ограничивающее свободу рынка в целях охраны общественных интересов
создания общественных благ и выполнения ряда других функций. Максимизация
стоимости бизнеса (предприятий) помогает решать огромное количество задач,
стоящих перед бизнесом и, по этой причине, может стать стратегическим ориен-
тиром для государственного регулирования экономики.

Отталкиваясь от концепций теории оценки стоимости, можно утверждать, что
суммарная стоимость бизнеса (компаний) прямо пропорциональна суммарному
денежному потоку, и обратно пропорциональна средневзвешенному риску компа-
ний (предприятий), или:

S = KхCF/R,

где S – суммарная стоимость компаний; CF – суммарный финансовый поток
компаний; R – средневзвешенный риск предприятий; K – коэффициент пропор-
циональности.

В механизм государственного регулирования экономики входят инструменты,
методы, концепции, ресурсы, формы, объекты. Государственное регулирование
экономики охватывает ряд направлений:

– государственное установление барьеров для доступа компаний к определен-
ным рынкам и лицензирование отдельных видов деятельности;

– контроль внешнеэкономической деятельности;
– предотвращение недобросовестной конкуренции и антимонопольная политика;
– финансовое регулирование и финансовый контроль;
– правовой контроль;
– государственное регулирование страхования;
– регулирование информационного взаимодействия субъектов экономики и

институциональных субъектов и многое другое [3].
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Общегосударственная финансовая политика в данных областях также оказыва-
ет большое влияние на значение средневзвешенного риска деятельности компа-
ний. Общество с крупными средневзвешенными рисками содержит меньше кон-
курентных привилегий. Ставка дисконтирования, определяемая значениями рис-
ка, влияет не только на стоимость компании, но и на потенциал ее роста.

С целью уменьшения риска, обусловленного воздействием государства на эко-
номику, необходимы укрепление его традиционных полномочий, обеспечение
прозрачности при принятии решений, уменьшение коррупционной нагрузки, ук-
репление безопасности и суверенитета – все это является важнейшими факторами
для уменьшения ставки дисконтирования для всех компаний страны.

Существенное влияние оказывают и финансовые инструменты государственно-
го регулирования на стоимость предприятий (бизнеса). Можно отметить следую-
щие инструменты государственного финансового регулирования, которые влияют
на стоимость компаний [8]:

– развитие государственного пенсионного обеспечения, системы страхования,
деятельности финансовых посредников;

– стимулирование внешнеторговых операций;
– оптимизация структуры государственных расходов и доходов;
– регулирование курса национальной валюты;
– укрепление  финансовой системы страны;
– оптимизация налогового регулирования и разработки государственного бюджета;
– государственное регулирование расходов и доходов всех субъектов рыночных

отношений.
Данные инструменты оказывают влияние как на оценку стоимости предприя-

тий, получаемую путем дисконтирования денежного потока, так и на совокупные
доходы предприятий.

Мероприятия валютного контроля и валютного регулирования также являются
важными факторами, формирующими стоимость бизнеса (предприятий). К ним
относятся:

– условия внешнеторговых операций;
– конвертируемость национальной валюты;
– валютный курс.
Отдельными инструментами государственной финансовой политики и их вли-

яния на стоимость предприятий являются государственные меры по развитию:
– пенсионного обеспечения;
– рынка страхования;
– банковского сектора;
– фондового рынка [4].
Следует иметь в виду, что увеличение стоимости конкретного предприятия не все-

гда позитивно влияет на подъем ценности бизнеса всей страны. Проявления неэф-
фективности рынка создают условия, при которых подъем стоимости отдельных фирм
носит деструктивный характер для суммарной стоимости экономики, в том числе [7]:

– игнорирование экологической составляющей;
– уменьшение социальной ответственности бизнеса;
– злоупотребления компаний монопольным положением;
– концентрация производства в узком сегменте отраслей хозяйства.
Принимая во внимание важность перечисленных показателей, можно сказать,

что государственная власть способна содействовать управлению стоимостью пред-
приятий страны. Следовательно, допустимо существование стоимостного подхода
к государственному регулированию экономическими процессами. Данный подход
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является сочетанием мер государства, нацеленных на максимизацию стоимости
бизнеса (компаний) в стране. Данное положение предоставляет возможность по-
вышения инвестиционной привлекательности экономики страны в целом и, одно-
временно, повышения богатства владельцев компаний.

Указанный подход основывается на следующих положениях [6]:
– формирование эффективной институциональной структуры. Эффективная

реализация стоимостного подхода к государственному регулированию устанавли-
вает совместное воздействие правовой, внешнеполитической и внешнеэкономи-
ческой деятельности государства, управленческой деятельности государственного
аппарата, наличия стратегических планов и учета тенденций развития технологий,
включения в мировой рынок, создания социально-ориентированной и экологи-
чески обоснованной  среды для всей системы хозяйствования страны;

– структурное взаимодействие – органы государственной власти обязаны при-
нимать во внимание распределение числа и структуры предприятий различных
отраслей, их организационно-правовые формы и региональное распределение;

– синергия государственного регулирования и усилий собственников по повы-
шению стоимости компаний, предполагающая оптимизацию воздействия государ-
ства на бизнес с целью достижения бизнесом максимизации прибыли и стоимос-
ти. Государственное финансовое регулирование должно быть ориентировано на
создание условий для развития предприятий, в том числе, путем прямого вмеша-
тельства в экономическую систему мерами непосредственного воздействия на раз-
витие отдельных  компаний;

– системное взаимодействие – государственная власть обязана принимать во
внимание сложность и неоднозначность взаимодействия элементов финансовой
системы, взаимное снижение или увеличение стоимости компаний при монополь-
ном положении отдельных субъектов хозяйствующей деятельности, разное время
получения прибыли и риски компаний.

Данные принципы обязаны регулировать процедуры принятия решений по вы-
бору способов влияния государства на суммарную стоимость экономики страны.

Исходя из анализа воздействия государственного регулирования на цену ком-
паний, можно сделать следующий вывод: методы теории и практики стоимостного
анализа и регулирования бизнеса могут и должны применяться не только для уп-
равления отдельными предприятиями стоимости, но и для решения государствен-
ных вопросов развития экономики страны в целом [5].
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ON THE VALUE OF COMPANIES

This article considers the influence of state economic regulation
on the value of companies. The basic indicators of influence are
allocated here and a formula for determining the total value of the
company is presented in the article.

The main hypothesis lies in the fact that the price of business
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НЕОБХОДИМОСТЬ ГОСУДАРСТВЕННОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ
 ЭКОНОМИКИ

В экономику государство вмешивается уже долгое время,
и это не вызывает никаких сомнений. Воздействие государства
на экономику и необходимость воздействия предопределена оп-
ределенным ходом развития экономики, а также общества в
целом. По степени развития производственной и хозяйствен-
ной деятельности возникли и обострились многие социально-
экономические проблемы, которые не решаются сразу или не
могут быть решены на таком уровне, который устраивал бы
всех. Рыночная экономика превзошла свои первозданные воз-
можности по максимальному саморегулированию. Государствен-
ное участие в управлении рынком необходимо, однако стоит
уточнить, какова мера этого участия.

Ключевые слова: рыночная экономика, саморегулирование,
занятость, экспорт, социально-экономические проблемы, ча-
стная собственность, предприниматель, экстерналии, моно-
полизация, антимонопольное законодательство, инфляция.

Государственное регулирование экономики (ГРЭ) — это определенная система осо-
бых экономических действий государства, благодаря которым оно воздействует на соци-
ально-экономическое общественное развитие. ГРЭ было направлено на решение различ-
ного рода задач, например для стимулирования роста экономики, для того чтобы регули-
ровать занятость и поощрение прогресса развития в различной структуре, поддержки
экспорта. Особые системы и масштабы ГРЭ были определены определенным характером
экономических проблем в определенной стране и в определенный период [1].

ГРЭ в некоторых условиях рыночного механизма представляет собой систему
законодательных мер типового характера, которые осуществляются государствен-
ными учреждениями обладающие особыми правами, их цель заключается в стаби-
лизации и приспособлении социально-экономической системы. По степени раз-
вития рыночного механизма возникают и более широко обостряются социально-
экономические проблемы, которые полностью не представляют возможным найти
конкретное решение благодаря частной собственности.

Вмешательство в экономику государством имеет длинную историю. Сущнос-
тью данного вмешательства заключается в его объективной необходимости, а так-
же изменение величины воздействия зависит от уровня и специфики функциони-
рования государственной экономики и шага ее становления [2].

История говорит про то, что собственно правительство практически постоянно
в обществе гарантировала и гарантирует власть, которая считается главенствую-
щим в финансовом отношении.

В рыночной экономике отношения к государственным вмешательствам были
различными на определенных этапах ее развития.
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