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Предмет/тема. Недостаточная конкурентос-
пособность российского малого предприниматель-
ства связана с тем, что многие хозяйствующие 
субъекты вынуждены решать текущие финансовые 
проблемы в условиях выживания, а не активизации 
усилий на стратегическом развитии и расширении 
производства. Процесс управления стоимостью 
выявляет альтернативные подходы и определяет, 
какой из них обеспечивает наибольшую эффектив-
ность малого предприятия, следовательно, более 
высокую рыночную стоимость, что определяет 
актуальность рассматриваемых вопросов страте-
гического управления организацией в изменяющемся 
мире. 

Цель. Целью авторского исследования является 
идентификация влияния финансовых индикаторов на 
стоимость организаций малого бизнеса. 

Методология. Формирование финансового 
механизма обеспечения эффективности функцио-
нирования малых предприятий. Он включает в себя 
логическую организацию системы адаптационного 
управления финансами организаций, направленную 
на повышение рыночной стоимости. С помощью 

эконометрических методов разработаны техноло-
гии расчета каждого из предложенных финансовых 
индикаторов, на основе которых сформулированы 
условия обеспечения устойчивого развития малых 
организаций.

Результаты. В работе отмечается, что оцен-
ка стоимости организации необходима в самых 
разных ситуациях: при анализе качества управления 
фирмой, привлечении инвесторов, получении креди-
тов, а также при распространенных в последнее 
время в малом бизнесе слияниях и поглощениях. Для 
идентификации организаций малого предпринима-
тельства предлагаются авторские дифференциро-
ванные критерии отнесения предприятий к малым с 
учетом экономического содержания деятельности. 
Обозначено, что в реальных ситуациях стоимость 
малого бизнеса публично не оценивается финан-
совым рынком, и ее очень трудно определить. На 
основе системного подхода сформулированы главная 
цель малой организации и финансовые индикаторы 
достижения цели: максимизация отдачи на капи-
тал, минимизация финансовых рисков и затрат на 
капитал, уровень устойчивого роста, увеличение 
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экономической добавленной стоимости. В статье 
приводится алгоритм расчета индикаторов фи-
нансового состояния малого предприятия. Прак-
тической частью работы является расчет данных 
индикаторов на конкретных примерах.

Выводы. Итоги исследования, а также пред-
ложенные рекомендации свидетельствуют о том, 
что управление стоимостью отражает качество 
принятых управленческих решений в долгосрочной 
перспективе, что позволяет малым предприятиям 
преодолевать всевозможные кризисы и стабильно 
функционировать на рынке. 

Ключевые слова: малый бизнес, управление 
стоимостью, критерий, малая организация, систем-
ный подход, финансовый индикатор

Международный опыт показывает, что именно с 
помощью малых организаций необходимы и возмож-
ны позитивные сдвиги в достижении действительной 
экономической стабилизации и развитии экономики 
страны. Недостаточная конкурентоспособность рос-
сийского малого предпринимательства связана с тем, 
что многие хозяйствующие субъекты вынуждены 
решать текущие финансовые проблемы в условиях 
выживания, а не концентрации усилий на стратегичес-
ком развитии и расширении производства. Согласно 
статистическим данным, из каждых вновь созданных 
10 малых предприятий выживают только 2–3. 

Главная проблема отечественных субъектов 
малого бизнеса состоит в общей сложности управ-
ления финансовыми ресурсами в соответствии с 
современными экономическими условиями. Управ-
ление стоимостью организации направлено на на-
иболее эффективное использование собственности 
с учетом влияния различных факторов.

В настоящее время определение субъектов 
малого бизнеса в разных институциональных струк-
турах трактуется по-разному. По мнению авторов, 
в качестве критериев отнесения организаций к 
малым следует использовать дифференцированные 
показатели. Для фондоемких видов экономической 
деятельности (промышленные производства, строи-
тельство, транспорт) в качестве критерия отнесения 
организации к малой принимается величина акти-
вов; для материалоемких видов (оптовая, розничная 
торговля) – годовой объем оборота; для трудоемких 
видов (научно-техническая сфера и другие иннова-
ционные формы) – численность работников. 

Идентификация пока не введенного в научный 
оборот и управленческую практику критерия «эконо-
мическое содержание деятельности малых организа-

ций» дифференцированно, с учетом разных условий 
экономического развития и особенностей функциони-
рования малого предпринимательства в различных ви-
дах экономической деятельности позволит адекватно 
характеризовать субъекты малого бизнеса.

По мнению авторов, малые организации – это 
самостоятельные коммерческие рисковые органи-
зации, позволяющие активно раскрывать индивиду-
альные способности предпринимателей с высокой 
степенью стимулирования и ответственности. 

Оценка стоимости компании необходима в са-
мых разных ситуациях – при покупке организации, 
анализе качества управления фирмой, привлечении 
инвесторов, получении кредитов, а также распро-
страненных в последнее время в малом бизнесе 
тенденциях – слияниях и поглощениях. Необходи-
мость управления стоимостью малой организации 
обусловлена усилением конкуренции, что приводит 
к обоснованию учета интересов всех заинтересован-
ных лиц: потребителей, поставщиков, государствен-
ных органов и персонала организации. 

Управление стоимостью малой организации 
является основанием для долгосрочного плани-
рования. Этот процесс выявляет альтернативные 
подходы и определяет, какой из них обеспечивает 
фирме наибольшую эффективность, следовательно, 
более высокую рыночную стоимость. 

В настоящее время в большинстве организа-
ций применяются традиционные методы оценки 
бизнеса:

– затратный метод, базирующийся на трудо-
вой теории стоимости, где стоимость организации 
определяется с позиции всех издержек, величина 
которых определяется принципом замещения; 

– доходный метод, основывающийся на ка-
тегории полезности и потребительной ценности 
организации как товара, способного удовлетворить 
потребность собственников в получении дохода;

– сравнительный или рыночный подход поз-
воляет получить оценку организации как товара в 
соответствии со спросом и предложением по ана-
логии с другими фактическими сделками. 

При применении метода управления стоимостью 
малой организации (Value Based Management, VBM) 
рекомендуется использовать следующий алгоритм.

На первом этапе проводится оценка стоимости 
малой организации в текущий момент в реальном 
состоянии с созданием модели, учитывающей фи-
нансовые индикаторы устойчивого развития малых 
организаций.
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Главной целью функционирования малой орга-
низации, как и всех других организаций, является 
обеспечение роста рыночной стоимости организа-
ции и благосостояния ее собственников. Рассматри-
вая малую организацию как систему с заданными 
параметрами функционирования, предлагается 
использовать минимум показателей, отражающих 
условия достижения главной цели.

Финансовыми индикаторами, характеризую-
щими рациональный подход к обеспечению роста 
стоимости малой организации, по мнению авторов, 
выступают: 

– максимизация отдачи на капитал, т.е. оценка 
эффективности использования капитала; 

– минимизация финансовых рисков при исполь-
зовании заемных средств.

Этот индикатор можно отследить на основе 
расчета эффекта финансового рычага (effect of 
financial leverage, EFL); 

– эффективность используемого капитала на 
основе минимизации затрат по его привлечению. 
Таким индикатором выступает средневзвешенная 
стоимость капитала (Weighted Average Cost of 
Capital, WACC), позволяющая оценить затраты по 
привлечению всех видов капитала; 

– уровень достижимого роста, т.е. возможности 
развития малой организации в условиях взаимно 
согласованных маркетинговых, производственных 
и финансовых требований, что можно оценить с 
помощью модели SGR (Sustainable growth rate). 

Предлагаемые финансовые индикаторы позво-
ляют отследить рост рыночной стоимости малой 

организации, что отражается на результативном 
показателе эффективности процессов привлече-
ния и использования капитала в заданных рамках 
доходности и риска – экономической добавленной 
стоимости EVA (Economic Value Added). Увеличение 
экономической добавленной стоимости свидетель-
ствует о максимальной отдаче капитала, миними-
зации рисков и затрат по использованию капитала, 
обеспечении устойчивого роста малой организации 
(см. рисунок). 

Рассмотрим технологии расчета каждого из 
предложенных финансовых индикаторов.

Эффект финансового рычага показывает изме-
нение собственного капитала организации за счет 
привлечения заемных средств. Положительный эф-
фект финансового рычага указывает на превышение 
рентабельности совокупного капитала организации 
над стоимостью заемного капитала и на увеличение 
финансовой устойчивости малой организации: 

( )(– 1 / ,)EFL ROA i t D E= −
где  ROA – экономическая рентабельность;
	 i – проценты за применение заемного капитала;
	 t – налог на прибыль (в долях);
	 D – заемный капитал;
	 E – собственный капитал. 

Коэффициент финансового левериджа не толь-
ко является индикатором финансовой устойчивос-
ти, но и оказывает большое влияние на изменение 
размера прибыли и собственного капитала орга-
низации. Повышение значения этого параметра 
свидетельствует о повышении риска при вложении 
капитала в данную организацию. 

 – 

ROA

EFL

WACC 

SGR
EVA

Система финансовых индикаторов устойчивого развития малых организаций
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Для обеспечения устойчивости организации 
необходимо, чтобы высокий финансовый риск не 
сочетался с высоким производственным риском. 
Для этого фондоемкие и трудоемкие организа-
ции (производительный малый бизнес) должны 
финансироваться преимущественно собственным 
капиталом с частичным привлечением заемного. 
Материалоемкие организации (оптовая и розничная 
торговля) могут развиваться с использованием как 
собственного капитала, так и внешнего финанси-
рования, банковского или коммерческого кредита. 
Соответственно, эти условия можно определить из 
дифференциала финансового левериджа:

– фондоемкие и трудоемкие малые организации 
могут руководствоваться соотношением: ROA ≤ i;

– материалоемкие малые организации должны 
следовать соотношению: ROA > i.

Основным финансовым показателем, характе-
ризующим использование активов, является рен-
табельность активов ROA. Целевое значение этого 
показателя должно быть обосновано. 

Рассмотрим расчет эффекта финансового леве-
риджа в малой организации на примере ООО RM 
(табл. 1).

По данным табл. 1, в ООО RM эффект финан-
сового рычага на протяжении всего исследуемого 
периода имел значение выше нуля, что говорит о 
положительном воздействии финансового рычага 
на рентабельность собственного капитала.

Для установления оценки привлеченных 
ресурсов используем определение средневзве-
шенной стоимости капитала WACC (Weighted 
Average Cost of Capital), позволяющей установить 
затраты, связанные с привлечением разных видов 
капитала.

При расчетах средневзвешенной стоимости 
капитала следует ориентироваться на рентабель-
ность активов организации как на ограничение 
привлечения средств из различных источников. При 
разработке финансовой политики малой организа-
ции необходимо учитывать следующее условие: 
ROA ≥ WACC.

Показатель средневзвешенной стоимости ка-
питала определяется по формуле

( )/ / 1 – ,e dWACC E V r D V r t= ⋅ + ⋅
где  E – собственный капитал;
	 V – общая сумма капитала;
	 re – стоимость собственного капитала; 
	 D – заемный капитал;
	 rd – проценты за применение заемного капитала;
	 t – ставка налога на прибыль (в долях).

В продолжение рассматриваемого примера 
проведем анализ средневзвешенной цены капитала 
ООО RM, который позволит установить рацио-
нальность вложений средств в исследуемую малую 
организацию. На основании этого можно будет 
установить инвестиционную привлекательность 
организации. Результаты анализа средневзвешен-
ной цены капитала необходимы организации при 
выборе заемных средств в качестве источника фи-
нансирования (табл. 2).

В малой организации ООО RM необходимо 
повысить эффективность политики управления за-
емными средствами и проводить выбор источников 
финансирования деятельности с позиции получения 
максимального эффекта от их использования.

Устойчивый рост, который может быть достиг-
нут без трансформации финансовых показателей 

Таблица 1
Расчет эффекта финансового рычага

для ООО RM

Показатель
Год

Преды-
дущий

Теку-
щий

Плани-
руемый

Собственный капитал, 
тыс. руб.

1 292 1 847 2 478

Заемный капитал, тыс. 
руб.

554 995 1 652

Цена заемных средств, 
%

14 22 23

Рентабельность
активов, % 

19 23 24

Эффект финансового 
рычага 

1,68 0,42 0,52

Таблица 2
Расчет средневзвешенной цены капитала

ООО RM
Показатель для расчета 
средневзвешенной цены 

капитала

Год
Преды-
дущий

Теку-
щий

Плани-
руемый

Собственный капитал,
тыс. руб.

1 292 1 847 2 478

Доля собственного капитала
в структуре капитала

0,69 0,64 0,61

Стоимость собственного 
капитала, %

21 21 19

Заемный капитал, тыс. руб. 554 995 1652
Доля заемного капитала
в структуре капитала

0,31 0,36 0,39

Стоимость заемного
капитала, %

10,5 17 21

WACC 17,1 18,3 18,1
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текущего периода, должен соответствовать возмож-
ностям малой организации и внешней среды. Модель 
устойчивого роста выступает индикатором, который 
позволяет проверить такие соответствия и способс-
твует разработке более эффективных маркетинговых, 
производственных и финансовых решений. 

Управление ростом требует сбалансированнос-
ти целей организации в объемах продаж, эффек-
тивности ее деятельности и финансовых ресурсов. 
Задача в этом случае заключается в определении 
соответствия уровня роста объема продаж, ре-
ального положения малой организации и рынка 
финансовых услуг. 

В этой связи моделирование устойчивого роста 
является важным средством в финансовом менедж-
менте организации. Необходимо отметить, что рост 
собственного капитала будет сбалансированным, 
если он пропорционален росту объема продаж.

Произведем расчет уровня устойчивого роста:
/ 1 /

/ – [
( )( ) ,

( )(/ 1 / ])
r NP S D EqSGR

A S r NP S D Eq
+

=
+

где  r – коэффициент реинвестирования прибыли; 
	 NP	/ S	–	коэффициент чистой рентабельности 

(Чистая прибыль / Объем продаж);
	 D	/ Eq – коэффициент отношения заемных и 

собственных средств;
	 A	/ S	–	коэффициент капиталоемкости (Сред-

негодовая стоимость активов / Объем про-
даж).
В соответствии с приведенной формулой про-

изведем расчет SGR на примере малой организации 
(табл. 3)

В модели устойчивого роста учитывается состо-
яние различных позиций финансово-хозяйственной 
деятельности организации: производственной (ка-
питалоемкость), финансовой (структура источников 
финансовых средств), положения организации на 
товарном рынке (рентабельность продаж). 

Достижение главной цели функционирования 
малой организации – роста рыночной стоимости ор-
ганизации – отражает экономическая добавленная 
стоимость EVA. В этом индикаторе отражается од-
новременно заинтересованность и собственников, 
и менеджеров: 

,EVA NOPAT WACC IC= − ⋅
где  NOPAT (Net Operating Profit After Tax) – чистая 

операционная прибыль за вычетом налогов, но 
до выплаты процентов;

 ІС (Invested Capital) – сумма инвестированного 
в организацию капитала.
Экономическая добавленная стоимость пред-

ставляет собой показатель экономической прибыли, 
используемый для определения стоимости орга-
низации.

Если ROCE	>	WACC, можно отметить, что 
малая организация смогла заработать добавочную 
стоимость за исследуемый период, т.е. имеет место 
положительный спред.

Если цель малой организации – увеличение 
EVA, это можно осуществить несколькими спосо-
бами:
1) инвестировать в процессы, где рентабельность 

выше средневзвешенной стоимости капитала;
2) увеличить эффективность операций и повысить 

рентабельность;
3) извлечь капитал из убыточных проектов и вло-

жить их в более выгодные.
При положительном значении (EVA > 0) можно 

констатировать рост благосостояния собственников, 
капитал обеспечивает норму возврата на вложенный 
капитал, тогда как отрицательное значение (EVA < 0) 
свидетельствует о неэффективном менеджменте.

Следует отметить, что показатель EVA: 
– отражает качество принятых управленческих 

решений в долгосрочной перспективе;
– может быть использован для финансового 

анализа;
– позволяет оценить стоимость организации с 

учетом фактора риска.
Экономическая добавленная стоимость высту-

пает в роли инструмента, позволяющего измерить 
реальную прибыльность организации и управлять 
ею с позиции собственников, а также показываю-
щего, как можно повлиять на прибыльность орга-
низации (табл. 4). 

Рассчитанное положительное значение 
(EVA > 0) свидетельствует об эффективном ме-
неджменте в ООО RM. Следует отметить, что уве-

Таблица 3
Расчет уровня устойчивого роста ООО RM

Показатель для расчета 
устойчивого темпа роста Значение

Сумма собственного капитала, тыс. руб. 2 478
Сумма заемного капитала, тыс. руб. 1 652
Объем реализации (продаж), тыс. руб. 15 350
Доля нераспределенной прибыли 0,65
Финансовый рычаг 0,66
Чистая прибыль 826
Рентабельность продаж 0,05
Коэффициент капиталоемкости 0,32
SGR 14,1
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личение доли заемных средств в финансировании 
деятельности малых организаций должно стать 
неотъемлемой частью процесса совершенствования 
структуры их капитала.

Реализация первого этапа позволяет малой орга-
низации получить детальный механизм управления 
финансовым состоянием, который дает возможность 
анализировать, какой из элементов механизма привел 
к росту или сокращению итоговых показателей.

На втором этапе проводится исследование 
внутренних и внешних резервов малой организа-
ции для максимально возможного увеличения ее 
стоимости. В это время анализируется воздействие 
различных факторов на показатель стоимости малой 
организации. 

На следующем этапе рекомендуется использо-
вать стоимость организации основным ориентиром 
при принятии любых решений, будь то ценовая 
политика с потребителями и поставщиками, за-
ключение договорных отношений с контрагентами 
и др. При доказательстве положительного влияния 
на стоимость организации решение принимается, 
в противном случае – отклоняется. 

В основе метода Value Based Management (VBM) 
лежит управление на основе интегрированного фи-
нансового показателя – стоимости организации. 
Это не только способ защиты малой организации 
от угрозы поглощения, но и основа устойчивого 
развития малого бизнеса в современной экономи-
ческой реальности. 

Достоинством этой системы является гиб-
кость и абсолютная универсальность. Управление 
стоимостью организации позволяет малым орга-
низациям преодолевать всевозможные кризисы и 
стабильно функционировать на рынке.
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Abstract
Importance The Russian small businesses demonstrate 
an insufficient competitive ability since many enti-
ties have to tackle their current financial difficulties 
standing on the edge of survival, rather than activating 
their efforts and attempts for strategic development 
and production expansion. It is the value management 
process that identifies alternative approaches and de-
termines which of them ensure the effectiveness of a 
small business and therefore high market value. This 
research focuses on strategic business management in 
a constantly changing environment.
Objectives The objective of the research is to identify 
how financial indicators influence the value of small 
businesses.
Methods The methodology comprises the formation 
of a financial mechanism for effective operation of 
small businesses. The mechanism includes a logical 
arrangement of an adaptive system of corporate finance 
management designated to increase market value. Using 
econometric methods, we devise techniques for calcu-
lating each of the proposed financial indicators. Based 
on the financial indicators, we formulate conditions for 
sustainable development of small businesses.
Results The article indicates that corporate value meas-
urement is needed in various circumstances: in analyzing 
the quality of corporate management, attracting investors, 
securing loans, and carrying out mergers and acquisitions 
that are very common in the small business segment. 

To identify small businesses, we propose differentiated 
criteria for qualifying an entity as a small business, con-
sidering the economic substance of operations. The article 
mentions that in real circumstances the financial market 
does not determine small business value publicly, making 
it difficult to measure the value. Based on the systems ap-
proach, we articulate the main purpose of a small entity 
and financial indicators to achieve the goal, i.e. maximiz-
ing returns on capital, mitigating financial risks and capi-
tal expenditures, reaching a necessary level of sustainable 
growth, increasing the economic added value. The article 
describes an algorithm for calculating indicators of small 
business’s financial standing. In the practical part of the 
research, we present how the indicators are computed 
using specific case studies and examples.
Conclusions As a result of the research, we offer our 
recommendations that prove that value management 
reflect the quality of management decisions in the long 
run, thus enabling small businesses to overcome pos-
sible crises and operate in the market sustainably.

Keywords: small business, value management, criteri-
on, small entity, systems approach, financial indicator
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