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Аннотация
Предмет. Учитывая сложности притока капитала в российскую экономику для отечественных
предприятий,  в  современных условиях важно  организовать  управление  и  доступный рост
бизнеса без привлечения внешнего финансирования. В статье рассматривается метод оценки
эффективности роста компании от внутренних источников финансирования.
Цели.  Исследование  содержания,  методологии  и  методики  оценки  инвестиционного
устойчивого роста предприятий и апробация предлагаемого подхода на примере из практики
российских предприятий.
Методология.  Рассматриваются методы оценки  устойчивого внутреннего роста  компании.
Показано,  что  существующие  подходы  при  оценке  устойчивого  роста  не  учитывают
изменения стоимости компании.  Для оценки качества роста предлагается  определять  рост
рыночной стоимости предприятия от реинвестирования прибыли с помощью модели оценки
добавленной рентабельности. 
Результаты.  Дается определение понятия «инвестиционный устойчивый рост». Для оценки
качества  инвестиционного  роста  предлагается  применять коэффициент  устойчивого  роста
рыночной  стоимости. Раскрывается  факторная  модель  и  поясняются  преимущества
использования  предлагаемого  коэффициента  на  практическом  примере.  Для  пояснения
предлагаемой  методики  представлены  результаты  анализа  устойчивого  инвестиционного
роста по данным группы ведущих отечественных предприятий за  2014–2015 гг.
Выводы. По результатам анализа сделан вывод, что для значительного числа исследованных
предприятий  диагностируется  низкое  значение  потенциала  устойчивого  инвестиционного
роста.  Для  разворота  экономической  динамики  требуется  массированное  внедрение  более
эффективных  проектов,  повышение  эффективности  корпоративного  управления.
Представленный  подход  может  применяться  для  опережающего  мониторинга  и  оценки
факторов  устойчивого  роста  экономики  компаний,  экономики  интегрированных  систем,  а
также экономики регионов, территориальных и отраслевых кластеров.
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Учитывая  сложности  притока  капитала  в
российскую  экономику  для  отечественных
предприятий,  в  современных  условиях  важно
использовать  возможности  организации
управления  для  доступного  роста  бизнеса  без
привлечения  внешнего  финансирования.
Финансово  обеспеченный  собственными
источниками  рост  бизнеса,  когда  компания  не
выпускает  акций,  не  привлекает  собственный
капитал из внешних источников, принято называть
устойчивым  ростом  компании (С. Росс,
Р. Вестерфилд,  Б. Джордан,  Р. Хиггинс)  [1, 2].
Проблемы максимального использования факторов
устойчивого роста и наращивания бизнеса только
за счет внутренних источников в настоящее время
стратегически  важны  для  выживания
отечественных  предприятий  и  потому  активно
исследуются специалистами экономической науки
(В.П. Воронин,  А.А.  Швец,  И.А.  Сафонов  [3],
А.В. Лаврентьева  [4],  А.Ж.Е. Махметова,
С.А. Рассветов  [5]).  Модель  устойчивого  роста
рассматривается  и  в  более  широком аспекте  как

комплексный  регулятор  развития  предприятия
(Р. Копытов,  В. Лабеев  [6,  с. 522],  Н.Г. Черненко
[7],  А.А. Ефремова,  В.А. Бошкова  [8],
Е.В. Щеглова  [9]).  Механизмы  оптимизации
устойчивого  роста  компаний  исследуются  и  как
фактор повышения  эффективности  региональных
кластеров  (Л.Л. Заушицына  [10],  Т.В. Байбакова
[11], Л.А. Суворова [12], Е.Е. Кононова [13]).

Устойчивый рост капитала и рост стоимости 
компании

Для  согласованной  оценки  возможностей  роста
бизнеса  при  разных  условиях  финансирования
применяют показатели внутреннего и устойчивого
роста,  рассмотренные  в  работах  С. Росса,
Р. Вестерфилда,  Б. Джордана  [1, 2].  Источниками
устойчивого внутреннего роста капитала являются
полученная  за  период  прибыль,  амортизация,  а
также увеличение денежного потока от повышения
эффективности использования активов и пассивов
организации.  Основным  источником  расширения
бизнеса  в  таких  условиях  является  заработанная
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прибыль. В зависимости от выбранной стратегии,
предприятие  может  ориентироваться  на  изъятие,
на  реинвестирование  прибыли  или  использовать
смешанную  стратегию.  Учитывая  значительный
диапазон возможных масштабов таких операций и
доступных  стратегий  отграничим  данное
направление  проблематики  и  обозначим
доступный  устойчивый  рост  от
реинвестирования  нераспределенной  прибыли
термином  «устойчивый  инвестиционный  рост»
предприятия. 

При  всем  многообразии  исследований,  проблема
оптимизации  и  оценки  эффекта  внутреннего
финансирования роста в настоящее время остается
во  многом  дискуссионной,  нет  четких  трактовок
ряда  принципиальных  ситуаций,  отсутствует
единство  в  понимании  авторами  важнейших
аспектов.  В  работах  современных  авторов
предлагаются  перспективные  подходы  к
совершенствованию  оценки  и  управления
устойчивым ростом предприятия (О.В. Кожевина,
Н.В. Балунова [14], Т.С. Ротарь, В.Г. Ниазян [15],
С.В. Григорьева [16, с. 35]).

В  традиционной  трактовке  (С. Росса,
Р. Вестерфилда,  Б.  Джордана,  Р.Хиггинса  и  др.)
[1, 2, 20] устойчивый рост никак не согласуется с
ростом  стоимости  компании,  то  есть  любое
значение  роста  капитала  в  рамках  сложившейся
финансовой  политики  считается  устойчивым.
Между тем, практика показывает, что увеличение
добавленной стоимости  в  современных условиях
рассматривается  как  эффективный  метод  и
критерий  оптимизации  управления  российских
предприятий  (И.В. Ивашковская  [17],
А.П. Пантелеев, Е.В. Щеглова [18], О.Е. Пирогова
[19]).

В связи с этим согласно традиционному подходу к
оценке  устойчивого  роста  само  понятие
«устойчивость»  трактуется  ограниченно: 
устойчивость  понимается  как  стабильность
политики  финансирования и  не  отражает
изменения  устойчивости состояния организации.
В связи с этим актуальным остается исследование
проблем, связанных с возможным возникновением
противоречивых ситуаций,  когда,  во-первых,  при
наличии  положительного  устойчивого  роста
одновременно происходит разрушение  стоимости
предприятия  и  в  связи  с  этим,  во-вторых,
происходит  снижение  финансовой  устойчивости
компании.

Для  оценки  качества  устойчивого  роста
предприятия  необходимо  соотнести  темп
устойчивого  роста  с  изменением  рыночной

стоимости предприятия. Исходя из общего подхода
для  оценки  добавленной  стоимости  ставку
инвестиционного  роста  капитала  предприятия
необходимо  сравнить  с  рыночной  ставкой
процента. 

В терминах процентного роста это означает: если
ставка  роста  (рентабельности)  капитала
предприятия  от  заработанной  прибыли  выше
рыночной  ставки,  значит  предприятие  создает
(наращивает)  рыночную  стоимость,  создает  для
общества  новые  блага,  новый  капитал.
И,  напротив,  в  ситуации,  когда  темп  роста
капитала предприятия по уровню ниже рыночной
барьерной  ставки,  это  свидетельствует  о
разрушении  (снижении)  рыночной  стоимости
капитала, авансированного в данный проект. 

При  этом  очевидно,  что  изменение  добавленной
стоимости можно декомпозировать в зависимости
от  источников  получения  и  направлений
использования  прибыли  (денежного  потока).
Таким  образом,  можно  оценить  изменение
добавленной стоимости фирмы:

– от  полученной  прибыли  (операционной  или
чистой  прибыли),  денежного  потока  (разного
уровня) в целом;

– от реинвестирования прибыли; 

– потенциально  возможное  изменение  стоимости
фирмы  от  части  прибыли,  направляемой  на
дивиденды. 

Такая декомпозиция позволит уточнить источники
и  причины  роста/снижения  добавленной
стоимости  при  формировании  финансовой
стратегии. 

В  частности,  исходя  из  политики
реинвестирования прибыли, рост компании может
опережать  или  отставать  от  рыночного  темпа
роста  капитала.  Необходимо  уточнить  понятие
«устойчивый экономический рост предприятия» с
точки зрения критерия роста рыночной стоимости
предприятия.

Изменение рыночной стоимости компании может
происходить как вследствие изменения финансовой
политики,  привлечения  дополнительных
собственных  и  заемных  источников,  так  и  без
привлечения  новых  источников,  вследствие
эффективного  использования  имеющегося
капитала,  реализации  высокоэффективного
проекта.  Отсюда,  устойчивым  ростом  рыночной
стоимости  предприятия,  с  нашей  точки  зрения,
можно признать финансово обеспеченный рост ее
рыночной  стоимости  без  изменения  финансовой
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политики  и  без  привлечения  дополнительных
внешних источников финансирования.

Исходя из принципов концепции VBM (Value-Based
Management), применительно к рассматриваемой
проблеме  можно  утверждать,  что  прирост
стоимости  предприятия  от  реинвестирования
прибыли  равен  превышению  рентабельности
собственного  капитала  (по  реинвестируемой
прибыли) над рыночной барьерной ставкой.

Спрэд рентабельности  собственного  капитала  по
реинвестированной  прибыли  ROERE и  рыночной
барьерной  ставке  rsg показывает  ставку
рентабельности  по  добавленной  рыночной
стоимости (добавленную рентабельность), которая
отражает рост  стоимости  компании  от
реинвестирования прибыли sPR:

sP R=
R E
E0

−rsg=ROE R E−rs g , 

где  ROERE –   рентабельность  собственного
капитала  по  реинвестированной  прибыли
(ROERE = RE / E0 );  

E0 –   собственный  капитал  в  оценке  на  начало
периода.

Рассматриваемый  показатель  добавленной
рентабельности  sPR предлагаем использовать  для
оценки  роста  стоимости  компании  от
реинвестирования  прибыли  в  рамках  модели
устойчивого роста рыночной стоимости. 

Показатель  добавленной рентабельности  позволяет
получить  ответ  на  вопрос:  происходит  рост  или
снижение рыночной стоимости компании? Чтобы
оценить  качество  и  силу  роста  относительно
актуального  состояния  рынка,  измеряемого
уровнем  барьерной  ставки,  предлагаем
коэффициент  устойчивого  роста  рыночной
стоимости  предприятия  (factor for sustainable
growth of the company value, КR).

Коэффициент  устойчивого  роста  рыночной
стоимости показывает соотношение рентабельности
собственного  капитала  по  реинвестированной
прибыли  с  рыночной  нормой  роста,  в  качестве
которой принята рыночная барьерная ставка rsg.

Коэффициент  устойчивого  роста  рыночной
стоимости равен:

K R=
ROE R E

rsg

.

Коэффициент  KR показывает  относительное
отклонение  ставки  устойчивого  роста  Кg по
сравнению  с  рыночной  барьерной  ставкой  rsg,

характеризует  способность  предприятия
генерировать  создание  рыночной  стоимости  в
расчете на каждый процент рыночной барьерной
ставки.

Более  наглядно  способность  предприятия
обеспечить  опережающий  темп  создания
рыночной  стоимости  по  сравнению  со  средней
рыночной  скоростью  роста  капитала  можно
измерить  с  помощью  показателя  «коэффициент
устойчивого прироста рыночной стоимости»:

K R=
sP r

rsg

.

Показатели  роста  и  прироста  KR отражают
качество сложившегося уровня устойчивого роста
предприятия  Кg. Оба  показателя  взаимосвязаны,
каждый из них более удобен и информативен на
разных этапах анализа и управления.

При  значении  коэффициента  прироста  рыночной
стоимости KR >  0, темп  роста  собственного

капитала  предприятия  больше  рыночной
барьерной  ставки,  следовательно,  предприятие  в
рамках устойчивого роста увеличивает рыночную
стоимость. 

Значение  коэффициента  прироста  рыночной
стоимости KR = 0 характеризует  ситуацию
безубыточности  по  рыночной  стоимости,  когда
сложившийся  уровень  устойчивого  роста  Кg в
точности  обеспечивает  «покрытие»  рыночной
нормы  роста  стоимости  предприятия  rsg,  и  не
происходит  ни  роста,  ни  снижения  рыночной
стоимости.

Значение  коэффициента  прироста  рыночной
стоимости KR < 0 характеризует  ситуацию
разрушения  стоимости  предприятия,  когда
сложившийся  уровень  устойчивого  роста  Кg

недостаточен  для  амортизации  естественного
(среднерыночного)  темпа  «износа  капитала»  и
отстает от рыночной нормы роста.

Основываясь на сказанном, необходимо уточнить
критерии  современной  финансовой  политики
предприятия,  когда  целевым  ориентиром
менеджмента  становится  требование  –  за  счет
оптимизации  управления  повышать  качество
устойчивого  роста  предприятия  до  уровня
положительного значения коэффициента прироста
рыночной стоимости KR > 0.

Преимуществами коэффициентов роста (прироста)
рыночной стоимости KR являются:

– системная  ориентированность.  Коэффициент
позволяет  оценить  качество интегрированности
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предприятия  в  систему  макроэкономических
условий;

– оценка качества роста  относительно системной
динамики  (относительно  изменения  рыночной
ставки);

– универсальность,  более  широкий  диапазон
возможного применения; 

– более  высокая  чувствительность  к  первым
сигналам  отклонения  от  внешних  системных
критериев. 

Коэффициент  роста  рыночной  стоимости KR

применим  для  оценки  динамики  роста  внутри
предприятия, кроме того, он  позволяет выполнять
сравнительный  анализ  по  нескольким
предприятиям  разного  масштаба  и  разных
отраслей,  при  этом  в  качестве  критерия
альтернативной  стоимости  принимается  единая
для исследуемых предприятий барьерная ставка. 

Коэффициент  роста  рыночной  стоимости  KR по
сравнению  с  показателем  добавленной
рентабельности sPR дает преимущества при оценке
тренда устойчивого роста стоимости в динамике,
поскольку  измерение  ведется  относительно
изменяющейся  во  времени  барьерной  ставки.
Одно  и  то  же  значение  добавленной
рентабельности  в  разных  условиях  макросреды
относительно  разных  уровней  барьерных  ставок
показывает  разное  значение  коэффициента  роста
стоимости.

Коэффициент  устойчивого  роста  рыночной
стоимости  KR можно  отнести  к  классу
инструментов  высокой  чувствительности,  его
применение позволяет организовать управление по
самым первым, слабым сигналам приближающихся
угроз.  С  ухудшением  макроэкономических
условий  происходит  повышение  рыночной
барьерной  ставки  и  в  данной ситуации  сложнее
сохранять  процесс  роста  стоимости  на  прежнем
уровне.  Если  предприятию  удается  удерживать
показатель  роста  стоимости  KR при  увеличении
барьерной  ставки,  то  это  свидетельствует  о
высокой эффективности управления и наоборот. 

Мониторинг  уровня  коэффициента  устойчивого
роста  рыночной  стоимости  KR,  например,  в
условиях нарастания  рецессии или при переходе
на  новый  проект,  или  при  смене
команды/стратегии управления, дает возможность
оценить изменение качества финансовой ситуации
и изменение качества управления в динамике.

Для оценки эффективности управления устойчивым
рыночным  ростом  предприятия  в  динамике

целесообразно определять показатель эластичности
роста рыночной стоимости EPR, характеризующий
чувствительность  изменения  добавленной
рентабельности к изменению рыночной барьерной
ставки:

EPR=
(sP R

1−sPR
0 )

|(rs1−rs0)|
,

где sPR
0, sPR

1 – спред рентабельности собственного
капитала  по  реинвестированной  прибыли  и
распределенной  прибыли в  текущем  и
предшествующем периодах;

rs0, rs1 –  рыночная барьерная ставка в текущем и
предшествующем периодах.

Коэффициент  эластичности  рыночного  роста
показывает  изменение  (повышение/снижение)
устойчивого  роста  рыночной  стоимости
предприятия  на  каждый  процентный  пункт
изменения рыночной барьерной ставки.

Пример оценки устойчивого роста стоимости 
компаний 

Рассмотрим результаты оценки устойчивого роста
рыночной  стоимости  предприятий  в  условиях
начала  экономической  рецессии  по  материалам
ряда  ведущих  отечественных  компаний.
В исследуемую выборку вошли десять коммерческих
организаций  разных  отраслей  из  числа  ведущих
российских  компаний.  Анализ  выполнялся  по
данным годовой финансовой отчетности (РСБУ) за
2014–2015 гг.

В  качестве  барьерной  рыночной  ставки  принята
информация  Центрального  банка РФ о
средневзвешенных  процентных  ставках  по
кредитам  (в  рублях),  предоставленным
кредитными  организациями  (по  данным  30
крупнейших банков России)1. Рыночная барьерная
ставка в 2014 г. принята на уровне 13%, в 2015 г. –
16%.

По результатам анализа в 2014 г. только у трех из
десяти  компаний  выборки  ставка  роста
собственного  капитала  по  реинвестированной
прибыли  была  выше  рыночной.  Соответственно,
по  результатам  оценки,  за  исследуемый  период
произошло  снижение  рыночной  стоимости
собственного  капитала  у  70%  предприятий
выборки (рис. 1). При этом потенциал роста, судя
по  рентабельности  собственного  капитала  по
чистой  прибыли,  в  2014 г.  был  выше  рыночной
ставки у 50% предприятий выборки (рис. 2). 

1 Центральный банк Российской Федерации. 
URL: http://www.cbr.ru/statistics 
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Таким образом, у половины компаний выборки по
уровню  заработанного  финансового  результата
сложились  объективные  условия  снижения
рыночной  стоимости  от  недостаточного
реинвестирования. 

У  остальных  компаний  была  потенциальная
возможность  наращивания  рыночной  стоимости,
но  политика  изъятия  доходов  возобладала  над
политикой развития бизнеса. Это может говорить о
стремлении  собственников  вывести  доходы  из
бизнеса  и  сократить  риски  в  преддверии
наступающей рецессии.

Вместе с тем следует отметить, что уже в 2014 г.
для  половины  предприятий  выборки  рыночная
ставка в 13%  оказалась на уровне заградительного
барьера  и  объективно  препятствовала  развитию
бизнеса.

В 2015 г. прирост рыночной стоимости компаний
отмечается  у  20%  предприятий  выборки
(см. рис. 1).  Потенциал  роста,  судя  по
рентабельности собственного капитала по чистой
прибыли, в 2015 г. был выше рыночной ставки у
40% предприятий выборки (см. рис. 2). При этом
все  эти  предприятия,  имевшие  в  2015 г.
достаточный  объективный  запас  финансовой
прочности  для  развития  бизнеса,  предпочли
политику вывода доходов.  

В  целом в  2015 г. по  данным отчетности  у  80%
компаний  выборки  произошло  снижение
рыночной стоимости (см. рис. 1).  В 30% случаев
глубина  снижения  рыночной  стоимости  была
значительной и составила потерю рентабельности
более размера рыночной ставки.

В  исследуемый  период  большинство  компаний
выборки  в  построении  финансовой  политики  не
были  мотивированы  на  приоритеты
реинвестирования и развития бизнеса,  чему явно
препятствовала  в  2014 г.  рыночная  ставка  на
уровне 13%. 

Учитывая, что крупный бизнес нередко привлекал
капитал  из  зарубежных  банков,  в  условиях
экономических санкций важно оценить реальные
возможности  устойчивого  роста  только  за  счет
внутренних  резервов.  Проведенный  анализ
показал,  что  фактическая  эффективность
реализуемых  бизнес-проектов  по  данным
отчетности  предприятий  выборки  в  2014 г. была
ниже  уровня  рыночной  ставки  (рис. 3).  Этим
объясняется  то,  что  в  целом  по  предприятиям
выборки за исследуемый период темп устойчивого
роста  оказался  сравнительно  низким,  у
большинства предприятий происходило снижение

рыночной  стоимости.  В  2014 г.  только  у  трех
предприятий  выборки  устойчивый  рост
превышает уровень рыночной ставки и отмечается
рост  стоимости  капитала,  в  2015 г.  устойчивый
рост превышает уровень рыночной ставки у двух
предприятий выборки (см. рис. 2).

В  среднем  глубина  снижения  стоимости  по
предприятиям  выборки  составила  13,5 п.п.  в
2014 г. и 13,8 п.п. в 2015 г. (табл. 1) относительно
рыночной нормы роста капитала. 

Расчет  значения  потенциала  добавленной
стоимости  от  реинвестирования  всей  чистой
прибыли  предприятия  можно  выполнить  по
формуле (см. табл. 1):

sPRNI = (ROENI – rs).

Средневзвешенное  значение  потенциала
добавленной стоимости от реинвестирования всей
чистой  прибыли  предприятия по  группе
предприятий равно

sPR N I=
∑ (sP R N I E0)

∑ E0

.

Проведенный  анализ  свидетельствует,  что  даже
при  условии  направления  на  реинвестирование
всей  чистой  прибыли  снижение  стоимости
капитала  в  среднем  по  предприятиям  выборки
составило бы 8,6 п.п. в 2014 г. и 8,9 п.п. – в 2015 г.
(см. табл. 1).  Таким образом, даже использование
всего  потенциала  чистой  прибыли  на
реинвестирование  бизнеса  не  позволило  бы  в
2014–2015 гг.  избежать  снижения  стоимости
капитала.

Рост  рыночной  барьерной  ставки  в  2015 г.
происходил  опережающими  темпами  по
сравнению со снижением добавленной стоимости,
поэтому  относительное  снижение  рыночной
стоимости,  судя  по  среднему  значению
коэффициента  прироста  по  предприятиям
выборки,  за  период  сократилось  с  1,039  п.п.  в
2014 г.  до  0,862  п.п.  в  2015 г.  (см.  табл.  1).
Замедление  снижения  добавленной  стоимости  в
2015 г.  объясняется преимущественно факторами
снижения  курса  национальной  валюты  и
сокращения затрат предприятий-экспортеров. 

Полученные данные по предприятиям выборки во
многом  отражают  ситуацию  в  экономике  и
свидетельствуют  о  глубине  происходивших  в
данный  период  кризисных  процессов.  В  целом
следует  отметить,  что  для  значительного  числа
предприятий  выборки  диагностируется  низкое
значение потенциала устойчивого инвестиционного
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роста,  для  разворота  экономической  динамики
требуется  массированное  внедрение  более
эффективных проектов, повышение эффективности
корпоративного управления. 

По  результатам  проведенного  исследования
очевидным  является  вывод  о  рассогласовании
требований  банковского  процента  и  реально
диагностируемого  среднего  уровня  доходности
реализуемых  проектов.  Для  целей  активизации
структурной перестройки экономики и содействия

выходу из экономической рецессии представляется
необходимым  рекомендовать  мероприятия  по
совершенствованию  процентной  политики  и
господдержки точек роста экономики страны.

Представленный  подход  может  применяться  для
опережающего  мониторинга  и  оценки  факторов
устойчивого  роста  экономики  компаний,
экономики  интегрированных  систем,  а  также
экономики  регионов,  территориальных  и
отраслевых кластеров.

Таблица 1

Оценка инвестиционного роста по группе предприятий за 2014–2015 гг.

Table 1

Evaluation of investment growth in the group of companies for 2014–2015

Компания
Рыночная ставка rsg

Ставка добавленной
рыночной стоимости

собственного капитала
от реинвестирования

прибыли sPR

Средневзвешенная
ставка добавленной
рыночной стоимости

собственного капитала
группы компаний

(от реинвестирования
прибыли) sPR

2015 2014 2015 2014 2015 2014
ПАО «НОВАТЭК» 0,16 0,13 0,04 –0,07 –0,135 –0,138
ПАО «АЛРОСА» 0,16 0,13 –0,12 –0,08
ПАО «Северсталь» 0,16 0,13 –0,19 –0,34
ПАО «МТС» 0,16 0,13 –0,72 –0,32
ПАО «Магнит» 0,16 0,13 0,13 0,01
ПАО «Газпром» 0,16 0,13 –0,13 –0,13
ПАО «ГМК «Норникель» 0,16 0,13 –0,38 –0,45
ПАО «Аэрофлот» 0,16 0,13 –0,4 0,12
ПАО «РусГидро» 0,16 0,13 –0,13 –0,09
ОАО «Альфа Банк» 0,16 0,13 –0,04 0,05

Продолжение таблицы

Компания

Рентабельность
собственного

капитала ROE0

Среднее значение
потенциала
добавленной

стоимости
от

реинвестирования
чистой прибыли
sPRNI по группе

компаний

Коэффициент
устойчивого

прироста
рыночной

стоимости KR

Средний
коэффициент
устойчивого

прироста
рыночной

стоимости КR

по группе
компаний

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
ПАО «НОВАТЭК» 0,36 0,19 –0,086 –0,089 0,28 –0,57 –1,039 –0,862
ПАО «АЛРОСА» 0,09 0,1 –0,74 –0,5
ПАО «Северсталь» 0,32 0,07 –1,23 –2,59
ПАО «МТС» 0,08 0,24 –4,49 –2,49
ПАО «Магнит» 0,65 0,73 0,8 0,04
ПАО «Газпром» 0,04 0,02 –0,84 –0,98
ПАО «ГМК «Норникель» 0,55 0,09 –2,38 –3,45
ПАО «Аэрофлот» –0,28 0,25 –2,73 0,89
ПАО «РусГидро» 0,04 0,05 –0,79 –0,69
ОАО «Альфа Банк» 0,12 0,2 –0,24 0,36

Источник: авторская разработка по данным компаний России за 2014–2015 гг.

Source: Authoring, based on data of the Russian companies for 2014–2015
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Рисунок 1
Добавленная рыночная рентабельность собственного капитала SPR ведущих компаний России за 2014–2015 гг.

Figure 1

Added market return on equity (SPR) of leading Russian companies for 2014–2015

Источник: авторская разработка по данным компаний России за 2014–2015 гг.

Source: Authoring, based on data of the Russian companies for 2014–2015

Рисунок 2

Рентабельность собственного капитала ведущих компаний России за 2014–2015 гг.

Figure 2

Return on Equity of leading Russian companies for 2014–2015

Источник: авторская разработка по данным компаний России за 2014–2015 гг.

Source: Authoring, based on data of the Russian companies for 2014–2015
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Рисунок 3

Рост рыночной стоимости ведущих компаний России за 2014–2015 гг.

Figure 3

An increase in the market value of leading Russian companies for 2014–2015

Источник: авторская разработка по данным компаний России за 2014–2015 гг.

Source: Authoring, based on data of the Russian companies for 2014–2015
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Abstract
Importance The article focuses on the method for evaluating the effectiveness of corporate growth
depending on internal sources of finance.
Objectives  The research  investigates  the  substance,  methodology and  techniques  for  evaluating
the sustainable  investment  growth  of  companies  and  tests  the  proposed  approach  in  practice  of
the Russian enterprises.
Methods  I  review methods for evaluating internal growth of the company and demonstrate that
the existing approaches fail to consider changes in the corporate value. To evaluate the quality of
growth, I suggest determining a growth in the corporate market value from profit reinvestment, using
the model of added return evaluation.
Results  The  article  defines  the  concept  of  investment  sustainable  growth.  I  suggest  using
the sustainable growth rate of market value to evaluate the quality of investment growth. The article
unfolds the factor model and explains why it is beneficial to apply the proposed rate. To clarify
the proposed technique, I provide results of investment sustainable growth in relation to a group of
national enterprises for 2014–2015.
Conclusions  and  Relevance  Upon  the  analysis,  I  conclude  that  the  considerable  number  of
enterprises demonstrates low capabilities for sustainable investment growth. To alter the economic
trends, it would be reasonable to massively implement more effective projects and enhance corporate
governance. The proposed approaches can be used for forward-looking monitoring and evaluation of
sustainable growth indicators of com
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