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Ìàòåìàòè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ
âèðòóàëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìíîãèå êîìïàíèè êàê â Ðîññèè, òàê è çà ðóáåæîì ñâîåé áëè-
æàéøåé çàäà÷åé âèäÿò çàêðåïëåíèå íà ðûíêå ýëåêòðîííîé êîììåðöèè. Ýòà òåí-
äåíöèÿ äåëàåò âåñüìà àêòóàëüíîé çàäà÷ó ðàçðàáîòêè íîâûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå
ñòîèìîñòè âèðòóàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ðàñïðîñòðàíåíèå Internet-òåõíîëîãèé â íû-
íåøíèõ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ äàåò âîçìîæ-
íîñòü îáúåäèíåíèÿ âñåõ ñóáúåêòîâ ñîâðåìåí-
íîé ýêîíîìèêè â îáùóþ èíôîðìàöèîííóþ ñðå-
äó. Êîëè÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå
âî âíåøíåé ñðåäå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèé, ïðèíîñÿò êà÷åñòâåííî íîâûå ðåçóëüòàòû.

Íàèáîëåå ïîëíî ñóäèòü î âëèÿíèè ïåðåäî-
âûõ èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé ìîæíî ïî
õàðàêòåðó èíâåñòèöèé, êîòîðûå âêëàäûâàþòñÿ
â ïðåäïðèÿòèÿ íîâîé ñåòåâîé ýêîíîìèêè. Ïî
äàííûì èññëåäîâàíèé, ïðîâåäåííûõ â Òåõàñ-
ñêîì óíèâåðñèòåòå, çà ïåðèîä ìåæäó ïåðâûìè
êâàðòàëàìè 2007 è 2008 ãîäîâ ðûíî÷íàÿ êàïèòà-
ëèçàöèÿ 294 êîìïàíèé ÑØÀ, çàíÿòûõ â Internet,
ñîñòàâèëà 18 ìëðä äîëë., ÷òî â 30 ðàç áîëüøå,
÷åì êàïèòàëèçàöèÿ 5068 êîìïàíèé òðàäèöèîí-
íîãî áèçíåñà çà ýòî æå âðåìÿ.

Â êà÷åñòâå îáúÿñíåíèÿ ýòîãî ÿâëåíèÿ ïðè-
âîäÿòñÿ ìíåíèÿ èíâåñòîðîâ î òîì, ÷òî êîìïà-
íèè âíå Internet íå ãîòîâû ê êðåäèòîâàíèþ â óñ-
ëîâèÿõ íîâîé ýêîíîìèêè. Äåéñòâèòåëüíî, ìíî-
ãèå êîìïàíèè è â Ðîññèè, è çà ðóáåæîì âèäÿò
ñâîåé áëèæàéøåé çàäà÷åé èìåííî çàêðåïëå-
íèå íà ðûíêå ýëåêòðîííîé êîììåðöèè — äëÿ
äàëüíåéøåãî ïðîäâèæåíèÿ òîâàðîâ è â íàäåæ-
äå íà áóäóùóþ ïðèáûëü. Âñå ýòî çàñòàâëÿåò èñ-
êàòü íîâûå ïîäõîäû ê îöåíêå ñòîèìîñòè ïî-
äîáíûõ êîìïàíèé.

Òðàäèöèîííî äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïðèìåíÿþò òðè îñíîâíûõ ïîäõîäà:
ñðàâíèòåëüíûé (äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ àíà-
ëîãè÷íûìè), äîõîäíûé (îïðåäåëåíèå òåêóùåé
ñòîèìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ) è çàòðàòíûé
(ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ çà âû÷åòîì
îáÿçàòåëüñòâ).

Àíàëèç èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ ìåòî-
äîëîãèè îöåíêè ñòîèìîñòè, ïîêàçàë, ÷òî ïðè
îöåíêå ñòîèìîñòè âèðòóàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé
íàèáîëüøàÿ òî÷íîñòü äîñòèãàåòñÿ èñïîëüçîâà-
íèåì äîõîäíîãî ïîäõîäà è, â ÷àñòíîñòè, ìåòîäà
äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäóùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà
â ñî÷åòàíèè ñ ìåòîäàìè ðûíî÷íîãî è çàòðàòíî-
ãî ïîäõîäîâ. Ýòîò âûáîð â ïåðâóþ î÷åðåäü ñâÿ-
çàí ñ òåì, ÷òî ñóùåñòâåííàÿ äîëÿ ïðèáûëè âèð-
òóàëüíûõ êîìïàíèé ïðèõîäèòñÿ íà òðóäîâûå
è íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Â òî æå âðåìÿ ïðè-
ìåíåíèå ðûíî÷íûõ ìåòîäîâ âîçìîæíî ëèøü
ïðè íàëè÷èè ñîâåðøèâøèõñÿ ñäåëîê ïî ïðîäà-
æå àíàëîãè÷íûõ ïðåäïðèÿòèé è äîñòîâåðíîé
èíôîðìàöèè ïî íèì, à ìåòîäû çàòðàòíîãî ïîä-
õîäà äîïîëíÿþò ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ ïðè çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ.

Òàêèì îáðàçîì, îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ â ðàìêàõ
îöåíêè ñòîèìîñòè âèðòóàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé
ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ïàðàìåòðîâ ïîòîêîâ ôèíàí-
ñîâûõ ïëàòåæåé.

Èñõîäíûå ïðåäïîñûëêè
ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè

Â ñâÿçè ñ òèïîâûì ìíîãîîáðàçèåì âèðòó-
àëüíûõ ïðåäïðèÿòèé è ïðèñóùèìè êàæäîìó
èç íèõ îñîáåííîñòÿìè, â äèññåðòàöèîííîì èñ-
ñëåäîâàíèè ìîãóò áûòü ðàññìîòðåíû íå âñå,
à òîëüêî äâà — ïðåäñòàâëÿþùèå íàèáîëüøèé
èíòåðåñ ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè:
âèðòóàëüíûå ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûé õîë-
äèíã è ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííàÿ êîðïîðà-
öèÿ.
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