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РЕФЕРАТ
В статье предложена модель роста стоимости торговых предприятий, которая позволяет 
количественно оценивать уровень роста, его изменчивость и  стабильность, а  также со-
вершенствовать процедуры выбора и  обоснования мероприятий по повышению уровня 
роста стоимости.
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ABSTRACT
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В  настоящее время достаточно активно идет обсуждение вопросов, связанных 
с использованием показателей стоимости предприятия в управлении его деятель-
ностью и  развитием. Новое направление, получившее в  литературе ряд названий: 
«Управление на основе стоимости» — «Value Based Management», «Ценностно-ори-
ентированное управление» и  т.  д., все шире внедряется в  практику деятельности 
организаций [2; 4; 12; 16; 18 и  мн.  др.]. На пути практического применения ука-
занных концепций лежит ряд проблем, в числе которых следует отметить неготов-
ность менеджмента отечественных предприятий использовать показатели стоимо-
сти как основу при принятии стратегических, оперативных и тактических решений. 

Анализ работ отечественных и  зарубежных авторов показал, что в  целях управ-
ления развитием торгового предприятия необходимо использовать наиболее емкое 
и  сложное понятие, отражающее потенциальные возможности роста и  развития 
торгового предприятия в  будущем  — фундаментальную стоимость. Понятие фун-
даментальной стоимости рассматривалось в  работах Дамодарана [1], Т. В.  Тепло-
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вой [13], О. В.  Чернозуба [16], М. В.  Кудиной [4], В. Г.  Когденко [2], О. А.  Никола-
евской [5], А. С.  Кокина и  О. Р. Чепьюка [3]. Обобщая предложенные ими подходы 
к  определению фундаментальной стоимости, можно сформулировать следующие 
основные признаки фундаментальной стоимости, как стоимости, используемой для 
формирования системы управления развитием торгового предприятия:
•	 фундаментальная стоимость должна применяться, прежде всего, в деятельности 

предприятий (компаний), в  которых осуществляется действительное создание 
добавочной стоимости (реальный сектор) [8; 9];

•	 оценка фундаментальной стоимости должна проводиться для предприятия как 
действующего, продажа предприятия в ближайшей и среднесрочной перспективе 
не предполагается (в случае продажи предприятия должны применяться другие 
виды стоимости);

•	 фундаментальная стоимость должна отражать текущее состояние активов пред-
приятия, способность его генерировать доход не ниже средневзвешенной сто-
имости капитала;

•	 фундаментальная стоимость должна отражать состояние ресурсного потенциала 
предприятия, как его способности развиваться в  альтернативных направлениях;

•	 фундаментальная стоимость должна отражать интересы собственника предпри-
ятия (получение доходности на вложенный капитал не ниже рыночного для вло-
жений с  аналогичным риском);

•	 фундаментальная оценка стоимости должна выполняться с  учетом соблюдения 
интересов основных финансовых стейкхолдеров (кредиторов, инвесторов), а так-
же нефинансовых стейкхолдеров. 
При разработке системы управления развитием на основе стоимости одной из 

ключевых проблем является проблема статичности системы показателей. Дело 
в  том, что предлагаемые многими авторами системы, представляющие упорядо-
ченный иерархический набор показателей, часто нацеленных на один интегральный 
показатель  — стоимость, но при этом имеют статический констатационный харак-
тер, т.  е. позволяют оценить, как изменилась стоимость предприятия за отчетный 
период [2]. Вместе с  тем, на важнейший вопрос  — что же необходимо сделать 
дальше  — результаты анализа не позволяют ответить. Это обусловлено несколь-
кими причинами. 

Одной из главных причин, не позволяющих эффективно управлять стоимостью, 
выступает динамизм внешней среды. Это накладывает серьезные ограничения на 
спектр возможных решений при обосновании траектории движения предприятия 
к  намеченной цели. Для того чтобы компенсировать изменения условий деятель-
ности предприятия, сохраняя при этом направленность на выполнение заданных 
целевых результатов, необходимо систему факторов стоимости сделать динамич-
ной, т.  е. придать ей динамику. 

Традиционно в  экономике динамика экономических систем описывается с  при-
менением абсолютных и относительных изменений показателей за отчетный пери-
од. Разработка динамической системы развития на основе динамики абсолютных 
финансовых и  нефинансовых показателей затруднена в  силу разнородности по-
казателей, а  также трудности их интеграции в  единую систему. Вместе с  тем еще 
в  работах И. М.  Сыроежина [11] было показано, что переход от абсолютных пока-
зателей экономической динамики к относительным позволяет, используя свойство 
динамической соподчиненности и динамической сопоставимости, преодолеть труд-
ности сопоставления и анализа частных показателей. В работах [14; 15] показано, 
что несопоставимые в  статике показатели становятся сопоставимыми в  динамике 
при использовании их темповых характеристик. В  динамике темповые характери-
стики предприятия имеют некоторый естественный порядок, могут быть проран-
жированы и  соподчинены относительно друг друга.
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Предлагаемая в  нашей работе динамическая модель развития торгового пред-
приятия на основе стоимости базируется на «золотом правиле экономики», которое 
устанавливает соподчиненность темпов роста ресурсов Т(РС), результатов Т(РЗ) 
и  экономического эффекта (эффективности) Т(ЭФ). С  математической точки зре-
ния не имеет значения, что рассматривать  — темпы роста показателей (как от-
ношение значения показателя в отчетном периоде к значению показателя в базис-
ном периоде) или темпы прироста, как отношение изменения значения показателя 
за отчетный период к  значению показателя в  базисном периоде. Традиционная 
система упорядоченного положения темпов роста показателей в  соответствии 
с  «золотым правилом экономики» имеет вид:

	 Т(ЭФ)  >  Т(РЗ)  >  Т(РС)  >  1.	 (1)

Аналогичным образом выражение (1) можно записать через темпы прироста (в 
этом случае мы фактически получаем индекс изменения параметра):

	 I(ЭФ)  >  I(РЗ)  >  I(РС)  >  1.	 (2)

Более широкий подход к  анализу и  структурированию экономической динамики 
систем был предложен Л. М.  Чистовым [17]. Он при рассмотрении динамики из-
менения темпов роста ресурсов, затрат и эффективности, устанавливает несколь-
ко вариантов развития социально-экономических систем, при этом рассматрива-
ются три базовых показателя: индекс используемых ресурсов I(РС); индекс вало-
вых результатов I(РЗ); индекс эффективности (конечного результата) I(ЭФ).

Использование показателей темпов прироста позволяет увязать в  одной систе-
ме разнородные по экономическому смыслу и  размерности показатели, которые 
в экономической модели предприятия занимают строго определенное место. В за-
висимости от соотношения между индексами, можно оценивать качество развития 
системы. Ниже представлена предлагаемая Л. М.  Чистовым классификация вари-
антов развития систем, модифицированная автором для случая темпов прироста 
базовых показателей деятельности предприятия:
1.	Сугубо интенсивный вариант:	 I(РС) <  0, I(ЭФ) >  I(РЗ) >  0;
2.	Интенсивный вариант:	 I(РС) = 0, I(ЭФ) > 0, I(РЗ) > 0;
3.	Преимущественно интенсивный вариант: 	 I(РС) > 0, I(РЗ) > 0, I(ЭФ) > 0;
4.	Равно экстенсивно-интенсивный:	 I(РС) = I(ЭФ) > 0, I(РЗ) > 0;
5.	Преимущественно экстенсивный вариант: 	 I(РС) > I(ЭФ) > 0, I(РЗ) > 0;
6.	Экстенсивный вариант:	 I(РС) > 0, I(ЭФ) = 0, I(РЗ) > 0;
7.	Сугубо экстенсивный вариант:	 I(РС) > 0, I(ЭФ) < 0, I(РЗ) <> 0.

Варианты 1–5 относятся к вариантам развития системы. Вариант 6 — стагнация, 
а  вариант 7  — деградация системы, с  такими результатами система рано или 
поздно будет разрушена.

В работах Соломатина [10], связанных с  построением системы комплексной 
оценки деятельности торгового предприятия, предполагается, что одним из важ-
нейших элементов системы оценки деятельности торгового предприятия должны 
быть затраты, поэтому система показателей динамики должна включать в  себя 
также показатели динамики затрат. В рамках реализации концепции стоимостного 
управления, по нашему мнению, в  затраты, кроме всего прочего, необходимо 
включать затраты на привлечение собственного капитала. Таким образом, пред-
лагаемая система показателей должна включать в  себя показатели затрат. В  этом 
случает система будет включать уже 4  базовых показателя: индекс используемых 
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ресурсов I(РС); индекс валовых результатов I(РЗ); индекс затрат I(ЗТ); индекс 
эффективности (конечного результата) I(ЭФ).

Учитывая, что в  общем случае экономическая эффективность (эффект деятель-
ности) определяется как разность результатов и  затрат:
	 ЭФ = РЗ – ЗТ,	 (3)

где ЭФ  — эффективность деятельности системы; РЗ  — валовый результат дея-
тельности системы; ЗТ  — затраты на деятельность системы.

Предложенная Л. М.  Чистовым классификация не претерпит существенных из-
менений и  будет расширена лишь дополнительными градациями базовых вариан-
тов развития. Преимущественно интенсивный вариант с учетом темпа роста затрат 
может быть представлен, например, в  следующем виде: 
	 I(РС) > 0, I(РЗ) > 0, I(ЗТ) > 0б I(ЭФ) > 0,	 (4)

где I(ЗТ)  — индекс роста затрат.
В ряде работ предполагается, что соотношение показателей должно находиться 

в строго определенных соотношениях, в этом случае достигается идеальная дина-
мика развития предприятия. Однако в  общем случае порядки темпов не обязаны 
быть линейными, они могут быть также частичными и  полными.

Универсальность системы относительных показателей позволяет применить ее 
не только для построения относительно простых моделей роста предприятия, но 
и достаточно сложных, учитывающих различные аспекты деятельности предприятия 
моделей, например предложенных в [14; 15]. На наш взгляд, данный подход целе-
сообразно использовать и  для построения динамической модели развития торго-
вого предприятия на основе роста стоимости. Используя принципы динамической 
сопоставимости и динамической соподчиненности, можно сопоставить результаты 
(показатели) хозяйственной деятельности анализируемого предприятия [15]:
а)	с  общепринятыми нормами и  стандартами для оценки эффективности корпора-

тивного управления;
б)	с аналогичными данными за предыдущие годы для изучения тенденций улучше-

ния или ухудшения экономического состояния предприятия;
в)	с  аналогичными данными других предприятий, что позволяет выявить его воз-

можности;
г)	 с различными, неоднородными показателями анализируемого предприятия вну-

три того же временного интервала.
В соответствии с  предлагаемым подходом развитие торгового предприятия 

может быть описано динамической моделью, в  которой различные частные харак-
теристики должны находиться в  определенной соподчиненности. Поэтому задача 
сводится к  построению системы показателей, характеризующих рост стоимости 
торгового предприятия, взаимоупорядоченных относительно друг друга по темпам 
роста. Таким образом, построение модели развития торгового предприятия бази-
руется на модели роста стоимости торгового предприятия и  предполагает расчет 
и  динамическое сопоставление темпов роста различных показателей, которые 
входят в  систему оценки фундаментальной стоимости торгового предприятия.

Понятие и  структура фундаментальной стоимости торгового предприятия Vф(t) 
сформулированы автором в работах [6; 7], где показано, что она должна иметь четы-
рехуровневую структуру и включать в себя балансовую, операционную, инвестицион-
ную составляющие и составляющую стоимости динамической гибкости предприятия:
	 Vф(t) = VБ + VО + VИ + VДГ , 	 (5)

где VБ  — балансовая составляющая фундаментальной стоимости торгового пред-
приятия; VО — операционная составляющая фундаментальной стоимости торгово-
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го предприятия; VИ — инвестиционная составляющая фундаментальной стоимости 
торгового предприятия; VДГ — составляющая динамической гибкости (потенциала) 
фундаментальной стоимости торгового предприятия.

Очевидно, что изменение фундаментальной стоимости будет определяться из-
менениями, достигнутыми по каждой составляющей стоимости:

	 ∆Vф=∆VБ + ∆VО + ∆VИ + ∆VДГ,	 (6)

Следовательно, темпы прироста фундаментальной стоимости будут определять-
ся темпами прироста ее отдельных составляющих:

	 I(Vф) = I(VБ)kVБ + I(VО)kVО + I(VИ)kVИ + I(VДГ)kVДГ,	 (7)

где I(Vф) — темп прироста фундаментальной стоимости предприятия; I(VБ), I(VО), 
I(VИ), I(VДГ)  — темпы прироста i-й составляющей фундаментальной стоимости 
предприятия; kVБ, kVО, kVИ, kVДГ  — доля i-й составляющей в  фундаментальной 
стоимости предприятия.

При анализе развития предприятия необходимо принимать во внимание, что 
темпы прироста различных составляющих стоимости должны зависеть от этапа 
жизненного цикла предприятия, что может являться отдельным направлением ис-
следования. Анализируя возможные варианты роста стоимости торгового предпри-
ятия, представляется важным проанализировать динамику отдельных составляющих 
стоимости и  провести их упорядочение с  целью выстраивания цепочки.

Сравнение темпов прироста балансовой и  операционной составляющих фунда-
ментальной стоимости должно основываться на анализе их сущности. Балансовая 
стоимость представляет собой активы предприятия и  отражает ресурсы, затрачи-
ваемые на осуществление основной деятельности предприятия в виде инвестиро-
ванного капитала, либо в  виде величины чистых активов торгового предприятия, 
которые, безусловно, должны расти в  процессе развития предприятия. Это явля-
ется отражением фундаментального экономического требования  — роста капита-
лизации предприятия. 

Операционная составляющая фундаментальной стоимости отражает результат 
деятельности предприятия в виде осуществления уставных видов деятельности и мо-
жет быть представлена в  виде свободного денежного потока, либо экономической 
прибыли. Очевидно, что темпы прироста операционной составляющей фундамен-
тальной стоимости при интенсивном развитии предприятия должны быть выше, чем 
темпы роста балансовой стоимости, что отражает повышение эффективности ис-
пользования имеющихся в  распоряжении предприятия ресурсов. 

Сопоставление темпов прироста операционной и инвестиционной составляющих 
фундаментальной стоимости может быть проведено на основе анализа отдачи от 
инвестиционных проектов. В  общем случае основной вид деятельности  — опера-
ционная деятельность  — может рассматриваться как главный инвестиционный 
проект предприятия. С  этой точки зрения, если внедрение инвестиционного про-
екта ведет к дополнительному росту свободного денежного потока, либо экономи-
ческой прибыли, то очевидно, что темп роста инвестиционной составляющей будет 
больше, чем темп роста операционной составляющей фундаментальной стоимости. 
Кроме того, если рентабельность реализуемых инвестиционных проектов ниже 
рентабельности основной деятельности, то это отразится на общем темпе при-
роста стоимости и  снизит ее. Следовательно, инвестиционная составляющая сто-
имости должна расти более высокими темпами роста, чем операционная стоимость.

И наконец, сопоставление темпов роста стоимости динамической гибкости в  со-
временных условиях, с точки зрения выполнения требований современных стандар-
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тов управления, должно идти более высокими темпами, чем все основные виды 
стоимости, что будет свидетельствовать о накоплении ресурсного потенциала пред-
приятия или его конкурентоспособности в  многомерном пространстве показателей 
деятельности. Таким образом, базовая система условий устойчивого развития тор-
гового предприятия может быть представлена в  виде следующего неравенства:
	 I(VДГ) > I(VИ) > I(VО) > I(VБ).	 (8)

Графически неравенство (8) может быть представлено в  виде схемы соотноше-
ния индексов изменения различных составляющих фундаментальной стоимости, 
представленной на рис. 1. Таким образом, темп прироста составляющей стоимости 
динамической гибкости должен опережать темп прироста инвестиционной состав-
ляющей стоимости, который в  свою очередь должен быть выше темпа прироста 
операционной составляющей стоимости и темпа прироста балансовой составляю-
щей стоимости соответственно.

На следующем этапе необходимо выполнить анализ каждой составляющей фун-
даментальной стоимости. Такой анализ может быть выполнен путем анализа си-
стемы факторов, от которых зависит каждая составляющая фундаментальной сто-
имости, что позволяет построить развернутую схему динамической упорядочен-
ности факторов фундаментальной стоимости. При составлении иерархической 
упорядоченности факторов по каждой составляющей необходимо придерживаться 
определенных ограничений, не перегружая систему излишне подробной и глубокой 
системой показателей, что в итоге усложняет анализ состояния предприятия. Кро-
ме того, необходимо учитывать ряд принципов, а именно: учет платности собствен-
ного капитала; уровень риска вложения собственного капитала выше, чем уровень 
риска вложения в заемный капитал, что требует более высокого уровня доходности.

Рассматривая балансовую составляющую стоимости, можно отметить, что опи-
раясь на возможные варианты оценки балансовой составляющей стоимости в  ви-
де инвестированного капитала, можно построить следующую схему [6]: балансовая 
составляющая зависит от величины и  темпов изменения инвестированного капи-
тала (IC), а также от его структуры — темпов изменения собственного капитала (Е) 
и  темпов изменения заемного капитала (D), который может состоять из долго-
срочных займов, краткосрочных займов, а  также из кредиторской задолженности, 
которая для торговых предприятий зачастую может составлять существенную долю 
пассива. С  другой стороны, инвестированный капитал вложен в  активы предпри-
ятия (А), которые состоят из основных и  оборотных активов. Интегральным по-
казателем эффективности для балансовой составляющей может служить темп 
роста чистых активов, который по определению включает в  свой состав все вы-
шеуказанные элементы активов и  пассивов. 

Следовательно, иерархия сопоставимости и соподчиненности может быть пред-
ставлена следующими показателями: темпом прироста чистых активов и  темпом 
прироста инвестированного капитала. Это связано с тем, что чистые активы — это 
часть активов, которые покрываются за счет собственного капитала. Стоимость 
капитала собственника выше стоимости инвестированного капитала и  это связано 
с  тем, что собственник несет больший риск, чем инвестор, поэтому он требует 
большей величины возврата на капитал, т. е. больших темпов роста. Таким образом, 
для балансовой составляющей можно записать следующее базовое неравенство:
	 I(ЧА) > I(ИК) > 0,	 (9)

где I(ЧА), I(ИК)  — темп прироста чистых активов и  инвестированного капитала 
торгового предприятия соответственно.

Операционная составляющая включает основные показатели деятельности 
торгового предприятия, которые формируют экономическую прибыль или до-
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бавочную стоимость, либо свободный денежный поток, характеризующий отдачу 
на инвестированный капитал. С  точки зрения целей нашего исследования пред-
почтительным в  качестве итогового показателя является показатель экономиче-
ской прибыли. Этот показатель формируется на основе следующей цепочки 
показателей: выручка, валовой доход, прибыль от реализации, чистая прибыль, 
экономическая прибыль. Порядок выстраивания данных показателей известен 
и  неоднократно анализировался в  различных работах, например в  [13; 15; 16], 
поэтому здесь остановимся лишь на показателе экономической прибыли. По 
нашему мнению, темп прироста экономической прибыли I(ЭП) должен быть вы-
ше, чем темп прироста чистой прибыли I(ЧП), что характеризует повышение 
эффективности деятельности предприятия и  свидетельствует о  том, что на опе-
рационном уровне предприятие растет более высокими темпами, чем этого 
требует рынок. Базовое неравенство для составляющей операционной стоимости 
запишется следующим образом:

	 I(ЭП) > I(ЧП) > I(ПрР) > I(ВД) > I(Вр) > 0.	 (10)

где I(ЭП), I(ЧП), I(ПрР), I(ВД), I(Вр)  — темп прироста экономической при-
были, чистой прибыли, прибыли от реализации, валового дохода и  выручки со-
ответственно. 

Анализ представленного неравенства позволяет заметить еще одну интересную 
особенность. В  неравенство (10) неявным образом включена система микроэко-
номических рычагов  — операционного и  финансового.

Известно, что сила воздействия операционного рычага (левериджа) JO опреде-
ляется как отношение темпов прироста прибыли от реализации I(ПрР) к  темпам 
прироста валового дохода I(ВД) (для торгового предприятия) либо выручки I(Вр), 
а  сила воздействия финансового рычага (левериджа) JФ определяется как отно-
шение темпов прироста чистой прибыли I(ЧП) к  темпам прироста прибыли от 
реализации I(ПрР). 

На наш взгляд, здесь уместным будет говорить еще об одном рычаге  — стои-
мостном JС, который можно ввести как отношение темпов прироста экономической 
прибыли I(ЭП)  к  темпам прироста чистой прибыли I(ЧП), который характеризу-
ет качество стоимостного управления на операционном уровне (создание стои-
мости за один экономический цикл). По своему экономическому содержанию 
данный показатель будет показывать, на сколько процентов увеличится экономи-
ческая прибыль, если чистая прибыль увеличится на 1%. В  таком случае сила 
воздействия сопряженного рычага будет показывать чувствительность экономи-
ческой прибыли к изменению валового дохода и представлять собой произведение 
трех показателей:

	 ( )
( )

( )
( )

( )
( )СОПР О Ф С

ПрР ЧП ЭП

ВД ПрР ЧП

I I I
J J J J

I I I
= × × = × × .	  (11)

Для характеристики эффективности создания инвестиционной составляющей, 
на наш взгляд, необходимо включить следующие показатели: инвестиции в реаль-
ные активы, чистый приведенный доход, рентабельность инвестиций. Показатели 
на этом уровне должны строиться в  соответствии с  подходом, представленным 

I(Vдг)   I(Vи)  I(Vо)   I(Vб)   0

Рис.  1. Схема динамической упорядоченности составляющих фундаментальной стоимости
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в  формуле (2). Таким образом, в  блок входят сопоставимые показатели в  таких 
отношениях: темп прироста чистого приведенного дохода I(NPV) должен быть 
выше темпа прироста инвестиций в  реальные активы I(И), темп прироста рента-
бельности инвестиций I(РИ) должен быть выше темпа прироста чистого приве-
денного дохода. Базовое неравенство для инвестиционной составляющей фунда-
ментальной стоимости запишется в  виде:

	 I(РИ) > I(NPV) > I(И) > 0.	 (12)

Последний элемент фундаментальной стоимости  — стоимость динамической 
гибкости  — наиболее сложен для анализа с  точки зрения разработки системы 
рычагов. К  сожалению, единой общепризнанной методики в  его оценке не су-
ществует, и  это существенным образом затрудняет разработку динамической 
модели развития торгового предприятия. Вместе с  тем общепризнанным явля-
ется факт того, что составляющая динамической гибкости фундаментальной 
стоимости предприятия, если под ней подразумевается оценка стоимости ин-
теллектуального, человеческого и  сетевого капитала, должна возрастать, по 
сравнению с  темпами роста капитала, задействованного в  операционной дея-
тельности. То есть темп прироста составляющей динамической гибкости должен 
быть выше, чем темп прироста от других составляющих. Второй важный момент 
заключается в  том, что основные способы оценки интеллектуального капитала 
и  его компонентов предполагают оценку доли добавленной стоимости, которую 
создает данный вид капитала. Очевидно, что эта доля должна расти в  перспек-
тиве. 

Наиболее простым и  в то же время эффективным методом оценки величины 
интеллектуального капитала может служить методика CIV, разработанная Стюар-
том [19]. Заключается она в том, что учитывается рост стоимости нематериальных 
активов, но только тех, которые позволяют предприятию получать дополнительную 
прибыль, т. е. действительно являются активными конкурентными преимуществами. 
Расчет возможен только в  случае, если рентабельность активов торгового пред-
приятия превосходит среднеотраслевую рентабельность. Несмотря на ряд недо-
статков, данный показатель может быть положен в  основу оценки интеллектуаль-
ного капитала. В  предельном случае бесконечного прогнозного периода общая 
стоимость интеллектуального капитала предприятия может быть определена как 
продисконтированная по средневзвешенной стоимости капитала WACC сумма 
будущих остаточных операционных прибылей REOI, генерируемых нематериаль-
ными активами предприятия:

	
REOI

CIV
WACC

= .	 (12)

Остаточная операционная прибыль определяется как разница между доналоговой 
рентабельностью активов предприятия и  среднеотраслевой рентабельностью ак-
тивов, скорректированная на среднюю эффективную налоговую ставку. 

Для учета стоимости динамической гибкости торгового предприятия в  динами-
ческой модели предлагается использовать следующее неравенство:

	 I(ИнК) > 0.	 (13)

где I(ИнК)  — темп прироста интеллектуального капитала предприятия.
Итоговая система неравенств, определяющих динамическую модель развития 

торгового предприятия, запишется следующим образом:
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I(VБ) I(NA)   I(IC)  0

  I(VО) I(ЕР)   I(NP)   I(ПрР)   I(ВД)   I(BP)  0

       I(VИ) I(RI)   I(ΣNPV)   I(И)  0

I(VДГ) I(ИнК)  0

Рис. 2. Динамическая модель развития торгового предприятия на основе роста стоимости

	

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
( )

ЧА ИК 0;

ЭП ЧП ПрР ВД Вр 0;

РИ И 0;

ИнК 0.

I I

I I I I I

I I NPV I

I

> >


> > > > > 


> > > 
> 

	 (14)

Между цепочками показателей также может быть установлена определенная 
упорядоченность. Здесь необходимо учитывать то, на какой вид капитала прихо-
дится тот или иной показатель  — на весь инвестированный капитал, либо только 
на капитал собственника. Это позволит сделать модель более жесткой. 

На основе представленной модели с  использованием подхода, развитого в  ра-
ботах А. С.  Тонких, может быть построена матрица связности, отражающая струк-
туру модели, заданную неравенствами (14). В  модель входит 11 показателей. 
Следовательно, может быть составлена матрица размером 11 на 11 элементов, 
каждый элемент которой отвечает за наличие и  характер связи между двумя эле-
ментами системы (14) (рис. 2).

Эталонная матрица может использоваться в качестве эталона, отражающего степень 
достижения идеальных темпов роста и, как следствие, сбалансированного развития 
предприятия. Таким образом, на основе подхода динамической упорядоченности 
и соподчиненности нами разработана динамическая модель развития торгового пред-
приятия, которая позволяет оценивать результативность управления развитием, а так-
же контролировать правильность принятых управленческих решений. 
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