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Актуальность исследования определяется необходимостью поиска внутренних источников ин-

вестиционного роста в условиях ограниченного доступа к внешним рынкам капитала, высокой

стоимости заимствований и усиления требований к эффективности государственного инвести-

ционного спроса. В статье управление стоимостью компании рассматривается как инструмент

корпоративного финансового менеджмента и как возможный критерий отбора, финансирования

и мониторинга проектов, способных формировать внутреннюю ликвидность национальной эконо-

мики. Цель исследования состоит в разработке концептуальной модели, в которой рост стоимости

компаний-локомотивов используется для расширения производственной базы, усиления меж-

отраслевых связей и снижения инфляционных рисков целевого денежно-кредитного импульса.

Методологическую основу составили системный подход, сравнительно-исторический анализ,

кейс-метод, элементыValue-Based Management, теории инвестиционного мультипликатора, input-

output анализа и проектного финансирования. Эмпирическая часть основана на сопоставлении

ракетно-космической программы СССР 1950–1960-х годов и инфраструктурных программ США

периода «Нового курса». Показано, что в обоих случаях государственный спрос был связан с созда-

нием долгосрочных производственных активов и вовлечением смежных отраслей.Научная новизна

заключается в синтезе микроэкономической логики VBM и макроэкономической логики целевого

инвестиционного финансирования. Предложены критерии отбора компаний-локомотивов, контур

мониторинга результата и ограничения применения модели в современной рыночной экономике.
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Введение

Ограничение доступа к внешним рынкам капи-

тала, рост стоимости заемного финансирования

и повышение геоэкономической неопределенно-

сти усиливают значение внутренних источников

инвестиционного развития. Для национальной

экономики в такой ситуации критическим стано-

вится не только объем доступной ликвидности,

но и качество канала, через который денежный

импульс проходит в реальный сектор.

Расширение денежного предложения само по

себе не гарантирует роста выпуска. Когда допол-

нительные средства направляются в потребле-

ние, импорт, финансовые спекуляции или проек-

ты с низкой локализацией, они способны уси-

ливать ценовое давление и валютные риски.

Иной результат возможен при прохождении фи-

нансирования через инвестиционные проекты,

создающие производственные активы, техноло-

гические компетенции, устойчивые денежные

потоки и налоговую базу. В этом случае лик-

видность выступает не только денежным остат-

ком, но и способностью корпоративного сектора

превращать инвестиционный спрос в выпуск,

прибыль, рыночную стоимость и возвратные

бюджетные поступления.

В настоящем исследовании под внутренней лик-

видностью понимается способность националь-

ной экономической системы формировать инве-

стиционные ресурсы, платежеспособный спрос,

корпоративные денежные потоки и обратные на-

логовые поступления преимущественно внутри

национального контура, без критической зави-

симости от внешнего капитала. Такая трактовка

не заменяет традиционные денежные агрегаты

и показатели банковской ликвидности, а допол-

няет их через производственный и корпоратив-

но-финансовый аспект.

Особое значение в этой логике приобретает

управление стоимостью компании. В корпора-

тивных финансах данный подход известен как

Value-Based Management (VBM), где управлен-

ческие решения оцениваются по их влиянию на

будущие денежные потоки, стоимость капитала,

риск, экономическую добавленную стоимость

и капитализацию [9; 12; 14; 22; 24]. Однако в усло-

виях ограниченного внешнего капитала стои-

мость компании может рассматриваться шире —

как индикатор качества инвестиционного им-

пульса и устойчивости его прохождения через

реальный сектор.

Цель исследования — разработать концептуаль-

ную модель использования управления стои-

мостью компаний-локомотивов как механизма

формирования внутренней ликвидности в наци-

ональной экономике.

Для достижения цели поставлены следующие

задачи: уточнить содержание управления сто-

имостью компании в макроэкономическом кон-

тексте; сопоставить VBM с механизмами госу-

дарственного инвестиционного спроса и денеж-

но-кредитного регулирования; проанализиро-

вать исторические кейсы целевого финансиро-

вания реального сектора в СССР и США; выде-

лить элементы механизма формирования внут-

ренней ликвидности; сформулировать критерии

отбора компаний-локомотивов и ограничения

применения модели в современной России.

Объектом исследования выступает стоимость

компании как управляемый экономический по-

казатель. Предметом исследования являются

механизмы использования управления стоимо-

стью компаний-локомотивов в государствен-

ной инвестиционной, промышленной и денеж-

но-кредитной политике. Рабочая гипотеза состо-

ит в том, что целевое финансирование проектов,

отобранных по критериям роста стоимости ком-

паний, межотраслевого мультипликатора и на-

логовой обратной связи, способно формировать

внутреннюю ликвидность с более контролируе-

мыми инфляционными рисками, чем нецелевое

расширение денежного предложения.

Степень разработанности проблемы

и теоретическая база исследования

Управление стоимостью компании

в корпоративных финансах

Современная теория оценки бизнеса исходит

из того, что стоимость компании определяется

ожиданиями относительно будущих денежных



Финансы 291

потоков, стоимости капитала и риска их по-

лучения. Доходный подход, модели DCF, EVA,

WACC и оценка свободного денежного потока

занимают центральное место в корпоративных

финансах, поскольку позволяют связать теку-

щие управленческие решения с будущей эконо-

мической отдачей [9; 14; 22; 24].

Концепция Value-Based Management переводит

оценку стоимости из разовой процедуры в си-

стему управления. Рост стоимости в этой логи-

ке обеспечивается не бухгалтерским увеличе-

нием оборота, а сочетанием устойчивого FCF,

операционной маржинальности, эффективного

использования инвестированного капитала, при-

емлемой долговой нагрузки, низких агентских

издержек и прозрачного корпоративного управ-

ления [12; 24].

Для целей настоящего исследования принципи-

ально важно, что стоимость компании является

агрегированным индикатором ожиданий. Она

отражает не только текущую прибыль, но и спо-

собность бизнеса поддерживать спрос, контро-

лировать риски, привлекать финансирование,

выполнять инвестиционную программу и созда-

вать долгосрочные активы. Поэтому стоимость

компании может быть использована как один из

критериев оценки качества государственного

инвестиционного импульса.

Денежный импульс, мультипликатор

и межотраслевые связи

Макроэкономическая теория показывает, что

влияние государственных расходов и денеж-

но-кредитного импульса зависит от состоя-

ния экономики, загрузки мощностей, структуры

спроса и скорости реакции предложения. Кейн-

сианская традиция связывает эффективность го-

сударственного спроса с недоиспользованными

ресурсами и мультипликативным эффектом [13].

Современные исследования фискальных муль-

типликаторов дополнительно указывают на за-

висимость результата от фазы цикла, ожиданий

и состава расходов [6—8; 21].

Для оценки производственной цепочки важны

input-output подход В. Леонтьева и теория пря-

мых и обратных межотраслевых связей А. Хир-

шмана [10; 15]. Если государственный заказ фор-

мирует спрос у головной компании, а затем

переходит к поставщикам оборудования, ма-

териалов, логистики, сервисов и инжиниринга,

первичный импульс превращается в серию де-

нежных потоков. Чем выше локализация и чем

длиннее производственная цепочка, тем ниже

утечка ликвидности во внешний контур.

Промышленная политика рассматривается в со-

временной литературе как допустимый инстру-

мент развития при наличии конкуренции, про-

зрачного отбора и мониторинга результатов.

Д. Родрик подчеркивает значение институцио-

нального проектирования промышленной поли-

тики [23], М. Маццукато анализирует роль го-

сударства в формировании высокорискового

инновационного спроса [16], а Ф. Агьон с соавто-

рами показывают, что промышленная политика

может быть более продуктивной при ориентации

на конкурентные сектора и дисциплину отбо-

ра [11].

Исследовательский пробел

В научной литературе достаточно полно пред-

ставлены исследования по оценке бизнеса, кор-

поративному управлению, VBM, фискальному

мультипликатору и промышленной политике. Од-

нако связь между управлением стоимостью ком-

пании и формированием внутренней ликвидно-

сти в условиях внешних ограничений раскрыта

фрагментарно.

Настоящая статья предлагает связать три уров-

ня анализа: микроуровень корпоративной сто-

имости, отраслевой уровень межотраслевого

мультипликатора и макроуровень денежно-кре-

дитного импульса. В такой рамке компания-ло-

комотив становится не просто получателем го-

сударственного заказа, а узлом передачи лик-

видности в реальный сектор, а рост ее стои-

мости — проверяемым признаком того, что ин-

вестиционный импульс создает долгосрочную

экономическую отдачу.
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Таблица 1. Теоретические основания концептуальной модели.

Value-Based Management
Rappaport, Stewart,

Koller, Damodaran, Jensen

Стоимость компании используется как

интегральный показатель будущих денежных

потоков, риска и эффективности капитала.

Теория капитала

и денежного равновесия

Modigliani, Miller, Tobin,

Minsky

Учитывается влияние структуры капитала,

финансовой устойчивости и каналов ликвидности.

Фискальный

мультипликатор

Keynes, Ramey, Auerbach,

Gorodnichenko, Barro,

Redlick, Blanchard, Perotti

Результат государственного спроса зависит от

фазы цикла, структуры расходов и реакции

предложения.

Межотраслевые связи
Leontief, Hirschman,

Porter

Длина цепочки поставщиков и локализация

определяют масштаб вторичного спроса.

Промышленная политика
Rodrik, Mazzucato,

Aghion et al.

Государственная поддержка требует

конкуренции, отбора, обратной связи и оценки

результата.

Блок теории
Ключевые авторы

и подходы
Значение для модели

Материалы и методы исследования

Методология исследования имеет концептуаль-

но-аналитический характер. В работе применя-

ются системный подход, сравнительно-истори-

ческий анализ, кейс-метод, логико-структурное

моделирование, элементы финансового анализа

и анализ проектных критериев. Системный под-

ход позволяет рассматривать стоимость ком-

пании как элемент цепочки «государственный

заказ — производственный выпуск — денежный

поток — налоговая база — капитализация — по-

вторное финансирование».

Эмпирическую основу составляют два истори-

ческих кейса: ракетно-космическая програм-

ма СССР 1950–1960-х годов и инфраструктур-

ные программы США периода «Нового курса»

Ф. Д. Рузвельта. Эти кейсы выбраны не как пря-

мые аналоги современной России, а как при-

меры различных институциональных моделей

целевого финансирования реального сектора:

планово-административной и рыночно-кризис-

ной.

Для современного российского контекста ис-

пользуется обобщение условий санкционного

периода: ограничение доступа к внешнему ка-

питалу, рост премии за риск, снижение доступ-

ности долгосрочного финансирования, повыше-

ние роли внутреннего рынка капитала, государ-

ственного заказа и технологического суверени-

тета. Количественные параметры в статье носят

методический характер и должны уточняться

при отраслевой апробации.

Ограничение исследования состоит в том, что

статья не строит эконометрическую модель вли-

яния целевого финансирования на инфляцию,

выпуск и ВВП. Задача работы — сформировать

теоретико-методологическую рамку и предло-

жить критерии, которые могут быть проверены

в дальнейших исследованиях на отраслевых

данных, бухгалтерской отчетности, данных госу-

дарственных закупок, межотраслевых таблицах

и рыночных показателях компаний.

Концептуальная модель управления

стоимостью компании как механизма

внутренней ликвидности

В рамках предлагаемого подхода компания-ло-

комотив определяется как компания или проект-

ная организация, способная через инвестицион-

ный проект, государственный заказ, проектное

финансирование или долгосрочный контракт

создавать значимый мультипликативный эффект

для смежных отраслей. Ключевым признаком та-

кой компании является не только размер выруч-

ки, а длина производственной цепочки, доля ло-

кализации, технологический эффект, налоговая

отдача и способность генерировать устойчивый

свободный денежный поток.
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Механизм формирования внутренней ликвид-

ности может быть представлен как последова-

тельность. На первом этапе государственный

или смешанный инвестиционный импульс на-

правляется в проект с измеримым производ-

ственным результатом. На втором этапе дол-

госрочный заказ повышает прогнозируемость

выручки и снижает часть коммерческого риска

компании-исполнителя. На третьем этапе рост

FCF, EBITDA, ROIC и качества портфеля заказов

повышает стоимость компании и ее кредито-

способность. На четвертом этапе заказы пере-

ходят к поставщикам и подрядчикам, создавая

вторичный спрос. На пятом этапе часть средств

возвращается через налоги, взносы, дивиденды,

купонные платежи и рост капитализации.

Упрощенно стоимость компании-локомотивамо-

жет быть представлена формулой:

V = ∑
FCFt

(1 +WACC)t
+

TV
(1 +WACC)n

,

где

V — стоимость компании;

FCFt — свободный денежный поток периода t;

WACC — средневзвешенная стоимость капита-

ла;

TV — терминальная стоимость;

n — прогнозный горизонт.

В предлагаемой модели государственная под-

держка оправдана только в том случае, если она

повышает ожидаемый FCF и снижает риск про-

екта без замещения рыночной дисциплины и без

создания устойчивой зависимости от субсидий.

Внутренняя ликвидность в данной модели фор-

мируется через несколько контуров: операцион-

ный контур головной компании, платежный кон-

тур поставщиков, банковский контур проектного

финансирования, бюджетный контур налоговой

обратной связи и рыночный контур капитали-

зации или долгового рынка. Чем больше таких

контуров связано с реальным выпуском, тем

выше вероятность, что денежный импульс будет

сопровождаться ростом предложения, а не толь-

ко ростом цен.

Таблица 2. Логика формирования внутренней ликвидности через стоимость компаний-локомотивов.

Целевой

инвестиционный

импульс

Средства направляются

на конкретный

производственный,

инфраструктурный или

технологический проект.

Объем заказа; срок контракта; доля

авансирования; наличие софинансирования;

стадия готовности проекта.

Рост стоимости

компании-исполнителя

Заказ повышает

прогнозируемость

денежных потоков

и снижает часть риска

бизнеса.

FCF; EBITDA; ROIC; EVA;WACC; капитализация;

кредитный рейтинг; долговая нагрузка.

Межотраслевой

мультипликатор

Заказы переходят

к поставщикам,

субподрядчикам

и сервисным компаниям.

Число поставщиков; локализация; занятость;

закупки у российских контрагентов; загрузка

мощностей.

Налоговая обратная

связь

Часть денежного

импульса возвращается

в бюджет через налоги

и взносы.

НДС; налог на прибыль; НДФЛ; страховые взносы;

налоги на имущество; дивиденды госучастия.

Элемент модели
Экономическое

содержание
Измеримые показатели

Продолжение на следующей странице
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Таблица 2. Логика формирования внутренней ликвидности через стоимость компаний-локомотивов. (Про-

должение таблицы)

Контроль инфляционных

рисков

Финансирование

сопровождается

созданием активов

и расширением

предложения.

Загрузка мощностей; выпуск;

производительность; индекс цен; доля импортных

компонентов.

Рыночная обратная связь

Стоимость и риски

проекта проверяются

через рынок капитала,

банки и аудит.

Капитализация; доходность облигаций; кредитный

спред; аудит; раскрытие информации.

Элемент модели
Экономическое

содержание
Измеримые показатели

Исторические кейсы целевого

финансирования реального сектора

Ракетно-космическая программа СССР как

пример интенсивного мультипликатора

Советская ракетно-космическая программа

1950–1960-х годов развивалась в условиях за-

крытой плановой экономики, ограниченного до-

ступа к внешним источникам капитала и высокой

роли государственного заказа. Ядром програм-

мы выступали ОКБ, научно-исследовательские

институты и производственные предприятия,

связанные системой планирования, кооперации

и централизованного ресурсного обеспечения.

В отличие от современной корпоративной фор-

мы, стоимость здесь не выражалась рыночной

капитализацией. Однако экономический эффект

проявлялся в создании производственных мощ-

ностей, инженерных компетенций, технологи-

ческих цепочек и новых знаний. В терминах

VBM это можно интерпретировать как рост дол-

госрочного потенциала будущих денежных по-

токов отрасли, хотя рыночная оценка такого

потенциала отсутствовала.

Государственные инвестиции в ракетно-косми-

ческий комплекс создавали спрос на продукцию

металлургии, химии, электроники, приборостро-

ения, станкостроения, транспорта и строитель-

ства. Первичный бюджетный импульс трансфор-

мировался в заказы смежным отраслям, повыше-

ние квалификации кадров и развитие производ-

ственных стандартов. Данный кейс демонстри-

рует интенсивный тип мультипликатора: рост

происходил преимущественно через усложне-

ние продукции, повышение технологической

сложности и перераспределение ресурсов в бо-

лее производительные сферы.

Инфраструктурные программы США периода

«Нового курса» как пример экстенсивного

мультипликатора

Экономика США начала 1930-х годов находи-

лась в состоянии глубокой депрессии: падение

выпуска, банковский кризис, дефляционное дав-

ление и массовая безработица сформировали

условия, при которых частный сектор не мог

самостоятельно восстановить инвестиционный

спрос. Государство выступило заказчиком по-

следней инстанции через инфраструктурные

и общественные программы, включая строи-

тельство дорог, мостов, гидроэлектростанций

и общественных объектов.

С точки зрения предлагаемой модели важно,

что значительная часть расходов была направ-

лена на создание долгосрочных активов. Инфра-

структура снижала будущие транзакционные

и транспортные издержки бизнеса, расширяла

доступ к энергии и повышала производствен-

ный потенциал территорий. Краткосрочный эф-

фект заключался в восстановлении занятости

и платежеспособного спроса, долгосрочный —

в создании инфраструктурной базы для роста

частной экономической активности.

В отличие от советского кейса, мультипликатор

здесь носил преимущественно экстенсивный ха-

рактер, поскольку в производство вовлекались
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большие массы незанятых ресурсов. Инфляци-

онный риск был ограничен состоянием недо-

использованных мощностей и дефляционного

давления. Это подтверждает ключевое условие

предлагаемоймодели: целевой инвестиционный

импульс наиболее результативен при наличии

свободных или перераспределяемых ресурсов.

Сопоставление кейсов

Таблица 3. Сопоставление исторических кейсов целевого финансирования.

Тип экономи-

ческой

системы

Плановая закрытая

экономика

с централизованным

распределением ресурсов.

Рыночная экономика

в кризисном режиме

усиленного

государственного

регулирования.

Механизм целевого

импульса возможен

в разных

институциональных

системах, но требует

адаптации.

Канал финан-

сирования

Бюджетное и кредитное

финансирование под

государственные задания.

Государственные расходы

и программы общественных

работ.

Денежный импульс должен

быть связан с конкретным

проектом и измеримым

результатом.

Создаваемые

активы

Технологии, компетенции,

НИОКР, производственные

цепочки.

Дороги, мосты,

гидроэнергетика,

общественная

инфраструктура.

Актив должен расширять

будущий выпуск или

снижать издержки

экономики.

Характер

мультиплика-

тора

Интенсивный: рост

технологической

сложности и квалификации.

Экстенсивный: вовлечение

незанятых ресурсов

и восстановление спроса.

Эффект зависит от

состояния ресурсов

и загрузки мощностей.

Главный риск

Административная

неэффективность и слабая

рыночная обратная связь.

Долговая нагрузка,

временность кризисного

режима, риск политизации

расходов.

Нужны критерии отбора,

аудит, мониторинг

и обратная связь.

Критерий

СССР:

ракетно-космическая

программа

США: инфраструктурные

программы «Нового

курса»

Вывод для модели

Сравнение показывает, что решающим является

не историческая форма собственности, а на-

правленность денежного импульса. В обоих

случаях финансирование проходило через ре-

альный сектор, создавало активы и вовлекало

смежные отрасли. Для современной рыночной

экономики прямое копирование таких моделей

невозможно, но их общая логика может быть

адаптирована через государственный заказ,

проектное финансирование, рыночные крите-

рии стоимости, систему гарантий, независимый

аудит и регулярный мониторинг эффективности.

Применимость модели для современной

России

Современная российская экономикафункциони-

рует в условиях ограниченного доступа к внеш-

ним рынкам капитала, высокой премии за риск

и структурной потребности в инвестициях в ин-

фраструктуру, промышленность, технологиче-

ский суверенитет и импортозамещение. В та-

ких условиях стоимость компаний приобретает

значение не только для акционеров, но и для

экономической политики: она может служить ин-

дикатором качества инвестиций, устойчивости

бизнес-модели и эффективности государствен-

ного заказа.

Принципиальное отличие современной России

от рассмотренных исторических кейсов состо-

ит в наличии рыночных институтов: фондового

рынка, банковской системы, частной собствен-

ности, корпоративного управления, независи-

мой отчетности и рыночных мультипликаторов.

Поэтому предлагаемая модель не должна стро-

иться на директивном распределении ресурсов.
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Она должна опираться на сочетание государ-

ственного заказа, проектного финансирования,

налоговых стимулов, корпоративной отчетности,

публичного контроля и рыночной обратной свя-

зи.

Наиболее перспективными объектами примене-

ния модели являются отрасли с длинными произ-

водственными цепочками и высокой долей лока-

лизации: транспортное машиностроение, энер-

гетическое оборудование, промышленное стро-

ительство, авиастроение, судостроение, мик-

роэлектроника, химия, оборонно-промышлен-

ный комплекс, технологические платформы для

промышленности и инфраструктурные проекты.

Финансирование таких проектов способно со-

здавать спрос не только у головной компании,

но и у широкого круга поставщиков.

В рыночной среде компания-локомотив долж-

на проходить не административный, а эконо-

мический фильтр. Государственная поддержка

оправдана при наличии доказуемого мультипли-

кативного эффекта, частного софинансирова-

ния, прозрачной отчетности, измеримого роста

FCF/ROIC, налоговой отдачи и технологического

результата. Поддержка компании без такого

фильтра повышает риск неэффективного рас-

пределения ресурсов и инфляционного давле-

ния.

Таблица 4. Критерии отбора компаний-локомотивов для целевого инвестиционного финансирования.

Локализация
Снижение утечки денежного импульса

через импорт и валютный контур.

Доля отечественных комплектующих,

услуг и НИОКР.

Рост стоимости

Проект должен повышать будущие

денежные потоки и инвестиционную

привлекательность.

FCF, EBITDA, EVA, ROIC, капитализация,

кредитный рейтинг.

Налоговая отдача
Часть вложенных средств должна

возвращаться в бюджет.

НДС, налог на прибыль, НДФЛ,

страховые взносы, дивиденды.

Технологический

эффект

Создание компетенций, применимых за

пределами одного проекта.

Патенты, НИОКР, новые продукты,

экспортный потенциал.

Корпоративное

управление

Снижение риска нецелевого

использования и потери

эффективности.

Раскрытие отчетности, аудит,

независимые директора, проектный

мониторинг.

Частное

софинансирование

Проверка экономической

целесообразности проекта рынком.

Доля частных инвестиций, банковское

участие, гарантии возврата.

Длина

производственной

цепочки

Чем больше смежных отраслей

вовлечено, тем выше потенциальный

мультипликатор.

Число поставщиков; межотраслевые

связи; доля закупок внутри страны.

Механизм мониторинга и показатели

результата

Для практического применения модели необ-

ходим контур мониторинга, который связывает

выделение средств с результатами на уровне

компании, отрасли и бюджета. Такой контур

должен снижать риск превращения целевого

финансирования в обычное субсидирование те-

кущих расходов.

На уровне компании ключевыми показателями

являются прирост FCF, EBITDA, ROIC, снижение

WACC, устойчивость портфеля заказов, сниже-

ние кредитного спреда, качество корпоратив-

ного раскрытия и выполнение инвестиционного

графика. На отраслевом уровне оцениваются

загрузка мощностей, локализация, заказы смеж-

никам, рост производительности и занятость. На

макроуровне оцениваются налоговая обратная

связь, влияние на индекс цен, импортная зависи-

мость и эффект на внутренний рынок капитала.

В цифровой части мониторинга могут ис-

пользоваться data-driven подходы: агрегиро-

вание бухгалтерской отчетности, данных госу-

дарственных закупок, банковского проектного
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финансирования, межотраслевых таблиц, нало-

говой статистики, биржевых котировок и кредит-

ных спредов. Исследования Big Data Analytics

показывают, что аналитические способности

компаний и качество данных могут быть связаны

с результативностью и стоимостью бизнеса [19;

25]. Поэтому мониторинг целевого финансиро-

вания должен быть основан на проверяемых дан-

ных, а не только на ведомственной отчетности.

Таблица 5. Контур мониторинга целевого инвестиционного финансирования.

Проектный уровень
Исполнение сметы, сроков

и технологических этапов.

Процент готовности, отклонение

бюджета, ввод мощностей.

Корпоративный

уровень

Изменение способности компании

генерировать стоимость.

FCF, EBITDA, ROIC, EVA,WACC,

кредитный рейтинг.

Отраслевой

уровень

Распространение спроса на смежные

отрасли.

Закупки у поставщиков, локализация,

занятость, производительность.

Бюджетный

уровень

Возврат части импульса через

налоговые каналы.

НДС, налог на прибыль, НДФЛ,

страховые взносы.

Рыночный уровень
Проверка проекта через рынок

капитала и кредитный риск.

Капитализация, доходность облигаций,

кредитный спред, дивиденды.

Макроуровень
Соотношение денежного импульса,

выпуска и цен.

Загрузка мощностей, выпуск, индекс

цен, импортная доля.

Уровень контроля Что оценивается Пример показателя

Дискуссия: преимущества, риски

и ограничения подхода

Предложенная модель имеет несколько пре-

имуществ. Во-первых, она переводит дискус-

сию о денежном стимулировании из плоскости

общего расширения ликвидности в плоскость

проектного отбора и измеримой эффективно-

сти. Во-вторых, она связывает государственные

инвестиции с корпоративными показателями:

денежным потоком, стоимостью капитала, ка-

питализацией и налоговой отдачей. В-третьих,

она позволяет использовать рыночную обрат-

ную связь, что снижает риск административного

распределения ресурсов без оценки результата.

Первое ограничение связано с состоянием про-

изводственных мощностей. Если экономика или

конкретная отрасль работают вблизи полной

загрузки, дополнительный спрос будет быстрее

трансформироваться в рост цен, чем в рост вы-

пуска.Поэтомумодель применима прежде всего

в секторах, где есть свободные или перераспре-

деляемые мощности, возможность расширения

предложения и реальная производственная ба-

за.

Второе ограничение связано с институциональ-

ными рисками. Государственный заказ может

создавать стимулы к завышению смет, монопо-

лизации, неэффективному выбору исполнителей

и вытеснению частных инвестиций. Эти риски

требуют прозрачных критериев отбора, незави-

симого аудита, публичной отчетности и регуляр-

ной оценки фактического мультипликативного

эффекта.

Третье ограничение связано с временными ла-

гами. Инвестиционные проекты создают активы

не сразу, тогда как денежный импульс возникает

в момент финансирования. Для снижения рис-

ка временного инфляционного давления необ-

ходимы поэтапное финансирование, контроль

исполнения, связь платежей с достижением про-

ектных показателей и использование налоговой

обратной связи.
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Таблица 6. Основные риски модели и инструменты их ограничения.

Инфляционный риск
Деньги поступают быстрее, чем растет

выпуск.

Поэтапное финансирование, контроль

загрузки мощностей, связь платежей

с вводом активов.

Административная

неэффективность

Выбор проектов по лоббистскому

признаку.

Конкурсный отбор, независимый аудит,

публичные критерии, сравнение

альтернатив.

Вытеснение

частных инвестиций

Государственные деньги замещают

рыночное финансирование.

Требование частного

софинансирования, банковское участие,

лимиты поддержки.

Импортная утечка

ликвидности

Средства уходят на импортные

комплектующие и валютный контур.

Порог локализации, развитие

российских поставщиков,

технологическая карта проекта.

Финансовая

имитация

результата

Рост капитализации без роста FCF

и производственных активов.

Учет FCF, ROIC, налоговой отдачи,

аудита и фактической загрузки

мощностей.

Риск Проявление Механизм ограничения

Четвертое ограничение связано с риском подме-

ны управления стоимостью управлением номи-

нальной капитализацией. Рост рыночной оценки

компании может быть результатом ожиданий,

спекулятивного спроса или низкой ликвидности

фондового рынка. Поэтому капитализация долж-

на использоваться вместе с FCF, ROIC, долговой

нагрузкой, аудированной отчетностью и факти-

ческим вкладом в производственную цепочку.

Практические рекомендации

По результатам исследования целесообразно

выделить ряд практических рекомендаций для

промышленной, инвестиционной и денежно-кре-

дитной политики.

Во-первых, необходимо разработать систе-

му оценки компаний-локомотивов, включаю-

щую финансовые, технологические, налоговые

и мультипликативные показатели. Такая система

должна учитывать не только размер компании,

но и качество ее цепочки поставщиков, локали-

зацию, способность генерировать FCF и нали-

чие технологического эффекта.

Во-вторых, долгосрочные государственные кон-

тракты следует использовать как инструмент

снижения неопределенности денежного потока

и повышения инвестиционной привлекательно-

сти компаний. При этом контракт должен быть

связан с проектными KPI, графиком ввода мощ-

ностей и системой ответственности за отклоне-

ние от сметы.

В-третьих, целевое рефинансирование банков

и проектное финансирование следует предо-

ставлять под проекты, прошедшие независи-

мую оценку мультипликативного эффекта, кор-

поративной устойчивости и налоговой отдачи.

Это позволит соединить денежно-кредитный

инструмент с реальным производственным ре-

зультатом.

В-четвертых, рыночную капитализацию, кре-

дитный рейтинг, долговой спред, дивидендную

устойчивость и качество раскрытия информа-

ции целесообразно использовать как элементы

обратной связи по проектам с государственной

поддержкой, но не как единственные критерии

результата.

В-пятых, необходимо разграничивать инвести-

ционное финансирование, создающее активы,

и текущее бюджетное потребление, посколь-

ку их инфляционные последствия различаются.

В условиях внешних ограничений именно это

разграничение позволяет обсуждать расшире-

ние внутренней ликвидности без автоматическо-

го сведения вопроса к росту денежной массы.

Заключение

Проведенное исследование позволяет сделать

вывод, что управление стоимостью компании



Финансы 299

может рассматриваться как инструмент кор-

поративных финансов и как элемент государ-

ственной экономической политики. В условиях

ограниченного доступа к внешнему капиталу

стоимость компаний-локомотивов способна вы-

полнять функцию критерия отбора проектов,

индикатора эффективности государственного

заказа и механизма формирования внутренней

ликвидности.

Исторические кейсы СССР и США показывают,

что денежный импульс, направленный на созда-

ние реальных активов, имеет иной макроэконо-

мический эффект, чем нецелевое расширение

текущего спроса. В первом случае средства

проходят через производственную цепочку,фор-

мируют занятость, налоговую базу, технологи-

ческие компетенции и долгосрочные активы.

Во втором случае возрастают риски инфляции,

импорта и утечки ликвидности в непроизвод-

ственные каналы.

Научная новизна работы состоит в соединении

VBM с проблематикой денежно-кредитной, ин-

вестиционной и промышленной политики. Пред-

ложенная модель не предполагает отказа от

рыночных механизмов. Ее применение требует

рыночных индикаторов стоимости, корпоратив-

ной отчетности, проектного финансирования,

независимого аудита, налоговой обратной свя-

зи и прозрачного мониторинга.

Для современной России данный подход может

быть значим при реализации проектов в отрас-

лях с высокой локализацией, длинной производ-

ственной цепочкой и технологическим эффек-

том. Ключевыми условиями остаются институци-

ональное качество отбора проектов, контроль

целевого использования средств, учет инфля-

ционных рисков и регулярная оценка фактиче-

ского влияния на стоимость компаний, выпуск

и налоговые поступления.

Перспективы дальнейших исследований связа-

ны с построением эконометрической модели

мультипликативного эффекта по отраслям, оцен-

кой инфляционных последствий целевого ин-

вестиционного финансирования и разработкой

интегрального индекса компании-локомотива

для российской экономики.
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