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Введение к работе
Актуальность темы диссертационного исследования.
По мере распространения сети Интернет среди российских пользователей, повышается интерес инвесторов к интернет-компаниям. Сеть Интернет сформировала новый бизнес-инструмент, благодаря которому интернет-компании получили экономические преимущества по сравнению с компаниями реального сектора в обслуживании клиентов. Российские инвесторы оценивают данный сегмент рынка как перспективный и вкладывают капитал не только в российские, но и в иностранные интернет-компании.
В процессе выхода страны из финансово-экономического кризиса активизируются сделки в данном секторе экономики. Акционерами крупных российских интернет-компаний являются такие холдинги, как Газпром, Профмедиа, Digital Sky Technologies (DST), Интеррос, Росбанк. С другой стороны, растет инвестиционная привлекательность российских интернет-компаний для иностранного капитала, что в том числе связано с поддержкой данного сектора экономики государством, а также принимаемыми мерами по совершенствованию законодательного регулирования деятельности интернет-компаний.
В то же время в российской практике достаточно фрагментарно исследованы проблемы оценки стоимости интернет-компаний. Методики, используемые российскими оценщиками для оценки интернет-компаний, не учитывают специфических факторов стоимости и особенностей интернет-компаний и в большинстве случаев не отличаются от используемых при оценке компаний реального сектора.
Принимая во внимание указанные обстоятельства, корректная стоимостная оценка бизнеса интернет-компаний требует углубленного изучения формирующих их стоимость факторов в целях совершенствования классических методов оценки и их адаптации к особенностям интернет-компаний.
Степень изученности проблемы. Вопросы оценки стоимости бизнеса и отдельных активов исследованы в трудах С.В.Валдайцева, А.Г.Грязновой, В.Е.Есипова, Е.Н.Ивановой, И.В.Ивашковской, А.А.Кантаровича, М.Б.Качеянц, А.Н.Козырева, Ю.В.Козыря, С.А.Ленской, Б.Б.Леонтьева, В.Н.Лившица, Г.А.Маховиковой, Т.П.Прудниковой, А.Ю.Родина, В.М.Рутгайзера, С.А.Смоляка, Т.В.Тазихиной, Н.Н.Тренева, М.А.Федотовой, В.В.Царева, Е.В.Чирковой. Однако исследования данных авторов посвящены преимущественно компаниям реального и финансового секторов и не сфокусированы на специфических особенностях интернет-компаний.
Исследования отечественных экономистов, посвященные интернет-компаниям, освещают, главным образом, технико-экономические особенности Интернет-компаний, проблемы распространения сети Интернет и задачи повышения ее значения как средства массовой информации, либо рассматриваются предпринимательские возможности построения бизнеса в данной сети. Исследованию сущности сетевой экономики посвятили свои работы В.Н.Бугорский, С.В.Воробьёв, Р.В.Соколов, И.А.Лазарев, К.И.Лазарев, Л.Ю.Титов, Г.С.Хижа, особенности интернет-рынка рассмотрены И.С.Ашмановым, И.Т.Балабановым, Е.Л.Вартановой, Д.Н.Колисниченко, Т.Е.Кочергиной, А.Б.Курицким, Л.Ю.Ладониной, В.Б.Фокиным, А.А.Черенковым. Тем не менее, данные исследования посвящены в основном маркетинговой стратегии компаний с использованием сети Интернет и анализу интернет-версий средств массовой информации, а не вопросам определения стоимости интернет-компаний.
Теоретико-методические вопросы оценки стоимости интернет-компаний находят лишь фрагментарное отражение в публикациях российских практиков: С.В.Артемова, И.В.Березинец, А.В.Воробьева, И.Ю.Жилиной, А.Ю.Котляровой, А.Г.Павлова, Е.В. Трофимовой, но проблемы, рассматриваемые данными авторами, сфокусированы в основном вокруг интеллектуального капитала интернет-компаний.
В то же время проблемы оценки интернет-компаний являются более изученными в работах зарубежных авторов, из которых следует выделить труды наиболее авторитетных в этой области ученых экономистов, таких, как: Е.Бартова, П.Боера, Д.Бригиншоу, Р.Вайбера, А.Дамодарана, М.Зингера, Д.Кампа, Т.Коллмана, Т.Коупленда, А.Мерфи, М.Муна, Р.Пиндайка, Е.Райс, А.Таруни, М.Тейлора, Д.Токича, Й.Хагеля, Э.Шварца, П.Шульца, Д.Ягла, в которых исследованы факторы стоимости интернет-компаний, а также заложены основы стоимостной оценки интернет-компаний в условиях новой экономики.
Анализ исследований указанных авторов показал, что наряду с достаточно глубокой проработанностью проблем оценки стоимости бизнеса в целом, в российской научной школе практически отсутствуют исследования, посвященные оценке стоимости российских интернет-компаний. Требует дальнейшего исследования понятийный аппарат, а также факторы стоимости и специфические особенности интернет-компании как объекта оценки. Необходимо совершенствование традиционных подходов и методов оценки с учетом специфики интернет-компаний.
Работы зарубежных специалистов в области оценки стоимости интернет-компаний имеют теоретическую и практическую значимость, однако использование западного опыта в современных российских условиях невозможно без предварительного тщательного анализа применимости этого опыта в российской практике. Таким образом, особенности функционирования интернет-компаний в России обуславливают необходимость анализа результатов исследования зарубежных авторов для выработки предложений по формированию методики оценки стоимости российских интернет-компаний в целях широкого применения российскими оценочными и консалтинговыми фирмами.
Необходимость совершенствования методики оценки для определения стоимости российских интернет-компаний, а также наличие ряда нерешенных и дискуссионных вопросов обусловливают актуальность темы исследования, предопределяя его структуру, цель и задачи.
Целью диссертации является разработка и научное обоснование концепции стоимостной оценки интернет-компаний как совокупности обобщенных методических положений и практических правил определения рыночной стоимости бизнеса с учетом отраслевых особенностей.
В соответствии с целью в диссертации были поставлены следующие задачи:
расширить понятийный аппарат интернет-компании для целей оценки;
выявить и дополнить перечень существующих факторов, определяющих стоимость интенет-компаний;
исследовать рынок интернет-услуг с целью выделения основных бизнес-моделей интернет-компаний и особенностей как объекта оценки;
систематизировать российский и зарубежный опыт оценки бизнеса в сфере Интернет с позиции доходного, затратного и сравнительного подходов в целях адаптации классических методов стоимостной оценки к специфике интернет-компаний;
исследовать практические аспекты проведения стоимостной оценки российских интернет-компаний.
Предметом исследования являются методы стоимостной оценки интернет-компаний.
Объектом исследования являются российские интернет-компании.
Теоретической и методологической основой исследования служат работы российских и зарубежных ученых и исследователей в области экономики, финансов и оценки стоимости. В процессе проведения исследования были использованы общенаучные методы познания (эмпирическое исследование, абстрагирование, анализ, синтез, индукция, дедукция) и специальные методы (метод группировки, классификаций, факторного анализа, регрессионного анализа, рейтингового анализа, финансового моделирования).
Информационную основу диссертации составили законодательные и нормативные документы РФ, аналитические и статистические материалы (Ассоциация Коммуникационных Агентств России, «Зенит Оптимедиа», Bloomberg, Capital IQ), материалы монографий, статей, диссертаций, информационные и методические материалы ведущих оценочных и консалтинговых компаний (в том числе PricewaterhouseCoopers, KPMG), отчеты российских и иностранных оценочных и инвестиционных компаний (ВТБ Капитал, Дойче Банк, Ренессанс Капитал, и др.), данные периодической печати, результаты маркетинговых исследований, данные бухгалтерской и финансовой отчетности компаний, данные интернет-ресурсов.
Настоящая диссертационная работа выполнена в соответствии с Паспортом специальности 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит.
Научная новизна диссертации состоит в обосновании теоретико-методических разработок по совершенствованию стоимостной оценки интернет-компаний.
1. Расширено понятие интернет-компании, используемое для целей стоимостной оценки, основанное на ключевом значении информационного продукта как фактора стоимости интернет-компаний, а также учитывающее, в отличие от сложившихся в экономической литературе определений, не только его создание, но и реализацию данного продукта посредством глобальных информационно-коммуникационных компьютерных сетей общего доступа.
2. Обоснована позиция, согласно которой существующая система доминирующих факторов, определяющих стоимость интернет-компаний, должна включать также такой ключевой фактор стоимости, как аудитория интернет-пользователей;
3. Проведена типологизация бизнес-моделей интернет-компаний, в частности выделены следующие бизнес-модели, особенности операционной деятельности которых влияют на стоимостную оценку: разработчики, контент-компании, интернет-магазины и социальные сети;
4. Выявлены особенности интернет-компаний как объектов оценки: высокая доля неопределенности денежных потоков, ярко выраженное развитие по фазам, связанное со стадией жизненного цикла продукта, большие объемы инвестиций в информационные технологии в течение всего жизненного цикла, незначительный объем амортизационных отчислений, преобладание нематериальных активов, изменчивость структуры капитала, различные темпы роста доходов и расходов в постпрогнозном периоде;
5. Предложены и научно обоснованы рекомендации по совершенствованию метода дисконтированных денежных потоков для оценки стоимости интернет-компаний: необходимость учета стадии жизненного цикла компании при обосновании длительности прогнозного периода и анализе уровня риска; использование модели скорректированной приведенной стоимости, ориентированной на индивидуальную структуру капитала каждой фазы развития компании; постадийная дифференциация ставки дисконтирования; модификация общепринятого метода расчета терминальной стоимости на основе различных темпов роста доходов и расходов компании в постпрогнозном периоде;
6. Обоснована система ценовых мультипликаторов, рассчитываемых на основе финансовых и натуральных показателей, приемлемых для расчета и последующей оценки стоимости интернет-компаний: выручка, прибыль до учета процентных расходов, налогов, расходов НИОКР, а также натуральные показатели, характеризующие специфику выделенных бизнес-моделей.
Практическая значимость проведенного исследования.
Практическая значимость исследования заключается в том, что его результаты ориентированы на широкое использование оценочными и консалтинговыми компаниями, а также менеджерами интернет-компаний.
Самостоятельное практическое значение имеют следующие результаты:
1. Классификация бизнес-моделей, позволяющая систематизировать интернет-компании по видам деятельности и оптимизировать процесс сбора информации для целей оценки;
2. Система факторов стоимости интернет-компаний, повышающая объективность результатов стоимостной оценки в рамках различных подходов;
3. Выявление специфических особенностей интернет-компании как объекта оценки, доказывающих необходимость совершенствования традиционных подходов и методов оценки;
4. Методика стоимостной оценки интернет-компаний в рамках доходного подхода, учитывающая специфику интернет-компании как объекта оценки и позволяющая существенно повысить достоверность результатов оценки;
5. Система ценовых мультипликаторов, применяемая в рамках сравнительного подхода, опирающаяся на ключевые факторы стоимости интернет-компаний, что необходимо для реализации стоимостно-ориентированного управления.
Апробация и внедрение результатов исследования.
Результаты исследования обсуждены и одобрены на Пятой Международной Конференции «Нормативно-правовое регулирование оценочной деятельности: новые условия, стандарты, прогнозы» (Москва, Финансовая академия, 2007), а также на заседаниях «круглых столов» и научных семинарах по проблемам оценки стоимости бизнеса высокотехнологичных отраслей.
Тема диссертации связана с научно-исследовательскими работами ФГОБУВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации» в рамках комплексной темы «Пути развития финансово-экономического сектора России» по кафедральной подтеме «Формирование, оценка и управление стоимостью компаний в условиях «новой экономики», а также с научно-исследовательскими работами, проводимыми в рамках комплексной темы «Инновационное развитие России: социально-экономическая стратегия и финансовая политика» по межкафедральной подтеме «Стратегический инновационный потенциал, факторы и тренды инновационного развития России».
Результаты исследования используются в практической деятельности отдела Сопровождения сделок управления Бизнес-консультирования филиала компании «ПрайсвотерхаусКуперс Раша Б.В.», а также аналитическим отделом ООО «Инстэком». Изложенные в работе выводы и рекомендации были успешно применены на практике для оценки стоимости более 20 российских интернет-компаний, в том числе с иностранным участием.
Публикации. По теме диссертации опубликовано 6 работ общим объемом
2,85 п. л. (авторским объемом 2,85 п.л.). Три статьи общим объемом 1,2 п.л. (авторским объемом 1,2 п.л.) опубликованы в журналах, определенных ВАК.
Объем и структура исследования. Диссертационная работа состоит из введения, трех глав, заключения и списка литературы. Она изложена на 165 стр., содержит 26 таблиц и 17 рисунков.
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