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ФОРМИРОВАНИЕ СТРАТЕГИИ РАЗВИТИЯ
ПРЕДПРИЯТИЯ НА ОСНОВЕ СТОИМОСТНО-ОРИЕНТИРОВАННОГО ПОДХОДА

Вопросы финансовой политики предприятий по управлению капиталом получили широкое
освещение в зарубежной и отечественной экономической литературе, что позволило сформиро-
вать определенную теоретическую и методологическую базу, позволяющую принимать управлен-
ческие решения, направленные на максимизацию рыночной стоимости предприятия, оптимиза-
цию структуры капитала, привлечение инвестиций, повышение капитализации, как интегрирован-
ного показателя развития предприятия. Важный вклад в разработку указанных проблем внесли
работы А. Домодарана, Т. Коллера, Т. Коупленда, Д. Норта, Ф.Модильяни, И. Бланка,
Е. Григорьева, А. Грязнова, В. Ковалева, Г. Хотинской и др. Развитие теории управления капита-
лом и стоимостью предприятий в Украине связано с работами О. Терещенко, М. Козориз,
Т. Керанчука, Л. Малярец, Н. Чумаченко, А. Амоши, О. Гриценко, Л. Маркус и других ученых.

При значимости исследования проблем управления стоимостью капитала остается много
нерешенных вопросов. Прежде всего требуют решения вопросы расширения источников допол-
нительного капитала, формирования его оптимальной структуры и роста капитализации. Кроме
того, необходимо уточнить сущность капитализации как концентрированной оценки стоимости
предприятия, которая проявляется через интегрированную оценку факторов капитализации (ус-
тойчивости, прибыльности, спроса на продукцию, квалификацию персонала и других характери-
стик). При этом следует отметить, что существует оценка стоимости предприятия обществом, а
общественное признание проявляется в рыночной цене на акции предприятия. В связи с этим при
формировании стратегии развития предприятия, ориентируемой на рост стоимости капитала (ка-
питализации), необходимо решение следующих вопросов: выделение приоритетов и направлений
повышения капитализации; разработка мероприятий по поддержанию финансовой устойчивости
предприятий; прогнозирование объемов привлечения финансовых ресурсов для дальнейшего раз-
вития предприятия; совершенствование организационной структуры за счет оптимизации бизнес-
процессов, бизнес-единиц, которые влияют на формирование стоимости капитала.

Исследования подтверждают, что капитализацию можно определить как интегрированный
оценочный показатель, который характеризует инвестиционную привлекательность и кредитоспо-
собность организации. Он  формируется не только из внутренних факторов хозяйствующих субъ-
ектов, но и характеристик внешней среды (темпа инфляции, величины депозитных и кредитных
ставок и др.). Достижение финансовой устойчивости предприятия можно обеспечить за счет фор-
мирования и реализации общеэкономической стратегии развития, на основе которой предприятие
разрабатывает соответствующую программу действий. В общеэкономической стратегии раскры-
ваются цели и средства их достижения. Общеэкономическая стратегия представляет собой набор
определенных алгоритмов и компонентов с приоритетом на повышение капитализации, что по-
зволит осуществить прогноз объемов финансовых ресурсов, необходимых на развитие корпора-
ций.

В связи с этим целью статьи является разработка принципов формирования экономической
стратегии развития предприятия на основе применения стоимостно-ориентированных подходов к
оценке его стоимости.

Достижение поставленной цели потребует решения следующих задач:
исследовать основы управления стоимостью капитала предприятия;
проанализировать механизмы и факторы генерирования стоимости предприятия (компании);
обосновать процесс формирования экономической стратегии предприятия, направленной на

возрастание стоимости.
Основным фактором эффективной хозяйственной деятельности предприятия является его

капитал. Являясь главной экономической базой создания и развития предприятия, капитал в про-
цессе своего функционирования обеспечивает интересы инвесторов, кредиторов, собственников и
персонала предприятия. Управление капиталом осуществляется с помощью оценки его стоимости.

Следует отметить, что концепция оценки стоимости капитала имеет эволюционный харак-
тер (рис. 1). Так, до 1980-х годов ХХ века менеджмент сосредоточивал свое внимание на получе-
нии наибольшей прибыли. Обеспечение активами, необходимыми для увеличения стоимости его



капитала, отодвигалось на второй план. При этом сущность управления капиталом сводилась к
следующему: при получении прибыли в достаточном объеме, оборот активов и финансирование
новых капиталовложений осуществлялись автоматически. И только в 1990-е годы ХХ века связь
между базой активов, прибылью и капиталом получила четкое отражение в форме рентабельности
активов и капитализации. Это послужило толчком к поиску оптимальных управленческих реше-
ний на основе сложных, но адекватных способов оценки стоимости капитала. На практике основ-
ным препятствием по определению достоверных показателей эффективности были особенности
бухгалтерской прибыли и балансовой оценки.

В современных рыночных условиях хозяйствования появились новые показатели в оценке
стоимости капитала, а именно: показатель экономической прибыли (как разницы между денеж-
ными потоками и затратами по привлечению инвестиций), а также принципиально новое понима-
ние денежного потока в формировании стоимости.

В экономической литературе существуют разные определения стоимости капитала (см. таб-
лицу). Анализ приведенных определений позволяет сделать вывод о том, что стоимость капитала
рассматривается как норма прибыли, доходности или как уровень затрат по привлечению капита-
ла. Следует отметить также, что стоимость капитала может оцениваться с позиций внутрихозяй-
ственной деятельности исходя из текущей стоимости ожидания денежных потоков и при этом
иметь внешнюю оценку.

Внешняя оценка стоимости капитала делается с позиций инвесторов и кредиторов, в этом
случае формируется рыночная стоимость капитала.

В современных условиях развития рыночных отношений, как отмечает О. Король, получает
дальнейшее развитие проблема соотношения роста стоимости капитала и затрат на его приобрете-
ние [7, 132]. Как подтверждает и Г.О. Крамаренко, стоимость капитала не сводится только к цене
привлечения капитала, а учитывает и результаты хозяйственной деятельности в целом.

При этом следует отметить, что важнейшее значение приобретают вопросы совершенство-
вания структуры

Таблица

Определение стоимости капитала
Автор Определение
В.В. Ковалев [1] Цена капитала показывает, какую сумму следует за-

платить за привлечение единицы капитала из данного
источника

Дж.К. Шим,
Дж.Г. Сигел [2]

Стоимость капитала определяется как норма прибы-
ли, которую компания предлагает за свои ценные
бумаги для поддержания их рыночной стоимости

И.А. Бланк [3] Стоимость капитала представляет собой цену, кото-
рую предприятие платит за его привлечение из раз-
личных источников

Г.Б. Поляк,
И.А. Акодис,
Т.А. Караева и др. [4]

Стоимость капитала – это средневзвешенная цена,
которую компания уплачивает за средства, использу-
емые для формирования своего капитала

В.И. Терехин,
С.В. Моисеев,
Д.В. Терехин и др. [5]

Под стоимостью капитала понимается его доходность
или прибыль, которая необходима инвесторам (акци-
онерам)

Г.О. Крамаренко,
О.Е. Черная [6]

Стоимость капитала представляет собой цену сово-
купных элементов капитала, которая создает его
структуру с позиций эффективности его формирова-
ния за счет внутренних и внешних источников для
продуктивного использования в хозяйственной дея-
тельности предприятия

капитала, привлечения дополнительных финансовых ресурсов для его изменения. Вместе с тем
современная экономическая наука использует стоимость капитала как показатель капитализации
предприятия, который выступает обобщающим показателем экономического состояния хозяйст-
вующего субъекта. В то же время особенности проявления капитализации в различных воспроиз-
водственных и институциональных условиях, воздействие ее на ускорение экономического роста
требуют формирования теоретической и практической базы для принятия управленческих реше-
ний, которые позволяют максимизировать рыночную стоимость предприятий.



Таким образом, управление стоимостью капитала является необходимым условием повыше-
ния рыночной стоимости предприятия и его капитализации.

Построение стоимостно-ориентированной модели управления стоимостью капитала нужда-
ется в осмыслении эволюции стоимостно-образующих процессов. Стоимостный подход к соци-
ально-экономическим проблемам наблюдается в работах экономистов разных школ и направле-
ний в течение всей сознательной истории человеческого бытия. Каждый подход основывается на
определенных теориях, наиболее распространенными из которых являются теория трудовой
стоимости, предельной полезности, спроса и предложения, факторов производства, институцио-
нальная.

Исследование эволюции научной мысли по определению экономической природы стоимо-
сти позволило сделать вывод, что невозможно использовать только затратные или доходные кон-
цепции стоимости капитала. В то же время проблемы стоимости в исследованиях зарубежных и
отечественных ученых рассматриваются в двух направлениях: во-первых, это направление эконо-
мической теории, в котором исследуется субстанциональная основа стоимости (на макроуровне);
и во-вторых, в рамках финансовой науки (на микроуровне), что связано с определением размера
стоимости активов. Соединение этих двух направлений обеспечивает практическую направлен-
ность выводов экономической теории по проблемам экономической сущности стоимости и углуб-
ляет научный фундамент по оценке стоимости предприятий.

Основы теории стоимости были заложены классиками экономической науки В. Петти,
А. Смиттом, Д. Рикардо, в работах которых была выдвинута гипотеза, что обмен товаров регули-
руется затратами труда на их производство. Появление теории трудовой стоимости было обуслов-
лено уровнем экономического развития, эпохой зарождения капитализма и периодом становления
рыночных отношений при сравнительно ограниченном уровне спроса и предложения. При опре-
делении цен (стоимости) производитель ориентировался на расходы времени, материалов и т.д.,
т.е. на расходный подход.

В условиях роста конкуренции, монополизации производства, обострения экономических
отношений положения теории трудовой стоимости преимущественно применялись при рассмот-
рении макроэкономических процессов. В ХIХ веке постепенно стали переходить к построению
теории стоимости на основе полезности товаров. Представители маржиналистской экономической
школы определили стоимость как характеристику того, насколько важными являются товары, та-
ким образом появилась теория общего равновесия, основным представителем которой является
А. Маршалл [8]. Развитие рыночных институтов сопровождалось распространением доходного
подхода к оценке стоимости. Исследования современных ученых показывают, что теоретическая
конструкция стоимости может создаваться на основе отказа от принципа монизма и синтеза от-
дельных элементов трудовой теории и маржинализма и строиться на основе научных разработок
представителей неоклассической экономической школы, которые утверждают, что рынок, конку-
ренция и гибкость цен являются лучшими механизмами установления экономического равновесия
[9, 133].

Следует отметить, что управление стоимостью компаний (предприятие) основывается на
ранее рассмотренной концепции стоимости капитала. Однако в настоящее время не существует
единого мнения исследователей по определению этого понятия. Так, известный американский
ученый Т. Коупленд акцентирует внимание на том, что правильно налаженное управление стои-
мостью означает, что все аналитические методы управления компании и приемы менеджмента
направлены к одной общей цели: помочь компании максимизировать свою стоимость, строя про-
цесс принятия управленческих решений на ключевых факторах стоимости [10, 116], а использова-
ние показателя стоимости компании является наиболее целесообразным, так как именно этот по-
казатель дает возможность достигнуть определенных компромиссов между участниками, которые
заинтересованы в деятельности компании. В качестве основного индикатора стоимости автор
предлагает использовать дисконтированный денежный поток компании и считает, что новая
стоимость создается лишь тогда, когда компании получают такую отдачу от инвестированного
капитала, которая превышает затраты на его привлечение.

Таким образом, концепция управления стоимостью компании больше углубляет общую
концепцию стоимостью, так как в систему управления встраиваются механизмы принятия круп-
ных стратегических и оперативных решений. Управление стоимостью призвано усовершенство-
вать принятие решений на всех уровнях управления организации, т.е. менеджерам низшего звена



Рис. 1. Эволюция базовых концепций оценки стоимости капитала
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нужно научиться использовать стоимостные показатели для принятия управленческих решений.
Такое управление представляет собой непрерывную реорганизацию, направленную на достиже-
ние максимальной стоимости.

Как утверждает Т. Коупленд, управление стоимостью не должно сводиться к методологии
стоимостной оценки. Управление стоимостью – это процесс, направленный на качественное
улучшение стратегических и оперативных решений на всех уровнях организации за счет концен-
трации общих усилий на ключевых факторах стоимости. Такие функции управления стоимостью,
как планирование, бюджетирование, оценка результатов деятельности, выработка целевых норма-
тивов, разработка системы материального поощрения, а также мониторинг этой деятельностью
позволяют принимать управленческие решения на разных уровнях управления, направленные на
создание новой стоимости. Именно, применяя концепцию управления стоимостью предприятия,
появляется возможность у предприятий определять и сравнивать стоимости альтернативных стра-
тегий, а также осуществлять постоянный пересмотр стратегии.

Кроме того, Т. Коупленд предложил четыре основных принципа, на которых базируется
управление стоимостью компании [10]:

1. Эффективность – главная цель. Управление стоимостью помогает определить конкретные
задачи финансовой деятельности, которые ставят перед собой компании;

2. Стратегия и структура. Управление стоимостью помогает компаниям выбрать одну из
альтернативных стратегий и оценить ресурсы, необходимые для реализации намеченных страте-
гических планов;

3. Рабочие группы представляют собой основные структурные элементы организации. Им
нужны четкие целевые нормативы эффективности и правильные показатели для ее измерения.
Управление стоимостью помогает компании вырабатывать эти нормативы и показатели;

4. Необходимо определить зоны особого внимания. Выявление ключевых факторов стоимо-
сти, управление стоимостью создает основу для нахождения правильных компромиссов между
конкурирующими целями компании.

Украинский ученый О.Г. Мендрул стоимость предприятия определяет как показатель, во-
круг которого под влиянием разнообразных факторов формируются цены, и который характери-
зует денежные отношения между заинтересованными лицами в данном предприятии (покупате-
лями, продавцами, акционерами, менеджерами, кредиторами, инвесторами и др.), а также отража-
ет взгляд рынка на выгоды от использования предприятия (его имущества, корпоративных и дру-
гих прав) [11, 56]. В научных исследованиях существуют понятия «цена компании» и «стоимость
компании», что не является адекватными категориями. Так, цена показывает, что может получить
собственник в момент реализации объекта, а стоимость проявляет затраты, связанные с объектом
и понесенные собственником на определенный период времени.

Однако следует отметить, что цена компании не может быть самостоятельным объектом
управления, так как она зависит от стоимости и от факторов рыночной среды. Поэтому необходи-
мо ориентироваться, прежде всего, на стоимость компании как на более объективную величину.
Это дает возможность управлять стоимостью, что, в свою очередь, предполагает применение спе-
циальных индикаторов, с помощью которых можно управлять изменениями, которые происходят
со стоимостью.

В данном контексте Т.Л. Керанчук под стоимостью предприятия предлагает понимать сис-
тему показателей, которые дают возможность оценивать деятельность разработанных руководи-
телями мер операционного, финансового и инвестиционного характера, определять эффектив-
ность деятельности компании и управлять ее развитием с учетом интересов собственников [12,
105].

В современных условиях концепция стоимости принята мировым экономическим сообщест-
вом как базовая в оценке стоимости капитала (предприятия). Основанием для развития этой кон-
цепции явилась теория Модельяни-Миллера, которая утверждала, что на эффективном финансо-
вом рынке, где нет трансакционных издержек, при условии отсутствия налогов структура капита-
ла не имеет значения, а стоимость компании определяется ее способностью генерировать при-
быль. Модифицированная теория Модельяни-Миллера утверждает:

наличие определенной доли заемного капитала предпочтительно для предприятия;
чрезмерное использование заемного капитала нежелательно для предприятия;
каждому предприятию свойственна своя оптимальная структура капитала.



Рис. 2. Механизм генерирования стоимости капитала предприятия
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Исходя из концепции данной теории стоимость компании состоит из двух компонентов:
стоимости стабильного состояния текущих операций компании и стоимости ее будущих опера-
ций.

К последователям теории Модельяни-Миллера можно отнести американского ученого
А. Раппопорта, в работах которого была предложена схема генерирования стоимости капитала
(рис. 2).

В экономической литературе управление компанией, которая ориентирована на увеличение
ее рыночной стоимости, носит название VBM (Value-Baced Management). В общем виде суть VBM
заключается в управлении, сориентированном на повышение стоимости компании, что дает воз-
можность получать значительный доход от вложений в двух видах: курсовой денежный доход от
перепродажи акций и курсовой неденежный доход, который выражается в увеличении стоимости
чистых активов.

Подход на основе VBM базируется на применении метода дисконтирования денежных по-
токов и модели экономической прибыли, из чего исходят четыре фактора, влияющие на стои-
мость:

денежные потоки, генерируемые имеющимися активами;
темпы роста денежных потоков, ожидаемые за счет реинвестирования части прибыли или

изменения инвестируемого капитала;
изменение продолжительности периода высокого роста денежных потоков;
изменение стоимости имущества за счет изменения операционного роста инвестированного

капитала, изменения пропорций долгового финансирования или изменения условий привлечения
кредитов.

Задача VBM заключается в формировании системы управления предприятием, которая ори-
ентирована на повышение эффективности стратегических и оперативных управленческих реше-
ний на всех уровнях управления и на ключевых факторах, способствующих повышению стоимо-
сти предприятия (компании) (рис. 3).

Рис. 3. Формирование стоимости в контексте управления предприятием
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доходов, рынки сбыта, дивидендная политика, стоимость капитала, рентабельность инвестицион-
ного капитала, темп инфляции. Немонетарные факторы (качественные) возникают на предпри-
ятии раньше монетарных и при условии активного управления ими создаются условия для обес-
печения устойчивого роста стоимости компании. К немонетарным факторам относят: уровень ин-
новационности и конкуренции в отрасли, квалификацию управленческого персонала, качество
менеджмента, организационно-правовые формы предприятия, структуру собственности, жизнен-
ный цикл предприятия, качество системы мотивации, имидж компании, направленность стратегии
на увеличение стоимости.

Исходя из вышеприведенных исследований стоимости предприятия, можно констатировать,
что применение стоимостно-ориентированного подхода к управлению предприятием предполага-
ет систематизацию действий и управленческих решений, направленных на нейтрализацию нега-
тивных (которые влияют на снижение стоимости) и усиление влияния позитивных (которые спо-
собствуют увеличению стоимости) факторов стоимости. Необходимо отметить, что концепция
управления стоимостью предприятия не противопоставляется общей теории менеджмента, а до-
полняет систему целей предприятия целями его собственников, также выделяются процессы
управления, для которых критерии стоимости являются главными (стратегическое управление,
реструктуризация, внедрение инноваций, реорганизация предприятия, изменение форм собствен-
ности, организационных структур и др.). Кроме того, уточняются функции управления с позиций
стоимости. Формирование стратегии управления предприятием на основе стоимостно-
ориентированной концепции следует рассматривать как сложную систему, которая состоит из
общекорпоративной, на уровне предприятия (бизнес-единиц) и функциональном уровне (рис. 4).

Рис. 4. Процесс формирования экономической стратегии предприятия, направленной на возрас-
тание стоимости
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Наибольшее значение стоимости предприятия проявляется в случае, когда предприятие дос-
тигает оптимальной структуры факторов производства, а уровень оптимальности определяется
границей, за которой увеличение какого-либо фактора не приводит до соответствующего возрас-
тания стоимости. На общекорпоративном уровне формирование экономической стратегии на-
правлено на рост в долгосрочной перспективе стоимости действующих предприятий (рыночная
стоимость предприятий), основывается на изменениях регулирующих факторов производства,
внедрении различных видов инноваций, а также определении роли и места предприятия в форми-
ровании стоимости и обеспечения инновационными источниками его роста. На уровне предпри-
ятия управление стоимостью выходит из сроков формирования инвестиционной стоимости каж-
дого предприятия, так как именно на этом уровне происходит инновационно-инвестиционное
обеспечение, ресурсное обоснование производственных программ на основе факторов создания
стоимости.

На функциональном уровне реализуются направления деятельности предприятия; его осо-
бенности заключаются в учете отдельных разновидностей направлений деятельности предпри-
ятий, а общим являет

ся нацеленность на рост внесения каждого из них в инвестиционную стоимость и стоимость акти-
вов.

Выводы и предложения. В современных условиях хозяйствования управление компанией
(предприятием) осуществляется с помощью оценки ее стоимости. Концепция оценки стоимости
прошла долгий эволюционный путь развития. В современных рыночных условиях хозяйствования
появились новые оценочные показатели, а именно: показатель экономической прибыли, денежно-
го потока. Западная теория стоимостно-ориентированной модели управления стоимостью капита-
ла нуждается в осмыслении при ее применении к украинским реалиям.

Концепция управления стоимостью предприятия углубляет общую концепцию стоимости,
так как в систему управления встраивают механизмы стратегических и оперативных решений.
Управление стоимостью призвано усовершенствовать принятие решений на всех уровнях органи-
зации и представляет собой непрерывную реорганизацию предприятия, направленную на дости-
жение максимальной стоимости.

Использование концепции управления стоимостью предприятия позволяет осуществлять
постоянный пересмотр стратегий их развития.

Управление стоимостью предприятия основывается на ранее разработанной концепции
стоимости капитала.

Формирование стратегии управления предприятием на основе стоимостно-ориентированной
концепции представляет собой сложную систему, состоящую из общекорпоративной, на уровне
предприятия и функциональном уровне.
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