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НЕКОТОРЫЕ ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ
ОПРЕДЕЛЕНИЯ ФАКТОРОВ ПОВЫШЕНИЯ

СТОИМОСТИ (КАПИТАЛИЗАЦИИ) ПРЕДПРИЯТИЙ

В условиях нарастающей глобальной конкуренции важным инструментом повышения
конкурентоспособности украинских предприятий (компаний) становится стоимостной подход
к оценке и управлению их деятельностью. При этом среди основных критериев успешности
деятельности предприятия рассматривают максимизацию его рыночной стоимости. Большое
внимание в рамках стоимостной концепции управления предприятием уделяется вопросам
формирования системы факторов, влияющих на создание стоимости. Основной упор делается
на оценку достижения финансовых результатов. Однако в условиях изменяющейся внешней
среды, развития рынков важно рассматривать факторы, участвующие в создании новых
возможностей роста стоимости предприятия.

Цель статьи – исследовать существующие методы определения факторов создания
стоимости (капитализации) предприятий и предложить подходы к формированию системы
стоимостных показателей с учетом нефинансовых составляющих.

Фактор создания стоимости следует понимать как некую характеристику
деятельности, от которой зависит результативность функционирования предприятия
(например, эффективность производства). Чаще всего факторы создания стоимости
предприятия группируют на внешние и внутренние факторы. Среди внешних факторов
целесообразно выделить факторы: 1) макроуровня, отражающие уровень развития страны, ее
инвестиционную привлекательность; 2) мезоуровня., характеризующие состояние отрасли, в
которой функционирует предприятие. Внутренние факторы связаны с непосредственной
деятельностью предприятия (микроуровень).

В качестве макроэкономических факторов распространение получило использование
следующих показателей: динамика ВВП, динамика валютного курса, уровень спроса на
произведенную продукцию, динамика фондовых индексов, уровень ставок банковского
кредитования, налоговое окружение, динамика и структура иностранных инвестиций в
экономику страны, изменение уровня жизни населения, изменение демографической ситуации
в стране. Признано также, что фундаментально важным внешним фактором, воздействующим
на капитализацию предприятий, является институциональная система, которая создает или,
напротив, не создает систему стимулов к эффективной деятельности экономических
субъектов в сфере микроэкономики.

Влияние мезоэкономических факторов определяется совокупностью базовых условий
функционирования отрасли, структурой отраслевого рынка, поведением производителей и
государственной политикой.

Со стороны предложения базовыми условиями роста капитализации предприятий
являются [1]:

высокая обеспеченность субъектов отрасли минерально-сырьевыми ресурсами и
благоприятная ценовая конъюнктура рынка;

появление новых технологий производства продукции.
К наиболее важным базовым условиям роста капитализации отраслевых предприятий со

стороны спроса относятся:
низкая ценовая эластичность спроса отраслевой продукции;
устойчивая динамика роста отрасли;
низкая чувствительность отрасли к влиянию циклических колебаний;
Зависимость уровня капитализации отраслевых предприятий от структуры отраслевого

рынка определяется следующими факторами:
рыночной концентрацией, под которой понимается плотность размещения рыночных

структур и совокупность долей агентов рынка по объему предложения или спроса. На базе
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эмпирических исследований сделаны теоретические выводы о том, что высокий уровень
рыночной концентрации фирм обусловливает минимизацию затрат, приводит к удержанию
цен и получению большей нормы доходов в отрасли, что создает условия для роста
капитализации отраслевых предприятий. Важной составляющей, определяющей
концентрацию, является рыночная доля отраслевых производителей: чем больше этот
показатель для предприятия, тем выше его прибыльность (ставка доходности капитала) [1];

барьерами для входа в отрасль: высокие входные барьеры позволяют увеличить
рыночную долю доминирующих отраслевых предприятий, получить норму прибыли на
инвестированный капитал, превышающую минимальный конкурентный уровень, и повысить
их капитализацию;

вертикальной интеграцией, способствующей в качестве стратегии развития предприятий
росту уровня их капитализации. Однако, при достижении избыточного размера бизнеса темпы
роста рыночной капитализации замедляются.

Немаловажным фактором, определяющим уровень капитализации предприятий с точки
зрения мезоэкономического уровня является отраслевое регулирование в рамках
государственной экономической политики.

В экономической литературе можно встретить большое количество различных
показателей, предлагаемых для измерения стоимости предприятия. Одна из наиболее
известных классификаций была приведена в работе Т. Коупленда, Т. Коллера и Дж. Муррина
[2]. По их мнению, не существует совершенных показателей стоимости компании, поэтому
для практических целей рекомендуется использовать систему стоимостных показателей,
которая в общем виде представлена на рис. 1. Итоговым показателем стоимости компании
являются котировки её акций на фондовом рынке.

Рис. 1. Комплексная система стоимостных показателей

Дальнейшим развитием систем стоимостных показателей явилась разработанная Р.
Капланом и Д. Нортоном система сбалансированных показателей (BSC – Balanced Scorecard) –
методика, позволяющая выявлять факторы управления стоимостью путем декомпозиции
показателя стоимости до ключевых показателей основных подсистем деятельности
предприятия (рис. 2) [3].

Однако практическое применение методики сбалансированной системы показателей
ограничивает использование труднодоступной информации, сложность построения причинно-
следственных связей между показателями различных сфер деятельности предприятия. Более
того, эффективность данной системы не подтверждена эмпирическими данными.
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Рис. 2. Система сбалансированных показателей

Г.Б. Клейнер предлагает рассматривать предприятие как совокупность относительно
самостоятельных подсистем по процессному признаку (рис. 3) [4], в каждой из которых
имеются факторы роста его стоимости.

Подобное обилие индикаторов создаёт определённые проблемы, связанные с
ограничением их числа на основе выбора оптимальных показателей создания стоимости
предприятия. Достаточным количеством может быть пять–десять ключевых факторов, а
верхний предел должен составлять не более двадцати стоимостных факторов. Среди
отобранных показателей не должно быть связанных между собой, т. е. они должны
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Рис. 3. Структура системы факторов капитализации
предприятия

соответствовать требованию отсутствия мультиколлинеарности. Для обнаружения
мультиколлинеарности можно проанализировать непосредственно корреляционную матрицу
факторов на наличие больших по модулю (выше 0,7-0,8) значений коэффициентов парной
корреляции. Если результат подтвердится, то это свидетельствует о возможных проблемах с
качеством получаемых оценок.

Необходимо также отслеживать отобранные показатели в сочетании с другими
факторами, которые служат вспомогательными диагностическими индикаторами. Это дает
возможность составить более полную картину деятельности предприятия и находить
реальные причины возможных проблем.

Значительное влияние на формирование стоимости предприятия оказывает его
производственный потенциал, который создается наличием материальных и нематериальных
активов, технологическим процессом, производственной мощностью, уровнем запасов.
Многие украинские промышленные предприятия имеют отсталую изношенную материально-
технологическую базу. Из-за недостатка финансовых ресурсов отсутствует возможность
внедрения инновационных проектов, обновления основных фондов, улучшения
технологического процесса, увеличения производственной мощности. В этих условиях
финансирование НИОКР выступает одним из наиболее актуальных факторов капитализации
отечественных предприятий, поскольку рынок чутко реагирует на внедрение новых
технологий, на изменение степени инновационности производства. Важное значение
приобретает и такой фактор капитализации предприятий, как затраты на экологию,
сокращение вредных выбросов. При этом следует отметить, что в отличие от традиционных
факторов создания стоимости предприятия новейшие факторы не приносят прибыли в скором
времени, они в большей степени являются встроенными в стратегию развития предприятия и
способны принести положительные результаты в будущем.

В последнее время большое внимание уделяется вопросам, связанным с
институциональной природой управления динамикой капитализации предприятий.
Актуальность этих исследований обусловлена существенным влиянием институциональных
изменений на развитие предприятий. При этом предприятие выступает и объектом, и
субъектом этих изменений, т.е. имеет двойственную институциональную природу.

Институциональные изменения, согласно определению американского экономиста
лауреата Нобелевской премии Д. Норта, представляют собой процесс изменения формальных
правил и неформальных отношений (традиций, общепринятых норм поведения, достигнутых
соглашений между участниками сделки). Сложное сочетание формальных и неформальных
ограничений наряду с механизмами принуждения к их исполнению образует
институциональную структуру.

Анализ положений теории институциональных изменений Д. Норта позволяет сделать
следующие выводы [5]:

институциональные изменения трактуются с позиции равновесного состояния
институциональной структуры, представляющего собой ситуацию, при которой агенты не
заинтересованы в ее изменении.

институциональная структура в состоянии равновесия может быть как эффективной, так
и неэффективной;

эффективность определяется уровнем трансакционных издержек и соотношением
эффективных и неэффективных институтов;

неэффективная институциональная структура может быть стабильной по ряду причин:
1) государство может поддерживать неэффективную структуру в силу того, что она легче
поддается контролю и создает больше возможностей для взимания налогов; 2) эффективные
нормы могут ущемить интересы сильных группировок; 3) создание новых институтов требует
крупных первоначальных затрат;

соотношение эффективных и неэффективных институтов в системе определяет
траекторию ее развития;



источниками институциональных изменений являются сдвиги в структуре
относительных цен (изменение цен конечной продукции по отношению к ценам факторов
производства либо изменение цен одних факторов по отношению к ценам других) и
идеология, под воздействием которой формируется структура предпочтений людей.

По мнению Г.Б. Клейнера процесс институциональных изменений представляется
следующим образом: «в результате наступления определенного рода событий формируются
информационные импульсы, отражающие потребность значимой части общества в некотором
институте. Эти импульсы возбуждают процессы поиска соответствующего прототипа в
пространстве базисных протоинститутов (точнее, протонорм). Поиск осуществляется
адаптерами и инициаторами – лицами или коллективами, чей голос будет услышан данной
частью общества. Если такой прототип не обнаруживается, под воздействием выраженной
потребности формируется определенная комбинация протонорм, что приводит к
формированию «новых» протонорм и возникновению «нового» протоинститута. Он
порождает систему норм, которые в результате процесса укоренения превращаются в
институты или исчезают из общественной практики» [6].

Проецируя ряд положений теории институциональных изменений на микроуровень,
следует говорить о формировании эффективной системы микроинститутов, т.е. институтов
(правил и норм), действующих в рамках одного предприятия. Их идентификация связана с
совокупностью сфер деятельности предприятия (рис. 3). Список микроинститутов
предприятия должен быть дополнен характеристикой каждого из них. При этом указывается:
наименование института; сфера деятельности предприятия, для которой данный институт
является существенным; описание действия института; является ли институт формальным
(т.е. оформленным письменно в виде приказа, распоряжения или иного документа) или
неформальным; наличие механизмов поддержки института; процесс возникновения
института; кто заинтересован и не заинтересован в существовании данного института; есть ли
на предприятии индивиды, выполняющие по отношению к данному институту определенные
устойчивые функции; механизм непосредственного информирования субъектов, к которым
относится данная норма, о ее наличии и сущности; механизм непосредственного контроля за
соблюдением нормы; оценка целесообразности института; оценка эффективности института
для деятельности предприятия; перечень институтов, с которыми связан данный институт (по
горизонтали и вертикали, т.е. с одноуровневыми институтами или с межуровневыми, более
широкими институтами) [4].

Среди микроинститутов наибольшее влияние на деятельность предприятий оказывает
сложившаяся система принятия решений, поскольку от того, в чьих интересах и с помощью
какого механизма принимаются на предприятиях решения, зависит их финансово-
экономическое состояние. Практически всегда имеются возможности взаимозаменяемости
инструментов и рычагов влияния во взаимоотношениях всех субъектов функционально-
управленческой конфигурации. Несбалансированность этой конфигурации приводит к
снижению долгосрочной эффективности (устойчивости функционирования) предприятия.
Институциональная модель системы принятия решений на предприятии должна обеспечивать
согласование прав и ответственности каждого из участников и учета интересов каждого из
них в принятии и выполнении решений.

Таким образом, исследование существующих методов формирования системы факторов,
воздействующих на капитализацию предприятия, позволило сделать следующие выводы:

на макроэкономическом уровне фундаментально важным фактором является
институциональная система, которая должна создавать систему стимулов для эффективной
деятельности предприятия;

воздействие мезоэкономических факторов определяется, прежде всего, совокупностью
базовых условий функционирования отрасли, структурой отраслевого рынка, поведением
производителей, государственным регулированием отрасли;

на уровне предприятия наряду с финансовыми показателями создания его стоимости
важно учитывать нефинансовые показатели, ключевыми среди которых в современных
условиях хозяйствования являются: развитие и укрепление воспроизводственно-
инновационных процессов; стимулирование расширения масштабов и углубления НИОКР;
оптимизация системы контрактов и ресурсного снабжения; создание системы стратегического
планирования и организация системы управления предприятием на базе стратегических
планов; совершенствование системы повышения квалификации работников предприятий;



усиление интеграционной деятельности предприятий; создание эффективной системы
микроинститутов предприятия.
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