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Реферат. Управление стоимостью предприятия во многом направлено на повышение инвестиционной привлекательности предприятия. По-

иск новых методов и приемов управления имущественным комплексом сталкивается с рядом проблем, являющихся посылом развития науч-

ных подходов к выработке новых прогрессивных методов принятия управленческих решений. В статье рассмотрены альтернативные вари-
анты улучшения качества менеджмента предприятия и предложено направление совершенствования системы управления стоимостью 

организации. Представленная целевая функция стоимости предприятия определена рядом ограничивающих факторов, что позволило авто-

рам определить целевые показатели представленной модели. Допустимо изменение и расширение состава показателей и используемых под-
ходов к оценке стоимости предприятия. Рекомендуемая модель позволяет определить резервы повышения эффективности предприятия, вли-

яющие на стоимость имущественного комплекса. Обозначена зависимость выделенных критериев оценки и целевых показателей стратегий 

по увеличению стоимости предприятий. Основные этапы процесса управления стоимостью предприятия рассмотрены в качестве единой 

концепции повышения текущей стоимости организации. Представлена характеристика концепции управления, нацеленной на создание сто-

имости – Value Based Management (VBM). Выделены принципы VBM, направленные на качественное улучшение стратегических и опера-

тивных решений на всех уровнях управления организацией. В статье рассмотрена технология внедрения системы управления стоимостью 
на примере строительной организации. Выделены основные этапы управления стоимостью предприятия, направленные на долгосрочный 

устойчивый рост стоимости организации. Особое внимание уделено этапам анализа вклада производственно-управленческих подразделений 

в общую стоимость предприятия и формирования группы показателей деятельности и эффективности системы управления стоимостью пред-
приятия. Обозначены место и роль оперативного контроля над стоимостью активов и использования управленческого персонала. Доказана 

значимость системы управления стоимостью предприятия как инструмента максимизации его рыночной стоимости. 

Ключевые слова: управление стоимостью, оценка стоимости предприятия, рыночная стоимость предприятия, концепция управления 
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Summary. The management of the enterprise's value is largely aimed at increasing the investment attractiveness of the enterprise. The search for new methods 

and techniques for managing the property complex faces a number of problems that are a promise of developing scientific approaches to the development of new 

progressive methods of making managerial decisions. The article considers alternative options for improving the quality of enterprise management and suggests 
the direction of improving the organization’s cost management system. A number of limiting factors, which allowed the author to determine the target indicators 

of the presented model, determines the presented objective function of enterprise value. It is permissible to change and expand the composition of the indicators 

and the approaches used to assess the value of the enterprise. The recommended model allows determining the reserves of increasing the efficiency of the 
enterprise, affecting the value of the property complex. Dependence of the singled out evaluation criteria and the targets of strategies for increasing the value of 

enterprises is indicated. The main stages of the enterprise value management process are considered as a single concept of increasing the current value of the 

organization. The characteristic of the concept of management aimed at creating value – Value Based Management (VBM) is presented. The main principles of 
VBM aimed at qualitative improvement of strategic and operational decisions at all levels of management of the organization are singled out. Article considers 

the technology of introducing a cost management system based on the example of a construction organization. The main stages of enterprise cost management 

aimed at long-term sustainable growth in the value of the organization are identified. Particular attention is paid to the stages of analysis of the contribution of 
production and management units to the total value of the enterprise and the formation of a group of performance indicators and the effectiveness of the enterprise 

value management system. Place and role of operational control over the value of assets and the use of management personnel are indicated. Importance of the 

enterprise value management system as an instrument of maximizing its market value is proved. 
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Введение 

На сегодняшний день в рыночной среде 
имеется трудность эффективного управления 
имуществом хозяйствующего субъекта. Улуч-
шение способов управления его стоимостью 
и изучение логики изменения стоимости пред-
приятия (СП) являются сегодня актуальной 
проблемой, а выполнение ее на практике, 
по нашему мнению, позволит не только повысить 
инвестиционную привлекательность хозяй-
ствующего субъекта, но и заставит его мене-
джеров находить и применять новейшие  

способы управления денежными потоками, 
персоналом, имиджем, активами и др. 

Одним из важных резервов роста эффек-
тивности деятельности хозяйствующего субъекта 
является повышение качества менеджмента, 
так как без применения современных прогрес-
сивных способов принятия управленческих  
решений будет сложно обеспечить устойчивое 
функционирование предприятия. 

Динамика изменения СП характеризует 
как степень его инвестиционной привлекатель-
ности, так и говорит об обобщенной оценке  
качества руководства предприятием. 
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Концептуальная модель управления стои-
мостью предприятия 

Строительное предприятие представляет 
собой сложную систему управления, поскольку 
использует различные ресурсы (трудовые,  
финансовые), меняющиеся относительно видов 
выполняемых работ, оказываемых услуг,  
производимой строительной продукции и ее  
реализации. Рассматривать одновременно все 
составляющие структуры хозяйствующего 
субъекта позволяет оценка стоимости предпри-
ятия (СП). Определение рыночной цены  
имущественного комплекса зависит от влияния 
различных факторов и применяемых методов 
оценки [3]. Развитие той или иной отрасли 
определяет инвестиционную активность 
на рынке недвижимости. На сегодняшний день 
особый интерес представляет строительная отрасль 
как в России, так и за рубежом. Именно этот рынок 
в настоящее время претерпевает существенное 
изменение, что находит отражение в стоимост-
ной оценке строительных предприятий [4]. 

Целевую функцию стоимости строительного 
предприятия (ССП) можно представить в виде 
модели (формула 1): 
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где C  – средневзвешенная величина, итоговая 
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Коэффициент важности можно определить 
следующими методами: логического анализа, 
анализа иерархий, расстановки приоритетов, 
согласования по критериям и др. 

Представленная модель (1) будет  
действовать при следующих условиях: 
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где )(tДП денежный поток во времени;  

А(t) – активы предприятия; О(t) – обязательства 

предприятия; S(t) – спрос на продукцию,  
работы, услуги; В(t) – выручка; t – период, время.

 Перечень вышеперечисленных критериев 
можно дополнить и расширить. 

Механизм УС строительного предприятия 
обеспечивает ее рост. Изменение рыночной  
стоимости хозяйствующего субъекта в основном 
обеспечено за счет применения элементов  
оперативного, финансового управления, а также 
за счет рыночных приемов. В качестве примера 
может служить системный анализ оценки эффек-
тивности моделирования бизнес-процессов 
предприятий, который используется для управления 
имущественным комплексом организации [8]. 

Теория УС хозяйствующего субъекта  
говорит о том, что поведение его менеджеров 
должно быть направлено не только на увеличе-
ние текущей и планируемой на ближайшую  
перспективу прибыли, но и извлечение больших 
выгод, сумм прогнозируемой прибыли в отда-
ленном будущем, что дает возможность суще-
ственно повысить текущую СП. Такой подход 
возможен при реализации двух направлений: 
оптимизация затрат хозяйственной деятельности 
предприятия и увеличение его доходов за счет 
роста объемов выпуска продукции и услуг [9]. 

Мониторинг изменения ССП дает оценку 
положительной или отрицательной динамики, 
получаемой в результате проведенных изменений. 

В процессе мониторинга необходимо  
выделить факторы, которые оказывают влияние 
на СП и внутренние резервы повышения  
эффективности деятельности хозяйствующего 
субъекта. Затем необходимо разработать стра-
тегию (операционную, финансовую, инвести-
ционную) увеличения его стоимости. 

Выделяют следующие этапы процедуры 
УС хозяйствующего субъекта: 

1. анализируют финансово-хозяйственную 
деятельность хозяйствующего субъекта на  
основе его статистической и финансовой отчет-
ности, без учета корректировки; 

2. выполняют оценку СП на основе его 
отчетности (финансовой, статистической); 

3. выявляют факторы, которые оказывают 
влияние на рост (снижение) стоимости органи-
зации. Особое место занимают факторы риска, 
влияющие на эффективность производственно-
хозяйственной деятельности [7]; 

4. осуществляют разработку стратегии 
увеличения СП с учетом внутренних резервов 
на основе: 

а) исследования возможностей роста его 
стоимости, в основном за счет: 

─ повышения финансовой устойчивости 
по результатам его анализа; 

─ выявленных резервов повышения  
эффективности функционирования предприятия; 

б) расчета потенциальной СП с учетом 
внутренних резервов; 
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5. выполняют реструктуризацию оцени-
ваемого предприятия, предварительно выполнив 
оценку эффективности структурных преобразо-
ваний [10]; 

6. определяют различные варианты  
потенциальной (возможной) стоимости с учетом 
всех возможных изменений; 

7. разрабатывают стратегию (финансо-
вую, организационную, инвестиционную), ко-
торая должна дать максимальный рост СП. 

Зарубежные специалисты в области УСП 
рассматривают теорию управления, направленную 
на создание стоимости. Теория управления 
VBM, прежде всего, ориентирована на каче-
ственное улучшение финансовых решений  
хозяйствующего субъекта за счет сосредоточе-
ния усилий всего персонала, на ключевых фак-
торах стоимости [11]. 

В основе теории VBM выделяют два  
основных положения. 

Первое положение: с точки зрения соб-
ственников хозяйствующего субъекта; управление 
им направлено на рост его рыночной стоимости, 
что позволит собственникам и инвесторам полу-
чать повышенный доход. Определение оптималь-
ной структуры финансирования инвестиционных 
проектов в этом случае будет определяться рыноч-
ной стоимостью объекта [6]. Результат управления 
направлен на увеличение СП. 

Второе положение: СП рассчитывается 
на основе его дисконтированных денежных  
потоков и новая расчетная стоимость определяется 
при получении отдачи от вложенного капитала, 
которая превышает затраты на привлечение  
инвестиций. Результат управления – значительный 
долгосрочный рост СП. 

Система управления стоимостью (СУС)  
хозяйствующего субъекта и ее  

основные этапы 

Отечественный и зарубежный опыт внед-
рения СУС показал, что исследуемый процесс 
можно внедрить на предприятии примерно 
за два-три года [12]. 

Для строительной организации приме-
нимы следующие этапы внедрения системы. 

На первом этапе формулируются цель 
и задачи системы. 

Основная цель любого предприятия бази-
руется на его миссии. Компетентная и точная 
ее формулировка во многом определяет правиль-
ное установление целей второго и последую-
щих уровней [1]. 

На основе достоверной и полной инфор-
мации об имущественном комплексе оцениваемого 
строительного предприятия предполагается  
получить реальную рыночную стоимость СП 
и его составных элементов. 

Полученный результат позволит разработать 
управленческие решения в области производ-
ственной деятельности строительного предпри-
ятия и ее планировании. 

На втором этапе осуществляется  
описание объектов управления системы. 

Требуется выделить основные факторы, 
которые могут повлиять на СП и классифици-
ровать его активы. 

Чаще всего на СП могут влиять такие  
показатели, как темпы роста прибыли, себесто-
имость выполняемых работ и оказываемых 
услуг; амортизация основных фондов; выпла-
ченные проценты по кредиту; соотношение  
заемного и собственного капитала; операционный 
и финансовый леверидж; сумма уплаченных 
налогов; дебиторская и кредиторская задолжен-
ность; рентабельность инвестированного капитала; 
доходы от основной деятельности; проценты 
по лизинговым платежам; рентабельность  
основного капитала; оборачиваемость оборотных 
средств; проценты по вложениям свободных 
денежных средств; состояние складских  
запасов; и др. 

3 этап – проведение инвентаризации 
имущества хозяйствующего субъекта и оценка 
его стоимости. 

Инвентаризация имущества проводится с 
целью выявления тех активов хозяйствующего 
субъекта, которые свободны, непригодны и не 
участвуют в выполнении строительно- 
монтажных работ. 

Определяется рыночная СП на ближай-
шую отчетную дату основными методами  
доходного и затратного подходов. 

Как показывает практика, применение 
методов сравнительного подхода для оценки 
ССП нецелесообразно, из-за трудности подбора 
предприятия-аналога. 

4 этап. Проведение анализа вклада  
подразделений в стоимость хозяйствующего 
субъекта. 

Здесь может быть предусмотрен 
для строительных организаций, которые имеют 
филиалы, подразделения. Основной целью 
этапа является выявление тех из них, которые 
отрицательно влияют на доходность всей орга-
низации, снижают ее стоимость. 

Для филиала, который «разрушает» 
СП возможны следующие варианты действий 
руководства хозяйствующего субъекта: 

─ разработка направлений, повышаю-
щих его доходность; 

─ реализация филиала; 
─ закрытие филиала и распродажа его 

имущества. 
Но, возможно, что филиал наоборот, обеспе-

чивает для организации прирост стоимости, тогда, 
требуется определить потенциал прироста СП. 
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Считается, сто суммарная стоимость  
имеющихся филиалов (подразделений) хозяй-
ствующего субъекта – это СП в итоге, следова-
тельно, управление его стоимостью должно 
обязательно сопровождаться контролем стоимости 
филиалов (подразделений). Одним из ключевых 
показателей подверженных мониторингу и  
контролю структурных подразделений является 
их суммарная экономическая эффективность 
деятельности, как единого имущественного 
комплекса [5]. 

5 этап. Осуществляется формирование 
показателей деятельности хозяйствующего 
субъекта и эффективности системы УС. 

Показатели деятельности хозяйствующего 
субъекта можно разбить на две группы: 

─ тактические показатели: оборачивае-
мость оборотных активов, фондоотдача основных 
фондов, рентабельность активов и др.; 

─ стратегические показатели: рыночная СП 
и ее динамика, соотношение балансовой и рыноч-
ной стоимости хозяйствующего субъекта и др. 

УС предприятием использует различные 
системы показателей, которые ориентируются на 
стоимость показателей. Чаще всего применяют 
сбалансированную систему показателей, которая 
зарекомендовала себя в течение ряда лет [2]. 

Тщательная детализация показателей 
для каждого этапа управления определяет  
эффективность УС предприятием в целом. 

6 этап. Выполняется разработка поло-
жений и основ УС хозяйствующего субъекта, 
и системы оценки управленческих решений. 

Здесь определяется круг лиц, ответственных 
за предоставление информации, закрепляются 
функции за отделами строительной организации. 

7 этап. Разработка системы регламен-
тирующих документов. 

Здесь обобщаются разработанные поло-
жения, процедуры, определяются сроки, а также 
назначаются ответственные за реализацию выше-
описанной системы хозяйствующего субъекта. 

8 этап. Периодическая оценка СП и  
выполнение отчетов с позиции УС. 

Теория УС предполагает, что через опре-
деленное время информация об итогах деятель-
ности хозяйствующего субъекта (строительного 
предприятия) должна предоставляться ответ-
ственным лицам за СУС. 

Отмеченная процедура должна быть  
постоянно проводимой с целью повышения 
«информационной прозрачности» хозяйствующего 
субъекта. Иными словами, последний восьмой 
этап является началом нового процесса СУС 
строительного предприятия. 

Считается, что на протяжении 2–7 этапов 
происходит внедрение системы тщательного 
контроля над СП, а также осуществляется  
подготовка квалифицированного персонала в 
области УСП. 

Заключение 

Концепция СУС влияет на улучшение  
финансового состояния предприятия, поддерживает 
его имидж, а ее реализация, еще раз подчеркнем, 
предполагает, что целью и критерием эффективно-
сти деятельности предприятия является максими-
зация его рыночной стоимости. Таким образом, 
управление стоимостью предприятием: 

1. Требует формирование системы целевых 
показателей, отражающие эффективность ис-
пользования экономических ресурсов предпри-
ятия, обеспечивающих увеличение стоимости 
предприятия. 

2. Обеспечивается путем согласования 
стратегических и текущих задач производственной 
и коммерческой деятельности предприятия. 

3. Обусловлено технологией процесса 
управления стоимостью предприятия как иму-
щественного комплекса. 

4.  Обеспечивает разработку оптималь-
ной стратегии по долгосрочной и стабильной 
максимизации стоимости предприятия. 
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