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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы 11сследования. Современный этап развития 

мировой экономики неразрывно связан с усилением значимости процес­

са глобализации. Для большинства российсю1х промышленных пред­
приятий интеграция в мировое экономическое пространство приведет к 

потере наиболее важных конкурентных преимуществ. Сохранение кон­

курентоспособности в столь жестких рыночных условиях требует от хо­
зяйствующих субъектов поиска и мобилизации все новых внутренних 

резервов повышения эффективности системы управления. Одним из 

наиболее значимых резервов является формирование стоимостного ме­
ханизма управления, представляющего собой систему управления 

имеющимися на предприятии активами и ресурсами, которая направлена 

на повышение эффективности его хозяйственной деятельности и созда­

ние добавленной ценности. Отличительная черта такого механизма -
ориентация на максимизацию показателя стоимости предприятия при 

принятии управленческих решений в условиях ограниченности ресурс­

ных возможностей. 

Решение задачи повышения эффективности системы управления 

требует обзора теоретических и методологических аспектов данного во­

проса, разработки принципов и факторов создания стоимости предпри­
ятия, а также системы показателей и метода оценки, позволяющих в ито­

ге построить механизм управления этой стоимостью с целью ее уве.11и­

че11ия. Практическая значимость такого механизма заключается в улуч­

шении экономических и финансовых показателей, в повышении инве­

стиц1юнной привлекательности предприятия, что будет способствовать 
притоку ресурсов для модернизации производственных процессов и 

стратегического развития бизнеса. 

Проведение исследований в конкретной отрасли промышленности 

придает работе прикладной характер. Автором была выбрана химиче­

ская отрасль, которая определяет развитие Самарского региона, является 

одной из ключевых для России и интересных с точки зрения своей пер­

спективности в условиях перехода на инновационную экономику. 

Таким образом, необходимость разработки теоретических и методи­
ческих основ управления стоимостью предприятий химической отрасли 

определила актуа.1ьность темы диссертационного исследования. 

Степень ИЗ)1Ченности проблемы. Вопросы исследования стоимо­

сп1 освещены в трудах многих ученых. Первоначальные представления 

о понятии стоимости предложены в работах таких авторов, как Е. Бем­

Баверк , У.С. Джсвонс, К. Маркс, А. Маршалл, К. Менгер, М . Миллер, 
Ф. tl.·tодильяни, В. Петrи, Ш. Пратr, Д. Рикардо, А. Смит, Г. Харрисон. 
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Теоретические аспекты формирования и управ.1ения рыночной 
стоимостью предприятий в своих трудах разработали зарубежные уче­

ные Г. Александер, И. Ансофф, Р. Брейли, Дж. Бэйли, А. Дамодаран, Г. 

Десмонд, П. Дойль, К. Гриффит, Р. Каплан, Р. Келли, Т. Коллер, Т. Коу­
пленд, С. Майере, С. Мелцзер, Д. Моррис, Дж. Муррин, Д. Нортон, А. 

Раппапорт, Д. Росс, У. Шарп, Ф. Шерер, М. Шольц, Д. Штерн, Дж. 

Фишмен, К. Уилсон и др. 

Вклад в разработку стоимостного подхода управления предприяти­

ем и в исследование процессов формирования рыночной стоимости 

предприятия внесли и отечественные экономисты: Л.И. Абалкин, А.10. 

Андрианов, И.А. Бланк, Г.В. Булычева, С. В. Валдайцев, В.В. Григорьев, 

Е.В. Дубровская, И.А. Еrерев, А.П. Жабин, А.Н. Зокин, Е.А. Кандраши­

на, М.Ю. Ким, АЛ. Ковалев, А.Н. Козырев, Ю.В. Козырь, М.А. Крюков, 
В.Н. Лившиц, С.В. Макаров, С.Н. Мордашев, А.В. Постюшков, Г.И. Сы­

чева, М.А. Федотова, А.В. Фрезе и др. 

Множественность подходов к решению проблемы управления стои­

мостью предприятия и их общетеоретический характер определяют 

сложность их практического применения в конкретных отраслях народ­

ного хозяйства. Исследованию процессов формирования стоимости 

предприятия и управления ее ростом на примере отдельных отраслей 

промышленности уделялось недостаточное внимание. 

В данной связи исследование проблемы управления стоимостью 

предприятий химической промышленности с учетом их отраслевых осо­

бенностей имеет большое практическое значение для современной э1ю­

номической науки. 

Область иссJ1едования. Исследование проведено в рамках п. l 5.2 
"Формирование механизмов устойчивого развития экономики промыш­

ленных отраслей, комплексов, предприятий", 15.13 "Инструменты и ме­
тоды менеджмента промышленных предприятий, отраслей, комплексов" 

Паспорта специальности ВАК 08.00.05 - Экономика и управление на­

родным хозяйством: эконо"1ика, организация и управление предпри­

ятиями, отраслями комплексами промышj'Jенности. 

Целью исследования является разработка теоретических и методи­

ческих основ управления стоимостью предприятий химической отрасли. 

В соответствии с целью работы были поставлены и решены сJJе­

дующне задачи: 

- исследовать теоретические аспекты понятия управления стоимо­

стью пред11риятия, роль такого управления в современной экономике 

для формирования авторской позиции по данной проблеме; 
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- рассмотреть методологические подходы к оценке стоимости пред­
приятия и проанализировать вероятность их использования для оценки и 

управления стоимостью предприятий химической отрасли; 

- определить значимые для оценки и управления стоимостью предпри­
ятий химической отрасли их организационно-экономические особенности; 

- выявить и обосновать ключевые факторы и источники создания 

стоимости предприятия химической промышленности и предложить ме­

ханизм управления этой стоимостью; 

- разработать систему показателей и метод оценки стоимости пред­

приятий химической отрасли; 

- апробировать авторский метод оценки стоимости предприятий и 

предложить алгоритм ее расчета (на примере химических предприятий 

Самарской области). 
Предмет исследования - организационно-экономические опюше­

ния, возникающие в процессе управления стоимостью промышленного 

предприятия. 

Объектом исследования являются предприятия химической про­

мыш,1енности Российской Федерации. 

Теоретическую и методологическую основу исследования соста­

ви;ш работы отечественных и зарубежных ученых, изучавших проблемы 
формирования и управления стоимостью предприятия. Для решения по­
ставленных задач в диссертационной работе были использованы систем­

ный подход, технико-экономический анализ и следующие общенаучные 
методы: абстрактно-логический, диалектический, сравнительный, экс­

пертных оценок, экономико-статистический и графические. 

Информационную базу диссертационной работы составили сле­
дующие источники: связанные с тематикой работы законодательные и 
нор:v~ативно-правовые акты, стандарты оценки, обзорно-аналитические 
статьи, опубликованные в периодических изданию~, материалы научно­

практических конференций и семинаров по исследуемой проблеме, ста­
тистическая информация, данные промышленных предприятий. 

Научная новизна результатов исследова11ия заключается в даль­

нейшем развитии теоретических и методических основ управления 

стоимостью предприятий химической отрасли с учетом их отраслевых 

организационно-экономических особенностей. Элементы научной но­

ви:sны содержатся в следующих результатах: 

- уточнено понятие "управление стоимостью предприятия" с по3иции 
эффективного использования экономического потенциала организации: 

- определены ограничения использования существующих подходов 

к оценке стоимости предприятия в процессе управления хозяйствующи­

ми субъектами химической отрасли; 
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- выявлены основные организационно-экономические особенности 

предприятий химической отрасли, оказывающие влияние на процесс 

формирования их стоимости и необходимые для создания механизма 
управления этой стоимостью; 

- определены основные факторы и источники образования стоимо­

сти предприятий химической промышленности; 

- предложен механизм управления стоимостью предприятий химиче­
ской отрасли с учетом их выявленных отраслевых особенностей и факто­

ров образования стоимости для повышения эффективности хозяйственной 

деятельности и сохранения конкурентоспособности на мировых рынках; 

- разработаны система показателей и метод оценки стоимости пред­
приятий химической отрасли на основе усовершенствования метода чис­

тых активов. 

Практическая значимость результатов исследования состоит в 
том, что результаты исследования могут быть использованы: 

- при внедрении стои"2остного подхода к управлению предприятием и 

разработке различных форм управленческой отчетности для облегчения 

процесса принятия управленческих решений и оценки их эффективности; 

- создании на предприятии системы управления рисками в целях 

минимизации их негативного влияния на результаты работы; 

- формировании устойчивой стратегии развития предприятия, ори­

ентированной на увеличение его стоимости и повышение уровня конку­

рентоспособности; 

- разработке и внедрении гибкого механизма оплаты труда по ре­

зультатам вклада сотрудников в прирост стоимости предприятия; 

- анализе ценности бизнеса инвесторами и собственниками. 
Апробация и реализация результатов работы. Основные положе­

ния работы и результаты исследования бьши опубликованы в сборниках 

научных трудов и обсу-АСДались на научно-практических конференщшх: 

VII Международной научно-практической конференции "Проблемы раз­
вития предприятий: теория и практика" (Самара, 2008 г.); II открытой на­
учно-практической конференции промышленных предприятий и органи­

заций Приволжского федерального округа (Тольятти, 2009 г.); Х Между­

народной научно-практической конференции "Реформирование системы 

управления на современном предприятии" (Пенза, 2010 г.); Всеросс~~й­

ской научно-практической конференции "Актуальные проблемы менедж­

мента в Росс~ш. Проблемы развития экономического ана.1иза и бухга.пер­
ского учета в условиях финансового кризиса" (Тольятти, 2010 r.); Между­
народной научно-практи•1еской конференции "Проблемы взаимодействия 

теори11 и практики при решении социально-экономических задач в усло-
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виях глобального кризиса (Саратов, 2010 г.). Огдельные положения дис­
сертационного исследования были внедрены в кач·естве методик и про­

грам!'.1НЫХ продуктов на предприятиях химической отрасли ОАО "Тольят­

тиазот" и ОАО "КуйбышевАзот", по.1ученные результаты бьuш учтены 

при совершенствовании стратегии их развития. 

Отдельные результаты диссертационного исследования были ис­

пользованы при разработке учебно-методической базы по экономиче­

ским дисциплинам в Тольяттинском государственном университете и 

центре подготовки персонала ОАО "Тольяттиазот". 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 11 работ общим 
объемом 4,23 печ. л., из них авторских - 4, 13 печ. л., в том числе 2 статьи 
в ведущих рецензируемых научных журналах, оnреде.1енных Высшей 

аттестационной комиссией РФ. 

Структура диссертационной работы. Работа состоит из введения, 

трех глав, заключения, библиографического списка и приложений. 

Во введении обоснована актуальность темы, определены степень ее 

ра3работанности, цели и задачи, объект и предмет исследования, теоре­

тико-методологическая и информационная базы, научная новизна и 

практическая значимость работы. 

В первой главе диссертации "Теоретико-методологический подход к 

управлению стоимостью предприятия" представлена эволюция теорий 

стоимости и дано определение стоимости предприятия. Рассмотрение опы­

та управления на отечественных промышленных предприятиях, определе­

ние роли показателя их стоимости как критерия эффективности хозяйст­

венной деятельности позволили уточнить понятие "управление стоимостью 

предприятия". С целью формирования механизма управления и оценки 

стоимости предприятий химической отрасли бьти выявлены ограничи­

тельные условия применения существующих подходов к оценке стои:\fости 

предприятия на основе их сравнительного анализа. 

Во второй главе "Исследование процессов формирования стоимо­

сп1 предприятий химической отрас.11и" обобщены проблемы и тенден­

цю1 предприятий химической отрасли, выявлены их организационно­

экономические особенности, определены факторы и источники образова­

ния стоимости на основе сформулированных для них критериев, предножен 

механизм управления стоимостью предприятий химической отрасли. 

В третьей главе "Разработка метода оценки стоимости предпри­

ятий химической отрасли и его использование в стратегическом 

управлении" предложена система показателей оценки стоимости пред­

пр11ятия и обоснован авторский метод такой оценки. По результатам ап­

робации авторского метода на предприятиях химической отрасли Са-
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марской области были разработаны алгоритмы расчета их стоимости и 
принятия управленческих решений. В целях совершенствования страте­

гии развития предприятий даны практические рекомендации по управ­

лению основными факторами стоимости. 

В заключении работы представлены систематизированные выводы 
по результатам проведенного исследования. 

ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ 

ДИССЕРТАЦИОННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

1. Уточнено понятие "управление стоимостью предприятия" с 
позиции эффективного использования экономического потенциала 

организации. 

Стоимость является основным критерием оценки эффективности 

деятельности предприятия и показателем результативности действую­

щей системы управления им. Под стоимостью предприятия следует г:о­

нимать денежный эквивалент его ценности, уровень которой определя­

ется не только обеспеченностью ресурсами, но и эффективностью их 

использования, степенью инновационности деятельности и ее подвер­

женности различным рискам. На основании показателя стоимости пред­

приятия можно судить о его текущем состоянии и перспективах в усло­

виях рыночной ситуации. В связи с этим показатель стоимости хозяй<:т­

вующего субъекта яв.1яется наиболее приемлемым для использования в 

процессе формирования стратегии его развития. 

В экономической науке широко распространено понятие "управ.1е­

ние стоимостью предприятия" как интегрированного процесса, направ­

ленного на качественное улучшение стратегических и оперативных ре­

шений на всех уровнях организации за счет концентрации общих усиш1й 

на ключевых факторах стоимости предприятий. 

Согласно авторской позиции, управление стоимостью предприятия 

представляет собой процесс управленческого воздействия на его хозяйст­

венную деятельность, направленный на обеспечение роста показателя 

стоимости предприятия за счет эффективного использования экономиче­

ского патенциала и регулирования факторов его стоимости. В свою оче­

редь, экономический потенциал является совокупностью ресурсов - тру.r;о­

вых, материальных, инвестиционных, информационных, имеющихся для 

осуществления хо3яйственной деятельности и получения максима.1ьного 

дохода. С.1едовательно, от того, насколько качественно используется по-
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тенциал предприятия, зави::ит прирост его стоимости. Данное определение 

уточняет роль экономического потенциала в процессе формирования и 

управления стоимостью предприятия. Этот потенциал обусловливает ре­

зультирующие показатели деятельносш, а также способствует пост~юению 

эффективного механизма управления стоимостью предприятия. 

2. О11реде.1ены ограничения использования существующих под­
ходов к оценке стоимости предприятия в процессе управления хо­

зяйствукнцими субъектами химической отрасли. 

В результате сравнительного анализа современных подходов к 

оценке стоимости предприятий были установлены следующие ограниче­
ния их применения в управлении предприятиями химической отрасли. 

Во-первых, для предприятий химической отрасли характерны высо­

кая степень консолидации и сосредоточенности собственности. В дан­

ной связи ценные бумаги большинства химических компаний не коти­

руются на фондоЕ ых биржах, а движение денежных потоков, финансо­

вая отчетность и осуществляемые сделки носят закрытый характер. Все 

это затрудняет применение сравнительного подхода к оценке стоимости 

предприятий, требующего постоянно обновляемой базы финансовых 

показателей ко_"шz.ний-аншюгов. 

Во-вторых, предприятия химической промышленности имеют вы­

со1шй уро13ень доходности и благоприятные перспективы развития рын­

ка своей 11родукции, что соответствует интересам инвесторов и открыва­

ет возможности применения доходного подхода к оценке стоимости хо­

зяйствующих субъе1пов. Тем не менее, неопределенность и сложность 

точноr·о прогнозирования доходов предприятий хими•1еской отрасли ог­

ра11ичивают использование доходного подхода. К причинам, влияющим 

на стабильность доходов предприятий химической промышленности, 

можно отнести: рост производственных мощностей в мире, приводящий 

к снижению конкурентоспособности российских производителей хими­

ческой продукции; постоянное повышение монопольными компаниями 

стоимост~f сырья, энергии и транспортировки; высокий уровень износа 

оборудования, приводящий к недополучению прибыли и дополнитель­

ным затратам на ремонт; экпортоориентированный характер производ­

ства 11 нестабильность финансово-экономической ситуации, увеличи­

вающие валютные р11ск11 и сказывающиеся на доходности продаж; цено­

вая непредсказуе\1ость, обусловленная влиянием множества факторов на 

конъюнктуру химических рынков (рис. 1 ). 
В-третьих, российские предприятия производят продукцию низких 

и ~.:редних переде.юв, в себестоимости которых 80-85% приходится на 
сырье и ·JНергию. В резу;1ьтате этого для предприятий химической от-
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расли из-за сложных технологических процессов характерны огромные 

расходы на оборотные активы и высокие капиталовложения с длитель­

ным сроком окупаемости, что приводит к необходимости использования 

затратного подхода. Основной недостаток затратного подхода заключа­

ется в том, что он не учитывает будущие ожидания. перспективность и 

эффективность деятельности. Устранение данного недостатка возможно 

за счет усовершенствования затратного подхода. 

Рыночная цена на х11м11ческую продую.шю 

Спрос 

зависит: 

- от постоянной емкости рынка 
(обсл}живание существующих 

производств) 

- новой потребности рынка 
(открытие новых или увеличение 

производственных мощностей) 

- стим)'лирования потребления 
(гос поддержки) 

- сезонного характера спроса 
Ограничивающее условие: 

спрос на конечную продукцию 

Пред.11оженне 

зависит: 

- от объемов прсдложення 
продукции со стороны 

посто~1нных производителей 

- появления новых 
произ1юдителей 

- появления то1заров-заменителей 
- стимулиро11а1111я 
производства (rосподдержки) 

Огранич1tвающее условие: 

обеспеченность сырьем 

Себестоимость продукции 

зависит: 

- от затрат на сырье и э.1ектроэнерrию 
- транспортных расходов 
- объемов производства 
- прочих расходов 

Рис./. Факторы формироваю1я рыночной цены химической продукции 

Практика показывает, что в чистом виде сравнительный подход к 

оценке стоимости предприятия в управленческой практике не исполиу­

ется, тем не менее, его отдельные элементы могут быть применены в 

операциях с акциями предприятий. Таким образом, в управленческой 

деятельности для руководителей и собственников бизнеса наиболее вое-
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требованными являются доходный и затратный подходы. Доходный 

подход может использоваться в условиях выбора наиболее выгодного 

решения инвестиционного характера с помощью прогнозирования дохо­

дов в результате реализации проекта, а затратный - в целях анализа из­

менения стоимости собственного капитала предприятия в динамике. 

3. Выявлены основные организац11онно-эконом11ческие особен­
ности предприятий химической отрасли, оказывающие влияние на 

процесс формирования их стоимости и необходимые для создания 

мt:ханизма управления этой стоимостью. 

Определение основных организационно-экономических особенно­

стей предприятий химической отрасли - необходимый этап процесса вы­
явления источников и факторов создания их стоимости. 

1. Непрерьmность производственного процесса обусловливает необхо­
димость своевременного обеспечения основным сырьем и требует четкой 

организации бесперебойной отгрузки продукции. Для стабильной работы 

предприятия химической отрасли, как правило, заклюqают долгосрочные 

контракты или соглашения с поставщиками и покупателями. В отличие от 

других отраслей промышленности при этом требуются высокая точность 

нормирования расходов сырья и постоянное отслеживание запасов сырья и 

продукции на складах с целью сохранения их оптимальных уровней. 

2. В химическом производстве используется мощная минерально­

сырьевая база, доступ к которой иногда лимитирован решениями ~юно­

польных компаний или условиями .1ицензионных разрс~шений. В связи с 

этим стратегиqескими задачами являются уменьшение расхода сырья, сни­

жение степени зависимости от его использования. 

3. Производственный процесс на химическом предприятии доста­
точно энергоемкий, поэтому должны выполняться жесткие требования к 

организации энергосбережения, работы по совершенствованию техноло­

гий до.1жны носить постоянный характер. 

4. С учетом сложности химических установок и замкнутости техно­
логического процесса предприятию необходимо планировать проведе­

ние ремонтных работ, своевременно и оперативно их осуществлять, что 

позволит снизить потери дохода из-за простоев. 

5. В химическом производстве существует проблема неисправимо­
сти (трудноисправимости) брака продукции в силу технологических 

особенностей или высоких затрат на его переработку. В связи с этим 

обязательным условием организации химического производства являет­

ся контроль качества входной и выходной продукции; немаловажную 

роль играет обеспечение контроля над ходом производственного про-
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цесса. В развитии сотрудничества между производителями огромное 

значение имеют стандарты качества ISO. 
6. Производство химической продукции сопровождается выделени­

ем вредных для окружающей среды отходов и выбросов. Задача пред­

приятия заключается в их минимизации и разработке новых технологий 

использования вторичного сырья, способных принести дополнительный 

доход или же снизить риск загрязнения окружающей среды. 

7. Для рынка химической продукции характерна непредсказуемость 
баланса спроса и предложения, а также ценовой конъюнктуры (возмож­

ны резкие изменения цен в течение одного месяца). 

Выявленные организационно-экономические особенности в опреде­

ленной мере оказывают прямое влияние на доходы от хозяйственной 

деятельности химических предприятий и тем самым влияют на процесс 

формирования их стоимости. 

4. Определены основные факторы и источники образования 
стоимости предприягий химической промышленности. 

Выбор основных факторов и источников образования указанной 

стоимости производился по следующим критериям: весомость фактора в 

формировании стоимости предприятия; обеспеченность доступной и 

достоверной информацией для анализа и оценки; системный подход; 

возможность использования в различных управленческих целях; ориен­

тация на стратегию развития предприятия. 

При рассуждении о факторах создания стоимости предприятия пер­

вое, что необходимо анализировать - это капитал, который представляет 

собой реальные инвестиции в активы с целью преумножения его стои­

мости, получения какого-либо эффекта и удовлетворения потребностей. 

В рамках нашего исследования был рассмотрен уже вложенный в пред­

прият~rе капитал с момента его создания и приведенный к его текущей 

стоимости под во:щействием различных факторов. Это позволяет полу­

чить обоснованную стоимость предприятия, которая является обеспе­

чен ной и не зависит от принятия управленческих решений в будущем. 

Применительно к химической отрасли, для которой характерны 

сложные технологические установки по производству продукции и под­

держанию технологических процессов, показатель стоимости активов 

выстуnает доминирующим среди других факторов. В соответствии с вы­

явленными особенностями химических предприятий особенно важную 

роль играют нематериальные активы, качественный состав и стоимость 

которых определяют доходы предприятий. 
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Показатель стоимости чистых активов предприятия способен дать 

представление о его технологическом уровне развития и экономической 

состоятельности. Таким образом, стоимость чистых активов является 

первоисточником образоЕ.ания стоимости хозяйствующего субъекта, так 

как капитал инвестируется в активы, с помощью которых предприятие 

осущt:ствляет свою деятельность и получает прибыль. 

Важной характерист11кой бизнеса является эффективность его хо­

зяйственной деятельности. В традиционных представлениях под эф­

фективностью понимают: наиболее достижимую полезность (ценность) 

для общества в целом и для собственника; соотношение между полу­

ченными результатами и затратами ресурсов; наиболее эффективное 

распределение имеющихся ресурсов с точки зрения результата в усло­

виях их ограниченности. Если проанализировать финансовые показате­

ли основных хю1Ических предприятий по объемам реализации продук­

щш за 2008 г., то можно убедиться в высокой доходности данных ком­
паний. У большинства из них показатель рентабельности продаж за 

этот период превышает 20%. 
С помощью :~оказап:ля рентабельности можно определить доход­

ность бюнеса, которая интересна не только собственнику, но и потенци­

альным инвесторам, а. также установить перспективы развития компании 

в условиях растущего спроса на ее продукцию. 

В качестве с.1едующ~го фактора создания стоимости предприятия 

был расс~отрен пока:Jатель его инновационной активности, который ха­

рактеризует споссбность предприятия заниматься НИОКР и их практи­

ческой реализацией с целью обеспечения своего стратегического разви­

тия и получения дополнительного дохода. 

Еще одним н·~ мt:нее важным фактором стоимости предприятия яв­

ляася уровень подверженности рискам, характерным для бизнеса. Под 

риском понимаем вероятность наступления какого-либо события и, как 

следствие, отк.rrонени·~ параметров состоявшегося события от ожидаемо­

го их значения. Все существующие риски, характерные для химv.:ческих 

промышленных пред11риятий, мы разделили на две группы по принципу 

их управляемости: внутренние (экономико-финансовый, производствен­

НО··технологическ11й, экологический, организационный, личностный) и 

внешние (конъюнктурный, сырьевой, инфраструктурный, валюпю­

финансовый, нормативно··законодательный). В любом случае все виды 

рисков можно подвести i; вероятности получения доходов в будущем, 

поэтому их уровень отражается на значении стоимости предприятия. 
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Таким образом, автором предлагаются следующие факторы образо­

вания стоимости предприятия химической отрасли: стоимость чистых ак­

тивов; общая рентабельность хозяйственной деятельности; инновацион­

ная активность предприятия; уровень подверженности рискам (табл. 1 ). 
Если первый фактор стоимости представляет собой капитал, непосредст­

венно используемый в процессе производства для получения доходов в 

краткосрочной и долгосрочной перспективе, то остальные факторы кос­

венно определяют уровень доходности химического бизнеса. Управление 

этими факторами способно создать условия для увеличения притока инве­

стиционных ресурсов в развитие бизнеса. Об::.ясняется это тем, что на 

процесс принятия решения инвестором оказывают существенное влияние 

следующие критерии: уровень доходности данного бизнеса, степень его 

подверженности различным рискам, перспективность, с:тоимость распола­

гаемого собственного капитала. 

5. Для повышения эффективности хозяйственной деят1ельности 
и сохр:знения конкурентоспособности на мировых рынках предло­

жен механизм управления стоимостью предприятий химической от­

расли с учетом их выявленных отраслевых особенностей 11 факrоров 

образования стоимости. 

Данный механизм представляет собой систему, в которой субъект 

управления (менеджмент) посредством управленческого воздействия 

оказывает непосредственное влияние на хозяйствен::-1ую деятельность 

предприятия (рис. 2). 
В процессе такого воздействия менеджмент руководствуется плана­

ми развития, доступной информацией, имеющимися ресурсами и аль­

тернативами. Учет определенных автором организационно­

экономических особенностей предприятий химической отрасли обеспе­

чивает качественную реализацию основных направлений хозяйственной 

деятельности, например, за счет: обеспечения непрерывности поставок 

сырья и отгрузки готовой продукции; реализации мер по снижению ко­

эффициентов расхода сырья и электроэнергии; четкой организации и 

проведения ремонтных работ; контроля качества в ходе всего производ­

ственного процесса; снижения вредного экологического воздействия на 

окружающую среду; диверсификации производства. 
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Tafiлuцa 1 
Факторы образовани11 стонмопи предпри11ти11 химической отрасли 

Стонмосп. чистых активов 
ОбщаJ1 ре11Табсльносn. 

деятельности 
Инновационная n111a11ocrь Уровень nоавер•енмости рпскаw 

1. Весомость d>aктnna в dюnмиnовании стоимости поедпоюпия 
Капктап • главный источник nока1ываст 1ффсктивнnсть Влияет на формиrоваи11с добавленной Определяет вершrтность nолуче1111И 

создвнн.я новой стоимосm, так как бизнеса и уровень его реальной стоимости продукции, оnределя• тем до~ода и.ли потерь в зав11симости от 

1111вестнруеn:я в активы с целью до:~с:одностн е отчетнuм периоде ~аыьrм т~кущую н будущую дu.<одность обсrоюельств и принятия мер по 

nреумножения кх стоимос111 и nrе11nрияти• реrуnкрованюn рисков 

попvчеии• какого-либо э.М...кта 

2. Обеспеченность д<>ClVrшuй н достовеоной иt:1Ь.1nмациtй ш•~ анш1м:~а н <Щенки 
-Формы бухгалтерскоА 01'/сткости Формы бухгалrерской Внутренние формы оt'lетности, анкеты. Формы бухгалrерской н yrrpaвлe~·;ёt.roii-
(№ 1,3,5) Q1'1етНОС111 (№ 2, 4, 5) залолниемwе дпJI органов статисmки. отчетносm, рыночные отt1еты 1 карты 

Достоверность инфорwации зависит от технолоrнческнх nотоко11, ко1пракrы, 

объективности оцtнки планы nоедпnи•ткя 

3. Системный nnдход 
Учитывает стоиwостъ всех актнвов Учитывает движение средств от Характеризует урове11ь инноваrtионного Учитывает все виды рисков, 

предnри"тия: н тесно с:вя:за11 с всех видов дс1тельностм развитн.я всех направлений депельности и оказывающих 1:1лКS111нс на деятельность 

ОСТВЛЬНЫNИ Фактооамн СТОНNОСТИ вовпечсншкть n~o11ana а пооцесс предnрюrmя 

4. Возможность использования в оазп11ч111о1х vпоавnен•1еских цел•х 
Используете• в цеn•х налогового Испопьзуеn:• в качестве Используеn:я дм ппанирован~ц НИОКJ> и Используете• в цепях финансового - .. 
учета, для получен и• кrеднrов и критерн1 оценки качества маркетинговых нсслел.о"аниА. л.л~ п11а11ировани1 и nрnпюз~1ровв11ш1, r1ри 

обес.11ечеиия rapaиmeA , служит упра•ленн•: при оплате труда по СОЗдаиНА ИlolНДJIUI ICOWПRHHH (pocra nрин1тии ~теrичесl'нх ре111енмй 

базой дл.я~ оценки стоимоспt по рсзультатач работы goodwill), для расшнре11ия 11 заnоеван11я 
затратному методу при слияниях и новых позиций на рынке 

i llUl'JIOЩ~HliЯX 

S. Ор11е1ггац11я на стратегнческое разв1ггие н повышение и11вест11шю11ной привоек:rте:~ыюсти nоедnш1Ят11я 
Орнснтаuия ва ра35итне бизнеса за ! Орисnг.ния на рост бн;нсса Зn Позвопяст снижать ра1чср 1 А11а.•и1 rиско• nозвапя;т 
счет стронтельс'tва новых объектов. с 1 1ст (JОвышсния эффективности налогооблагасмоА nрнбылн. nользоьатьс• мнннмнзнро1эть влияние внсшннх и 
:.10.асрниJш"ши npo;.i1noдcт:;a, нсполыооа11и• всех DJtДoo. Ш1.'1СГОDЫМ:t ;н.rот:t'-Ш, Y"'te111o111a11. I :шкnидироnnтr. n11)-тре111ше yrp('J~.1 1а 
сrшжеш1.11 уроnн• крсд~порской 

1 

ресурсов. увеличения объема негативное вл11яи11е рисков, увол1<•1иват~ JE сиоевременных мсроприят1111 
задоn•ениости, приобреrеииа производстеа и реализации рыночную долю и доходы за счет Упраеление рисками способствует 

активов поодvкuии долгосоочных инвестиций в и1111оваци11 стойчи~."!l_~~с_r:11'1~с.~ому р<1звн_:r_ию. 
6. Ограиичеrrия 

Значение зависит от выбра111юго Не учит" •ает "\ффекnшюст1. • Иза13 J\,'1\1Ttn1.1юcnt ю111овз.шю11110rо 1\аСТ)'ПЛСНl\С рисков НОС\П 

метод~ ttмортн1а1!ИН 1 cпocnfia перспективе процесса ре:•ультаты часто прояв.ш1ютс• веро•тноспrы й характер 

nсрсоuенки имушесrва. учета через определенный период 

стоимости всех видов НМА 



В процессе хозяйственной деятельности используются все имею­

щиеся ресурсы предприятия: инвестиционные, материальные, информа­

ционные и трудовые. Улучшение основных экономических показателей 

его деятельности достигается за счет применения различных инструмен­

тов мотивации персонала. Результаты хозяйственной деяте.1ьности оце­

ниваются с помощью факторов образования стоимости предприятий хи­

мической отрасли: стоимости чистых активов, общей рентабельности 

хозяйственной деятельности, инновационной активности и подвержен­

ности рискам. 

1 Субъект упрамения - менеджмент предприятия 1 

llнформВW<Я 

__.., Планы разв..,,.. 

~ Ресурсы -·-----~• 

__.., Лльтернатмвы 

Сkобеюtостн 11редпрн.нтнй 
хнмич:ской отрасли 

1 
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с ~ 
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:!! = = 1-
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:s: u 
::r о. 
«! >. 
::;: u 
о. 11.1 
о о. 

-е- 11.1 

~ ~ 

• 

Изменение 

Рис. 2. Механизм управления стои:чостью nредnр11ятий 
химической отрасл11 

Согласно предложенному механизму управления, стоимость пред­

приятия способна изменятся в результате управленческого воздействия 

на его хозяйственную деятельность. В то же время анализ и контро.1ь ее 

динамики приводят к пересмотру планов развития и 1юзможных альтер-
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натив, к качественному и количественному изменению располагаемых 

ресурсов. Если показа.тел ь стоимости предприятия увеличился по срав­

нению со значением предыдущего периода (т.е. если удалось создать 

добавленную ценность предприятию), то действующая система управле­

ния им признается эффективной. 

6. Разработаны с11стема показателей и метод оценки стоимости 
предприятий химической отрасли на основе усовершенствования 

метода чистых а~..111вов. 

По мнению автора, метод накопления чистых активов затратного 

подхода является в наибопьшей степени пригодным в управлении пред­

приятиями химической отрасли. В связи с этим данный метод был взят 

за основу, но были П?едложены некоторые изменения с целью его усо­

вершенствования. 

Определяющее значение в системе показателей имеет показатель 

стоимости чистых активов предприятия, который является абсолютной 

величиной, рассчитываемой в денежном выражении, в отличие от ос­

тальных коэффициентов в разработанном методе. Показатель стоимости 

чистых активов способен дать представление о техническом уровне раз­

вития и экономической состоятельности предприятия, а его качествен­

ный анализ позволяет получить информацию о характере инвестиций, об 

эффективности использования оборотных средств. Рассчитывается дан­

ный показатель следующ1':м образом: 

ЧА=А-КЗ, (1) 

где ЧА - чистые активы, А - активы баланса, КЗ - кредиторская задол­

женность. 

При комrшексной оценке стоимости бизнеса следует ввести показа­

тель, который бы харак-:-еризовал эффективность хозяйственной дея­

тельности предприятия как единой системы, занимающейся основной 

деятельностью (производство продукции, оказание услуг, выполнение 

работ) и осуществляющей финансовую и инвестиционную деятельность. 

Математическая формула расчета коэффициента общей рентабельности 
выглядит следующим образом: 

J( , = !.J.' до11а1 = П дона.1 
/,• р с р р р 

общ + 1<0.11 + упр + пр 
(2) 

гщ: KN- 1юэффициент общей рентабельности хозяйственной деятельно­

сти, П0,,,,ш - прибыл~. до налогообложения, Робщ - общие расходы 

предприятия по всем видам деятельности, С - себестоимость това­

ров. Р...,"- [{Оммерческие расходы, Р,пр - управленческие расходы, Р11Р 
- расходы на осуществление прочей деятельности. 
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Оценить уровень инновационной активно0:ти предприятия можно с 

помощ1.ю коэффициента инновационной активности, который рассчиты­

вается через качественные показатели (табл. 2). 
Общий коэффициент инновационной активности предлагается рас­

считывать следующим обра~ом: 

Киа = О,25Кuн + О,25Киз + О,1К реал+ О,1К608л + О,25Кэф-+- О,05Ксам, (3) 

где Ки0 - коэффициент инновационной активности предприяmя, Кии - коэф-
фиuиент инновационности продукции, отражающий степень передела 

продукции и уровень добавленной стоим0<:rn; Кп - коэффициент за­

трат на инновации в общих расходах; Креа• - коэффициент реализации 
инноваций; К.,ов., - коэффициент вовлеченно~::ти персонала в инноваци­
онный процесс; КЭФ - коэффициент экономической эффективносrn 
(рентабельность инноваций); Ku 11 - коэффициент самостоятельности в 

инновациях. При этом доля каждого коэффициента устанавливается в 

зависимости от его вклада в создание стоимости предприятия. 

Общий коэффициент подверженности рискам определяется с поJ.10-

щью разработанной автором балльной методики оценки вероятности 

рисков. Ее суть заключается в следующем: каждый выявленный вид 

риска представлен в виде нескольких его составляющих, которые оцени­

ваются по нескольким критериям (табл. 3). В результате находится сум­
ма значения полученных оценок по составляющим риска и делится на 

количество самих составляющих, т.е. каждый вид риска представляет 

собой среднеарифметическое значение его составляющих. Общий уро­

вень подверженности рискам для предприятиl-: химической отрасли оп­

ределяется аналогично: как среднеарифметичt~ское значение от суммы 

всех видов риска. 

Математически алгоритм расчета можно представить в виде спе­

дующей формулы: 
т 

п п Irk 

LRi Lk=I 
. 1 . 1 т 

Кри =~=-1= __ _ (4) 
п п 

где КРи - общий коэффициент подверженности рискам: R . - среднее зна­
чение i-го вида риска; rk - среднее значение k-ii состав.1яющей риска; 11 -

количество рисков; т - количество составляющих рисков. 

18 



№ 

п/п 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Таблица 2 
Качественные показат·~ли инновационной активности nре.апрнятнн 

Наимено.зание 
Обозначения 

Формула для 

коэффициента расчета 

Коэффициент Уп.р - степень передела про-
инновационно- ду1щии; ДС - добавленная п 

сти продукции стоимость; d - доля выручки Кин = Ld. Kuнi; 
(К""1 от продажи i-го наименова-

ни:~ продукции в общей вы-
j:;:J 

ру11ке; Кинi - коэффициент 
KUlll 

=Упер+ ДС 
инновационостн i-го наиме- 2 
нования продукции; 

п - количество наименова-
НИЙ ПDОДVКЦИИ -

Коэффициент 3" ·· затраты на инновации; '" 3 
затр:зт на иннова-· Роtщ - общие расходы; к" =(I-v-)/m 
ции в общих рас- т - количество инновацион- k=I Р(,{Щ 
ходах (К"1) ных проектов; 

k - наименование проекта -
Коэффициент В,а.,, - затраченное время на 

К =(i:B"!!!!!!...)/m реализации решшзацию инновационного 

инноваций (К1 .,,",) проекта; 
реа.1 В 

k=I "бщ 

8 00 .., - планируемая 
продолжительность 

реализации пооекта 

Коэффициент К,.с - количество сотру дни- т к 
вовлеченности кон, занятых в инновацион- к =<I -lL)/m 

ном процессе; К06,,, - общая 
вовл 

персонала k:;:\ Кобщ 
n инноващюн- чю:ленность персонала 

ный процесс предприятия 

(~J_ 
Коэффициент Э,.,. -экономия (дополни- i: Эпр :•кономической те.пьный доход) от реализа- Кэф =( ---)/т 
:•ффективности цин проекта; 3" - затраты k=I 311 
11нно11аций на инновацию 

(рентабельность 

ннновацийШ~) ·-
Коэффициент С.-"п - доля собственных сил 

К = ( i: ~~об ) / т самостоятельно- по реализации проекта в об-

сти в иннова11иях щем вкладе, % CQ\I 100 
<Ки,,) 

k=I 

Используя предложенную систему показателей и опираяс1. на ре­
зу:1ьтаты исследования, автор предлагает следующий метод оценки 

стоимости предприятий химической отрасли: 
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(5) 

где Спр - стоимость предприятия, ЧА - стоимость чистых активов; Кр, -
коэффициент общей рентабельности хозяйственной деятельности; 
Кн" - коэффициент инновационной активности; l<.j,v - коэффициент 
подверженности рискам. 

Предлагаемый автором метод определени:~ стоимости предприятий 
химической отрасли предназначен для использования в процессе управ­

ления ими и представляет собой инструмент для достижения целей пред­
приятий. Важным преимуществом предлагаемого автором метода явля­
ется учет основных, на наш взгляд, факторов, формирующих истинную 

ценност1, бизнеса для собственника и для инвесторов. Кроме того, ис­

пользуемые факторы учитывают как текущеf~ состояние предприятия 

(чистые активы, рентабельность), так и будущее (инновационная актив­
ность, подверженность рискам). 

Таблица 3 
Методика оценки подверженности предприятия рискам 

Вид писка Составляющие ри1:ка 

1 2 
1. Экономико- 1.1. Уровень дебиторской задолжс:1шости 
финансовый 1.2. Уровень кредиторской задолженности 

1.3. Состояние консолидированного бюджета 
доходов и расходов на предстоящий период 

1.4. Уровень общего риска инвеС1Иционного портфеля 
1.5. Коэффициент финан•:ового риска 
1.6. Темпы изменения производственной 
себестоимости и стоимости конечной ПЕОд~·кции 

2. Производственно- 2.1. Уровень обновления оборудования 
технологический 11 технологий производства 

2.2. Износ основных производственных фшщов 
2.3. Обеспечение производственного процесса 
·сырьевыми ресурсами 

2.4. Опасность технологических проuессов 
~ 

(масштабы воздействия) ----
3. Экологический 3. 1 . Степень выбросов и за1-рязнение воды 

3.2. Использование зкооогически чистых технологий --4. Организационный 4.1. Система планирования и прогнозирования 
4.2. Система анализа 
4.3. Система контроля 
4.4. Система управления r~ерсонЗJ:ом 
4.5. Система принятия решений 
4.6. Система менеджмента качест1Jа 

S. Личностный 5 .1. Квалификация и обра.зован11е 
5.2. Мотивация 
5.3. Корпоративная кvльт~еа 
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Окончание табл. 3 
1 2 

6. Конъюнктурный 6. 1 Спрос на продукцию 
6.2. Предложение продукции на рынке 
6.3. Цены на продукцию 
6.4. ~!JивеЕси~икация ПЕОИзводства -

7. Сырьевой 7 .1. Стоимость сырья 

'---· 
7 .2. Тари~ы на эне(!ГОЕеС~ЕСЫ 

8. Инфраструктурный 8 .1. Обеспеченность инфраструктурой 
8.2. Стоимость транспортировки и сопутствующих 
у:луг 

9. Валютно- 9 .1. Степень подверженносm хозяйС111енной 
финансовый деятельн0<:111 валютному риску 

9.2. Инфляционный риск 

-
9.3. К(!едитный (!ИСК {стоимость и дОС1)'ПНОСТЬ денег) 

1 О. Правовой 10.1. Пошлины 
10.2. Регламенты технические 
10.3. Экологические регламенты 
10.4. Налоговые изменения 
10.5. Сертификация продукции 

Разработанный механизм управления стоимостью был апробирован 
на предприятиях химической отрасли Самарского региона - ОАО "Толь­
ятrиа:ют" и ОАО "КуйбышевАзот". При внедрении данного механизма 

были реализованы с.ледующие основные этапы: установление общей це­

ли увеличения стоимости предприятия и принятие соответствующей 

стратегии: определение основных факторов и источников образования 

стоимости предприятий )l:имической отрасли; создание системы показа­

телей и метода оценки стоимости бизнеса на основе выявленных факто­

ров в качестве ключевого инструмента, используемого в целях максими­

зации этой стоимости; 11остоянный мониторинг изменения значений 

стоимости предприятия и применение полученных значений для коррек­

тировки стратегических и оперативных целей. 

Трудности, которые возниюи при апробации стоимостного механиз­

ма и метода оценки стоимости предприятий химической отрасли, бьuш 
обусловлены отсугствием систематизированной информации об их инно­

вационной деяте;~ьности, а также их характерными рисками. В целях ре­

шения данной проблемы была разработана методическая база, состоящая 
из множества удобных форм отчетности, предназначенных для использо­
вания в процессе принятия управленческих решений и оценки их эффек­

тивноспt. В перспективе планируется разработать стимулирующую сис­

тему оn,1аты труда в зависимости от вклада сотрудников в достижение 

общей цели предприятия - максимизации его стоимости. 
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Общая положительная динамика изменения показателя стоимости 

предприятий по предложенному методу оценки за период 2007-2009 гг. 
связана с началом реализации стоимостного подхода в управлении дея­

тельностью ОАО "Тольяттиазот" (увеличение на 36%) и ОАО "Куйбы­
шевАзог" (увеличение на 35%). Несмотря на способствовавший повы­
шению уровня подверженности рискам финан.;;ово-экономический кри­

зис 2008-2009 гг., произошел рост показателя стоимости предприятий, 

что доказывает экономическую эффективность использования стоимо­

стного механизма в управлении. 

Таким образом, ориентированная на рост стоимости предприятия 

стратегия его развития способна повысить уровень эффективности хо­

зяйственной деятельности. Объясняется зто тем, что в основу определе­

ния факторов создания стоимости бизнеса, разработки системы ее пока­

зателей и метода оценки были положены основные проблемы предпри­

ятий ХИ\1ической отрасли, на которые стоит обратить максимальное 

внимание для создания эффективных механизмов их решения. 
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