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Одной из важнейших характеристик предпри-
ятия, с позиции собственника, является его 
стоимость. Данный факт привел к возникнове-

нию и набирающей популярности концепции управле-
ния стоимостью. В ее основе лежит понимание того, что 
с позиции акционеров (собственников) предприятия 
основной задачей управления является увеличение их 
финансового благосостояния и повышение стоимости. 
Для достижения указанной цели необходимо наличие 
разработанных методических подходов по выделению 
факторов стоимости и контролю за эффективностью 
управления. 

Исследование и выделение факторов стоимости 
как составляющей системы управления осуществляли 
такие отечественные и зарубежные ученые, как: Валдай-
цев С. В., Дамодаран А., Коупленд Т., Мендрул О. Г., Тон-
ких А. С., Ионов А. В., Чечетов М. В. и другие. Однако 
нерешенным остается вопрос взаимосвязи внутренней 
стоимости предприятия и определенной рынком, фак-
торам и подходам к их выделению, обусловливающим 
их различия.

Внутренняя стоимость (Intrinsic Value) – ана-
литическая оценка стоимость объекта, основанная на 
предположении о внутренних характеристиках инвес-
тиции. Данный вид стоимости определяется с исполь-
зованием ряда методов, основанных на анализе финан-
совых и производственных показателей деятельности 
предприятия.

Именно значение внутренней стоимости опреде-
ляется при использовании классических подходов к 
оценке стоимости имущества – доходного, сравнитель-
ного и имущественного подходов. При их использовании 
в большинстве случаев не учитывается динамическая со-
ставляющая. Стоимость объекта оценки определяется на 
определенную дату без учета возможного ее изменения и 
без определения факторов, влияющих на ее значение (1). 

. . 1 2( , , ..., ),nV f x x x=
..

(1)

где V – внутренняя стоимость предприятия;
x1, x2, ..., xn – совокупность факторов, формиру-

ющих внутреннюю стоимость предприятия.

В то же время, для целей управления предприяти-
ем более интересна именно динамическая характерис-
тика стоимости и информация о степени влияние на нее 
изменений отдельных факторов (2): 

. . 1 2( , , ..., ),nV f x x x∆ = ∆ ∆ ∆
..

(2)

где ∆V – изменение внутренней стоимости предпри-
ятия;

∆x1, ∆x2, ..., ∆xn – изменение факторов стоимости.
Соответственно, одной из составляющих эффек-

тивной системы управления стоимостью предприятия 
является методология выделения и оценки силы влия-
ния отдельных факторов стоимости. Следует отметить, 
что набор факторов, формирующих стоимость пред-
приятия, и тех, что обусловливает ее изменение, сила 
и направление их воздействия могут отличаться между 
собой, что обусловлено разной чувствительности сто-
имости предприятия к изменению среды на различных 
этапах его развития.

При построении динамической модели возникает 
различие во внутренней стоимости предпри-
ятия и определенной рынком. Так, внутренняя 

стоимость изменяется одновременно с изменение фак-
тора стоимости, в то же время рыночная оценка стои-
мости изменяется только после появление информации 
об изменение показателей характеризующих деятель-
ность предприятия (см. рис. 1). 

Данный факт приводит к существованию времен-
ного лага между изменением внутренней стоимости 
предприятия и изменением рыночной оценки, обьяс-
няющий различия в значениях внутренней и рыночной 
стоимостей (3): 

. . . ,s o aV V V= +
..

(3)
где Vs – рыночная стоимость предприятия;

Vo – внутренняя стоимость предприятия;
Va – различия в стоимостях обусловленное дейст-

вие факторов стоимости, изменение которых неизвест-
но рынку.

Изменение рыночной стоимости в большинстве 
случае (в идеальной экономике) происходит путем ее 
приближения к внутренней стоимости Vs → Vo, в то вре-
мя как последняя также находится в постоянной дина-
мике, что приводит к постоянному процессу изменения 
внутренней стоимости и стремящейся к ней рыночной 
стоимости предприятия. 
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Рис. 1. Процесс изменения рыночной стоимости предприятия

Об изменении проинформированы все 
участники рынка (инвесторы)?

Данный фактор является открытой,
общедоступной информацией?.

Да Нет

Изменение показателей фактической деятельности предприятия и их публикация в отрытых источниках

Корректировка рыночной стоимости 
на фактические результаты деятельности

Изменение рыночной стоимости предприятия
в результате информации о фактических

изменениях в деятельности

Новая рыночная стоимость предприятия

Изменение внутренней
стоимости в результате динамки 

фактора стоимости (xn)

Изменение фактора стоимости
находит отражение в рыночной

стоимости

Изменение фактора стоимости
не находит отражение в рыночной

стоимости

Vot – 1 → Vot

∆Vs = f (x′n)

Vs → Vo Vs → Vo∆Vs = f (xn) ∆Vs = f (xn)

∆Vs = 0Vst ≠ Vst – 1 Vst = Vst – 1

Рыночная стоимость формируется под действием 
спроса и предложения, которые, в свою очередь, фор-
мируются на основе известных фактов о функциониро-
вании предприятия и ожиданий как относительно изме-
нений факторов стоимости, так и изменений рыночной 
стоимости, т. е. спекулятивных ожиданий. Последние 
приводят к изменению рыночной стоимости, но почти не 
оказывают влияния на внутреннюю стоимость предпри-
ятия. Действие на стоимость предприятия спекулятив-
ных настроений можно представить в следующем виде:

 ( ),v o aV K V V= ⋅ +
где Kv – коэффициент спекулятивного ожидания. 

Коэффициент спекулятивных ожиданий может 
принимать значения от 0 до бесконечности, при этом 
ситуация, когда его значение составляет 1, свидетель-
ствует об отсутствии спекулятивных ожиданий. Значе-
ние данного коэффициента зависит от спроса и пред-
ложения и определяется рынком. На идеальном рынке 
данный коэффициент постоянно должен равняться 
единице. Чем более эффективен рынок, тем меньше ва-
риация значений данного коэффициента. 

Изменение рыночной стоимости предприятия 
в результате изменения спекулятивных ожиданий не 
приводит к изменению его внутренней стоимости и не 
свидетельствует об изменении в деятельности предпри-
ятия и его финансовых результатах, а отражает лишь из-
менение спроса и предложения. То есть, для проведения 
оценки эффективности деятельности предприятия на 
основе изменения его стоимости информация о значе-
нии коэффициента спекулятивного ожидания не явля-
ется релевантной. Значение рыночной стоимости долж-
но быть очищено от влияния данного коэффициента.

Коэффициент спекулятивного ожидания в свою 
очередь определяется следующими составляющими: 
ожиданиями, связанными с рынком в целом, связан-
ными с отдельным сектором рынка (отраслью) и отдель-
ным предприятием и может быть определен на основе 
анализа исторических данных о стоимости предпри-
ятия; на основе значения стоимости определенных с 
использованием различных методических подходов [4]; 
на основе исторических изменений средней стоимости 
предприятий в отдельных секторах и на рынке в целом.
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Предложенный подход позволяет, с одной сто-

роны, на основе коэффициента спекулятивно-
го ожидания объяснить различия в значениях 

внутренней и рыночной стоимости предприятия. С дру-
гой – предложенный методический подход может быть 
использован в практической деятельности на этапе кон-
троля в системе управления стоимостью предприятия. 
Использование коэффициента спекулятивного ожи-
дания позволяет исключить влияния рыночной конъ-
юнктуры на значение стоимости, что повышает общую 
эффективность управления стоимостью, однако практи-
ческие аспекты определения значения данного коэффи-
циента нуждаются в дальнейшей разработке.                    
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Современное состояние экономики Украины ха-
рактеризуется неуправляемыми инфляционны-
ми процессами, нестабильностью обществен-

ных связей и другими неблагоприятными для развития 
экономики факторами. Результатом влияния неблаго-
приятных факторов является снижение деловой актив-
ности предприятий, их низкая платежеспособность, 
которая приводит к кризисному состоянию хозяйс-
твующих субъектов. К характерным признакам низкой 
платежеспособности предприятий можно отнести: не-
своевременность возвращения дебиторской задолжен-
ности, возвращение задолженности в неполном объеме, 
что является причиной возникновения сомнительной и 
безнадежной дебиторской задолженности. 

Исследованию проблем методологии управления 
и анализа дебиторской задолженности посвящены тру-
ды М. Д. Билыка, И. А. Бланка, С. Ф. Голова, Л. Горо-
дянской, Л. В. Нападовской, Н. М. Новиковой. Вместе 
с тем, изучение научных трудов и практика хозяйствен-
ной деятельности свидетельствуют о том, что ряд важ-
ных аспектов управления дебиторской задолженностью 
являются дискуссионными и нуждаются в дальнейшем 
развитии. 

Управление дебиторской задолженностью являет-
ся составляющей системы управления предприятием и 
состоит из нескольких этапов (рис. 1).

Основной задачей первого этапа является оценка 
уровня и состава дебиторской задолженности, а также 
эффективности инвестированных в нее средств. Анализ 
дебиторской задолженности по расчетам с покупателями 
и заказчиками проводится в разрезе товарного кредита. 
Расчетные показатели, которые целесообразно исполь-
зовать для данного анализа, приведены в табл. 1. Резуль-
таты анализа используются в процессе дальнейшей раз-
работки отдельных параметров кредитной политики.

В процессе формирования принципов кредитной 
политики по отношению к покупателям решается два 
вопроса: вид осуществляемой реализации в кредит; какой 
тип кредитной политики надо избрать предприятию.

Виды реализации в кредит: товарный кредит (от 
одного до шести месяцев) и потребительский кредит (от 
шести месяцев до двух лет).

Выделяют три типа кредитной политики: 
	консервативный, направленный на миними-

зацию кредитного риска. Механизмом реали-
зации политики такого типа является сущест-
венное сокращение числа покупателей в кредит 
за счет группы высокого риска, минимизация 
сроков предоставления кредитов, жесткие ус-
ловия предоставления кредита и увеличение 
его стоимости, использование жестких проце-
дур инкассации дебиторской задолженности; 

	воздержанный, характеризующий типичные 
условия ее осуществления в соответствии с 
принятой коммерческой и финансовой прак-
тикой и ориентированный на средний уровень 
кредитного риска при продаже продукции с от-
срочкой платежа; 

	агрессивный, приоритетная цель которого – 
максимизация дополнительной прибыли за 
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