
Наука ЮУрГУ: материалы 69-й научной конференции 

Секции экономики, управления и права 

378 

5. Барт, А.А. Механизм обеспечения экономической безопасности России / 

А.А. Барт // Рос. предпринимательство. – 2010. – Вып. 1 (170), № 11. – С. 4–9. 

6. Безуглова, М.А. Анализ экономических показателей в системе экономиче-

ской безопасности / М.А. Безуглова // Вестн. МГТУ. – 2005. – № 2 (т. 8). – 

С. 208–210. 

7. Сахарова, Н.П. Методология формирования комплекса механизмов обес-

печения экономической безопасности промышленности России / Н.П. Сахаро-

ва // Управление экономическими системами: электрон. науч. журн. – 2012. – 

№ 43 (7). – С. 1–4. 

 
К содержанию 

 

 

 
УДК 005.21 + 005.584.1   
 

ПРОЕКТИРОВАНИЕ СИСТЕМЫ  
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НА ОСНОВЕ СТОИМОСТНОГО ПОДХОДА 

 

М.К. Ахтямов, Е.А. Гончар 

 
В статье описываются концептуальные основы построения 

системы внутрифирменного планирования и контроллинга на ос-

нове стоимостного подхода. Центральным звеном выступает вну-

тренняя стоимость предприятия. Авторы уточняют структуру 

внутренней стоимости предприятия; представляют управленчес-

кий баланс в аналитике по элементам стоимости предприятия и 

предлагают комплекс показателей оценки эффективности пред-

приятия на его основе. 

Ключевые слова: внутренняя стоимость предприятия, управ-

ленческий баланс, внутрифирменное планирование, контроллинг. 

 

В условиях изменчивости внешней и внутренней среды в целях эффек-

тивного управления развитием предприятия необходимо располагать про-

зрачной информационной базой и гибким методическим инструментарием 

для своевременного и объективного принятия управленческих решений.
 

Сегодня уже никто не оспаривает тот факт, что это все может быть обеспе-

чено только с внедрением комплексной системы управленческого учета. 

В свою очередь в системе управленческого учета центральное место долж-

но быть отведено системе внутрифирменного планирования (бюджетиро-

вания), так как именно здесь разрабатываются формы и аналитика бюдже-

тов, которые должны быть применены в системе отчетов, аккумулирую-

щих фактические данные посредством импорта из подсистемы бухгалтер-
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ского учета. К построению системы бюджетирования можно подходить с 

разных сторон, но при этом надо учитывать, что она должна обеспечивать 

всестороннюю возможность управления конкурентоспособностью компа-

нии. Управление конкурентоспособностью предприятия предполагает не-

обходимость управления его инвестиционной привлекательностью и фи-

нансовым благополучием. В свою очередь, управление инвестиционной 

привлекательностью предприятия предполагает необходимость управле-

ния его внутренней и рыночной стоимостью. Управление финансовым 

благополучием компании предопределяет необходимость управления его 

ликвидностью, финансовой устойчивостью и деловой активностью. 

При этом управление финансовым благополучием, несомненно, сказывает-

ся на эффективности управления внутренней и рыночной стоимости пред-

приятия и как следствие – на эффективности управления инвестиционной 

привлекательностью компании и в итоге ее конкурентоспособностью.  

Представленная цепочка взаимосвязей задач первого уровня позволяет 

заметить, что центральным связующим звеном в ней выступает стоимость 

предприятия (внутренняя и рыночная). Поэтому систему внутрифирменно-

го планирования целесообразно строить на основе стоимостного подхода. 

Здесь уместно отметить закономерность в том, что рыночная стоимость 

компании в долгосрочном периоде подтягивается за ее внутренней стои-

мостью. Логично полагать, что если в определенный момент времени 

внутренняя стоимость предприятия превышает его рыночную стоимость, 

то это свидетельствует о наличии инвестиционного потенциала и инвести-

ционной привлекательности компании. И наоборот, если внутренняя стои-

мость компании ниже ее рыночной стоимости, то это указывает на то, что 

стоимость предприятия «перегрета» рынком и вскоре снизится, и как след-

ствие – свидетельствует об отсутствии инвестиционного потенциала и ха-

рактеризует компанию как инвестиционно непривлекательную. Таким об-

разом, главным рычагом первого уровня в системе управления инвестици-

онной привлекательностью предприятия является его внутренняя стои-

мость, которую необходимо наращивать в целях «подтягивания» его ры-

ночной стоимости. Вторично достижение рыночной стоимости приемле-

мого уровня и наличие инвестиционного потенциала обеспечивает приток 

инвестиций, что оказывает непосредственное влияние на рост внутренней 

стоимости компании. Так происходит развитие предприятия и рост его 

стоимости.  

Итак, мы рассматриваем внутреннюю стоимость предприятия как цен-

тральное звено в системе управления конкурентоспособностью компании. 

В целях внесения большей ясности представим схематически взаимосвязи 

актуальных задач, решаемых в системе управленческого учета. На рис. 1. 

отображены взаимосвязи первого уровня иерархии управленческих задач. 
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а) задачи управления инвестиционной привлекательностью  

и финансовым благополучием в системе конкурентоспособности предприятия 

 

 
б) задачи управления внутренней и рыночной стоимостью предприятия  

в системе его инвестиционной привлекательности  

Рис. 1. Взаимосвязи управленческих задач первого уровня иерархии 

 
Современные ученые в основном дают схожие понятия внутренней 

стоимости компании. М.А. Федотова приводит определение внутренней 

стоимости, согласно которому она представляет собой оценку аналитиком 

внутренних возможностей актива, базирующуюся на его прогнозе рыноч-

ной цены актива в будущем [3]. В международной практике оценки и ин-

вестирования зачастую наравне с термином «внутренняя стоимость» ис-

пользуется термин «фундаментальная стоимость». Эти два понятия явля-

ются идентичными. Л. Гитман и М. Джонк под внутренней стоимостью 

понимают скрытую, или внутренне присущую, стоимость акций, рассчи-

танную в ходе фундаментального анализа [2].   

Тем не менее, есть и отличные от традиционных понятия внутренней 

стоимости в теории. У. Шарп, Г. Александер и Д. Бейли при рассмотрении 

ценных бумаг как объектов инвестиций термины «инвестиционная стои-

мость» и «внутренняя стоимость» используют как синонимы. По их мне-

нию, инвестиционная стоимость представляет собой стоимость бумаги на 

данный момент с учетом перспективной оценки уровня цены спроса на нее 

и доходов по ней в будущем, рассчитанную хорошо информированными и 

способными аналитиками, которая может быть рассмотрена как справед-

ливая стоимость бумаги [4]. По мнению автора, данная точка зрения не со-

всем верна. Логичнее понимать под инвестиционной стоимостью разницу 
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между рыночной и внутренней стоимостью, так как она показывает потен-

циал роста первой в перспективе и тем самым дает представление инвесто-

ру о его возможности выгодно вложиться в предприятие. Из этих сообра-

жений, если рыночная стоимость ниже внутренней стоимости предпри-

ятия, то это означает наличие инвестиционного потенциала. В противном 

случае предприятие не является инвестиционно привлекательным. 

Если понятия внутренней стоимости предприятия близки за исключе-

нием некоторых описанных моментов, то представления о структуре внут-

ренней стоимости существенно разнятся. Л. Эдвинссон [5], правда, говоря 

о рыночной стоимости предприятия, в ее структуре рассматривает два ба-

зовых элемента: интеллектуальный капитал и финансовый капитал. В со-

ставе интеллектуального капитала Л. Эдвинссон [5] выделяет человече-

ский и структурный капитал, структурный подразделяет на клиентский и 

организационный, в составе организационного выделяет инновационный, 

культурный и процессный.  

Совершенствуя структуру внутренней стоимости промышленного 

предприятия, мы принимаем как базовую модель оценки рыночной стои-

мости компании Л. Эдвинссона, полагая, что она больше отражает внут-

реннюю стоимость, хоть и не полно. Как отмечено ранее, в этой модели, 

во-первых, отсутствует такой важный компонент, как ресурсный капитал, 

а во-вторых, не совсем верно позиционирован инновационный капитал. 

На рис. 2 представлено авторское видение модели внутренней стоимости 

промышленного предприятия с учетом тех моментов, на которые мы обра-

тили внимание. 

 

 

Рис. 2. Декомпозиция внутренней стоимости предприятия 
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Отличительными особенностями авторской модели внутренней стои-

мости промышленного предприятия от модели рыночной стоимости ком-

пании Л. Эдвинссона являются следующие. 

Во-первых, помимо финансового и интеллектуального капитала в пер-

вом уровне иерархии мы добавили репутационный капитал, представлен-

ный рыночным и бюджетным капиталом, полагая, что эти компоненты 

также вносят свой неоспоримый вклад во внутреннюю стоимость предпри-

ятия. Здесь сделаем оговорку, что рыночный капитал в модели Л. Эдвинс-

сона присутствует, однако в составе структурного капитала, входящего 

в интеллектуальный капитал, и называется он там – клиентский капитал. 

По мнению авторов, здесь есть неточности. А именно: 

1. Рыночный капитал – понятие более широкое, чем клиентский капи-

тал. Клиентский капитал образуется за счет клиентской базы (покупатели и 

заказчики). Тогда как немаловажное значение имеет названный нами ре-

сурсный капитал (снабженческий), который связан с партнерством с по-

ставщиками, подрядчиками и инвесторами. Ресурсный капитал мы подраз-

деляем на материально-ресурсный и инвестиционно-ресурсный и оба эти 

элемента связываем с рыночными преимуществами предприятия.  

2. Очевидно, что рыночный капитал не должен рассматриваться в со-

ставе интеллектуального капитала, учитывая особую природу последнего. 

Мы трактуем его как самостоятельный компонент, вкладывающий нарабо-

танные предприятием рыночные возможности во внутреннюю стоимость 

предприятия [1]. 

Необходимость введения бюджетного капитала в состав репутационно-

го капитала обусловлена влиянием на внутреннюю стоимость предприятия 

выгоды от имеющихся привилегий получения бюджетных субсидий, нало-

говых кредитов и других видов государственной поддержки. 

Во-вторых, инновационный капитал нами выведен во второй уровень 

иерархии как равноправный компонент человеческому и организационно-

му капиталу. В модели рыночной стоимости Л. Эдвинссона инновацион-

ный капитал рассматривается как компонент организационного капитала 

наравне с культурным и процессным капиталом. По мнению авторов, та-

кой подход не представляется логичным, так как инновационный капитал 

следует рассматривать как компонент, преимущественно характеризую-

щийся уже разработанными или еще разрабатываемыми инновационными 

проектами, в которых организационный момент имеет важную, но не 

единственную роль, и имеющий самостоятельное значение в формирова-

нии внутренней стоимости предприятия [1]. 

По мнению авторов, при оценке стоимости капитала важно исходить из 

толкования его сущности как экономической выгоды, которую он может 

приносить предприятию, но при этом следует учитывать разную природу 

стоимостных компонентов.  
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Таким образом, структуру управленческого баланса стоимости пред-

приятия можно представить в следующем виде (табл.). 
 

Таблица 

Управленческий баланс стоимости предприятия 

АКТИВ ПАССИВ 

I. Управленческий баланс финансового капитала 

1. Внутренняя стоимость фи-

нансового капитала  

1. Рыночная стоимость финансового капитала 

2. Прирост стоимости финансового капитала 

II.Управленческий баланс интеллектуального капитала 

II. ЧК. Управленческий баланс человеческого капитала 

1. Внутренняя стоимость че-

ловеческого капитала  

1. Рыночная стоимость человеческого капитала 

2. Прирост стоимости человеческого капитала 

II. ОК. Управленческий баланс организационного капитала 

II. ОК. КК. Управленческий баланс культурного капитала 

1. Внутренняя стоимость куль-

турного капитала  

1. Рыночная стоимость культурного капитала 

2. Прирост стоимости культурного капитала 

II. ОК. ПК. Управленческий баланс процессного капитала 

1. Внутренняя стоимость про-

цессного капитала  

1. Рыночная стоимость процессного капитала 

2. Прирост стоимости процессного капитала 

II. ИК. Управленческий баланс инновационного капитала 

1. Внутренняя стоимость ин-

новационного капитала  

1. Рыночная стоимость инновационного капи-

тала 

2. Прирост стоимости инновационного капи-

тала 

III. Управленческий баланс репутационного капитала 

III. РК. Управленческий баланс рыночного капитала 

III. РК. КК. Управленческий баланс клиентского капитала 

1. Внутренняя стоимость кли-

ентского капитала  

1. Рыночная стоимость клиентского капитала 

2. Прирост стоимости клиентского капитала 

III. РК. РК. Управленческий баланс ресурсного капитала 

III. РК. РК. МРК. Управленческий баланс материально-ресурсного капитала 

1. Внутренняя стоимость ма-

териально-ресурсного капита-

ла  

1. Рыночная стоимость материально-ресурс-

ного капитала 

2. Прирост стоимости материально-ресурс-

ного капитала 

III. РК.РК.ИРК.Управленческий баланс инвестиционно-ресурсного капитала 

1. Внутренняя стоимость ин-

вестиционно-ресурсного капи-

тала  

1. Рыночная стоимость инвестиционно-

ресурсного капитала 

2. Прирост стоимости инвестиционно-ресурс-

ного капитала 

III. РК. БК. Управленческий баланс бюджетного капитала 

1. Внутренняя стоимость 

бюджетного капитала  

1. Рыночная стоимость бюджетного капитала 

2. Прирост стоимости бюджетного капитала 
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На основании представленной методики организации системы внутри-

фирменного планирования в продолжение темы исследования представим 

основы формирования системы контроллинга на предприятии, базирую-

щейся на предложенной форме управленческого баланса в стоимостном 

измерении. 

Показателями системы контроллинга в нашем случае могут выступать 

следующие: 

1. Коэффициент концентрации капитала во внутренней стоимости ком-

пании (по видам капитала). 

2. Рентабельность стоимости капитала (по видам капитала). 

3. Рентабельность внутренней стоимости компании. 

Коэффициент концентрации определенного вида капитала показывает 

его долю во внутренней стоимости компании.  Чем выше величина такой 

доли, тем более значимо влияние этого капитала на внутреннюю стои-

мость предприятия, что указывает на первоочередную необходимость раз-

работки методов управления им. Так можно выделить коэффициент кон-

центрации финансового капитала, коэффициент концентрации интеллекту-

ального капитала и его составляющих, коэффициент концентрации репу-

тационного капитала и его элементов. 

Рентабельность стоимости определенного вида капитала можно рассчи-

тать как отношение величины прироста такого капитала к величине его 

внутренней стоимости. Данный показатель свидетельствует об эффектив-

ности управления элементами стоимости компании. 

Рентабельность внутренней стоимости компании можно рассчитать как 

отношение величины ее прироста к самой внутренней стоимости. По дан-

ному показателю можно судить о потенциале роста рыночной стоимости 

компании, что позволяет инвесторам более объективно оценивать инве-

стиционную привлекательность предприятия. 

Применение управленческого баланса на основе стоимостного подхода 

и показателей, рассчитываемых на его основе, позволит обеспечить воз-

можность управления внутренней стоимостью предприятия, что в сочета-

нии с управлением финансовым благополучием предприятия направлено 

на повышение управляемости инвестиционной привлекательностью и кон-

курентоспособностью компании. 
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ВАРИАБЕЛЬНОСТЬ АЛЛОКАЦИИ МАТЕРИАЛЬНЫХ РЕСУРСОВ 

В УСЛОВИЯХ БЮДЖЕТНЫХ ОГРАНИЧЕНИЙ 

 

С.В. Токманев 

 
Релевантными для разработки и принятия решения по форми-

рованию умений реализации полевых объектных исследований и 

совершенствованию учебного процесса при изучении логистики 

студентами, осуществляющими подготовку по направлениям 

«Менеджмент» и «Экономика» являются данные по управлению 

системой распределения недостаточных ресурсов и запасами, по-

лученные студентами при прохождении производственной прак-

тики на предприятии розничной торговли.  

Ключевые слова: логистика, экономика, аллокация, запасы, 

финансы, управление, розничный магазин. 

 

Исследования, осуществленные практикантами (аналитическая группа – 

7 человек, 6 – студенты выпускного курса, 1 – руководитель практики, 

преподаватель ведущей практику кафедры), показали, что при управлении 

запасами розничного магазина перспективно определять сведения, харак-

теризуемые как значимые и однозначно связанные с данным решением, то 

есть – это условия, в которых принимается решение, наличие целевых кри-

териев, оптимизирующих уровень запасов товаров, набор возможных аль-

тернатив рационального управления запасами и финансами (какие реше-

ния в принципе можно принять), а также это последствия принятия каждой 

из альтернатив (что произойдет, если будет принято то или иное решение) 

[1–6]. 

Также немаловажное значение имеет правильное размещение товаров. 

В исследуемом розничном магазине обычно имеется лишь незначительный 

объем товара, другие товары складированы в подсобных помещениях или 

на региональных складах. 


