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В современном мире в период развитых экономических взаимодействий 

проблема управления капитализацией актуальна как никогда. На российском 

рынке появилось большое количество новых товаров отечественного и зарубеж-

ного производства, растет спрос на качественные парфюмерно-косметические 

товары, а значит и требования, предъявляемые к ним. 

В последнее десятилетие остро стоит потребность в объективной оценке 

стоимости компаний. Высокое значение капитализации компании является кри-

терием оценки эффективности работы менеджмента, показателем надежности и 

финансовой устойчивости компании, наличия перспектив в будущем [8]. 

Научная новизна исследования состоит в применении сбалансированной 

системы показателей к анализу деятельности парфюмерно-косметических пред-

приятий, в данном случае, к ОАО ПКК «Весна». 

- Концепция и модели стоимостно-ориентированного управления 

В последнее время рост капитализации является базовой целью в предпри-

нимательской деятельности, поэтому в большинстве компаний вводится в ис-

пользование сбалансированная система показателей, являющаяся инструментом 

реализации стратегии. Большое количество организаций заменяют всеми извест-

ные финансовые показатели показателями стоимости. При этом происходит 

столкновение концепций сбалансированной системы показателей и стоимостно-
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ориентированного управления. Каждая из этих концепций в отдельности дает 

менеджеру организации существенную выгоду, однако совмещение концепций 

повышает эффективность и результативность системы стратегического управле-

ния [1]. 

Зачастую концепция стоимостно-ориентированного управления принима-

ется на высших уровнях управления. Однако на нижних уровнях организацион-

ной системы, в которых реализуется основная доля процесса создания стоимо-

сти, мысли об увеличении стоимости или не возникают совсем, или вызывают 

организационное  сопротивление. Это возникает из-за неверного понимания 

направленности  на рост стоимости в бизнесе или методов  успешного введения 

стоимостно-ориентированного планирования и управления в компании. 

Именно поэтому актуальность темы исследования определяется тем, что 

управление капитализацией с применением сбалансированных систем показате-

лей на произоводсвенных предприятиях Самарской области ранее не применя-

лось. Ориентация на рост стоимости должна быть не только в интересах соб-

ственников, но и в интересах менеджмента компании. 

Эта концепция является основой составления системы планирования и 

управления, имеющей целью увеличение стоимости компании, влияющей на си-

стему управления. 

Ориентация на увеличение стоимости для большинства компаний стала яв-

ляться достаточно актуальной темой. 

Для успешного внедрения концепции стоимостно-ориентированного 

управления с применением сбалансированной системы показателей возникает 

потребность ориентировать деятельность на интересы и предпочтения инвесто-

ров. Аналитики и инвесторы хотят прозрачности, ясной и доступной информа-

ции о развитии предприятия и реальной рентабельности капитала. Только в слу-

чае выполнении этих требований организация остается интересной в качестве 

объекта инвестирования. 
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Поэтому организации должны управляться в соответствии с показателями, 

по которым они оцениваются во внешнем окружении. Поэтому такое определе-

ние  как «стоимость предприятия», все чаще находит применение как ключевая 

целевая величина. 

- Методы управления капитализацией компании 

При изучении моделей, основывающихся на стоимостную ориентацию 

(табл. 1), систематизировали положительные и отрицательные аспекты, а также 

выявляли ключевые цели исследования: построение модели совмещения концеп-

ции стоимостно-ориентированного управления со сбалансированной системой 

показателей. 

Таблица 1. Развитие парадигмы определения стоимости 

и эффективности деятельности фирмы [6] 

1920-е годы 1970-е годы 1980-е годы 1990-е годы 

Модель 

Дюпона 

(Du Pont 

Model) 

 

Рентабельность 

инвестиций 

(ВОТ) 

Чистая прибыль на 

одну акцию (EPS) 

 

Коэффициент 

соотношения цены 

акции и чистой 

прибыли (Р/Е) 

Коэффициент 

соотношения 

рыночной и 

балансовой 

стоимости акций 

(M/B) 

 

Рентабельность 

акционерного 

капитала (RОЕ) 

 

Рентабельность 

чистых активов 

(RОNА) 

 

Денежный поток 

(Cash Flow) 

 

Экономическая 

добавленная стоимость 

(EVA) 

 

Прибыль до выплаты 

процентов, налогов и 

дивидендов (ЕВТDА) 

 

Рыночная добавленная 

стоимость (МVA) 

 

Сбалансированная 

система показателей 

(Balanced Scorecard-BSC) 

 

Показатель совокупной 

акционерной доходности 

(ТSR) 

 

Денежный поток отдачи 

на инвестированный 

капитал (CFROI) 

 

Именно сбалансированная система показателей известна на практике, как 

наиболее эффективный инструмент устранения несоответствия между стратеги-

ческим планированием и оперативным управлением [5]. При совмещении с до-
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полнительным инструментарием она приобретает определенную стратегиче-

скую направленность и это является крайне актуальным для современных про-

мышленных предприятий. 

Предлагается дополнительно внедрить в интеграционную модель допол-

нительные составляющие: модель General Electric GE/McKinsey, SWOT-анализ и 

многофакторная модель DuPont [7]. 

При интеграции данных моделей предполагается достижение следующих 

преимуществ: 

1) Над всем процессом управления капитализацией производится каче-

ственная диагностика. 

2) Между основными элементами модели установлены причинно-след-

ственные связи. 

3) Суть стоимостно-ориентированного управления во все звенья организа-

ционной системы вводятся с помощью эффекта каскадирования. 

Благодаря этим преимуществам объединение этих моделей приводит к си-

нергетическому эффекту. 

На рис. 1 показана модель, по которой можно сделать вывод, что эти си-

стемы отлично дополняют друг друга. 

Основная идея этой  модели — это ориентация системы планирования и 

управления на предприятии на значение стоимости — превышение рентабельно-

сти капитала над величиной затрат на капитал, что соответствует базовой идее 

BSC.  Сбалансированная система показателей (Balanced Scorecard-BSC) заклю-

чается  в том, что нестоимостные цели реализуются для достижения компанией 

своих финансовых целей. 

Выделение трех областей анализа формирования стоимости компании, а 

также ее динамики и наращивания стоимости,  предполагает рассматриваемая 

модель управления капитализацией предприятия. 

На первом уровне находятся модели стратегических инициатив, которые 

анализируют потенциал создания стоимости при разных факторах внешней 

среды (General Electric GE/McKinsey, SWOT-анализ). 
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Рисунок 1. Модель объединения стоимостно - ориентированного управления и 

сбалансированной системы показателей предприятия 

На втором уровне имеют место нефинансовые факторы создания стоимо-

сти. Эти факторы имеют следующие функции: контроль создания стоимости, от-

слеживание и анализ отклонений, осуществление корректировок стратегии ком-

пании. 
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Финансовые факторы в виде экономико-математической модели стоимо-

сти представлены на третьем уровне. 

Реализация подобной модели позволит объекту исследования: 

1) выделить долгосрочные стратегические предложения, которые будут 

увеличивать стоимость компании; 

2) реализовывать качественную оценку принимаемых решений с точки 

зрения вклада в стоимость компании; 

3) проявить потенциал развития организации и отношение к изменениям 

внешней среды в условиях неопределенности; 

4) оптимизировать управление развитием компании с опорой на разнооб-

разие внешней среды. 

Построение BSC подразумевает выявление основных факторов создания 

стоимости и их воздействия на значение прироста стоимости (рентабельность 

собственного капитала ROE [5]. 

Рассмотрение стратегических целей как нефинансовых факторов образо-

вания стоимости и установления взаимосвязей между ними позволяет создать 

прозрачную картину реализации стратегии, которая будет увеличивать стои-

мость компании [3]. Для определения согласованности данной стратегии с мне-

нием руководства объекта исследования воспользуемся элементами стратегиче-

ского менеджмента (модель General Electric GE/McKinsey). 

Эта модель представлена в виде матрицы размерностью 3х3 (рис. 2). По 

осям Y и Х выставляются интегральные оценки привлекательности рынка и от-

носительного преимущества организации на соответствующем рынке.  

В отличие от матрицы BCG в модели GE/McKinsey каждая ось координат 

рассматривается как ось многофакторного измерения. Это делает данную модель 

более богатой в аналитическом плане по сравнению с матрицей BCG и более ре-

алистичной с точки зрения позиционирования видов бизнеса. 
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Рисунок 2. Модель GE/McKinsey [4] 

В результате опроса менеджеров среднего и высшего звена рассматривае-

мой компании (экспертная оценка) выяснилось, что согласно анализу экспертной 

оценки стратегия развития ОАО ПКК «Весна» практически полностью соответ-

ствует стоимостно-ориентированному подходу, опосредованному в модели ин-

теграции стоимостно-ориентированного управления и сбалансированной си-

стемы показателей [2] (рис. 2). 

Таблица 2. Привлекательность парфюмерно-косметического предприятия 

Характеристика Рейтинг (экспертная оценка) Оценка 

1. Относительная доля рынка 0,4 10 

2. Квалификация персонала 0,15 9 

3. Технологические преимущества 0,2 9 

4. Темп  роста рынка 0,05 7 

5. Относительная цена 0,05 6 

6. Уровень себестоимости 0,1 9 

7. Социальный фактор 0,05 7 

8. Обеспеченность ресурсами 0,05 8 

9. Финансовое положение бизнеса 0,03 9 

10. Уровень мотивации 0,02 7 

 

Привлекательность предприятия = 

=0,4*10+0,15*9+0,2*9+0,05*7+0,05* *6+0,1*9+0,05*7+0,05*8+0,03*9+0,02*7=9,86 

Таблица 3. Привлекательность отрасли 

Характеристика Рейтинг 

(экспертная 

оценка) 

Оценка 

1. Темпы роста отрасли 0,05 5 

2. Покупательная потребность потребителей 0,2 9 

3. Выпускается ли продукция по индивидуальным заказам 0,01 2 

4. Уровень загруженности производительной мощности 0,2 7 

5. Отношение затрат на маркетинг к объему продаж 0,04 6 

6. Отношение затрат НИОКР 0,1 8 

7. Динамика показателей ликвидности 0,3 7 

3.  Динамика показателей финансовой устойчивости 0,1 5 
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Привлекательность предприятия = 

= 0,05*9+0,2*9+0,01*2+0,2*7+0,04* *6+0,1*8+0,3*7+0,1*5=7,1. 

В результате получаем наивысшую степень привлекательности рынка и от-

носительно сильные конкурентные преимущества организации на нем. Органи-

зация, скорее всего, будет являться безусловным лидером или одним из лидеров 

на данном рынке. Угрожать ей может только возможное усиление позиций от-

дельных конкурентов, Поэтому стратегия организации, находящейся в такой по-

зиции, должна быть нацелена на защиту своего положения преимущественно с 

помощью дополнительных инвестиций для увеличения рыночной привлекатель-

ности. Это говорит о повышении капитализации данного предприятия. 

Следовательно, данное исследование показало, что применение модели 

интеграции концепции стоимостно-ориентированного управления в процессе 

внедрения сбалансированной системы показателей является актуальным и пред-

ставляет научную новизну. 

Проведенный анализ систем стратегического управления позволяет обос-

новать основные подходы к формированию моделей стратегического управле-

ния парфюмерно-косметического предприятия и выделить их основные прин-

ципы. 

1. Парфюмерно-косметические предприятия должны регулироваться госу-

дарством (региональными органами управления) с целью максимального удо-

влетворения общественных интересов. Интересы клиентов  должны стать прио-

ритетными в сбалансированной системе показателей. 

2. Корпоративные интересы парфюмерно-косметических предприятий 

должны быть представлены ростом рыночной стоимости компании и являются 

составной частью общественных интересов. 

3. Стратегическое управление парфюмерно-косметическими предприяти-

ями должно быть ориентировано на количественно измеряемый критерий эффек-

тивности, отражающий согласованные интересы клиентов и компании. 

4. Стратегия развития парфюмерно-косметического предприятия должна 

учитывать влияние всей совокупности факторов, предусмотренных в сбаланси-
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рованной системе показателей. Но принцип их использования соответствует мо-

дели управления по целям, то есть значимость этих факторов должна опреде-

ляться их влиянием на критерий клиентской (общественной) эффективности 

компании. 

Данные результаты будут положены в основу дальнейших исследований, 

направленных на дальнейшее усовершенствование предложенной модели для ее 

адаптации на парфюмерно-косметических предприятиях. 
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Abstract: The article is devoted to the problem of capitalization management using a balanced 

scorecard. The article proposes a model for combining value-based management and a balanced scorecard, 

which will contribute to increasing the capitalization of the research object.. 
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