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Аннотация: В статье предложен ряд концепций управления стоимостью компании: капитальная концепция, цен-
ностная концепция, корпоративно-интеграционная концепция, концепция издержек, институциональная концепция 
и концепция на основе ожиданий, описаны их базовые элементы каждой из них. Показано, как эти концепции могут 
быть применены на региональном уровне в целях повышения инвестиционной привлекательности региона.

Современные быстро изменяющиеся условия функ-
ционирования экономических систем требуют их опера-
тивного учета. Так, модель корпоративного управления 
в последние годы как в России, так и за рубежом была 
значительно расширена [1; 2]. В частности, стейкхолдеры 
компаний стали одним из ключевых элементов корпора-
тивных систем. 

В настоящей работе предлагается ряд концепций 
управления стоимостью компании: капитальная концеп-
ция, ценностная концепция, корпоративно-интеграцион-
ная концепция, концепция издержек, институциональная 
концепция и концепция на основе ожиданий. Указанные 
концепции в совокупности необходимы для формирова-
ния комплексной системы управления стоимостью компа-
нии в современных условиях. Кроме того, по аналогии с 
широко распространенными подходами к оценке бизне-
са – доходным, затратным и сравнительным – доходная 
и сравнительная концепции также имеют потенциал и 
логику использования. Комплексное применение указан-
ных концепций не только направлено на максимизацию 
стоимости отдельной компании, но и может быть исполь-
зовано на региональном уровне в целях повышения инве-
стиционной привлекательности региона.

В таблице 1 перечислены предлагаемые концепции 
управления стоимостью компании. Кроме того, в ней 
указаны базовые элементы каждой концепции.

Рассмотрим аспекты управления стоимостью ком-
пании на примере капитальной концепции управления 
стоимостью, которая основана на формировании стои-
мости компании как суммы стоимости всех элементов 
структуры ее капитала. В структуре капитала компании 
выделены финансовый (физический) капитал, интеллек-
туальный капитал и социальный капитал. Первая состав-
ляющая имеет материальную основу, вторая и третья – 
нематериальные активы. Управление материальными 
активами проработано в профессиональной литературе 
до мелочей. Множество работ посвящено теории и прак-
тике управления интеллектуальным капиталом. 

К вопросам управления социальным капиталом эконо-
мисты обратились относительно недавно – в течение двух 
последних десятилетий (до этого времени социальный ка-
питал был предметом изучения психологов и социологов). 

Несмотря на существенные различия в проработке 
аспектов управления указанными элементами капитала 
компании, все их объединяет тот факт, что каждый из 
них способен внести значимый вклад в прирост стоимо-
сти компании. Более того, в процессе развития постин-
дустриальной экономики и глобализационных механиз-
мов доля интеллектуального и социального капиталов в 
совокупной стоимости компании постоянно возрастает.

Характеристика и структурирование интеллектуаль-
ного капитала представляет отдельную научную пробле-

му, решению которой посвящено большое количество 
исследований. 

Таблица 1. Классификация концепций управления 
стоимостью компании

Название концепции Характеристика (элементный 
состав)

1. Капитальная Финансовый (физический) 
капитал
Интеллектуальный капитал

Социальный капитал
2. Ценностная Создание ценности для 

организации
Ценности для стейкхолдеров
Ценности для общества (public 
goods)

3. Корпоративно-
интеграционная Вертикальная интеграция

Горизонтальная интеграция

Финансовый холдинг

Портфельная интеграция
Партнерство (государственно-
частное партнерство, кластеры)

4. Основанная на 
ожиданиях

Стоимость существующих 
активов
Стоимость будущих активов

Риски будущего развития
5. Минимизация 
издержек Издержки финансовых операций

Издержки маркетинга
Производственно-
технологические издержки
Издержки управления 
персоналом
Информационные издержки

6. Институциональная Внутренняя институциональная 
среда
Внешняя институциональная 
среда

Понятие «интеллектуальный капитал» впервые ис-
пользовал Д. Гэлбрейт во второй половине XIX в. Оно 
ведет свое происхождение от категории «человеческий 
капитал», начало использования которой было положе-
но классиками политэкономии А. Смитом, Д. Миллем, 
В. Петти, утверждавшими существование влияния ка-
чества человеческого фактора на эффективность эконо-
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мики. Исторически мы впервые встречаем упоминание 
о человеческом капитале в работе А. Смита «Богатство 
народов», где человеческий капитал понимается как со-
бирательная характеристика количества и качества чело-
веческой способности к труду, которая является важней-
шим источником доходов и фактором роста эффектив-
ности труда. Основоположниками теории человеческого 
капитала считаются американские экономисты Т. Шульц 
и Г. Беккер. Т. Шульц сравнивает человека с материаль-
ным капиталом, используемым в производстве, отмечая, 
что человеческий капитал имеет признаки произво-
дительного характера, имеет свойство накапливаться и 
воспроизводиться на обновляемой основе. Он отмечает 
инвестиционный характер совершенствования челове-
ческого характера. Г. Беккер продолжает исследования 
Т. Шульца в более широком спектре и выходит в своих 
исследованиях на макроэкономический уровень.

Концепция человеческого капитала в дальнейшем 
была развита такими известными западными учены-
ми, как И. Бен-Порет, М. Блауг, У. Боуэн, В. Вейсборд, 
Д. Кендрик, Я. Менцер, И. Фишер и др.

Среди отечественных ученых, внесших существен-
ный вклад в развитие теории человеческого капитала, 
необходимо отметить А.И. Добрынина, С.А. Дятлова, 
Р.И. Капелюшникова, М.М. Критского, С.А. Курганского, 
Р.М. Нуреева. Резюмируя их исследования, можно заклю-
чить, что «под человеческим капиталом в отечественной 
науке понимается запас знаний, навыков, способностей 
(в том числе творческих и мыслительных), мотивация 
человека к производительному труду, имеющих эконо-
мическую ценность, приобретенных благодаря обуче-
нию, образованию или на основе практического опыта, 
способствующих росту, как благосостояния отдельного 
экономического субъекта, так и национального богат-
ства страны» [3].

Наиболее точно сущность и структура интеллектуаль-
ного капитала (ИК) представлена в определениях класси-
ков. ИК – это знания, которые могут существовать в ор-
ганизации в явной или неявной форме: «...патенты, про-
цессы, управленческие навыки, технологии, опыт и ин-
формация о потребителях и поставщиках. Объединенные 
вместе, эти знания составляют интеллектуальный ка-
питал» [4]. Э. Брукинг охарактеризовала структуру ИК 
следующим образом: «…Мы идентифицировали четыре 
категории неосязаемых активов: человеческие ресурсы, 
права на интеллектуальную собственность, инфраструк-
туру и положение на рынке, – которые обозначаются об-
щим термином – интеллектуальный капитал» [5].

В профессиональной литературе под социальным ка-
питалом понимают:

• социальные связи, которые могут выступать ресур-
сом получения выгод [6];

• способность сообществ к коллективным действиям 
ради достижения общей цели [7];

• нормы и ценности, разделяемые в обществе;
•  ресурс, повышающий общественную эффективность;
• общественный ресурс, благоприятствующий ин-

вестициям и торговле и способствующий решению раз-
личных общественных проблем;

• социальные сети и связи между индивидами на ос-
нове взаимности и доверия и пр.;

• механизм сотрудничества, координации и распро-
странения знаний (организационный уровень).

Специалисты Всемирного банка в целях анализа вы-
деляют три концепции социального капитала:

1) набор «горизонтальных связей» между людьми, 
состоящий из социальных сетей и связанных с ними 
норм, влияющих на продуктивность всего сообщества;

2) горизонтальные и вертикальные сети, а также фир-
мы (иерархические отношения и неравное распределе-
ние власти среди их членов, включены нормы межлич-
ностного взаимодействия);

3) сети и социальная и политическая среда – такие 

более формализованные отношения и структуры, как 
правительство, политический режим, сила закона, судеб-
ная система, гражданские и политические привилегии 
(Д. Норт, М. Олсон).

Базовыми инструментами социального капитала – 
источниками создания стоимости являются:

• институты (условия для формирования);
• информация (трансакционные издержки);
• доверие (как капитал);
• общественные блага («провалы рынка»);
• общественные ценности (взаимная настройка). 
Следует выделить следующие социально-экономиче-

ские эффекты развития социального капитала:
1. Снижение трансакционных издержек в результа-

те сетевизации пространства, повышения взаимного до-
верия между сторонами, развития институтов взаимодей-
ствия участников сетей.

2. Создание дополнительной ценности в результате 
совместного использования общественных благ, включая 
доступ к материальным и нематериальным ресурсам (ин-
формации, инновационных продуктам, технологиям). 

3. Снижение рисков взаимодействия и последствий 
«провалов рынка» и, следовательно, стимулирование тор-
говли и инвестиций.

Капитальная концепция управления стоимостью ос-
нована на комплексном управлении всеми представлен-
ными выше видами капитала организации – физическим 
(финансовым), интеллектуальным, социальным. Каждый 
из указанных видов капитала требует инвестиций для 
формирования, дает отдачу в виде дохода или прироста 
стоимости, амортизируется с течением времени.

Кроме того, все указанные структурные элементы 
капитала могут принадлежать экономическим системам 
различного уровня – не только организациям, но и в рав-
ной степени регионам и странам в целом. Более того, 
наиболее полные учет и оценка сформированного соци-
ального капитала возможны именно на мезо- и макро-
уровне экономических систем, так как на этих уровнях 
отдачу социального капитала возможно учесть для всех 
выгодополучателей в результате его формирования.

В предыдущих исследованиях [1; 8] показано, что 
корпоративное управление должно базироваться на си-
стемном подходе. Более того, результаты исследования, 
представленные ранее, позволяют сформировать ком-
плексную систему управления стоимостью компании, 
охарактеризовать ее элементы и взаимодействие между 
ними. Управление вышеуказанной системой будет ис-
пользовать также институциональный подход.

Классическая система корпоративного управления 
основывается на разделении функции собственности и 
управления. Главная роль собственников (акционеров) 
состоит в назначении совета директоров. При этом ос-
новная роль совета директоров, основного органа кор-
поративного управления в рамках организации, состоит 
в назначении высших менеджеров и последующего кон-
троля за их деятельностью. Опыт последних лет как в 
России, так и за рубежом показывает, что такой механизм 
является неэффективным, не позволяет руководству кор-
порации принимать оперативные решения и создать эф-
фективную систему риск-менеджмента в корпорациях, 
которая крайне необходима в периоды финансовой не-
стабильности. 

Новая система корпоративного управления должна 
строиться на интеграции управления на всех уровнях кор-
порации. Функция управления должна быть распределена 
между ключевыми субъектами корпорации: собственни-
ками (акционерами), советом директоров, менеджментом. 
Распределение функции управления должно быть четко 
зафиксировано в нормативных документах корпорации и 
доведено до всех субъектов корпоративного управления.

Кроме того, система корпоративного управления, как 
показано ранее, должна включать в себя всех своих за-
интересованных лиц корпорации (стейкхолдеров).

Т.В. Крамин, М.В. Крамин 
УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬЮ... 



Вектор науки ТГУ. Серия: Экономика и управление. 2015. № 3(22)36

экономические
науки

Эффективное управление стоимостью компании и 
необходимость максимизации совокупной полезности 
всех стейкхолдеров (максимизация совокупной ценно-
сти, создаваемой для стейкхолдеров) также определя-
ют ряд характеристик указанной системы. В частности, 
фундаментом системы должны стать конкретные управ-
ленческие решения, создающие стоимость для акционе-
ров и позволяющие максимально удовлетворить интере-
сы заинтересованных лиц. 

Выше было отмечено, что постиндустриальная эконо-
мика характеризуется ростом значимости нематериаль-
ных активов корпораций, их интеллектуального капитала. 

Учет и использование внутрикорпоративных инсти-
туциональных факторов, адаптация к внешнему инсти-
туциональному окружению корпорации также являются 
элементами корпоративного управления.

Таким образом, система корпоративного управления 
принимает следующий вид (см. рис. 1).

Рис. 1. Система корпоративного управления в постиндустриальной экономике

Т.В. Крамин, М.В. Крамин 
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Важнейшей характеристикой системы корпоратив-
ного управления является эффективное распределение 
полномочий между собственниками, советом директо-
ров и менеджментом. 

В предыдущих работах [9; 10] показано, что корпора-
тивное управление должно основываться на сбалансиро-
ванном удовлетворении интересов всех заинтересован-
ных лиц бизнеса. В этой сфере имеется значительный и, 
на настоящий момент, практически не реализованный 
потенциал роста эффективности корпорации. Активное 
участие в этой области корпоративного управления 
должны принимать акционеры.

Учитывая тот факт, что стейкхолдеры играют важную 
роль в корпоративном управлении, и взаимодействие с 
ними во многом определяет эффективность корпоратив-
ного управления, стейкхолдеры являются одним из клю-
чевых элементов системы корпоративного управления. 
Система корпоративного управления должна включать 
механизм выявления и прогнозирования интересов клю-
чевых стейкхолдеров и построения на их основе стра-
тегических ориентиров согласования и удовлетворения 
интересов. Интересы стейкхолдеров определяются фак-
торами их полезности.

В завершении характеристики системы корпора-
тивного управления следует отметить, что важными ее 
элементами являются внутрикорпоративная институци-
ональная среда и внешняя институциональная и инфор-
мационная среды корпорации.

Суть ценностной концепции управления стоимо-
стью, таким образом, состоит в утверждении, что наи-
более полное удовлетворение интересов стейкхолдеров 
компании может обеспечить дополнительный прирост 
ее стоимости, как непосредственно, так и косвенно – в 
результате снижения рисков операционной деятель-
ности компании (в частности, при взаимодействии со 
стейкхолдерами).  

Процесс создания ценности для стейкхолдеров эко-
номической системы не может не учитывать положения 
теории общественной полезности, включающие такой 
инструмент, как функция общественной полезности, 
значение которой, как правило, максимизируют в рамках 
модели условной оптимизации Лагранжа.

Максимизация функции общественной полезности 
всех региональных стейкхолдеров – это уже вопрос ре-
гиональной политики. Таким образом, ценностная кон-
цепция управления стоимостью отдельной организации 
может быть расширена и обобщена в концепцию управ-
ления совокупной полезности (ценности) региона.

Основы корпоративно-интеграционной концепции 
управления стоимостью системно представлены в рабо-
те М. Скотта «Факторы стоимости» [11]. В наших по-
следующих за ней исследованиях [12; 13] доказано, что 
дополнительная стоимость может быть создана в резуль-
тате не только интеграции, но и партнерских отношений, 
например, в рамках кластера и государственно-частного 
партнерства. В результате корпоративно-интеграцион-
ные процессы создания стоимости следует рассматри-
вать также как элемент региональной экономической 
политики.

Концепция управления стоимостью на основе ожи-
даний не затрагивает решений по созданию нового ка-
питала, ценностей для стейкхолдеров или обеспечения 
синергетического эффекта в результате бизнес-инте-
грации или партнерства. В рамках управления стоимо-
стью на основе ожиданий управляют ожиданиями лиц, 
оказывающих влияние на рыночные котировки акций 
компании. Под управлением ожиданиями понимают их 
прогнозирование, учет, формирование, изменение. В со-
временном бизнесе ожидания формируются не только на 
основе фундаментальных данных компании и их изме-
нении, но и на основе количества и качества доступной 
информации о компании, способов и форм ее раскрытия, 
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психологии инвесторов и других участников рынка ка-
питала и пр. Управлению стоимостью бизнеса на осно-
ве ожиданий бизнеса посвящена работа Т. Коупленда, 
А. Долгоффа [14]. В ней постановлены многие вопросы 
концепции управления стоимостью на основе ожиданий. 
Однако не на все из них даны исчерпывающие ответы. В 
частности, не проанализировано влияние инвестицион-
ного климата региона на ожидания инвесторов, рассма-
тривающих возможности вложений средств в предпри-
ятия, в нем расположенные. Косвенно вышеуказанное 
влияние продемонстрировано в регрессионных моделях, 
построенных в [15]. В одной из них показано, что темп 
экономического роста регионов выше в регионах с боль-
шей эффективностью антикоррупционной политики го-
сударства, оцененной представителями бизнеса в регио-
нах России.

В заключение теоретической части работы следует 
отметить, что объединенное рассмотрение различных 
концепций управления стоимостью в настоящей работе 
не является простым их «коллекционированием». Все 
они направлены на решение одной задачи, но, подобно 
фотографиям одного и того же объекта с разных ракур-
сов, дополняют друг друга. Такой метод позволяет на-
много больше узнать об объекте и, следовательно, рас-
ширить возможности управления им. Кроме того, все 
представленные концепции сформированы как ответ на 
запрос практикующих менеджеров компаний и эконо-
мических систем (например регионов), нуждающихся 
в новых инструментах управления стоимостью в совре-
менных условиях.

Представленная методология управления стоимо-
стью компании может быть по аналогии применена на 
региональном уровне. Более того, ценностная и капи-
тальная концепции, представленные выше, делают ее 
органичной и на мезоуровне. В частности, в период со-
временных нестабильных социально-экономических ус-
ловий предлагаются следующие меры (для иллюстрации 
приведены примеры по Республике Татарстан).

1. Поддержка импортозамещения и экспорта.
1.1. Необходимо внедрить региональную интеграци-

онную модель импортозамещения [10]. Модель долж-
на отслеживать и регулировать этапы производства и 
продвижения импортозамещающей продукции на ос-
нове комплексного взаимодействия со всеми заинте-
ресованными сторонами проекта импортозамещения. 
Во многом указанная модель реализована на площадке 
Агропромпарка в г. Казань.

1.2. Следует разработать программу обучения спе-
циалистов за рубежом, востребованных для реализации 
проектов импортозамещения и производства продукции 
на экспорт.

2. Поддержка малого и среднего бизнеса (МСБ) по 
снижению финансовых и административных издержек.

  Особо важно снижение предпринимательских 
рисков. Одно из ключевых направлений – снижение по-
стоянных затрат (накладных расходов; расходов, не за-
висящих от объема производства). К таким затратам от-
носятся налоги, не зависящие от финансового результа-
та налогоплательщика, и административные издержки. 
Снижению финансовых рисков также способствует дли-
тельное закрепление условий поддержки МСБ, напри-
мер, предоставление длительных налоговых каникул» 
или льготных налоговых режимов.

  Снижение административных издержек воз-
можно обеспечить на основе изучения опыта регионов, 
лидирующих по уровню предпринимательского климата 
в рейтинге «Doing business». Необходимы бенчмаркинг 
и обмен лучшими практиками между регионами.

  Внедрение института кураторства МСБ: про-
фильные вузы курируют основные функциональные на-
правления деятельности субъектов МСБ, предоставляя 
им консультационную поддержку. В результате будет 
обеспечиваться большая практическая ориентирован-

ность вузов, предпосылки для повышения конкуренто-
способности и трудоустройства их выпускников в ре-
спублике, предоставление субъектам МСБ современных 
технологий ведения бизнеса, в том числе технологии 
прогнозирования и планирования, привлечения финан-
совых ресурсов. Вузам следует систематизировать и 
анализировать получаемую информацию совместно с 
Татарстанстатом, а также предоставлять ее профильным 
министерствам для оперативного реагирования.

3. Снижение стоимости привлечения капитала.
3.1.  Проведение на постоянной основе на базе ре-

спубликанских вузов (например на базе Института эко-
номики, управления и права, имеющего филиалы во всех 
крупных городах Республики Татарстан) семинаров – 
«ярмарок» финансовых инструментов, на которых будут 
представлен широкий спектр возможностей привлече-
ния финансовых ресурсов в РТ, их сравнительный ана-
лиз и рекомендации по оптимизации долговой нагрузки. 
На семинары предлагается приглашать кредитные орга-
низации, поставщиков финансовых услуг и пр., которые 
заинтересованы в информировании о своих услугах.

3.2.  Активизация сотрудничества вузов, кредитных 
организаций и заемщиков в целях повышения качества 
экспертизы проектов и организаций, требующих кре-
дитное финансирование. Заемщикам, согласившимся 
провести более высокий уровень экспертизы с привле-
чением независимых, специально отобранных экспертов 
со стороны вузов и экспертного сообщества, в случае 
положительного результата экспертизы следует снижать 
процентную ставку. 

4. Оптимизация бюджетных расходов.
  Активное привлечение экспертного сообщества 

на базе Общественной палаты Республики Татарстан, 
Академии наук Республики Татарстан, профильных ву-
зов для общественной экспертизы эффективности расхо-
дования средств бюджета, внебюджетных фондов, реа-
лизации социально-экономических проектов.

  Широкое привлечение некоммерческих орга-
низаций для более эффективной реализации социально 
значимых проектов.

5. Поддержка предприятий «несырьевых» отрас-
лей.

  Внедрение современной модели корпоративно-
го управления на предприятиях Республики Татарстан на 
основе вовлечения всех стейкхолдеров (заинтересован-
ных лиц бизнеса) в управление компанией. Повышение 
уровня доверия между стейкхолдерами компании. 
Формирование механизма обоснования реструктуриза-
ции задолженнностей компании перед ее стейкхолдера-
ми.

  Разработка и внедрение программы сотрудни-
чества предприятий и вузов Республики Татарстан по 
совместной разработке их стратегии в целях сближения 
образования, науки и бизнеса, повышения конкуренто-
способности как предприятий, так и вузов (для заинте-
ресованных предприятий).

6. Снижение напряженности на рынке труда.
  Организация вузами широкого спектра про-

грамм повышения квалификации и переподготовки для 
временно незанятого экономически активного населе-
ния, а также семинаров по карьерному менеджменту и 
другим направлениям для активизации участников рын-
ка труда.

  Разработка на предприятиях программ немате-
риального стимулирования в кризисный период: предо-
ставление работникам нефинансовых услуг, доступа к 
социальным объектам предприятий, предоставление им 
возможности повышения квалификации.

Таким образом, на группе конкретных примеров ме-
роприятий региональной политики проиллюстрирова-
ны возможности улучшения инвестиционного климата 
региона и, следовательно, его инвестиционной привле-
кательности при использовании всех представленных 
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выше концепций создания стоимости.
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