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НЕМАТЕРИАЛЬНЫЕ ФАКТОРЫ ФОРМИРОВАНИЯ
РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ:

ИЗМЕРЕНИЕ И ОЦЕНКА

В условиях глобализации экономики эффективность деятель-
ности предприятия зависит от умения гибко реагировать на ры-
ночные потребности покупателей. Поэтому его конкурентная
стратегия должна предусматривать увеличение стоимости бизне-
са, что позволит обеспечить высокий имидж предприятия, уси-
лить инвестиционную привлекательность компании, привлечь
дополнительные объемы финансовых ресурсов, а также исполь-
зовать другие факторы эффективности.

Традиционные методы оценки стоимости компании, основан-
ные на использовании показателей финансовой отчетности, не
позволяют в полной мере учесть внутренние факторы развития
компании, такие как персонал, знания, технологии, исследования
и разработки, бренд. В инновационной экономике именно нема-
териальные факторы, в большей степени, чем материальные, ока-
зывают влияние на финансовые результаты деятельности пред-
приятия, его конкурентоспособность и стоимость бизнеса.

Сегодня сложно завоевать устойчивое конкурентное преиму-
щество как на международном, так и на локальном рынке только
за счет улучшения использования материальных активов. Совре-
менный этап развития мировой экономики характеризузуется
тем, что значительная часть добавленной стоимости создается
путем вовлечения в производственную сферу нематериальных и
инновационных ресурсов, которые в научной литературе вопло-
щены в понятие «интеллектуальный капитал».

В течение последнего десятилетия в научной экономической
литературе разработаны различные подходы к измерению и оцен-
ке нематериальных ресурсов компании, которые можно использо-
вать для оценки ее рыночной стоимости. Одним из них является
метод оценки нематериальных активов, основанный на идентифи-
кации корневых компетенций и ключевых факторов успеха, созда-
телями которого являются Г. Хамел и К. Прахалад (G. Hamel&
C. K. Prahalad, 2002). В последствии данный метод был развит
Д. Андриессеном (D. Andriessen, 2003), который разработал мате-
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матическую модель оценки корневых компетенций, образующих
стоимость интеллектуального капитала предприятия.

Однако, применение моделей оценки интеллектуального ка-
питала на практике имеет определенные трудности, которые свя-
заны с отсутствием единых взглядов на природу и содержание
интеллектуального капитала, единых подходов в вопросах при-
знания, классификации, оценки и раскрытия информации о нема-
териальных активах как одного из элементов финансовой отчет-
ности компании. Тем не менее, по мнению Хамела и Прахалада
«борьба за будущее начинается с битвы не за долю рынка, а за
интеллектуальное лидерство». Поэтому измерение и оценка по-
тенциальной стоимости интеллектуального капитала является
важнейшим источником информационно-аналитического обес-
печения стратегического управления компанией.

В данной публикации рассмотрена роль нематериальных ресур-
сов как важнейшего стратегического актива, формирующего рыноч-
ную стоимость компании, и раскрыта последовательность примене-
ния метода Д. Андриессена для оценки рыночной стоимости круп-
ного латвийского фармацевтического предприятия — акционерной
компании открытого типа JSC «Olainfarm». Результат оценки сопос-
тавляется с результатами, полученными при применении традици-
онных методов, таких как метод дисконтированных денежных по-
токов, балансовой стоимости и метод капитализации.

Выявление корневых компетенций и ключевых факторов ус-
пеха, а также измерение их ценности, могут быть полезны для
эффективного управления компанией и построения стратегий.
Прогнозируемая оценка рыночной стоимости компании имеет
важное информационное значение для пользователей и может
быть полезна собственникам при планировании денежных пото-
ков и принятии различного рода управленческих решений.
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ВПЛИВ КОРПОРАТИВНОЇ КУЛЬТУРИ НА
РИНКОВУ ВАРТІСТЬ КОМПАНІЇ

Світова практика бізнесу засвідчила: успішні компанії, які до-
сягають стабільного розвитку та високої якості трудового життя
персоналу, приділяють значну увагу формуванню корпоративної
культури. Саме про такі компанії складаються «корпоративні ле-
генди», а на прикладах їх діяльності навчаються студенти еконо-
мічних спеціальностей по всьому світу.

Сьогодні важливість цілеспрямованого управління корпоратив-
ною культурою є доведеним фактом, але невирішеною пробле-
мою залишається питання економічної оцінки її вартості.

У нашому дослідженні ми пов’язуємо поняття «корпоративна
культура» та «корпоративна репутація». При цьому репутація
розглядається нами як похідна від корпоративної культури.

Кількісним вираженням корпоративної репутації є її вартість
— гудвіл. Його сутність чітко відображена у визначенні Г. М.
Десмонда та Р. Е. Келлі: гудвіл — це сукупність тих елементів




