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В обиход современной практики управления 

стоимостью компании вошло сравнительно новое 

понятие – драйверы стоимости. Если еще совсем 

недавно драйверы стоимости были лишь аналогом 

понятия факторов стоимости компании, то сейчас 

понятие драйверы стоимости приобретает все боль-

шую популярность и применяется как в научной 

среде, так и в управленческом процессе формиро-

вания стоимости компании.

Целью статьи является выявление отличитель-

ных аспектов в понятии драйверы стоимости от фак-

торов стоимости, а также поиск приложения такого 

инструмента, как драйверы стоимости, к практике 

управления компанией.

Анализ мнений различных авторов по проблеме 

использования драйверов стоимости позволил нам 

выявить наиболее интересные подходы к понятию 

самого драйвера и возможностей его использова-

ния на практике. Ряд авторов выделяют следующие 

подходы к определению понятия «драйверы стои-

мости».

ровать их как по горизонтали, так и по вертикали, чтобы 

получить суммарный риск (по данной группе рисков). 

В конечном счете это будет способствовать получению 

адекватной оценки общего риска и эффективности 

реализации инвестиционных проектов на предприятии 

конкретной отрасли в конкретном регионе, что обеспе-

чит большую мотивацию к инвестированию.
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Драйверы и факторы – часть шахматного поля, где факторы – это фигуры, которые можно передвигать с помощью 

драйверов, или заранее определенных ходов. При этом цель игры – добиться превосходства в партии под названием «сто-

имость компании».
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Так, в книге Т. Коумпленда и А. Долгоффа 

«Как достичь превосходства в управлении стоимостью 

компании» (Expectations-Based Management) драй-

верам стоимости посвящен отдельный раздел главы 

«Управление действующим бизнесом». В нем отмечен 

наиболее распространенный подход к понятию драй-

вера стоимости – любой финансовый коэффициент, 

существенно влияющий на стоимость компании [1]. 

Например, если при изменении темпов роста объ-

ема продаж на 1 % стоимость компании изменяется на 

10 %, то темп роста продаж – драйвер стоимости. 

Данные авторы очень точно выделяют факторы 

стоимости и драйверы стоимости с помощью схемы 

(рис.1) [1]. При этом подчеркнуто, что менеджеры 

обращают внимание на контролируемые драйверы, 

а топ-менеджеры оценивают систему драйверов в 

целом.

Как следует из приведенной схемы, при таком 

подходе драйверы стоимости – измеряемые величи-

ны влияния фактора на стоимость компании. При этом 

необходимо отметить, что всякий драйвер имеет фак-

тор, описывающий его влияние, но не всякий фак-

тор будет драйвером стоимости для компании.

Еще один подход к понятию драйверов стои-

мости предложен в теории экономической добав-

ленной стоимости. В частности, А.Б. Анкудинов в 

своей статье «Драйверы стоимости и проблема сти-

мулирования корпоративных менеджеров» приво-

дит в рассуждении об экономической добавленной 

стоимости понятие драйвера как «движителя» сто-

имости, по аналогии с переводом этого слова с 

английского driver – «устройство, передающее дви-

жение от  чего-то к чему то» [2]. Под «движителями» 

подразумеваются инструменты, «ответственные» за 

трансформацию управленческих усилий в акционер-

ную стоимость. Также в его статье 

приводится классификация финан-

совых и нефинансовых драйверов. 

При данном подходе драйверы 

стоимости являются инструментами, 

управляющими стоимостью, т.е.  тем 

самым рычагом, с помощью которо-

го менеджер будет воздействовать 

на стоимость компании. И тогда один 

фактор может иметь несколько драй-

веров.

Так, по нашему мнению, фак-

тором, влияющим на стоимость 

компании, будет информационная 

среда компании, а к числу драйве-

ров можно отнести: 

– информационную прозрач-

ность компании в  части публикации 

отчетов в СМИ;

– информационную среду 

в части используемых информа-

ционных технологий и эффектов 

от  их внедрения в компании;

– сформулированную конфи-

денциальную информацию, при рас-

крытии которой она окажет существенное влияние 

на  стоимость компании. Это управляемые нефинан-

совые драйверы; 

– информацию о компании, которая опублико-

вана конкурентами. Это неуправляемый драйвер.

На рис. 2 приведена схема, представляющая 

при данном подходе понимание сочетания драйве-

ров и  факторов стоимости.

При этом драйверы могут быть рассмотрены 

в сочетании друг с другом. Например, если мы выби-

раем в качестве факторов, влияющих на стоимость 

компании, кроме информационной среды компа-

нии еще и нематериальные активы, инструментарий 

управления стоимостью будет формироваться сле-

дующим образом (таблица).

В таком случае в оценке стоимости компании 

и  возможности управления ею скрыт не только факт 

имеющегося нематериального актива на балансе 

компании, но и возможностей, предоставляемых 

фактором – «информационная среда». 

Следующим общераспространенным подходом 

к  понятиям драйвер и фактор стоимости является вос-

приятие драйвера стоимости как ключевого фактора 

стоимости. Данный подход встречается в 90 из 100 % 

Рис. 1. Схема, представляющая драйверы и факторы стоимости компании [1]

 Стоимость (курс акций) 

Финансовые драйверы (объем продаж в натуральном выражении, 

выручка, себестоимость, темпы роста основных показателей, WACC) 

Операционные драйверы (процент повторных покупок,  

дизайн новых продуктов, производительность в единицу времени, 

производственная мощность) 

Внутренние виды деятельности 

– программы повышения 

лояльности потребителей; 

– сверхурочная работа; 

– маркетинговые исследования 

продуктов и рынков

Внешние факторы 

– цена на товары-заменители; 

– инфляция; 

– положение на рынке труда

Внутренние факторы 

Рис. 2. Схема, представляющая сочетание драйверов 

и факторов стоимости по работе [2]
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работ, посвященных теме управления стоимостью ком-

пании. В данном случае ключевой фактор воспринима-

ется как один из многих, оказывающих существенное 

влияние на изменение стоимости компании.

Таким образом, мы выявили три основных под-

хода к понятию драйвер стоимости, это:

– измеряемая величина влияния фактора 

на  стоимость компании;

– инструмент трансформации усилий менедже-

ров и перевода их в стоимость компании;

– ключевой фактор стоимости компании.

Все три данных подхода различны и в то же время 

гласят об одном и том же. 

Признаками драйвера являются:

– измеряемость;

– влияние на стоимость компании;

– управляемость.

Исходя из перечисленных признаков драйвер 

стоимости является инструментом менеджмента 

в управлении компании. При этом управлять менед-

жеры будут драйверами, а воздействовать на стои-

мость компании – факторами стоимости. Поскольку 

драйверы обладают признаками, перечисленными 

нами выше, может быть оценена эффективность 

управления ими.

Использование понятия драйвер стоимости выво-

дит нас на модель управления стоимостью компании.

Пусть имеется некое количество определенных 

факторов, которые с помощью определенного количе-

ства драйверов управляют стоимостью компании.

В таком случае модель управления стоимостью 

компании будет представлена следующим образом 

(рис. 3). При этом организацию мы представим 

моделью «черного ящика», где происходят измене-

ния и преобразования, которые четко не описаны.

Сочетание факторов и драйверов стоимости

Драйверы 

стоимости

Факторы стоимости

Информационная среда Нематериальные активы

Патенты 

на продукт

Информация о наличие патента с его оцененной 

стоимостью на балансе компании.

Наличие патента позволяет увеличить ценность продукта 

и повысить его добавленную стоимость.

Торговая 

марка

Рекламная кампания по повышению узнаваемо-

сти торговой марки увеличивает ее известность.

Зарегистрированная марка, учтенная на балансе предприятия 

как нематериальный актив в части понесенных расходов.

Программный

продукт

Внедренный программный продукт повышает 

оперативность выполняемых процессов, 

снижая расходы.

Приобретенный программный продукт учитывается 

на балансе компании как нематериальный актив.
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Рис.3. Модель управления стоимостью компании
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Предприятие (компания) как система состоит 

из управляемой и управляющей подсистем, соеди-

ненных каналами передачи информации. В качестве 

управляемой подсистемы предприятия выступает 

совокупность производственных процессов, реа-

лизация которых посредством производственного 

персонала обеспечивает изготовление продукции 

и (или) оказание услуг. Управляющая подсистема 

предприятия представляет собой совокупность вза-

имосвязанных методов управления, используемых 

для обеспечения эффективного функционирования 

производства [1]. 

Эффективное управление предприятием обе-

спечивает образование добавочной стоимости 

ресурсов на входе и получение различных допол-

нительных результатов на выходе (прибыль, уве-

личение доли рынка, увеличение объема продаж 

и т.д.). 

Понятие «менеджмент предприятия» являет-

ся аналогом терминов «управление предприяти-

ем», «руководство предприятием». Менеджмент 

предприятия направлен на выявление факторов, 

позволяющих осуществлять процесс воздей-

ствия и обеспечивать взаимодействие сотрудни-

ков предприятия наиболее эффективным обра-

зом. 

Функции менеджмента предприятия были 

сформулированы одним из его основоположников 

А. Файолем еще в начале прошлого века.

Математическое описание данной модели будет 

иметь вид:

( , , )F X Y t=C   ,  

где 1 2( ..., )nX x x x=   – драйверы стоимости; 

1 2( ..., )nY y y y=  
 – случайные (неуправляемые) факторы;

t
 
– время от момента воздействия до момента перехода

В данном случае для решения задачи требуется 

применить Модель динамического программирова-

ния Беллмана. 

Подводя итог данной работе, можно сделать 

следующие выводы:

В литературе существует несколько подходов 

к определению понятия драйвер стоимости. Драйвер 

рассматривается как любой финансовый коэффици-

ент, существенно влияющий на стоимость компании 

и как ключевой фактор стоимости.

Рассматривая отличительные аспекты поня-

тия фактора стоимости и драйвера, можно сде-

лать вывод о необходимости комплексного под-

хода к их использованию в практике управления 

стоимостью.

При решении задачи управления стоимостью 

необходимо уметь выявлять факторы и драйверы, 

давать им как качественную, так и количественную 

оценку. 
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Рис. 4. Графическое представление математической 

модели управления стоимостью компании
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