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Аннотация: Рассмотрены и проанализированы сущест-

вующие подходы формирования и развития перспективных мо-
делей увеличения капитализации компаний в сфере жилищно-
коммунального хозяйства как финансового механизма роста 
компании за счет получения гарантированного дохода от уча-
стия в реализации общественно значимых проектов в сфере 
жизнеобеспечения на взаимовыгодных условиях. 

 
 

 
Сегодня слово «капитализация» можно услышать довольно часто  

в новостях экономического характера. Ее основными показателями приня-
то считать либо рост, либо падение. Среди экономистов бытует мнение, 
что капитализация компании – это своеобразная ее стоимость. При этом 
необходимо отметить, что данные показатели находятся в прямой пропор-
циональности: чем выше капитализация, тем дороже компания [1]. 

По мере стабилизации экономики страны наращивание потенциала 
отечественного бизнеса – объективный экономический процесс, следстви-
ем которого, как правило, является капитализация хозяйствующих субъек-
тов. Развитие капитализации в той или иной форме неизбежно для России 
в дальнейшем. Рост капитализации – показатель улучшения финансового 
состояния предприятий и организаций, а также обязательное условие ук-
репления их финансовой устойчивости. Управление капитализацией, ис-
пользование ее инструментария на внутрихозяйственном, региональном  
и макроэкономическом уровнях – одна из важнейших финансовых задач. 
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Капитализация – одно из немногих экономических явлений, к кото-
рому проявляется чрезвычайно высокий интерес на практике, и до послед-
него времени недостаточно изученное в отечественной экономической 
литературе. Исследования в области капитализации появились лишь в по-
следние годы.  

Перечень самостоятельных исследований в области капитализации 
настолько мал, что его можно привести практически в полном объеме.  
В большинстве из приведенных исследований капитализация рассматри-
вается с позиции наращивания собственного капитала компании. При этом 
акцент делается, главным образом, на акционерные общества, акции кото-
рых находятся в свободном обращении. Оценка капитализации проводит-
ся в этом случае на основе курсовой стоимости акций. Это наиболее рас-
пространенный подход к капитализации на отечественном рынке, заимст-
вованный из зарубежной практики. В силу этого он имеет весьма ограни-
ченную сферу применения в отечественной хозяйственной среде, где ак-
ционерная форма капитала до настоящего времени не получила широкого 
распространения. Следует отметить, что до настоящего времени недоста-
точно изучен инструментарий капитализации в различных видах деятель-
ности. Наиболее исследованной в этом плане является капитализация  
в промышленности. Между тем в условиях сервисного общества капита-
лизация нуждается в дополнительных исследованиях в различных отрас-
лях сферы услуг, следовательно, при таком подходе к капитализации  
из объекта исследования выпадает бóльшая часть российских компаний, 
особенно это касается такой жизненно важной сферы, как жилищно-
коммунальное хозяйство (ЖКХ) [2].  

Динамическое развитие бизнеса в ЖКХ России и не менее динамиче-
ские изменения в современном обществе заставляют сферу жизнеобеспе-
чения трансформировать свои коммерческие интересы, менять бизнес-
модели, методы управления финансовыми потоками, объединять свои ре-
сурсы совместно с государством для решения задач, связанных с ком-
фортным и безопасным проживанием граждан.  

С научной точки зрения необходимо максимально сосредоточиться  
на решении следующих задач: 

– раскрыть влияние макроэкономических условий на капитализацию 
компаний; 

– разработать классификацию финансовых методов повышения капи-
тализации компаний в сфере ЖКХ; 

– исследовать влияние цикличности развития рыночной экономики  
на капитализацию компаний; 

– проанализировать риски, связанные с капитализацией компаний 
ЖКХ; 

– разработать практические рекомендации по применению финансо-
вых методов повышения капитализации российских компаний ЖКХ; 

– изучить существующие определения понятия капитализации; 
– выявить сферы финансовой деятельности компаний, определяющие 

формирование их капитализации; 
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– проанализировать концептуальные основы капитализации; 
– рассмотреть теоретико-методологические и институциональные ас-

пекты капитализации и выявить ее особенности в условиях трансформа-
ционной экономики; 

– проанализировать существующие механизмы капитализации и их 
типологию; 

– рассмотреть финансовые и нефинансовые инструменты капитализа-
ции компании; 

– обосновать принципы капитализации компании через совершенст-
вование системы взаимодействия общественных и государственных фи-
нансов; 

– сформулировать принцип организации финансового механизма ка-
питализации компании на основе эффективной отраслевой бизнес-модели; 

– разработать методику самооценки эффективности деятельности 
компании на основе прямого и косвенного воздействий ключевых факто-
ров финансового рынка.  

Концепция управления стоимостью призвана решить проблему кон-
фликта интересов в первую очередь за счет ориентации компании на дол-
госрочное эффективное развитие, успех на рынке и измерение эффектив-
ности управленческих решений менеджмента, а также создание необхо-
димых предпосылок к согласованию интересов заинтересованных лиц. 
Эффективный способ разрешения конфликта, по нашему мнению, –  
применение концепции управления стоимостью на основе государствен-
ного-частного партнерства и социальной ответственности компаний  
в сфере ЖКХ. 

Многообразие научных воззрений на категорию «капитализация» 
обуславливает отсутствие универсального определения рассматриваемой 
категории. Одни исследователи рассматривает капитализацию в качестве 
явления, другие в качестве процесса. Объединяя все имеющиеся подходы 
к понятию «капитализация», в работе сформулировано ее универсальное 
определение. Под понятием «капитализация» понимается процесс измене-
ния стоимости хозяйствующего субъекта, в основе которого лежит дейст-
вие, связанное с таким процессом, или определенный финансовый  
механизм. 

Остановимся на концепции социальной ответственности компаний 
ЖКХ, продвижением которой в настоящее время заинтересован лишь 
крупный бизнес, основная масса средних и мелких предприятий даже  
не имеют понятия о такой концепции, а также о том, что социальные ин-
вестиции полезны не только для общества, но и долгосрочного успеха 
бизнеса, позволяющего увеличивать стоимость компании, участвовать  
в программах государственно-частного партнерства. При этом большинст-
во бизнесменов считают, что решение социальных проблем – прерогатива 
госструктур, а в задачи бизнеса входит в основном уплата налогов.  
С данным утверждением можно не согласиться, так как оценка стоимости 
компании и ее капитализация напрямую зависят от решения социальных 
задач, заказчиком которого является государство, основываясь на принци-
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пах повышения качества жизни населения. Сфера ЖКХ – одно из главных 
направлений развития всех форм бизнеса, связанного с приоритетным вы-
полнением вышеперечисленных задач. 

Подобное восприятие концепции социальной ответственности бизне-
са обществом и государством реализовывается в рамках государственно-
частного партнерства с помощью развития и становления институтов оли-
гархического формирования бизнеса, направленного на увеличение капи-
тализации компании [3]. 

Учитывая вышесказанное, возникает вопрос о том, что же все-таки 
необходимо понимать под корпоративной социальной ответственностью 
на современном этапе экономического развития. Учитывая складываю-
щуюся практику социальной инициативности предпринимателей, логично, 
что данная дефиниция сегодня действительно охватывает только компа-
нии, которые являются работодателями существенного числа сотрудников 
и получают внушительную прибыль, впоследствии распределяемую  
на дальнейшее развитие и являющуюся реальным инструментом повыше-
ния капитализации компании. 

В последние годы тенденции в финансовом мире таковы, что все 
бóльший акцент делается в сторону нефинансовых инструментов капита-
лизации и усиления их роли в развитии бизнеса. В качестве нефинансовых 
инструментов капитализации ключевое место отводится корпоративной 
социальной ответственности для реализации социально значимых проек-
тов, гарантом которых выступает государство. Примером тому служат 
концессионные соглашения в жилищно-коммунальном комплексе, соз-
дающие возможность увеличивать стоимость компаний-участников. Кро-
ме того, государственно-частное партнерство (ГЧП) дает возможность 
более эффективно решать ключевые задачи отрасли (табл. 1): 

1) главная цель – обеспечить комфортное и безопасное проживание 
населения с должным качеством предоставляемых услуг; 

2) способствовать развитию жилищного фонда; 
3) обеспечить бесперебойное обслуживание всех объектов комму-

нальной инфраструктуры. 
Предложенные критерии роста стоимости предприятий ЖКХ на осно-

ве динамической соподчиненности финансовых показателей – ключевой 
фактор роста рыночной стоимости бизнеса в создании ценности для его 
собственников, в качестве которого выступает баланс интересов не только 
заинтересованных групп, но и государства. Особенно это актуально при 
реализации важных государственных программ, влияющих не только  
на качество жизни населения, но и национальную безопасность страны 
(теплоснабжения, энергетики, программы «чистая вода», «капитальный 
ремонт многоквартирных домов», «комфортная и безопасная среда» и др.). 

В последние годы все больше хозяйствующих субъектов при осуще-
ствлении финансово-хозяйственной деятельности нацелены на повышение 
своей капитализации, не являются здесь исключением и компании в сфере 
ЖКХ [4].  

В современных рыночных условиях цель формирования финансового 
механизма хозяйствующих субъектов в сфере ЖКХ должна заключаться 
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Таблица 1 
 

Преимущества государственно-частного партнерства 
 

Стороны Преимущество 

Органы власти 
субъектов РФ 

Сокращение бюджетных средства на капитальное строитель-
ство и эксплуатацию объектов коммунальной инфраструкту-
ры, привлечение к эксплуатации частного бизнеса при кон-
троле органов власти, с возможностью последующей переда-
чи в собственности инвестора; распределение рисков между 
участниками партнерства; возможность одновременной реа-
лизации нескольких проектов 

Компании ЖКХ Гарантия долгосрочного соглашения между государством  
и бизнесом на эксплуатацию и содержание модернизирован-
ных объектов коммунальной инфраструктуры, получение 
выгоды в виде тарифного регулирования при производстве  
и распределении коммунальных услуг в рамках соглашения 
ГЧП; гарантированный оплачиваемый государственный заказ 

Финансовая  
система 

Объединение финансового, реального и социального капита-
ла бизнеса и государства, рост качества продукции и услуг, 
совершенствование конкурентной ситуации на рынке, сокра-
щение нагрузки на бюджетную систему 

 
в обеспечении эффективного функционирования процесса оказания услуг 
такого комплекса. Для компаний в сфере ЖКХ существуют свои требова-
ния к механизму фундаментальной капитализации, поэтому исходя  
из особенностей функционирования таких компаний можно сформулиро-
вать следующий минимально необходимый набор требований к данному 
механизму: 

– создание предпосылок привлечения частных инвесторов в сферу ЖКХ; 
– формирование механизма учета реальных потребностей хозяйст-

вующего субъекта; 
– обеспечение мотивации хозяйствующего субъекта в сфере ЖКХ  

в повышении энергоресурсоэффективности; 
– обеспечение дифференциации стоимости услуг и создание предпо-

сылок к заинтересованности хозяйствующих субъектов в модернизации 
своих основных фондов [5]. 

Исследование показало, что в коммерческих организациях для того, 
чтобы финансовый механизм капитализации предпринимательской струк-
туры мог отвечать предъявляемым требованиям, должны быть задейство-
ваны нестандартные (специально создаваемые) финансовые учреждения, 
оперирующие также нестандартными финансовыми инструментами [6, 7]. 

В сфере ЖКХ, учитывая существующую нормативную правовую ба-
зу, создание таких финансовых учреждений невозможно, однако есть дру-
гие модели, которые способны обеспечить финансовый механизм капита-
лизации. 
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В настоящий момент привлечение частных инвестиций видится воз-
можным на основании двух моделей финансирования инвестиционной 
деятельности организации: на основе договора концессии и финансирова-
ния инвестиционной деятельности организации с использованием концес-
сии при участии энергосервисной компании. 

Сущность концессионного соглашения состоит в возложении на кон-
цессионера обязательства за его счет создать и (или) реконструировать 
определенный объект недвижимости, находящийся в собственности кон-
цедента: государства или муниципального образования. При этом право 
собственности так и останется за концедентом [8].  

Также концессионер может осуществлять деятельность, связанную  
с использованием (эксплуатацией) объекта концессионного соглашения, 
что весьма актуально для концессионных соглашений в жилищно-комму-
нальной сфере. 

Общий фон именно для концессий более благоприятный, нежели для 
других институтов, даже несмотря на то что концессионные соглашения 
существенно снижают роль банковского кредитования данных сделок  
и повышают роль «ценно-бумажного» финансирования (облигационных 
займов).  

Важность и необходимость концессии в сфере ЖКХ поддерживается 
и на государственном уровне, поскольку широкое применение концесси-
онных соглашений в коммунальном хозяйстве должно оздоровить сферу 
ЖКХ. Это перспективная модель и для бизнеса, и для государства. Пере-
ход на концессионные соглашения, частные инвестиции – реальная конку-
ренция [9].   

В целом в рамках предложенной статьи нашел подтверждение тезис, 
что процесс управления капитализацией компании может обеспечиваться 
различными финансовыми и нефинансовыми механизмами с учетом кон-
кретной сферы деятельности хозяйствующего субъекта. В частности, для 
компаний ЖКХ. Зная, как действует тот или иной механизм, предприятия 
ЖКХ могут оказывать влияние на величину собственной капитализации.   

Дальнейшие исследования и разработки в данной области могут  
касаться: 

– методик оценки добавленной стоимости компании в сфере ЖКХ, 
использующей для роста величины капитализации указанный в настоящем 
исследовании финансовый механизм; 

– правового обеспечения капитализации компаний в сфере ЖКХ; 
– исследования взаимодействия различных финансовых механизмов 

при их одновременном использовании для обеспечения процесса капита-
лизации компании. 

Необходимо также остановиться на последних положительных  
моментах, которые уже работают и делают деятельность компаний в сфере 
ЖКХ более прозрачной в части финансового состояния и стоимостной 
оценки.  Данная информация  доступна как партнерам, так и потребите-
лям, – это, прежде всего, введение лицензирования деятельности компа-
ний по управлению многоквартирными домами, а также начало работы  
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в 2018 г. Государственной информационной системы ЖКХ. Это уже новое 
направление научной работы, основой которой станет оценка регулирую-
щего воздействия на процессы капитализации компаний в сфере ЖКХ  
за счет расширения возможностей ГЧП с учетом дополнительных гаран-
тий со стороны государства и максимального сокращения рисков при реа-
лизации государственных программ. 
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Abstract: The existing approaches to the formation and development 

of promising models for increasing the capitalization of companies in the 
housing and utilities sector as a financial mechanism for the company’s 
growth are considered and analyzed by obtaining guaranteed income from 
participating in the implementation of socially significant projects in the 
field of life support on mutually beneficial terms. 
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