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Проблемы исследования финансовых результатов компаний
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ИССЛЕДОВАНИЕ КОНЦЕПЦИИ “VALUE 
BASED MANAGEMENT” И ЕЕ ВЛИЯНИЕ 
НА РОСТ ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

КОМПАНИИ
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THE STUDY OF THE “VALUE BASED 
MANAGEMENT” CONCEPT 

AND ITS IMPACT ON COMPANY’S 
FINANCIAL INDICATORS GROWTH

Устойчивая прибыль, прочные финансы – 
это всегда результат умелого управления всей 
совокупностью внутренних и внешних произ-
водственных и хозяйственных факторов. В со-
временных реалиях перспективным объектом 
фундаментальных и прикладных исследований 
является концепция “Value Based Management”. 
Ее практическая значимость заключается в ис-
пользовании концепции управления на всех уров-
нях за счет концентрации усилий на ключевых 
факторах стоимости. Для разработки стра-
тегии быстрого роста и увеличения стоимости 
компании наиболее перспективным является 
использование результатов влияния маркетин-
говых источников стоимости на оптимизацию 
финансовых.

Ключевые слова: стоимость, стоимостно 
ориентированное управление, источники ак-
ционерной стоимости, финансовые цели, VBM-
показатели, стоимостное мышление.

Stable income and solid fi nances are always 
the result of skilled management of the entire set 
of internal and external production and economic 
factors. In modern times, the concept of “Value 
Based Management ” becomes promising topic for 
fundamental and applied research. The practical 
signifi cance lies in the use of this management 
concept at every governance level by focusing the 
entire range of decision-makers on the key value 
drivers. To develop strategy of rapid growth and 
increase the company’s value, the most promising is 
the use of the infl uence of marketing value sources 
to the fi nancial optimization.

Keywords: value, value based management, 
sources of shareholder value, fi nancial goals, VBM-
index, value based thinking.

Повышение1 конкурентоспособности рос-
сийского бизнеса на фоне современных тенден-
ций развития рыночных отношений, консолида-
ции рынков и глобализации не представляется 
возможным без применения инновационных под-
ходов к управлению современной компанией. 

Наиболее адекватной условиям среды на 
данном этапе является концепция стоимостно 
ориентированного менеджмента. Удовлетворяя, 
на первый взгляд, в наибольшей степени инте-
ресам собственников капитала, менеджмент, 
ориентированный на стоимость, нацелен на мак-
симальную эффективность работы компании в 
целом и, в конченом итоге, согласует интересы 
всех групп стейкхолдеров. 

Вместе с тем, недостаточная теоретическая 
1 Студентка НОУ ВПО «Российский новый уни-

верситет».

изученность и проработанность практического 
механизма внедрения и реализации управления, 
ориентированного на стоимость, открывают ши-
рокие перспективы для научных исследований в 
этой области знаний.

Концепция управления стоимостью многими 
авторами воспринимается как концепция, на-
целенная на долгосрочные интересы собствен-
ников компании (shareholder’s value, SHV). По 
вопросу противоречивости данной концепции 
интересам иных групп в научной литературе су-
ществует несколько точек зрения:

– радикальная негативная – предполагает 
обязательное возникновение конфликта между 
интересами владельцев компании и прочих заин-
тересованных групп при внедрении концепции 
VBM (Value Based Management – управление, 
нацеленное на создание стоимости);
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– радикальная позитивная основывается на 
предположении о том, что требования по пла-
тежам собственника носят остаточный характер 
(рис. 1) [1, с. 26] и более высокий риск, чем у 
прочих участников бизнеса, чьи условия сотруд-
ничества с компанией регламентированы конт-
рактом, поэтому справедливо признать за ним 
право на дополнительную компенсацию после 
удовлетворения требования остальных заинте-
ресованных групп;

– компромиссная предполагает конструк-
тивную интеграцию подхода с позиций заинте-
ресованных лиц в концепцию управления стои-
мостью компании; в рамках этой точки зрения 
следует выделить теорию корпоративной со-
циальной ответственности (corporate social 
responsibility, CSR), которая сводится к доказуе-
мости корреляции между параметрами качества 
социальной работы компании и доходностью ее 
капитала, откуда удовлетворенность заинтере-
сованных групп – неотъемлемая компетенция 
менеджмента, без которой невозможен финансо-
вый успех компании;

– ряд академических специалистов высту-
пает с инициативой разработки принципа все-
объемлющей стоимости бизнеса (total value 
creation), в рамках которого обсуждается модель 
оценки вклада отношений компании с заинтере-
сованными группами в создание стоимости биз-
неса, способы оценки, системы отражения этой 
информации в корпоративных отчетах [2, с. 131].

Таким образом, при наличии рационального 
механизма согласования интересов всех стейк-
холдеров предприятия актуализируется выбор 
максимизации акционерной стоимости в каче-

стве генеральной цели менеджмента компании, 
что подтверждает актуальность применения кон-
цепции VBM и, соответственно, приоритетность 
ее среди всех прочих.

Однако слабая теоретическая изученность 
специфики стоимостно ориентированного 
менеджмента и отсутствие конкретных реко-
мендаций по внедрению и реализации концеп-
ции усложняют ее интеграцию в систему тради-
ционного менеджмента и требуют высокого про-
фессионализма от руководства компании. 

Акционерная стоимость компании формиру-
ется под действием ряда факторов. Чрезвычайно 
важным для менеджмента, ориентированного на 
стоимость, является учет как материальных, так 
и нематериальных источников капитализации 
бизнеса. П. Дойль выделяет следующие источ-
ники стоимости компании (рис. 2). 

В соответствии с рис. 2, в качестве марке-
тинговых источников П. Дойль выделяет четыре 
вида маркетинговых активов: знание рынка, тор-
говые марки, лояльность потребителей и стра-
тегические отношения с партнерами по каналам 
распределения [3, с. 179]. Среди финансовых ис-
точников отметим: рост объема продаж и денеж-
ных ресурсов (что не всегда напрямую связано 
с прибыльностью), маржинальный доход, долю 
инвестирования, а также сроки и длительность 
окупаемости проектов, риски.

Источниками роста для предприятия высту-
пают умение максимально задействовать внут-
ренние ресурсы, наличие хорошо развитых видов 
деятельности и рынков сбыта, постоянный про-
цесс разработки и внедрения инноваций, способ-
ность быстро реагировать на изменения рынка 

Рис. 1. Иерархия требований участников бизнеса по платежам
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и использовать предоставленные возможности. 
Улучшение финансового результата достигает-
ся при формировании эффективной стратегии, 
основанной на маркетинговых инструментах. 
Немаловажная роль отводится организационным 
источникам. Однако, на наш взгляд, наибольший 
интерес вызывает рассмотрение маркетинговых 
источников как базы формирования финансовых 
источников стоимости и изучение их во взаимо-
связи как системы, способствующей росту ак-
ционерной стоимости.

Таким образом, улучшение финансовых по-
казателей достигается при использовании сти-
мулирующей функции маркетинга для развития 
и создания акционерной стоимости. 

По данным исследования Российской марке-
тинговой ассоциации, среднее значение оценки 
маркетингового резерва роста капитализации 
отечественного бизнеса составляет 18%. Основ-
ными маркетинговыми источниками повышения 
капитализации российских компаний являются 
выбор целевых рынков, создание отличительных 
преимуществ, построение систем лояльности 
потребителей [4]. 

Для эффективного управления бизнесом и 
повышения качества принятия управленческих 
решений необходимо обладать релевантной 

информацией. Актуальная, точная и хорошо 
структурированная информация о конкурентах 
является одним из ключевых факторов успеш-
ного продвижения. Сегодня компании, которые 
активно позиционируют себя на рынке, активно 
используют маркетинговый мониторинг. Однако 
российские производители товаров и услуг не 
считают аналитические исследования (прежде 
всего маркетинговые) важным направлением в 
бизнесе компании, чем нередко допускают ти-
пичную и, зачастую, фатальную ошибку. Резуль-
татом таких решений может явиться резкое сни-
жение рентабельности бизнеса и уход компании 
с рынка.

Использование маркетинговых источников 
стоимости позволяет отслеживать деятельность 
прямых конкурентов и их ценовую политику. 
Исходя из этих параметров, бизнес можно под-
страивать под основные тенденции анализи-
руемого рынка с целью увеличения клиентской 
базы и рентабельности бизнеса, соответственно. 
Результаты такого анализа дают возможность 
вносить своевременные корректировки в поли-
тику компании и управление.

Как уже отмечалось, целесообразно акценти-
ровать внимание на процессе разработки стои-
мостно ориентированной стратегии компании. 

Рис. 2. Источники стоимости компании
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Условием эффективного управления стоимостью 
является использование современных подходов 
к управлению корпоративными финансами пу-
тем оптимизации структуры капитала компании 
и интеграции в систему менеджмента маркетин-
говой философии и инструментария. 

Руководствуясь рекомендациями П. Дойля 
по процедуре разработки стоимостно ориен-
тированной маркетинговой стратегии, процесс 
разработки общей стратегии, способствующий 

росту акционерной стоимости компании, пред-
ставим в следующем виде (рис. 3). 

В стратегическом планировании необходи-
мо различать планирование на уровне корпо-
рации или группы и на уровне составляющих 
ее бизнес-единиц. Стратегические задачи СБЕ 
определяют и выбор вектора стратегического 
ориентирования: увеличение объема продаж или 
повышение производительности (рис. 4). 

Рис. 3. Процедура разработки стоимостно ориентированной стратегии компании

Рис. 4. Векторы стратегического ориентирования
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Целям проникновения на рынок или роста 
удовлетворяет ориентация на повышение объе-
ма продаж; сохранению позиций, уборке урожая 
или дивестициям – ориентация на повышение 
производительности.

В научной литературе выделяют три подхода 
к определению стоимости бизнеса. Их сравни-
тельная характеристика представлена в табл. 1. 

Следует отметить, что в последнее время 
наряду с традиционными подходами в отече-
ственной теории и практике оценки стоимости 
компаний начинает активно применяться но-
вый – опционный подход [5, с. 511].

Каждый из названных подходов включает в 
себя ряд методов (рис. 5). 

Таблица 1
Сопоставление подходов к оценке стоимости бизнеса 

Подход Преимущества Недостатки

Затратный – учитывает влияние производственно-
хозяйственных факторов на изменение 
стоимости активов;

– дает оценку уровня развития технологии 
с учетом износа активов;

– расчеты опираются на финансовые и 
учетные документы, т.е. результаты оценки 
обоснованны

– отражает прошлую стоимость;
– не учитывает рыночной ситуации на дату 
оценки;

– не учитывает перспектив развития 
предприятия, статичен;

– не учитывает рисков;
– отсутствуют связи с настоящими и 
будущими результатами деятельности;

Доходный – учитывает будущие изменения доходов/
расходов;

– учитывает уровень риска (через ставку 
дисконта);

– учитывает интересы инвестора

– сложность прогнозирования будущих 
результатов и затрат;

– вариативность норм доходности затрудняет 
принятие решения;

– не учитывает конъюнктуры рынка;

Рыночный
(сравнитель-
ный)

– базируется на реальных рыночных данных;
– отражает существующую практику продаж 
и покупок;

– учитывает влияние отраслевых 
(региональных) факторов на цену акций 
предприятия

– нечетко характеризует особенности 
организационной, технической, финансовой 
подготовки предприятия;

– используется только ретроспективная 
информация;

– обязательны корректировки анализируемой 
информации;

– не учитывает ожиданий инвесторов.

Рис. 5. Подходы и методы оценки стоимости компании
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На идеальном рынке все три подхода долж-
ны привести к одной и той же величине стои-
мости; но в силу того что конкуренция на ре-
альных рынках носит несовершенный характер, 
данные подходы могут давать различные по-
казатели стоимости. Это обстоятельство обу-
словливает целесообразность расчета стоимо-
сти бизнеса различными методами, присвоения 
данным оценкам весовых коэффициентов и 
выведения интегрального показателя по фор-
муле:

1
,

n

i i
i

V V Z


                             (1)

где Vi – оценка стоимости бизнеса i-м методом; 
Zi – весовой коэффициент метода номер i.

В практике оценки маркетинговых активов 
российских компаний наиболее часто используе-
мым является доходный подход. Однако оценки, 
получаемые с применением рассмотренных под-
ходов и методов, не могут выступать в качестве 
критерия эффективности управленческих реше-
ний в концепции стоимостно ориентированного 
менеджмента. 

Как отмечает Т. Коупленд, в случае если 
компанией применяется концепция управления 
стоимостью, все ее действия должны базиро-
ваться на стоимостном мышлении, которое, в 
свою очередь, обусловливается наличием двух 
компонентов – системы измерения стоимости и 
стоимостной идеологии. 

Ключевым решением при построении эффек-
тивной системы измерения стоимости является 
решение о выборе основного показателя резуль-
татов деятельности организации. Д.Л. Волков 
полагает, что показатель результатов деятель-
ности должен, прежде всего, соответствовать 
определенной стадии развития организации, по-
скольку создание и рост акционерной стоимости 
в качестве генеральной цели реально актуализи-
руются только на определенном этапе развития 
организации и внешнего окружения [6, с. 4]. 

В этом смысле иерархия актуализирован-
ных финансовых целей организации может 
быть представлена в виде некоторой лестницы 
(рис. 6), каждой ступени которой соответствует 
своя группа показателей результатов деятельно-
сти, наиболее адекватная для данного этапа.

Рис. 6. Лестница финансовых целей и показателей результатов деятельности
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Проблемы исследования финансовых результатов компаний

Первичную классификацию VBM-показате-
лей можно осуществить, взяв в качестве крите-
рия вид базы для расчета показателей. В соот-
ветствии с этим все VBM-показатели могут быть 
разделены на три группы (рис. 7). 

Многообразие показателей результатов дея-
тельности остро ставит проблему их анализа и 
выбора наиболее оптимального. В научной лите-
ратуре известен ряд подходов к сравнению пока-
зателей с точки зрения их результативности.

Так, Р. Морин и Ш. Джарелл предлагают 
распределение показателей результатов по их 
точности (accuracy) и сложности (complexity). 
В этой модели приоритет отдается показателю 
SVA. Более сложное сопоставление показателей 
результатов по тем же параметрам представле-
но, в частности, Дж. Найтом. Этот автор считает 
наиболее информативным и объективным пока-
затель CFROI [7, с. 24].

Итак, в научном сообществе не выработан 
единый подход к определению наилучшего по-
казателя, поэтому выбор критерия эффективно-
сти управленческих решений является сложной 
задачей для руководства компании, решаемой на 
основе опыта и интуиции.

Устойчивая прибыль, прочные финансы – это 
всегда результат умелого, тщательно просчитан-
ного управления всей совокупностью внутрен-
них и внешних производственных и хозяйствен-
ных факторов, определяющих результаты 
деятельности компании, детально разработан-

ной стратегии на основе достоверной, полной и 
надежной информации о рынке.

На основании проведенного анализа теории 
управления стоимостью, можно с уверенностью 
говорить, что в современных реалиях перспек-
тивным объектом фундаментальных и приклад-
ных исследований является концепция Value 
Based Management. Практическая значимость 
заключается в использовании концепции управ-
ления, направленной на качественное улучше-
ние стратегических и оперативных решений на 
всех уровнях организации за счет концентрации 
усилий всех лиц, принимающих решения, на 
ключевых факторах стоимости. Из всего мно-
жества альтернативных целевых функций в рам-
ках концепции VBM выбирается максимизация 
стоимости компании. Стоимость же компании 
определяется ее дисконтированными будущи-
ми денежными потоками, и новая стоимость 
создается лишь тогда, когда компании получа-
ют такую отдачу от инвестированного капита-
ла, которая превышает затраты на привлечение 
капитала.

Выявленная взаимосвязь финансовых и мар-
кетинговых источников стоимости, в рамках 
которой влияние маркетинговых источников на 
увеличение стоимости компании является наи-
более перспективным и малозатратным, позво-
ляет разработать стратегию увеличения стои-
мости компании, которая способна обеспечить 
реализацию быстрого роста – с точки зрения 

Рис. 7. Первичная классификация VBM-показателей
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стратегического управления приоритетной цели 
любой компании.

Литература

1. Егерев И.А. Стоимость бизнеса: искусство 
управления : учеб. пособие. – М. : Дело, 2009. – 
480 с.

2. Ивашковская И.В. Управление стоимо-
стью компании как инновация // Корпоративные 
финансы: перспективы и реальность. Управ-
ление стоимостью компании : сборник статей 
участников Третьей Международной конферен-
ции молодых ученых / под науч. ред. Т.В. Тепло-
вой. – М. : Изд. дом ГУ ВШЭ, 2006. – 256 с.

3. Дойль П. Маркетинг, ориентированный на 
стоимость / пер. с англ.; под ред. Ю.Н. Каптурев-
ского. – СПб. : Питер, 2011. – 480 с.

4. Официальный сайт Российской ассоциа-
ции маркетинга. URL: http://www.ram.ru

5. Оценка бизнеса : учеб. для студ. вузов, 
обуч. по экон. спец. / под ред. А.Г. Грязновой 
[и др.]. – 2-е изд., перераб. и доп. – М. : Финансы 
и статистика, 2012. – 736 с.

6. Волков Д.Л. Показатели результатов дея-
тельности: использование в управлении стоимо-
стью компании // Российский журнал менедж-
мента. – 2005. – № 2. – С. 3–42.

7. Гусев А.А. Семинар РБК «Технологии фи-
нансового менеджмента и оценка стоимости 
бизнеса». URL: http://seminar.rbc.ru/catalog 


