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В современной экономике наличие стоимостной технологии управления стало условием эффективно-
сти работы и определило четкий критерий оценки результатов деятельности – создание стоимости пред-
приятия. Признание целью функционирования предприятия создания стоимости потребовало пересмотра 
стратегических ориентиров и процессов управления. Использование стоимостного подхода как инструмента 
поддержки принятия стратегических решений предполагает внесение коррективов в традиционные задачи 
стратегического управления, так как концепция VBM требует новой информации, более дисциплинирован-
ных процессов управления, более четких организационных границ и управленческих способностей. В ста-
тье предлагается пересмотреть классический подход к задачам стратегического управления и дополнить его 
в соответствии с требованиями, предъявляемыми системой управления, ориентированной на стоимость. 
Детализация задач проводится на основе трех модулей VBM: создание стоимости, управление стоимостью, 
оценка стоимости.
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In the modern economy the presence of VBM technologies was a condition of effectiveness, and have defi ned 
a clear criterion for performance evaluation is the creation of enterprise value. Recognition of the enterprise value 
creation by the purpose of functioning demanded revision of strategic reference points and management processes. 
Using of value approach as instrument of support of adoption of strategic decisions assumes entering of amendments 
into traditional problems of strategic management as VBM conception demands new information, more disciplined 
management processes, more clear organizational boundary and administrative abilities. In the article it is offered 
to reconsider the classical approach to problems of strategic management and to add it according to requirements 
imposed by the control system focused on value. Specifi cation of tasks is carried out on the basis of three VBM 
modules: value creating, management of value, business valuation.

Keywords: strategic management. problems of strategic management, value of the company, value based management 
(VBM)

Согласно установкам современной тео-
рии управления коммерческое предприятие 
рассматривается как механизм создания сто-
имости1, а целью функционирования пред-
приятия является максимизация его стоимо-
сти как вида бизнеса. Признание этой цели 
потребовало пересмотра стратегических 
ориентиров, процессов управления, а также 
критериев оценки эффективности использо-
вания ресурсов, находящихся в распоряже-
нии менеджеров компании, в соответствии 
с тремя модулями концепции управле-
ния, ориентированного на стоимость 
(ValueBasedManagement -VBM):

● Создание стоимости (Value Creating).
● Управление стоимостью (Management 

of Value).
● Оценка стоимости (Business Valuation).
1 Стоимостная идеология в управлении появи-

лась в середине 1980-х годов (Друкер, 2000; Дойль, 
1999; Бланк, 1999 и др.).

Создание стоимости компании под-
разумевает деятельность по обеспечению 
роста величины собственного капитала 
и повышению благосостояния собственни-
ков компании [8]. Технология создания сто-
имости формализует ответ на вопрос, как 
компания может создать и/или увеличить 
стоимость. 

Управление стоимостью. Чтобы 
управлять стоимостью, необходимо четко 
знать, какие именно параметры деятельно-
сти фактически определяют стоимость ком-
пании (бизнеса). Управление стоимостью 
компании рассматривается как целенаправ-
ленное изменение ее ключевых факторов, 
при этом немаловажным становится опре-
деление степени влияния каждого фактора. 
Можно утверждать, что для каждой компа-
нии существует один или несколько параме-
тров – ключевых факторов стоимости [2], 
наиболее тесно с ней коррелирующих, 
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управление которыми приводит к созданию 
стоимости.

Оценка стоимости компании – пред-
ставляет собой целенаправленный упоря-
доченный процесс определения величины 
стоимости объекта в денежном выражении 
с учетом влияющих на нее факторов в кон-
кретный момент времени в условиях кон-
кретного рынка [5].

Как показывают зарубежные исследова-
ния [10, 11], концепция VBM требует новой 
информации, более дисциплинированных 
процессов управления, более четких ор-
ганизационных границ и управленческих 
способностей. Использование стоимостного 
подхода как инструмента поддержки приня-
тия стратегических решений предполагает 
внесение коррективов в традиционные за-
дачи стратегического управления [7] (рис. 1).

1. Формирование стратегического 
видения. Отправной точкой для стратегии 
является некая глубинная идея относитель-
но причин существования бизнеса [4]. Не-
смотря на то, что большинство менедже-
ров и работников обычно владеют акциями 
своей компании, их редко воодушевляет 
стратегическое видение, направленное на 
обогащение акционеров. Поэтому в фор-
мулировке миссии (и видения) необходимо 
раскрыть мотивы предоставления дополни-
тельных выгод потребителям или улучше-
ния благосостояния в целом [7].

2. Постановка стратегических це-
лей. Миссия является основой постановки 
целей и задач при формировании страте-
гии. Но генеральная цель любой коммер-
ческой организации не совпадает с мисси-
ей. При постановке стратегических целей 
обычно говорят о двух областях: финансо-
вой и стратегической деятельности. И хотя 
обе группы целей одинаково важны, рань-

ше часто между ними приходилось делать 
выбор. Выступая в качестве цели, создание 
стоимости бизнеса концентрирует в себе 
и финансовый, и стратегический результат. 
В стоимости суммируются и преломля-
ются разные стороны деятельности ком-
пании, она рассматривается как величи-
на, «в которой интегрированы основные 
результаты, отражающие корпоративную 
стратегию, меру ее реализации и сопро-
вождающие ее разносторонние финансо-
вые решения. В некоторых источниках [1] 
стоимость называется комплексной целью, 
которая управляет такими целями и зада-
чами компании, как рост объема продаж, 
активов, доли рынка и т.п. Таким образом, 
стратегическая цель организации – созда-
ние стоимости ‒ предопределяет ориен-
тир стратегии. 

3. Разработка стратегии. Страте-
гия – это генеральное направление действия 
организации, следование которому в долго-
срочной перспективе должно привести ее 
к намеченной цели [3]. В контексте VBM 
стратегией компании является стратегия соз-
дания стоимости (Value Creating Strategy). 
Максимизация стоимости может быть до-
стигнута в процессе реализации нескольких 
различных альтернативных стратегий. Вы-
бор одной оптимальной стратегии из возмож-
ных стратегических альтернатив достигается 
в процессе создания стратегии. Разработка2 
стратегии включает несколько этапов:

1. Уяснение текущей стратегии. На 
данном этапе производится осознание дей-
ствующей стратегии и оценка компании 
«как есть».

2 Разработка или конструирование, планирова-
ние стратегии (рациональная основа) выступает аль-
тернативой другому подходу, основанному на идее 
появления стратегии (интуитивная основа).

Рис. 1. Изменение задач стратегического управления с учетом стоимостной концепции



FUNDAMENTAL RESEARCH    № 10, 2015

632 ECONOMIC  SCIENCES (08.00.05)
● Определяется, в какой мере предпри-

ятие при его существующей результативно-
сти и организационной структуре способно 
наращивать стоимость и создает ли оно ее 
вообще. Важно также понимать, какие опе-
ративные факторы оказывают наибольшее 
воздействие на стоимость и способствуют 
ее увеличению [6]. Чем лучше положение 
компании в целом, тем меньше нужны ей 
радикальные изменения стратегии. Не-
устойчивое положение – обычно признак 
«слабой стратегии или плохой реализации, 
или того и другого вместе» [7].

● Если фирма работает эффективно, не-
обходимо провести идентификацию изме-
нений внешней среды. При наличии риска 
внешних изменений стратегия фирмы кор-
ректируется, так как роль стратегии заклю-
чается в помощи фирме приспосабливаться 
к изменениям на рынке конкуренции, что 
будет способствовать улучшению деятель-
ности фирмы, а не просто сохранению заво-
еванных раньше позиций [4, с. 67].

2. Стратегический анализ. Он направ-
лен на выявление возможностей и угроз для 
бизнеса, которые учитываются при форми-
ровании стратегии. Возможности и угрозы 
рассматриваются с точки зрения влияния 
на стоимость. Компании, управляемые 
ради стоимости, проводят более детальный 
анализ стратегической и финансовой ин-
формации, чтобы выделить возможности 
создания большей стоимости при решении 
стоящих перед бизнесом задач. Они объ-
единяют данные по прибыльности и росту 
конкретных рынков с данными по конку-
рентам и анализом клиентов, с тем, что-
бы выделить сегменты рынка, где бизнес 
с наибольшей вероятностью может создать 
стоимость. Такие компании создают но-
вые бизнес-модели, обеспечивающие рост 
ценности для клиентов, с одной стороны, 
и рост стоимости бизнеса, с другой. В ре-
зультате стратегического анализа формиру-
ется стратегический фокус и очерчивают-
ся основные перспективные направления 
деятельности фирмы. Если конечная цель 
фирмы – создание стоимости, то роль стра-
тегического анализа заключается в опреде-
лении и оценке возможности использования 
источников стоимости [4, с. 75]. После того 
как становится ясно, что надо делать и ка-
кие потребуются затраты, оценивают воз-
можность и целесообразность разработки 
новой стратегии в данных условиях.

3. Предложение стратегий развития. 
В основе формирования стратегии лежит 
прежде всего, не эмпирический опыт, а ана-
лиз потенциала фирмы и условий, в кото-
рых она действует в настоящий момент 
и которые предположительно будут иметь 

место в перспективе. Обязательной функ-
цией работоспособной системы управления 
стоимостью является помощь менеджменту 
в вопросе поиска возможностей наращива-
ния стоимости.

4. Корректировка списка предложен-
ных стратегий. Создание стоимости яв-
ляется результатом не только наличия воз-
можностей, но и умения их реализовывать. 
Поэтому с учетом данных стратегического 
анализа формируется окончательный спи-
сок альтернативных стратегий.

5. Выбор стратегии. Для оценки 
и определения преимуществ той или иной 
стратегии применяются три основных 
критерия: соответствие среде, конку-
рентное преимущество, эффективность. 
Варианты стратегии с неудовлетворитель-
ными показателями хотя бы по одному 
пункту не стоит даже рассматривать. Есть 
и другие критерии оценки: полнота охва-
та всех ключевых аспектов деятельности, 
внутренняя согласованность всех состав-
ляющих, степень риска, гибкость. Они 
являются вспомогательными критериями, 
и их можно рассматривать дополнительно 
к трем основным, но не вместо них [7]. 
Теория VBM предлагает осуществлять 
выбор альтернативных стратегий по по-
казателю стоимости, который выступает 
в качестве показателя эффективности. 
На данном этапе необходимо оценить вли-
яние на стоимость уже готовых вариантов 
решения. Различные варианты стратегии 
оцениваются на основе прогнозирования 
денежных потоков в бизнесе, проистека-
ющих из каждой стратегии, а затем выби-
рается та стратегия, которая даст наивыс-
шую стоимость» [4, 10, 11].

6. Ситуационный анализ – является ос-
новой данного подхода, в рамках которого 
происходит моделирование бизнеса в со-
ответствии с заданной стратегией. Для 
моделирования неопределенностей исполь-
зуется дерево событий.

От выбранной корпоративной страте-
гии зависят бизнес-стратегии (стратегии 
бизнес-подразделений) и функциональные 
стратегии (стратегии функциональных еди-
ниц). С общими долгосрочными стратегия-
ми увязываются операционные стратегии, 
которые детализируют их и являются осно-
ванием всей пирамиды стратегических це-
лей по уровням управления [3]. Формализа-
ция стоимостных ориентиров дополняется 
конкретными показателями-результатами, 
достижение которых понятно для исполни-
теля. Для производственных менеджеров 
и руководителей отделов устанавливаются 
такие цели и критерии оценки труда, кото-
рые, с учетом конкретных обстоятельств, 
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привязаны к единой стратегии деловой 
единицы. Для каждого отдела или функци-
ональной области деловой единицы можно 
выработать свои долго- и краткосрочные 
цели, так чтобы в сочетании они обеспе-
чивали выполнение общих задач, стоящих 
перед данной деловой единицей. Для уста-
новления систематической связи между 
элементами предприятия, исполнителями 
и целями, а также показателями измерения 
результатов деятельности VBM предлагает 
использовать систему ключевых показа-
телей эффективности (Key Performance 
Indicators – KPI). Таким образом, высший 
менеджмент устанавливает контрольные 
точки, сферы ответственности и определяет 
ресурсы для каждой задачи.

4. Реализация стратегии. Выполне-
ние стратегии предполагает создание не-
обходимых предпосылок для успешной ее 
реализации. Выполнение стратегии – это 
проведение стратегических изменений 
в организации, переводящих ее в такое со-
стояние, в котором организация будет гото-
ва к проведению стратегии в жизнь [3]. Раз-
витие стратегии должно быть постоянным, 
а не цикличным.

5. Оценка результатов и корректи-
ровка. До недавнего времени считалось, что 
наиболее очевидными показателями страте-
гического и финансового положения компа-
нии являются:

1) рыночная доля компании, ее место 
в отрасли;

2) повышение размера прибыли и ее 
уровень по сравнению с соответствующими 
показателями конкурентов;

3) тенденции изменения чистой прибы-
ли на инвестиции;

4) рост продаж компании, и его динами-
ка по сравнению с рынком в целом;

5) размер кредитов;
6) репутация фирмы в глазах потребите-

лей, ее имидж;
7) лидерство компании в технологиях, 

инновациях, качестве обслуживания потре-
бителей и т.д.

В соответствии с концепцией VBM все 
эти показатели являются подчиненными 
по отношению к показателю стоимости, 
который отражает стратегическую эффек-
тивность компании. Задачи стратегического 
управления с учетом стоимостного подхода 
представлены на рис. 2.

Рис. 2. Задачи стратегического управления с учетом стоимостного подхода. 
Источник. Разработка автора
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В современной экономике наличие сто-

имостной технологии управления стало 
условием эффективности работы и опреде-
лило четкий критерий оценки результатов 
деятельности – создание стоимости пред-
приятия. Стоимость компании по своей 
сути является долгосрочным показателем, 
поэтому внедрение технологии управления 
на основе стоимости затрагивает систему 
стратегического управления. Эффектив-
ность практической реализации стоимост-
ного подхода зависит от глубины изменения 
системы стратегического управления с уче-
том новой идеологии. Понимание и дета-
лизация задач стратегического управления 
в рамках концепции VBM является основой 
становления стоимостного подхода в систе-
ме управления предприятием.
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