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Концепция стоимостного менеджмента (Value Based Management – VBM) – 

современный подход к управлению, в качестве основной цели функционирова-

ния бизнеса ставящий прирост его рыночной стоимости и акционерного капи-

тала. Данная концепция базируется на тезисе, что управление компанией в це-

лях акционеров (владельцев капитала), для которых важен рост стоимости, яв-

ляется наиболее эффективным подходом менеджмента и ведет к росту благосо-

стояния всех стейкхолдеров. 

Как известно, стоимость (value) согласно доходному подходу к оценке ак-

тивов (частным случаем которых является бизнес) определяется на основе сум-

мы дисконтированных будущих денежных потоков, где дисконтирование осу-

ществляется с учетом средневзвешенной стоимости капитала. Иными словами, 

в рамках концепции VBM компания создает стоимость только в том случае, ко-

гда денежные потоки на вложенный капитал превышают ожидаемую акционер-

ную доходность. Таким образом, VBM-менеджмент является инструментом 

упорядочивания процесса создания, управления и оценки акционерной стоимо-

сти. 
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Концепция стоимостно-ориентированного менеджмента обычно противо-

поставляется традиционному подходу к финансовому менеджменту (profit-

based approach), основанному на анализе классических финансовых показателей 

(таких как рентабельности чистой прибыли, прибыль на акцию, рентабельность 

акционерного капитала и т. п.). В отличие от показателей стоимостно-

ориентированного менеджмента, классические финансовые показатели имеют 

ряд недостатков: игнорируют требуемую отдачу владельцев капитал; подвер-

жены влиянию бухгалтерских стандартов, искажающих экономическую сущ-

ность прибыли; рассчитываются за определенный период времени, что позво-

ляет менеджерам манипулировать этими показателями (например, снижая ин-

вестиции в маркетинг, которые по учетным стандартам признаются расходами). 

Тем не менее, стоимостно-ориентированный подход не лишен недостат-

ков – большинство из них связаны с комплексностью и сложностью подхода. 

Так, внедрение подхода требует перестройки культуры принятия решения 

внутри компании и доработки существующих аналитических систем. Ввиду 

сложности использования подхода, на практике велик риск того, что внедрение 

подхода ограничится расчетом и мониторингом показателей стоимостно-

ориентированного менеджмента, без принятия на их основе последующих эф-

фективных решений, направленных на создание стоимости. 

Таким образом, несмотря на то, что стоимостно-ориентированный подход 

признается научным и бизнес сообществом наиболее эффективным способом 

управления компанией, видится актуальной задача оценки реального эффекта 

от внедрения VBM-подхода на предприятии. Такие исследования могут не 

только помочь ответить на вопрос экономической целесообразности внедрения 

подхода, но и выделить, с какими проблемами сталкиваются компании на пути 

внедрения подхода. В российской и зарубежной научной литературе таких ис-

следований крайне немного. Это можно объяснить трудностями, связанными с 

проведением таких исследований – проведение таких исследований достаточно 

ресурсоемко и не всегда прозрачно с точки зрения методологии. 



Publishing house "Sreda" 
 

3 

Content is licensed under the Creative Commons Attribution 4.0 license (CC-BY 4.0) 

Немецкий ученый Валентин Бек в своей статье «The effects of the imple-

mentation of value-based management» (Эффекты от имплементации стоимостно-

ориентированного подхода) опубликовал результаты своего исследования 

внедрения стоимостно-ориентированного управления на примере автомобиль-

ных корпораций Германии [1]. Методом глубинного интервью автор попытался 

проанализировать, как принимается решение о внедрении стоимостно-

ориентированного управления, с какими проблемами компании сталкиваются 

при внедрении и какого эффекта удается достичь. В рамках исследования авто-

ру удалось провести глубинное интервью с представителями 11 крупнейших 

автомобильных компаний, изначальная гипотеза была сформулирована как 

«Стоимостно-ориентированный подход улучшает экономическую результатив-

ность автомобильных компаний». 

Несмотря на то, что в теории внедрение стоимостно-ориентированного 

подхода должно повышать эффективность компании во всех ее сферах и на 

всех уровнях управления, эмпирические результаты оказались не такими одно-

значными. Так, автору не удалось обнаружить значимых изменений в сферах 

стратегического целеполагания и эффективности реализации принятых реше-

ний. Таким образом, автор считает, что выдвинутую гипотезу можно откло-

нить. Тем не менее, большинство компаний, проинтервьюированных автором, 

утверждают, что им удалось добиться повышения эффективности в сфере рас-

пределения капитала (capital allocation), что в конечном счете повышает эффек-

тивность создания стоимости. Такие результаты автор объясняет тем, что ком-

паниям, внедряющим стоимостно-ориентированный подход, не удалось учесть 

требования всех стейкхолдеров, а также не удалось создать стабильно работа-

ющую систему обратной связи снизу. 

Зарубежный исследователь Пол Клаес в своей диссертации также методом 

глубинного интервью рассмотрел внедрение системы показателей стоимостно-

ориентированного подхода на примере пяти крупных немецких предприятий, 

взяв за основу предприятия из разных отраслей и разной степени диверсифика-

ции [3]. В секции, посвященной результатам внедрения VBM-системы, ученый 
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рассмотрел в основном качественные эффекты, заключив, что по итогам ком-

пании увеличили эффективность использования активов и клиентский менедж-

мент. Ученый также отметил, что все 4 публичные компании из 5 увеличили 

свою капитализацию; тем не менее, ученый не проводил статистическое иссле-

дование на тему, какие еще факторы могли сыграть свою роль в росте цены ак-

ций. 

Существуют также эмпирические исследования, анализирующие эффек-

тивность внедрения VBM статистическими методами. Так, коллектив немецких 

авторов провел интересное исследование, взяв за основу данные американских 

и европейских компаний, включенных в индексы S&P 500 и MSCI Europe, за 

период с 2005 по 2010 год [5]. В качестве объясняющей переменной регресси-

онной модели ученые использовали бинарную (со значениями 1 и 0) метрику 

vbm, которая принимала значение 1, если в годовом отчете компании за соот-

ветствующий период существовало в явном виде упоминание использование 

какой-либо метрики VBM в качестве KPI компании. В качестве зависимых пе-

ременных ученые использовали метрики остаточного дохода (residual income). 

По результатам исследования ученые пришли к выводу, что внедрение VBM-

метрик положительно сказывается на перформансе компаний. 

В дальнейшем ученые под руководством того же руководителя углубили 

своё исследование: на примере 1774 фактов дивестиций европейских компаний, 

случившихся с 2005 по 2016 год, они проанализировали, насколько эффектив-

ность дивестиций зависит от степени внедрения VBM в процессы компаний [4]. 

Среди прочего, это исследование крайне интересно тем, что ученые выделили 2 

формы внедрения VBM – когда VBM внедрен только на общекорпоративном 

уровне и когда он внедрен одновременно на общекорпоративном уровне и на 

уровне бизнес-единиц. С помощью методов корреляционно-регрессионного 

анализа ученым удалось выяснить, что только фирмы, которые внедрили VBM 

до уровня бизнес-единиц включительно, показали экономическую эффектив-

ность дивестиций существенно выше; внедрение VBM только на общекорпора-

тивном уровне не принесло статистически значимых положительных результа-
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тов. Несмотря на то, что исследование ограничено эффективностью дивести-

ций, ученые полагают, что выводы исследования можно экстраполировать на 

эффективность принятия решений и в других областях. 

Таким образом, по итогам рассмотрения вышеприведенных исследований 

следует обратить внимание следующие особенности их методик проведения: 

ученые собирают эмпирический материал о степени внедрения VBM либо на 

основе глубинных интервью, либо на основе анализа данных годовых отчетов 

компаний. Первый подход является более трудозатратным, но более точным, 

при этом второй позволяет охватить большую выборку компаний. Также здесь 

следует отметить, что целесообразно оценивать степень и глубину внедрения 

VBM, что позволит точнее и информативнее выделить факторы, благодаря ко-

торым VBM приносит экономический эффект. Кроме того, в случае глубинных 

интервью интересно включать в выборку компании, не внедряющие VBM, в 

качестве контрольной группы. 

Эффект от внедрения VBM можно анализировать методами корреляцион-

но-регрессионного анализа, индексным методом (прирост целевых метрик), 

выделением качественных улучшений в принятии решений. Здесь следует от-

метить, что наиболее предпочтительным подходом является использование 

численных методов, желательно с поправкой на другие факторы, не связанные 

непосредственно с внедрением VBM. 

Таким образом, можно заключить, что видится крайне перспективным 

проведение исследования методом глубинного интервью с охватом большой 

выборки компаний и анализом экономических результатов на основе различ-

ных VBM-метрик (метрики остаточного дохода, метрики создания акционерной 

стоимости) с использованием численных методов анализа данных. При этом 

крайне важным является наличие в выборке компаний, не внедряющих VBM, в 

качестве контрольной группы, и учет сильных внутренних и внешних факто-

ров, не связанных с внедрением VBM, которые могли исказить результаты. 
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