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Актуальность работы обусловлена необходимо-
стью создания отечественными компаниями меха-
низмов адаптации к меняющимся условиям внеш-
ней деловой среды, новым вызовам международ-
ных финансовых рынков, информационным, тех-
нологическим  и управленческим инновациям.
Динамичное развитие экономической и управлен-
ческой науки, финансовой практики и практики биз-
неса в целом последних лет свидетельствует о клю-
чевых трансформациях в функциях и методологии
финансового управления компаниями, подходах к
оценке эффективности этой деятельности, роли фи-
нансового управляющего. В работе рассматрива-
ется внедрение на практике инновационного под-
хода в менеджменте – Value Based Management, или
системы менеджмента, нацеленной на управление
стоимостью предприятия.

Анализ последних исследований. Учитывая
новизну данной тематики, сейчас на рынке присут-
ствует ограниченное количество литературы. Изу-
чением и внедрением систем Value Based Mana-
gement (VBM) занимаются такие западные специа-
листы, как Джон Мартин, Вильям Петти, Т. Питер,
Чингос. Из отечественных специалистов этим во-
просом занимаются преимущественно консультан-
ты консалтинговых фирм (Консалтинговая компа-
ния «ИНТАЛЕВ», «Директория»), и, к сожалению,
нет ни одного учебника по данной тематике на рус-
ском или украинском языках – только статьи.

Цель работы: предложить методические реко-
мендации по разработке стратегии предприятия на
основе концепции VBM. Основное преимущество
данной концепции заключается в том, что она по-
зволяет дать единую оценку эффективности разра-
ботанной и реализованной стратегии, а также сфор-
мировать четко ориентированный на конечный ре-
зультат управленческий механизм.

Основные результаты исследования
Value Based Management (VBM) – управление,

нацеленное на создание стоимости. Сразу же сле-
дует оговориться: другие известные переводы это-
го термина – ценностно-ориентированное управле-
ние и управление стоимостью – не совсем коррек-
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тны. Первое – потому что понятие «ценность»
слишком многогранно, второе – поскольку речь
идет не об управлении стоимостью активов, а о
такой системе управления компанией, при ко-
торой наращивание ее рыночной стоимости яв-
ляется главной стратегической целью.

Принимая какое-либо решение, менеджер
компании должен в первую очередь спросить
себя: приведет ли оно к увеличению стоимости
компании и ее активов? И уже потом обращать
внимание на другие факторы. Таким образом,
от менеджера требуется правильно определить
ключевые факторы стоимости – некоторые из
них приводят к созданию дополнительной сто-
имости, другие, напротив, к ее разрушению.
Следует отметить, что сам по себе показатель
роста доходов компании или даже роста при-
были не является достаточно объективной оцен-
кой эффективности бизнеса. Показатель рента-
бельности, например, можно искусственно за-
нижать или завышать в зависимости от потреб-
ности. Стоимость компании – это более объек-
тивная и комплексная оценка результатов ее
работы и, самое главное, перспектив ее разви-
тия. Стоимость компании – это объективная
оценка, выставленная рынком, т.е. то, как ры-
нок воспринимает компанию. Кроме того, это
оценка не только и не столько прошлых резуль-
татов (а показатели той же рентабельности – это
оценка прошлого), сколько перспектив разви-
тия компании.

Консалтинговая компания Marakon Asso-
ciates Inc., клиентами которой являются такие
гиганты, как Bank of America и Boeing, под-
считала, что в предприятиях, не практикующих
VBM, стоимость акций формирует только 30-
40% капитала, в то время как до 50% никак не
влияет на стоимость компании, а 20-25% – во-
обще оказывает негативное влияние на сто-
имость. Компании, использующие VBM, при-
носят своим акционерам доход, который на
3,1% превышает средние показатели по отрас-
ли. Эта цифра, возможно, не столь высока,
однако, если речь идет об акциях крупного
предприятия, даже десятая доля процента мо-© Чалапко Л.Д., 2011.
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жет быть эквивалентна миллионам долларов.
Ключевым моментом в процессе перехода к

VBM является создание системы показателей,
которые позволяют судить об изменениях стоимо-
сти компании. Они должны быть гибко интегри-
рованы в процессы бюджетирования, планирова-
ния и систему мотивации сотрудников.

Важную роль в управлении стоимостью играет
глубокое понимание того, какие именно парамет-
ры деятельности фактически определяют сто-
имость бизнеса. Назовем их «ключевыми факто-
рами стоимости». Знать их важно по двум при-
чинам. Во-первых, организация не может рабо-
тать непосредственно со стоимостью. Стоимость
компании – это итог, результат ее работы, а управ-
лять результатом нельзя, поскольку это уже свер-
шившийся факт. Компания вынуждена занимать-
ся тем, на что способна влиять, например, удов-
летворением запросов потребителей, себестоимо-
стью, капитальными вложениями и т.д. Но и эти
показатели являются следствием факторов вто-
рого порядка. Детализируя далее, таким образом,
определяются первичные или ключевые факторы
стоимости. Во-вторых, именно ключевые факто-
ры стоимости помогают менеджерам высшего
эшелона понять, что происходит на всех осталь-
ных уровнях организации, и донести до них свои
планы и намерения.

Фактор стоимости – это любая переменная,
влияющая на стоимость компании. Однако, что-
бы факторами стоимости можно было пользовать-
ся, надо установить их соподчиненность, опреде-
лить, какой из них оказывает наибольшее воздей-
ствие на стоимость, и возложить ответственность
за этот параметр на конкретных людей, участву-
ющих в достижении целей.

Необходимо разработать продуманную до ме-
лочей систему факторов стоимости – до самого
детального уровня, где фактор стоимости увязы-
вается с показателями, на основе которых прини-
маются решения, зависящие непосредственно от
функциональных и оперативных менеджеров.
Общие факторы стоимости, такие, как рост объе-
ма продаж, прибыль от основной деятельности,
оборачиваемость капитала, одинаково хорошо
применимы почти ко всем деловым единицам, но
им не хватает конкретности, и они приносят мало
пользы на низовом уровне.

Выявление ключевых факторов стоимости с
это также творческий процесс, в котором при-
ходится действовать методом проб и ошибок.
Факторы стоимости нельзя рассматривать в от-
рыве друг от друга. Например, повышение цены,
увеличивая совокупный доход компании, само
по себе может существенно увеличить сто-

имость, но только если не повлечет за собой
потерю значительной доли рынка. По этой при-
чине необходимо анализировать различные сце-
нарии развития событий, чтобы лучше понять
взаимосвязи между факторами стоимости. Фак-
торы стоимости и сценарии придают управле-
нию стоимостью реалистичность, поскольку
связывают действия менеджеров с их послед-
ствиями для стоимости компании. Все вместе
эти элементы составляют стоимостное мышле-
ние, без которого невозможно подлинное управ-
ление стоимостью.

Рассмотрим разработку системы ключевых
факторов стоимости на примере стоматологи-
ческой клиники премиум класса «Полимед».
Для большинства действующих предприятий
наиболее рациональным при оценке стоимости
предприятия является доходный метод, или ме-
тод дисконтированных денежных потоков. В
таком случае наибольший интерес представля-
ют факторы, которые влияют на формирование
денежного потока. Из общей теории известно,
что на чистый денежный поток глобально влия-
ют два показателя деятельности компании: до-
ходы и затраты. Следовательно, нашей задачей
является построение дерева факторов, которые
имеют влияние на формирование этих двух по-
казателей. Из всего полученного многообразия
показателей нужно будет выявить ключевые
факторы.

Рассмотрим факторы, которые формируют за-
тратную часть на примере стоматологической ком-
пании (рис. 1). Все затраты были взяты из управ-
ленческого учета компании.

Некоторые комментарии по затратной
части

Заработная плата ассистентов зависит от ко-
личества врачей, так как для работы одного вра-
ча требуется работа не менее одного ассистента,
а при сложной операции – двух; зависит от став-
ки заработной платы.

Услуги банка – зависят от количества пациен-
тов, которые платят по безналичному расчету.
Обычно это коммерческие предприятия, или до-
говора со страховыми компаниями.

Затраты на аренду помещения зависят от
арендной ставки, которая устанавливается арен-
додателем, исходя из его собственных представ-
лений и сложившейся ситуации на рынке и пло-
щади арендованного помещения, которая в свою
очередь зависит от количества работающих ка-
бинетов (или количества кресел).

Следующая статья затрат идет в управленчес-
ком учете как ХОЗ1 (хозяйственно-организаци-
онные затраты на поддержание оперативной
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деятельности предприятия) и зависят от объе-
ма оперативной работы, технического состояния
оборудования, которое зависит от профилактичес-
кого обслуживания, качества этого обслужива-
ния, а так же срока гарантии на оборудование.

Следующим фактором, влияющим на затраты
компании, является заработная плата врачей.
Она зависит от двух основных показателей: став-
ки по заработной плате и % от валовой прибыли,
который получает врач от своих пациентов. Сум-
марное денежное выражение этого % зависит от
количества клиентов у данного врача.

Затраты, которые в управленческом учете зна-
чатся в графе «СТОМ» – затраты на расходные
материалы и инструменты.

Теперь, когда у нас есть составленное дерево
факторов, влияющих на затратную часть деятель-
ности компании нужно определить, какие же из
этих факторов являются ключевыми, какие до-
полнительными, а какие из них имеют небольшое
значение.

Когда речь идет о затратной части, то делается
это очень просто – для этого необходимо посмот-
реть, какая доля затрат приходится на какой фак-
тор.

Далее переходим к рассмотрению дерева фак-
торов, которые влияют на доходную часть дея-
тельности компании (рис. 2).

При первом приближении все факторы, кото-
рые влияют на формирование дохода компании
были разложены на 3 группы:

- эластичность спроса;
- цена реализации услуг;
- объем реализации услуг;
Ключевые факторы успеха:
- во-первых: выбираются те факторы, которые

приводят к наибольшему положительному или
отрицательному долгосрочному эффекту от их
изменения;

- во-вторых: выбор факторов необходим для
того, чтобы сконцентрировать усилия руководства
предприятия на относительно узких участках и тем
самым срабатывает «эффект линзы», т.е. основ-
ные усилия и средства, сфокусированные на ми-
нимальном пространстве, дают максимальный
эффект.

Естественно, что руководство предприятия не
должно забывать и об остальных факторах. Ина-
че, если их упустить из виду, то они приведут к
снижению итоговой стоимости компании и, воз-
можно, нейтрализуют эффект ключевых факто-
ров успеха.

Следующим этапом формирования системы
ключевых факторов стоимости является анализ

чувствительности, который проводится с целью
учета и прогноза влияния изменения входных дан-
ных проекта на результирующие показатели. Наи-
более удобный вариант – это относительное из-
менение одного из входных параметров и анализ
произошедших изменений в результирующих по-
казателях. Чем больше процент изменения на вы-
ходе, тем выше чувствительность системы к тому
или иному фактору.

Таким образом, система ключевых факторов
стоимости четко определяет, куда необходимо на-
правлять стратегические усилия компании, и, сле-
довательно, какие программы, проекты и планы
необходимы для реализации предложенной стра-
тегии.

Выводы
Управление стоимостью играет решающую

роль в организационных преобразованиях, по-
скольку в нем соблюдаются четыре ключевых
принципа.

1. Эффективность – это главная цель. Управ-
ление стоимостью помогает определять конкрет-
ные задачи финансовой деятельности, которые
предприятиям и их менеджерам следует перед
собой ставить.

2. Основным критерием эффективности менед-
жмента в условиях современной бизнес-среды
следует признать систему «управления стоимос-
тью». В работе проводится описание внедрение
на практике инновационного подхода в менедж-
менте – Value Based Management, или система ме-
неджмента, нацеленная на управление стоимос-
тью предприятия.

3. Выявляя ключевые факторы стоимости, уп-
равление стоимостью создает основу для нахож-
дения правильных компромиссов между конку-
рирующими целями предприятия.
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Вступ. Ефективність діяльності підприємств –
комплексний і складний процес, зміст якого зво-
диться до пошуку і прийняття найбільш ефектив-
них управлінських рішень для досягнення бажа-
ного результату з мінімальними витратами. У рин-
кових відносинах головною метою будь-якого
підприємства є отримання прибутку. Підкресли-
мо, що прибуток – це не тільки мета, але й умова
існування підприємства в Україні. Отримання при-
бутку є надійним, якщо підприємству вдалося за-
воювати ринок, домагатися конкурентоспромож-
ності продукції та забезпечити собі фінансову
стійкість та платоспроможність. Результативність
діяльності підприємства може підвищитись як
унаслідок збільшення темпів зростання прибутку
у порівнянні з темпами росту витрат, так і у ре-
зультаті зниження суми витрат; її можна досягти
ефективним податковим менеджментом.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. Цілеспрямовані дослідження ефектив-
ності менеджменту в податкових органах, вихо-
дячи з його пріоритетності для формування бюд-
жету, залишаються в числі наукових інтересів
багатьох економістів: А. Соколовської, В. Ново-
сельського, Д. Львова, П. Мельника, В. Завго-
роднього. Формується й сучасна термінологія
податкового менеджменту. Так, Г. Ісаншиною
відмічається, що «податковий менеджмент – це
процес управління шляхом використання методів
впливу податкового механізму на податкову си-
стему з метою реалізації податкової політики».
На думку А. Крисоватого та А. Кізими, «подат-
ковий менеджмент слід розглядати у трьох ас-
пектах: як систему управління податками; як
визначену категорію людей, соціальний проша-
рок тих, хто здійснює роботу з управління по-
датками; як форму підприємництва, що стосуєть-
ся корпоративного і персонального податкового
менеджменту» [4, с. 33]. Таким чином, за наве-

цепции экономической добавленной стоимости
/ О. В. Щербакова. // Финансовый менеджмент
– 2003. – № 3. – С. 46-56.

6. Hax Arnoldo and Nicolas S. Strategic Mana-
gement: An Integrative Perspective // Englewood
Cliffs. – N.Y.: Prantice-Hill, 1984, chaps 7-9.

UDC 338.4;658.15
Chalapko Lidiya Dmitryivna, candidate of economic

sciences. Dnepropetrovsk state financial academy.
Forming of strategy of enterprise on principles of con-
ception Value Based Management. In the article sci-
entific bases and practical experience of innovative
approach are generalized in the management of – Value
Based Management, or management system, aimed at a
management the cost of enterprise

Keywords: enterprise, business costs, management,
efficiency.

УДК 338.4;658.15
Чалапко Лидия Дмитриевна, кандидат экономи-

ческих наук. Днепропетровская государственная фи-
нансовая академия. Формирование стратегии пред-
приятия на принципах концепции Value Based
Management. В статье обобщены научные основы и
практический опыт инновационного подхода в ме-
неджменте – Value Based Management, или система
менеджмента, нацеленная на управление стоимос-
тью предприятия.

Ключевые слова: предприятие, стоимости бизне-
са, управление, эффективность.

Стаття отримана редакцією 18.02.2011 р.


