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В последнее годы растет количество российских компаний, которые 
придерживаются управления, ориентированного на ценность 

(Value-Based Management   VBM), которое является органичным 
соединением корпоративных финансов и стратегического 

менеджмента. Рассмотрим целесообразность и условия применения 
двух разных по своей природе подходов к принятию стратегических 

решений: креативных и компромиссных.  

Стратегическое управление цен-
ностью бизнеса состоит из ряда 
последовательных этапов, основ-
ными из которых являются: 
1. Целеполагание. 
2. Оценка компании «как есть».
3. Выявление стратегических аль-
тернатив на основе позициониро-
вания и диагностики ограничений 
роста ценности.
4. Оценка и финансовое модели-
рование стратегических альтерна-
тив.
5. Выбор и реализация стратегии с 
регулярным мониторингом ценнос-
ти компании.
Целеполагание – это процесс, с 
которого начинается стратегичес-
кое управление ценностью компа-
нии. По нашему мнению, в условиях 
стратегической неопределеннос-
ти до уяснения положения, в кото-

Управление компанией, ориен-
тированное на рост ценности, 
актуально сегодня для любой 

из них, если они способны созда-
вать денежный потоки. Компания 
может управляться эффективно 
только в– том случае, если менедж-
мент в принятии решений, в первую 
очередь стратегических, ориенти-
руется на единый количественный 
критерий – рост ценности бизнеса. 
Под ценностью компании понима-
ется производительный потенци-
ал, выражаемый в способности 
генерировать свободный денеж-
ный поток для собственников. Она 
измеряется посредством дискон-
тирования ожидаемого денежного 
потока к моменту оценки с учетом 
риска, связанного с неопределен-
ностью получения будущих резуль-
татов. 
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о, драгоценный бизнес мой 
принятие стратегических решений, 

ориентированных на рост ценности компании
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ром находится компания, фор-
мулировать конкретные цели, 
отвечающие критериям SMART1, 
нецелесообразно, даже вредно, 
так как это уменьшает гибкость в 
принятии решений. На начальном 
этапе могут быть сформулированы 
только цели общего характера: 
миссия компании, обозначение 
намерений, а также образное, 
зримое представление миссии в 
форме дерзких целей.
Оценка компании «как есть». 
Справедливая ценность компании 
(«как есть» -Vo) [2], представляет 
собой дисконтированный свобод-
ный денежный поток из предпо-
ложения, что стратегия компании 
(маркетинговая, операционная, 
инвестиционная, финансовая) 
сохранится на прежнем уровне. 
Оценка является результатом 
комплексного анализа ситуации, 
оценки рыночных сил, конкурен-
тных позиций компании, анализа 
финансовых результатов деятель-
ности и построения на основе ана-
лиза прогнозов и предположений о 
будущем компании. Такой анализ 
позволяет выявить и сформулиро-
вать основные альтернативы, воз-
можные траектории развития ком-
пании, сформулировать основные 
стратегические цели. 
Стратегические цели выражаются 
в форме количественных стратеги-
ческих ориентиров: роста ценнос-
ти компании, доли рынка, объемов 
продаж, доходности вложенного 
капитала и др. Достижение стра-
тегических целей должно соот-

1 Критерии SMART – это критерии, опре-
деляющие принципы оценки степени 
достижения цели

ветствовать миссии и реализации 
дерзких целей. 
Выработка стратегических альтер-
натив на основе компромиссных 
решений. Далее проводится выяв-
ление и анализ альтернативных 
вариантов стратегии достижения 
стратегических целей при сущес-
твующих условиях и ограничениях. 
Подходы к выработке стратегичес-
ких решений, на основе позицио-
нирования разработаны и описаны 
во множестве публикаций по стра-
тегическому менеджменту [1, 3]. 
Суть этих подходов состоит в том, 
что на основе анализа рыночного 
окружения и конкурентных пози-
ций формируется пространство 
выбора с использованием целого 
ряда известных матриц позициони-
рования (BCG, McKinsey, Ансофа 
и др.). Такие матрицы позволяют 
уменьшить неопределенность, уви-
деть целостную картину ситуации 
и выбрать одну из рекомендуемых 
стратегий. В основе таких стратеги-
ческих решений лежит компромисс 
в выборе приоритетов между:
– низкими издержками и диффе-
ренциацией, 
– ростом продаж (доли рынка) и 
повышением доходности на вло-
женный капитал;
– доходностью и ликвидностью и др.
Для большой части ситуаций такие 
подходы эффективны и доказа-
ли свою жизнеспособность. Но в 
условиях, когда степень конкурен-
ции на рынке высока и, конкуренты 
способны быстро и гибко реагиро-
вать, то выбор стратегии на основе 
стандартных рекомендаций может 
быть предсказуемым для конкурен-
тов, рост ценности может нивели-
роваться или продолжаться очень 
короткий срок. 
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Если стандартные универсальные 
стратегические решения не позво-
ляют ликвидировать разрыв между 
высокими стратегическими целями 
компании и ее текущим развитием, 
то становится уместным и необхо-
димым поиск креативных стратеги-
ческих решений. 
Анализ целого ряда успешных 
стратегий позволяет сделать вывод 
о том, что существуют определен-
ные закономерности поиска таких 
решений и их определенные типо-
вые приемы. 
Основной принцип креативных 
стратегических решений состо-
ит в том, что результатом такого 
решения является не компромисс 
между выявленными противостоя-
щими приоритетами, интересами, 
способами, ресурсами, а разре-
шение (снятие) системного проти-
воречия, которое выступает основ-
ным ограничением роста ценности 
компании. Для выявления основ-
ного ограничения роста ценности 
необходим алгоритм диагностики. 
Диагностика ограничений роста 
ценности компании. Основное 
поле рассмотрения–  это ценнос-
тно-стоимостной выбор, который 
осуществляют стейкхолдеры (поку-
патели, поставщики, работники, 
кредиторы, инвесторы) по отноше-
нию к компании [4]. Должны рас-
сматриваться реальные альтерна-
тивы и проблемы выбора, которые 
имеются у каждого стейкхолдера в 
процессе принятия решения. 
С другой стороны, в процессе 
диагностики, рассматривается 
ценностно-стоимостной выбор, 
который компания как система, 
стремящаяся к повышению своей 
устойчивости, осуществляет по 
отношению к актуальным и потен-

циальным стейкхолдерам. Такое 
расширение поля зрения позво-
ляет переориентировать анализ 
с конкурентов– на альтернативы, 
с клиентов на неклиентов данной 
отрасли, выявить ключевые про-
блемы компании. 
Картина ситуации становится чет-
кой тогда, когда установлена жес-
ткая причинно-следственная связь 
между проблемами. Для этого 
строится дерево проблем, где по 
определенному алгоритму нахо-
дятся причинно–следственные 
связи и определяется корневая 
проблема [5]. Диагностика про-
блем позволяет не распыляться 
на решение всех проблем компа-
нии, а сосредоточится на реше-
нии основной проблемы, в осно-
ве которой находится системное 
ценностно-стоимостное противо-
речие. 
Выработка креативных стратегий. 
Снятие ценностно-стоимостного 
противоречия можно назвать инно-
вацией ценности, порождающей 
креативные стратегии, приводящие 
к существенному росту ценнос-
ти компании. Инновация ценнос-
ти происходит в том случае, когда 
компания упраздняет или снижает 
факторы, по которым идет конку-
ренция в отрасли, снижая, таким 
образом, издержки. 
Ценность для покупателя повыша-
ется благодаря созданию и разви-
тию тех факторов, которые данная 
отрасль никогда не предлагала. 
Таким образом, компания уходит 
от необходимости делать выбор 
между дифференциацией и изде-
ржками, а предлагает дифферен-
цированный продукт с одновре-
менным снижением издержек по 
сравнению с конкурентами [6].
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поиска стратегических решений,– 
критерии принятия стратегических 
решений, контроль реализации 
стратегии.
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Оценка и финансовое моделиро-
вание стратегических альтернатив. 
После выявления и формирования 
альтернативных вариантов страте-
гии компании наступает заверша-
ющий этап выработки стратегии 
– оценка и финансовое моделиро-
вание стратегических альтернатив, 
позволяющее выбрать оптималь-
ный вариант инвестиционной и 
финансовой стратегии– компании, 
дающий наибольший прирост цен-
ности компании. 
Выбор наиболее ценной альтерна-
тивы осуществляется по критерию 
максимизации NPV.– При этом NPVi 
= Vi –Vo, где Vi–  это ценность ком-
пании при i–той стратегической 
альтернативе. Далее разрабаты-
вается комплекс мер по реализа-
ции выбранного стратегического 
варианта развития компании.
Мониторинг и оперативное управ-
ление ценностью компании, осу-
ществляется в рамках принятой 
стратегии, с ориентацией на 
достижение стратегических ори-
ентиров. Основная задача состоит 
в том, чтобы выявлять и устранять 
отклонения от заданных страте-
гических ориентиров, давать сиг-
налы об устойчивом нарастании 
ценностно-стоимостных разрывов, 
требующих нового стратегическо-
го решения.
Изложенный выше алгоритм управ-
ления, ориентированного на при-
рост ценности компании, позво-
ляет– увязать в единый логический 
процесс основные атрибуты стра-
тегического управления ценнос-
тью, а именно: целеполагание, 
стратегическое позиционирова-
ние и выбор альтернатив, финансо-
вая оценка компании и альтерна-
тив ее развития, методы и приемы 




