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Аннотация

В статье анализируются проблемы и перспекти-
вы интеграции управления стоимостью бизнеса и 
сбалансированной системы показателей. Авторы 
рассматривают особенности создания интегри-
рованной системы управления в российских ком-
паниях.
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И
дея объединения системы управления 

стоимостью бизнеса (VBM – Value-Based 

Management) и сбалансированной систе-

мы показателей (BSC – Balanced Scorecard) сравни-

тельно недавно стала обсуждаться российскими 

исследователями. Обе системы управления доволь-

но хорошо описаны, поэтому заново освещать 

их содержание в данной статье нецелесообразно. 

Необходимо обратиться к оценке потенциальной 

возможности совместного использования обеих 

управленческих систем, а точнее управления стои-

мостью бизнеса на основе сбалансированной сис-

темы показателей.

Проблемы интеграции BSC и VBM
Механизм объединения и дальнейшего исполь-

зования управления стоимостью бизнеса и сба-

лансированной системы показателей доволь-

но  подробно описан специалистами компании 
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Horvath & Partners [2]. Безусловно, это полезный 

методологический материал, хорошо применимый 

в условиях зарубежных компаний. Однако пря-

мое копирование опыта иностранных партнеров 

в большинстве случаев не дает и половины ожида-

емого эффекта. К примеру, в частных беседах и на 

открытых лекциях представители топ-менеджмента 

российских подразделений Volkswagen Group Rus 

признают, что отработанная в Германии и других 

странах Европы система организации бизнес-про-

цессов дает сбои в российских условиях. Основная 

проблема заключается в необходимости делать 

поправки на юридические, финансово-экономиче-

ские и ментальные особенности нашей страны. В 

этой связи целесообразно анализировать возмож-

ности использования зарубежных подходов и мето-

дов управления в работе российских компаний.

Имеющийся у авторов практический опыт работы 

в области стратегического управления крупными и 

средними промышленными компаниями показы-

вает, что многие представители высшего руковод-

ства проявляют большой интерес к перспективным 

подходам корпоративного менеджмента. Это объ-

ясняется обостряющейся конкуренцией с зарубеж-

ными компаниями. Объективная реальность такова, 

что западным производителям наши предприятия 

проигрывают в качестве продукции и сервисе, а 

восточным (в основном, китайским) – в цене про-

дукции. Нехватка молодых специалистов, высокие 

банковские проценты по кредитам и значительный 

износ основных производственных фондов застав-

ляют руководство искать способы рационально-

го использования доступных ресурсов. Выход из 

создавшегося положения лежит в области управле-

ния и организации бизнес-процессов. И здесь они 

сталкиваются с первой проблемой – нехваткой ква-

лификации.

Итак, руководство принимает решение внедрять 

одну из зарекомендовавших себя систем управ-

ления, например, ценностно-ориентирован-

ное управление (VBM). Сразу возникает пробле-

ма нехватки специалистов, которые смогли бы 

внедрять эту систему на предприятии. В большин-

стве случаев, как показывает опыт, ответственные 

должностные лица либо не знают о системе управ-

ления стоимостью бизнеса, либо не понимают, 
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зачем она вообще нужна на данном предприятии. В 

результате часто возникают случаи сознательного 

или неосознанного саботирования процесса освое-

ния новых методов. 

В подобных ситуациях хорошие результаты получа-

лись при сочетании твердой воли руководителя пред-

приятия и работы консультантов. Руководитель, со 

своей стороны, дает понять другим представителям 

топ-менеджмента, что внедрение инструментов VBM 

является обязательным к исполнению и жестко контр-

олирует работу своих непосредственных подчинен-

ных по этому вопросу. В свою очередь, консультанты 

подробно разъясняют сущность, перспективы и меха-

низм управления, ориентированного на повышение 

стоимости бизнеса.

Вторая проблема связана с определением сущно-

сти управления, ориентированного на стоимость 

и сбалансированной системы показателей. Дело в 

том, что в современном российском массиве иссле-

дований сформировалась весьма нечеткая картина 

терминологии. Суть проблемы сводится к тому, что 

многие исследователи не придают большого зна-

чения понятиям, употребляемым в своих трудах. 

Применительно к дефинициям управления стоимо-

стью бизнеса и сбалансированной системы показа-

телей в литературе можно встретить разные вари-

ации: методы, инструменты, концепции, подходы. 

Употреблять эти термины как синонимы некоррек-

тно. К примеру, инструмент – это средство реализа-

ции метода, а концепция – общее видение вопроса 

с определенной точки зрения, которое нельзя сме-

шивать с понятием подхода – совокупностью прие-

мов и методов.

Приведем пример, связанный с управлением стои-

мостью имущества. Ключевой процесс этой систе-

мы – обоснование требуемого вида стоимости 

(рыночной, инвестиционной, восстановительной 

и др.). Процесс основан на концепции стоимости 

имущества, которой оно обладает, если есть воз-

можность передачи прав на это имущество. Для 

обоснования стоимости объекта оценка оценки, 

как правило, используются три законодательно 

установленных подхода: затратный, сравнитель-

ный и доходный [1]. Каждый из них представляет 

собой совокупность методов оценки стоимости 

имущества, объединенных по конкретному кри-
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терию. Скажем, в основе методов доходного под-

хода лежит правило, согласно которому величина 

рыночной стоимости имущества прямо пропор-

циональна доходу, который оно приносит собст-

веннику. При использовании метода дисконти-

рования денежных потоков для расчета итоговой 

величины стоимости используется инструмент 

приведения будущих денежных потоков к текущей 

стоимости – дисконтирование.

Представим эту методологическую последователь-

ность в виде таблицы.

Как видно из таблицы, смешение понятий приве-

дет к путанице в реализации подхода, метода или 

всей концепции. Поэтому нужно весьма осторож-

но использовать указанные категории в исследова-

ниях.

В данной работе решено использовать универ-

са льный, наиболее общий термин «система». 

Ориентиром здесь могут быть труды авторов и 

главных идеологов сбалансированной системы 

показателей и управления стоимостью бизнеса. В 

дальнейшем, когда будут сформированы единые 

взгляды на категории исследования и получат чет-

кое разграничение подходы, методы и инструмен-

ты, можно будет применять уточненную термино-

логию.

Третья проблема кроется в особенностях исполь-

зования систем в разных отраслях народного 

хозяйства. Применение отдельных инструментов 

VBM и BSC может сильно отличаться в зависимо-

сти от того, в какой отрасли ведет свою деятель-

ность компания. Наиболее часто данные систе-

мы применяются в промышленном секторе, где 

рациональность управления ресурсами выступает 

залогом долговременного устойчивого развития. 

Таблица 
Связь концепции, подхода, метода и инструмента оценки 

стоимости имущества

Уровни иерархии Пример Направление движения 
о иерархии

Концепция Стоимостная ↓
Подход Доходный ↓
Метод Дисконтирование денежных потоков ↓
Инструмент Дисконтирование ↓
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Для посреднических компаний более важна теку-

щая и среднесрочная  работоспособность каналов 

оказания услуг. В государственных организаци-

ях серьезные ограничения на использование тех 

или иных инструментов управления накладывает 

структура руководства и юридические особенно-

сти использования имущественного комплекса 

(например, при оперативном управлении). 

Решение данной проблемы видится в дета ль-

ной проработке всех особенностей функцио-

нирования создаваемой системы у правления. 

Необходимо учесть все нюансы работы хозяйст-

вующего субъекта и согласовать их между собой и 

целями VBM-BSC системы.

Перспективы интеграции BSC и VBM
Принципиальную возможность объединения (даже 

частичного) систем BSC и VBM отечественные 

исследователи доказывают весьма наглядно [4, 5, 6].

К примеру, Е.С. Миляева выделяет такие преимуще-

ства концепции ориентации на стоимость в управ-

лении компанией в сочетании со сбалансирован-

ной системой показателей [4]:

– возрастание уровня операционализации и ори-

ентации на реализацию стратегий, способствую-

щих увеличению стоимости;

– эксплицитное отражение интересов других 

групп предприятия – наряду с собственниками и 

инвесторами – в перспективах BSC;

– распространение стратегии на все уровни пред-

приятия и каскадирование целей;

– идентификация нефинансовых факторов, кото-

рые создают устойчивую экономическую стои-

мость;

– каскадирование идеи ориентации на стоимость 

на все уровни предприятия;

– очевидный вк лад в повышение стоимости на 

всех уровнях;

– подчинение факторов создани я стоимости 

ответственным менеджерам;

– ускоренная и последовательная реализация 

стратегии за счет выполнения разработанных 

мероприятий.

Результаты работы авторов настоящей статьи 

позволяют выдвинуть на рассмотрение следую-

щие перспективы интеграции BSC и VBM.
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Во-первых, алгоритм освоения такой системы 

будет мало отличаться от известной последова-

тельности этапов внедрения ССП [3]. Фактически 

речь идет об освоении известной системы BSC, 

которая обособлена только по составу целей и 

содержанию уровней иерархии ключевых показа-

телей результативности – KPI.

Во-вторых, принципы согласования KPI и оценки 

уровня достижения поставленных целей останутся 

прежними. Пересмотра потребуют только методики 

расчета стратегических показателей, связанных со 

стоимостью бизнеса. Для повышения оперативности 

расчетов, вероятно, придется ввести дополнительную 

штатную единицу оценщика или заключить договор с 

компанией, оказывающей оценочные услуги.

Каждый сотрудник сможет сопоставить качество 

собственной работы с результатами подразделе-

ния, в котором работает, и с полученным вознаг-

раждением. Опыт показывает, что чем яснее пер-

сонал понимает, от чего зависит его заработок, 

тем больше его концентрация на этих факторах и 

выше результативность действий.

В-третьих, компания сможет определить и управ-

лять нефинансовыми факторами стоимости биз-

неса. Пожалуй, это одно из главных преимуществ 

объединения двух управленческих систем. Как 

известно, концепция VBM ориентирована на учет 

«денежных» факторов стоимости: экономия затрат 

на ресурсы, положительные курсовые разницы, 

налоговый щит и др. Сбалансированная система 

показателей с самых ранних этапов своей истории 

позволяла анализировать и планировать «неденеж-

ные» показатели, которые, на наш взгляд, дают ощу-

тимый вклад в общую стоимость бизнеса. С объеди-

нением этих систем увеличится полнота исходных 

данных для анализа бизнеса. Здесь уже можно гово-

рить о признаках положительного синергетиче-

ского эффекта, при котором потенциал всей систе-

мы выше суммы потенциалов ее элементов.

Вывод
Интеграция системы управления стоимостью 

бизнеса и сбалансированной системы показате-

лей имеет привлекательные перспективы. Высшее 

руководство компаний сможет не только оцени-

вать качество управления по фактическим дан-
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ным, но и комплексно планировать финансовые 

и нефинансовые факторы стоимости. В долгос-

рочном периоде это станет залогом стабильности 

бизнеса и оперативности его изменений в зави-

симости от колебания условий внешней среды. 

Поэтому дальнейшие практические исследования 

по управлению стоимостью бизнеса на базе сба-

лансированной системы показателей представля-

ются востребованными и актуальными.
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