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ложения организации управления стоимостью компании. Определены основ-
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зации управления стоимостью компании. Обоснована необходимость учета 
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Менеджмент, основанный на управлении стоимостью компании, базируется на концеп-

ции, получившей активное распространение в середине прошлого века. Эта концепция пред-

полагает, что принимаемые в компании стратегические, тактические и оперативные управ-

ленческие решения должны концентрироваться на ключевых факторах повышения стоимо-

сти компании.  

Масштабная популярность и распространенность такого подхода к управлению компа-

нией была связана в основном с тем, что для собственников бизнеса к этому времени наибо-

лее актуальным вопросом стал скорее рост стоимости этого бизнеса, чем количество ресур-

сов, привлеченных в производство. Высокая капитализация бизнеса понимается при этом 

как гарантия устойчивого, развития компании, защита от недружественных поглощений, а 

также как условие формирования положительного имиджа компании и активного притока 

инвестиций, поскольку инвестиционные решения основываются, прежде всего, на результа-

тах оценки стоимости бизнеса. 

Основным положением концепции является утверждение о том, что управление компа-

нией должно быть направлено на сохранение настоящей и создание ее будущей стоимости. 

Другими словами, целевым управленческим показателем в данном случае принимается не 

прибыль и не рентабельность, а прирост стоимости компании. 

Анализ отечественного и зарубежного опыта решения проблемы управления стоимо-

стью компании [1, 2, 3 и др.] позволяет сформировать следующие принципиальные положе-

ния, которые, на наш взгляд, целесообразно учитывать в процессе организации управления: 

− стоимость компании формируется под воздействием большого числа взаимодейст-

вующих внешних и внутренних факторов, и для того, чтобы определить не только конкрет-

ную, но и наиболее предпочтительную, область принятия решений по созданию стоимости, 

необходима группировка и ранжирование факторов, определяющих ее величину; 

− величина стоимости компании не только высоко изменчива во времени, но и раз-

лична даже при одномоментном измерении, что определяется различием целей измерения. 
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Следовательно, существуют разные виды стоимости компании, информация о которых мо-

жет и должна быть использована только в определенных конкретных ситуациях;  

− методология управления компанией, ориентированного на увеличение ее стоимо-

сти, может быть приоритетной, но отнюдь не единственной управленческой методологией, 

используемой компанией. В связи с этим, следует определить место управления стоимостью 

в общей системе управления компанией, установить соотношение общих и специфических 

функций управления и уточнить цели заинтересованных сторон; 

− для обеспечения эффективности процесса управления необходимо иметь точную 

информацию об объекте управления, которым в нашем случае является стоимость компа-

нии. Поэтому особое внимание должно быть уделено выбору методов оценки стоимости 

компании, что касается и ее нематериальных активов;  

− как показывает анализ, в настоящее время достаточно актуальной для отечествен-

ных компаний является проблема рационального использования физических (оборотных и 

внеоборотных) активов, что, несомненно, является фундаментальным фактором создания 

стоимости; 

− накопленный к настоящему времени опыт управления стоимостью компании по-

зволяет выделить и рекомендовать наиболее часто используемые предпринимателями со-

временные инструменты управления стоимостью компании, к которым, в частности отно-

сятся: целевое управление персоналом компании, усиление факторов устойчивого развития 

компании, рациональное использование схем аутсорсинга и др. 

В границах одной статьи невозможно раскрыть все изложенные выше положения. По-

этому далее рассмотрены только основы организации управления стоимости компании.  

Управление стоимостью компании, как процесс, заключается в разработке и реализации 

управленческих решений, в результате которых оптимизируется структура существующей 

стоимости компании и создается новая стоимость. В соответствии с этим тезисом, цель 

управления – это максимизация рыночной стоимости компании. В качестве обобщающего 

показателя результативности управления стоимостью компании наиболее часто использу-

ется показатель добавленной стоимости. 

Ниже предлагается обобщение особенностей управления стоимостью компании.  

Принципиально процесс управления стоимостью компании выстраивается по правилам, 

принятым в общей методологии управления, и включает все этапы, которые предусмотрены 

этой методологией, начиная с анализа сложившейся ситуации и завершая реализацией 

управленческих решений, отслеживанием результатов управления и необходимой коррек-

тировкой принятых ранее решений. Отличие состоит, прежде всего, в целевых установках 

управления, а также в том, что в процессе управления стоимостью реализуются (и рассмат-

риваются как приоритетные) специфические функции управления, которые являются дета-

лизированным отражением общих функций управления. Это, например, анализ структуры и 

факторов создания стоимости компании, контроль над исполнением решений по формиро-

ванию и использованию активов компании и т.п. 

В соответствии с содержанием целевых функций выполняется обоснование выбора спе-

цифических методов управления стоимостью компании, которые встраиваются в общую 

систему методов управления, но при этом признаются приоритетными.  

Принципиальная особенность организации процесса управления стоимостью компании 

заключается также в выделении и усилении значимости ключевых областей управления. К 

ним относятся, в частности, управление заемным капиталом, управление взаимоотноше-

ниями с акционерами, управление инвестиционной деятельностью, управление имущест-
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вом. Это определяет повышение роли финансового менеджмента в управлении компанией в 

том случае, когда решено сделать акцент на максимизации ее стоимости. 

Само принятие решения о внедрении основ управления стоимостью компании должно 

быть достаточно глубоко обосновано, а организация процесса управления стоимостью 

должна выполняться с учетом: (1) структуры и динамики стоимости компании, (2) уровня 

профессиональной подготовленности персонала, (3) финансового потенциала компании, (4) 

методической обеспеченности процесса управления и т.д. Задачи, решаемые в процессе ор-

ганизации управления стоимостью компании, показаны на рис. 1. 

Приняв в качестве ведущей стратегию максимизации стоимости, менеджеры компании в 

процессе своей профессиональной деятельности должны учитывать основные векторы реа-

лизации подобной стратегии и именно в соответствии с этим определять содержание при-

оритет отдельных управленческих решений. 

В зависимости от актуальности отдельных задач управления стоимостью, а также от 

принципов управления, ранее принятых в компании, и от уровня профессиональной подго-

товленности менеджеров, выбирается наиболее целесообразный подход к организации 

управления. Это может быть, к примеру, ситуационный подход, когда выбор направленности 

и методов управления основан на информации о ситуации, сложившейся в момент выбора и 

изменяется с изменением ситуации. Ситуационное управление базируется, в первую оче-

редь, на систематическом анализе факторов стоимости компании. Использование других ме-

тодологических подходов, как правило, также предполагает анализ факторов стоимости. 

Факторы, определяющие величину стоимости компании, многочисленны и взаимосвя-

заны. Укрупнено их можно разделить на две группы: факторы, формирующиеся во внешней 

среде, и факторы, возникающие в самой компании. Для того чтобы в результате управления 

позволит получить желаемое приращение стоимости компании, необходимо проведение 

систематического анализа, позволяющего выявить те факторы, управленческое воздействие 

на которые наиболее целесообразно с учетом ситуации, сложившейся как в самой компании, 

так и во внешней среде. 

При определении силы и характера влияния отдельных факторов целесообразно ис-

пользовать ключевые показатели деятельности компании, сбалансированные по проекциям 

бизнеса (стратегия, финансы, клиенты, производственные процессы, обучение и развитие). 

Результаты оценки характера и силы влияния внутренних факторов позволяют определить, 

какой из способов повышения величины стоимости компании является в настоящий момент 

наиболее предпочтительным, и на основании этого выявить какими должны быть перво-

очередные управленческие решения.  

В качестве основных комплексных способов повышения величины стоимости компании 

можно назвать обеспечение высоких финансовых результатов ее деятельности, формирова-

ние позитивных ожиданий по отношению к компании (что обеспечивает приток внешних 

инвестиций), а также повышение эффективности формирования и использования активов 

компании. Это, в свою очередь, предполагает: 

− рост объема и повышение качества производимой компанией продукции (услуг); 

− оптимизацию затрат на производство продукции (услуг) и на управление компани-

ей; 

− рациональное и своевременное управление задолженностью компании; 

− эффективное использование акционерного капитала, совершенствование его струк-

туры; 
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− достижение производственного превосходства компании над конкурентами (ис-

пользование инновационных технологий, модернизация основных фондов, реинжиниринг);  

− организацию эффективного взаимодействия с клиентами, деловыми партнерами, 

органами государственного и муниципального управления; 

− обеспечение долговременного устойчивого развития компании; 

− своевременную реструктуризация и эффективное управление основными фондами;  

− эффективное управление материальными потоками;  

− совершенствование принятой в компании политики цен; 

− повышение интеллектуального потенциала компании.  

Перечисленные выше способы повышения стоимости компании, в процессе управления 

находят свое развитие, заключающееся в детальном обосновании и успешной реализации 

соответствующих управленческих решений. Однако даже достаточно полно и корректно 

обоснованное управленческое решение не всегда становится эффективным. Причем очень 

часто потеря эффективности происходит не только в процессе принятия, но и в процессе 

реализации этого решения. Поэтому представляется важным определение ведущих факто-

ров эффективности управленческих решений. На рис. 2 представлены некоторые факторы и 

показаны результаты их учета. 

Учет влияния факторов связан с весьма объемной управленческой деятельностью. Мож-

но рассмотреть это на примере такого фактора, как согласование целей заинтересованных 

сторон. Выделим здесь две области управленческой деятельности: согласование целей в 

процессе управления и согласование целей в процессе взаимодействия компании с внешней 

средой. 

В первом случае учитывается, что успешная реализация управленческого решения в 

значительной степени зависит от того, насколько полно согласованы интересы руководите-

лей компании и исполнителей решений, принимаемых этими руководителями, между собой 

и насколько полно они согласованы с целями развития компании. В связи с этим, проводится 

анализ и устанавливается: 

− соответствуют ли интересы работников цели управления стоимостью компании; 

− обеспечена ли связь интересов работников с основной целью компании материаль-

ными и моральными стимулами; 

− обладают ли разработчики и непосредственные исполнители управленческих ре-

шений соответствующими знаниями и навыками; 

− насколько доступно и конкретно изложены задачи, выполнение которых обеспечи-

вает реализацию каждого из управленческих решений; 

− существует ли эффективная система ответственности в случае неисполнения управ-

ленческих решений; 

− созданы ли условия, необходимые для выполнения решений и т.д. 
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Рис. 1. Организация управления стоимостью компании. 
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Рис. 2. Факторы, обеспечивающие эффективность управленческих решений. 
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ления. Реализация этих интересов разнонаправлено и в разной степени отражается на вели-

чине денежных потоков компании. Это обстоятельство усложняет процесс управления стои-

мостью компании, поскольку перед ее менеджерами стоит комплекс сложных задач гармони-

зации интересов компании и субъектов внешней среды.  

Если иметь в виду, что это только малая часть тех задач, которые должны быть решены 

менеджментом компании при организации управления ее стоимостью, то можно предста-

вить сложность и многоаспектность этого процесса. 
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In the article, peculiarities of company cost management organization are considered and its bases are 
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