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ВЛИЯНИЕ ПОДХОДА VBM НА КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 

Аннотация: в последние десятилетия концепция управления на основе сто-

имости (Value-Based Management, VBM), предложенная рядом исследователей, 

приобрела широкое признание и поддержку в научном сообществе как одна из 

наиболее актуальных парадигм управления, в том числе корпоративного управ-

ления. На стыке концепции стоимостного управления, или управления на основе 

стоимости, и корпоративного управления, и лежит данное исследование, взаи-

мосвязь, взаимовлияние и сопоставимость этих двух управленческих конструк-

ций является ключевой для рассмотрения на текущем этапе развития россий-

ского корпоративного сообщества. 
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Подход VBM выделяет корпоративное управление как один из факторов, 

влияющих на стоимость компании. Стоимость компании – это показатель, на ос-

нове которого можно оценить эффективность ее деятельности, а также качество 

корпоративного управления [1]. 

Однако базовая идея ценностно-ориентированного подхода все равно оста-

ется актуальной. Акционеры и инвесторы сильно заинтересованы в норме при-

были, даже если подход к получению этой прибыли требует структурных изме-

нений. Интересам топ-менеджеров компаний по-прежнему противопоставлены 

интересы владельцев, которые влияют на все принимаемые решения, VBM тем 

самым сделала концепцию рыночной и акционерной стоимости неотъемлемой 

частью бизнеса. Сегодня нельзя говорить о стратегическом менеджменте и 
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управлении компанией без учета интересов ее владельцев в формировании доба-

вочной стоимости фирмы. 

Существует обширная литература, посвященная последствиям внедрения 

систем VBM для эффективности работы фирмы [2–3]. 

Основной целью VBM было устранение «пробелов в стоимости», то есть раз-

ницы между текущей стоимостью фирмы и ее потенциальной стоимостью при эф-

фективном управлении [4]. Системы VBM разработаны как механизмы согласова-

ния интересов менеджеров с интересами акционеров с целью уменьшения кон-

фликтов между агентами и собственниками [5]. Литература по VBM предполагает, 

что внедрение и распространение VBM приводит к уменьшению информационной 

асимметрии и стоимости капитала, а также к улучшению рыночной оценки [6]. 

Предыдущие эмпирические исследования показывают, что внедренные си-

стемы VBM в значительной степени связаны с улучшением показателей деятель-

ности фирмы, измеряемыми остаточным доходом или чистым операционным до-

ходом (например, К. Хоган и К. Льюис [7]). 

В других исследованиях сравнивается способность VBMmetrics (Value 

Based Metrics (Метрики стоимостного управления) – основные индикаторы, опи-

сывающие стоимость фирмы) объяснять доходность фондового рынка по срав-

нению с традиционными показателями прибыли. В то время как некоторые ис-

следования показывают, что показатели VBM лучше объясняют доходность ак-

ций [104], другие не подтверждают эти выводы [2]. 

Лишь в нескольких исследованиях была проанализирована реакция рынка ка-

питала на внедрение систем VBM. Некоторые исследования показывают улучше-

ние доходности фондового рынка, но не дают теоретического обоснования этому. 

До сих пор, насколько известно, не существует эмпирических данных о 

связи между внедренными системами VBM и асимметрией информации, и стои-

мостью капитала. П. Хили и К. Палепу [8] характеризуют проблему информаци-

онной асимметрии как проблему, возникающую из-за информационных разли-

чий и противоречивых интересов между менеджерами и инвесторами. У мене-
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джеров могут быть стимулы к экспроприации богатства инвесторов путем полу-

чения привилегий (инсайдерской информации), выплаты чрезмерной компенса-

ции или принятия вредных инвестиционных решений. 

Скрытые характеристики и особенности деятельности фирмы, например, 

технология производства или устные договоренности менеджеров с некоторыми 

стейкхолдерами, приведут к проблемам неблагоприятного выбора для акционе-

ров в силу неполноты информации. Фирмы, инвестирующие в организационную 

неэффективность, продаются по цене ниже их потенциальной стоимости. 

Эти проблемы могут быть преодолены путем заключения контрактов, рас-

крытия информации, а также с помощью информационных посредников, напри-

мер, финансовых аналитиков, аудиторов, которые занимаются сбором и произ-

водством независимой информации, чтобы выявить злоупотребление информа-

ционной асимметрией менеджеров и нецелевое использование ресурсов руко-

водством. Раскрытие информации может быть использовано инвесторами и по-

средниками для мониторинга руководства и проверки степени эффективного ис-

пользования менеджерами ресурсов фирмы. 

Литература по теории агентского конфликта также предполагает, что VBM 

может помочь преодолеть проблемы этих отношений, используя остаточный до-

ход в качестве показателя эффективности в системах вознаграждения управлен-

ческого персонала [9]. 

Таким образом, VBM-подход становится одним из элементов корпоратив-

ного управления, а управление корпоративным управлением, в свою очередь, 

рассматривается в концепциях VBM как один из факторов, влияющих на стои-

мость компании. 
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