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ABSTRACT. Significant change in corporate environment in 1980th has resulted in revolutionary strategic goal-shift: from traditional accounting models to value-based management (VBM). This abstract uncovers several features of VBM evolution process, emphasizing the advantages and limitations of the concept for Russian companies.
80-е годы 20 века для стран американской, западноевропейской управленческой культуры ассоциируются со сменой базовых целевых установок и аналитических моделей финансового менеджмента компаний.  Возможности для выхода на международные рынки капитала и интернационализации производства товаров и услуг, которые стали гораздо доступнее во многом за счет высоких темпов развития информационных технологий, существенно изменили ситуацию на отраслевых рынках. Обострение конкуренции за счет появления новых, международных агентов на рынке происходило в 2 направлениях: 

•
Конкуренция на уровне «компания-клиент»: на высококонкурентных рынках (например, в отрасли автомобилестроения) предложение ценности по трансакционной модели (главная цель предприятия – максимизация количества трансакций, контрактов с клиентами за счет предложения унифицированного предложения) быстро устаревает. Требуется ориентация на качественные, специфицированные, неосязаемые, но важные для каждого потребителя, характеристики продукции.

•
Конкуренция на уровне «компания – поставщик капитала»: борьба за капитальные ресурсы. 1980-1988 года в американской экономике связывают с пиком активности по сделкам слияний и поглощений за счет доступных заемных средств (в 1988 году зафиксирован рекорд  - приобретено более 450 компаний)(Мартин, 2006. – с. 12). Большая часть выпускаемых облигаций была «бросовой» и давала инвесторам никаких гарантий стабильного дохода, поэтому после всплеска активности рынок стал быстро сворачиваться. Для повышения эффективности вложений и укрепления рынка была разработана политика усиления роли институциональных инвесторов. В период с 1970 по 1998 год объем портфельных инвестиций наиболее крупного институционального инвестора – пенсионных фондов (более 48% всех вложений) возрос почти в 7 раз. Пенсионные фонды – одни из наиболее консервативных видов инвесторов, и поэтому наличие большего количества альтернатив для вложения средств позволилоим диктовать свои условия и устанавливать более высокие требования к оценке показателей, отражающих инвестиционную привлекательность компаний, в частности, и к качеству корпоративного управления компанией, вцелом. Компаниям же сотрудничество с институциональными инвесторами было выгодно не только с точки зрения повышения эффективности бизнес-процессов, но и за счет четко отслеживаемого роста операционной рентабельности. Несбитт (Nesbitt, 1994. – c.75) в своей работе отмечает средний уровень дополнительной рентабельности в течение 5 лет после сделки на уровне 29,1%. Оплер и Сокобин (Opler, Sokobin,1995), после проведения анализа результатов деятельности компании по фокус-листам Совета Институциональных инвесторов, зафиксировали рост стоимости компании после инвестиций, превышающий индекс  S&P500.

Усиление роли интеллектуальных ресурсов и появление новых рынков капитала требовало перехода от механистических, четких организационных структур к динамичным отношениям, сетевым и взаимозависимым бизнес-процессам, которые основаны на системах отношений внутри организации  и во внешнем окружении (отрасль, рынок, общество). Такой сдвиг парадигмы возможен при проведении изменений на 3 уровнях управления: стратегическом (бизнес–уровне), тактическом уровне рабочих групп и деятельности и операционном уровне индивидуальных задач, функций и технологий, которые их поддерживают. Стратегический уровень связан с переосмыслением процесса измерения ценности компании: перехода от бухгалтерских моделей к комплексным системам генерирования ценности, которые включают влияние материальных и нематериальных активов. Турбулентая внешняя среда таким образом способствовала формированию революционно нового видения целевых установок и соответствующей им модель финансового управления компанией, направленной на максимизацию ценности для акционеров. 

Т. Кун в «Структуре научных революций» отмечал возможность новой парадигмы решать проблемы, которые не вписывались в рамки или не имели решения в рамках предыдущей, как одно из ключевых свойств, обеспечивающих качественную смену базовых научных положений. Этот критерий позволяет нам выделить список причин, которые делают концепцию ценностно-ориентированного управления, построенную на принципах корпоративных финансов, предпочтительнее традиционной, построенной на принципах «бухгалтерской» трактовки капитала и его возможностей, модели:

Следование принципу экономической прибыли. Бухгалтерское и финансовое видение результата отличаются по степени учета риска и неопределенности, которые присутствуют в деятельности компании. В бухгалтерской логике анализа деятельности компании и принятия решений господствует принцип «фактических операций и расходов», который не предусматривает оценку альтернативных возможностей для компании. Успешный итоговый результат в такой модели управления – это ситуация, когда полученная выручка больше фактически понесенных (явных) расходов. Естественно, что для решения задач, стоящих перед менеджментом современных компаний, такой принцип оценки деятельности не является релевантным. Ценностно-ориентированное управление строится на основах модели экономической прибыли, главным принципом которой является учет альтернативных вариантов вложения капитала с определенным риском и соответствующим риску экономическим эффектом. Данный подход требует полного пересмотра процесса выявления и оценки альтернатив инвестиционных вложений, а, значит, является гораздо более трудоемким и неоднозначным для работы аналитика или менеджера. 

 Учет альтернативной стоимости капитала. Данные отчетности не позволяют напрямую сделать вывод относительно фактического значения и достаточности степени покрытия риска ставки доходности капитала, которая учитывает альтернативные возможности для инвестирования. Фактически, оперируя только данными бухгалтерской отчетности, инвестор не может принимать обоснованных финансовых решений о капитале (об инвестициях,о выборе источников финансирования,о реструктуризации и присоединении). Поскольку бухгалтерская отчетность не отражает отраслевые особенности целевого рынка компании, макроэкономические показатели, сложно построить достаточно точные сценарии развития компании. Финансовая же модель в оценке стоимости учитывает сравнительный анализ рисков альтернатив и позволяет предпринимать взвешенные, рациональные действия.

Cash is king
  (денежные потоки как ключевой показатель эффективности). Для решения задач оперативного и тактического управления процессами компании требуется анализ ликвидности. Поэтому использование показателей свободных денежных средств (free cash flows – FCF) является более предпочтительным, чем ориентация на фактическое значение начисленной прибыли (опаздывающий показатель), который использует бухгалтерская модель.

Использование барьерной ставки доходности капитала. В отличие от бухгалтерского, финансовый подход подразумевает выявление барьерной ставки доходности капитала для инвесторов – минимальную величину фактической доходности вложений, при которой у сохраняется стимул инвестировать в компанию.С точки зрения менеджмента компании, такая ставка представляет собой затраты на привлечение собственного капитала (cost of equity, COE) или минимальную доходность инвестиций, которую должна обеспечивать деятельность фирмы. Данная особенность требует постоянного анализа затрат на привлечение капитала, сопряженного с изучением ставок доходности инвестиционных вложений, связанных с текущим состоянием рынка капитала. Выявление барьерной ставки доходности помогает сформулировать четкие требования к результату деятельности компании.

Переход к стратегическому фокусу принятия решений. Прибыль является «бухгалтерским» показателем и зависит от применяемой в компании учетной политики и определяется по итогам конкретных периодов (квартал, год), а значит, не учитывает эффекта от управленческих решений, который ожидается в долгосрочной перспективе, а именно такие решения в конечном счете определяют результативность компании и увеличение ценности для ее владельцев. Более того, известно, что оценка работы менеджеров производится ежегодно, поэтому возникает опасность проявления агенсткой проблемы: у менеджеров появляется соблазн принимать решения, которые положительно повлияют, в основном, на текущие результаты деятельности компании, зачастую в ущерб долгосрочному развитию бизнеса (Ивашковская, 2009).
Акцент на интересах и благосостоянии владельцев капитала. Традиционная трактовка концепции рассматривает в качестве владельцев капитала только собственников финансового капитала, которые чаще всего являются инициаторами бизнеса, несут наибольший риск и претендуют на остаточный доход. Однако реализация деятельности в рыночной среде ставит компанию в ситуацию, когда требуются дополнительные источники стратегических ресурсов: налаженные связи с поставщиками и потребителями, новации в бизнес-процессах, лояльность персонала и т. д. Фактически, в компании актуализируется еще один вид капитала - интеллектуальный (капитал, воплощенный в знаниях и навыках), а значит, интересы его носителей также должны учитываться.

Мы предлагаем проследить развитие концепции ценностно-ориентированного, используя идею жизненного цикла, представленную в стратегическом менеджменте работами И. Адизеса, Л. Грейнера, Д. Сулла:

Этап зарождения идеи приходится на период актуализации, формирования идей о необходимости перехода на новые стандарты оценки результативности и эффективности деятельности компаний в связи с развитием ИТ, фондовых рынков и повышенной активности сделок слияния и поглощения. Возможные причины смены парадигмы с традиционного бухгалтерского видения на прогрессивное – ценностное будут рассмотрены подробнее чуть позже. 

Отправной точкой этапа юности, фундаментом для формирования нового направления ценностно-ориентированного управления стали работы Альфреда Раппапорта (1979, 1986), посвященные системе «добавленного акционерного капитала» (shareholder value added, SVA). Используя метод дисконтированного денежного потока в качестве основного аналитического инструмента, он предлагал выстраивать операционную и инвестиционную активность компании, ориентируясь на критерий «создания положительного спреда рентабельности». Указанная модель заложила основные принципы использования инвестиционной ценности для стратегического и оперативного управления, которые нашли развитие в работах Коупленда, Коллера и Муррина (Коупленд, Коллер, Муррин, 2005). Эти исследователи представили базовую схему системы (см. рисунок 2) управления ценностью в организации, расставляя акценты не столько на аппарате измерения ценности (конкретные показатели), сколько на необходимости смены самой идеологии, установок при создании комплекса взаимодействий различных процессов фирмы. Начинать внедрение ценностно-ориентированного управления следует  со смены видения компании: создание  ценности признается ключевой стратегической целью и интегрируется в основные бизнес-процессы. Внедрение конкретных показателей эффективности начинается на тактическом и оперативном уровне и требует соблюдения 2 условий: масштабируемости на различные уровни управления и подкрепления со стороны системы мотивации персонала.
Рисунок 2 – Элементы построения системы ценностно-ориентированного управления
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Этап активного роста (1985-2000) связывают с развитием сферы консалтинга по вопросам ценностно-ориентированного управления в 2 направлениях: 

1.
Развитие сегмента инструментов (консалтинговых компаний) для оценки ценности компании, основанных на модели экономической прибыли. Наиболее представительной группой являются фирмы, сосредоточившие внимание на модификации инструмента, примиряющего бухгалтерский и финансовый подход к оценке, компании SternStewart&Cо (Добавленная экономическая ценность – EVA) - McKinsey (Бугров, 2003; Коупленд, Коллер, Муррин, 2002), PricewaterhouseCoopers, KPMG, Accenture, Marakon, ATKearney, JLGResearch. Практика свидетельствует, что по частоте применения в качестве критерия эффективности работы компании EVA уступает лишь сбалансированной системе показателей (Minchington, 2000. – c. 98). Данный инструмент используют более чем в 300 компаниях по всему миру, включая такие, как Coca-Cola Co., Bank of America, QuakerOats, Briggs&StrattonCorp., HermanMiller, SPX, Boeing Corp. и Siemens A.G.. В среднем, цена акции таких компаний после внедрения VBM-подхода оценивается выше среднерыночной на 3,1% (Weaver, 2001. – c. 50). Были предложены и модели оценки, основанные на внесении корректировок в денежные потоки компании: HOLT Value Associates (Внутренняя норма доходности капитала компании» - cash flow return on investment, CFROI) и BostonConsultingGroup (Добавленная денежная ценность – Cash Value Added, CVA).

2.
Интеграция концепции ценностного управления в стратегический консалтинг, направленный на создание и внедрение полноценных систем анализа и оценки эффективности деятельности, основанных на комбинации финансовых и нефинансовых показателей. Активно практикуется использование показателя EVA и его модификаций для построения сбалансированной системы показателей (balanced scorecard). 

Распространение принципов и подходов VBM на смежные области финансового управления и стратегического менеджмента стало основной характеристикой этапа расцвета (с 2000 года). Прежде всего, модели оценки ценности стали использоваться в деятельность финансовых аналитиков, оперирующих на рынке капитала, путем внедрения ими новых подходов к финансовому анализу компаний-эмитентов и новых показателей, отражающих динамику приращения инвестиционной стоимости капитала, в программы управления портфелем ценных бумаг, включая управление капиталом клиентов. Сегодня так работают, например, столь известные инвестиционные институты, как Morgan Stanley Dean Witter и Credit Suissе First Boston.

И. Ивашковская в своих работах также отмечает, что на этом этапе ценностно-ориентированное управление получает распространение на развивающихся рынках, экономиках. В России этот термин впервые возникает после 2002 года, когда происходит создание основных элементов системы корпоративного управления (КУ), а также передача профессиональным менеджерам функций операционного управления, ранее выполняемых непосредственно собственниками (Родионов, 2006. – с. 72). 

На российском рынке внедрение концепции ценностно-ориентированного управления существенно ограничено по следующим причинам:

•
Разработка стратегии в российском бизнесе чаще всего не предполагает интегрированное использование возможностей финансового и интеллектуального капитала;

•
Менеджеры пренебрегают разработкой индивидуальной методологии и методов построения сценариев развития и используют готовые про-западные модели (для развитых рынков) без адаптации;

•
В рамках используемых систем учета используются устаревшие показатели мониторинга достижения стратегической цели, которые не обладают достаточной объясняющей способностью;

•
Действенной системы корпоративного управления (corporate governance), которая бы балансировала интересы разных стейкхолдеров при разработке стратегии, пока не существует на уровне широко применимой практики. Корпоративное управление, как фактор управления денежным потоком компании, оказывает существенное влияние на оценку ценности. Повышение эффективности внутренних механизмов КУ (структура собственности, принятия решений, система управления) формирует ценность конкретной компании. Рост эффективности внешних механизмов КУ (конкуренция на рынке, институональная среда и т.п.) создает системную ценность и увеличивает рыночную капитализацию всего фондового рынка. В России неэффективны как внешние, так и внутренние механизмы корпоративного управления. Экономические ограничения на государственном уровне (отсутствие поддержки для малых и средних предприятий, нелояльная система налогообложения, коррупция) существенно ограничивают деятельность бизнеса в области управления взаимоотношениями со стейкхолдерами. Главным до сих пор остается вопрос выживания на рынке, а не настраивания отношений с заинтересованными группами лиц. Именно это становится причиной существования высокого потенциала роста ценности российских компаний за счет создания результативных систем корпоративного управления. 

•
Стремление полагаться только на методы измерения ценности (например, дисконтированный денежных потоков – discounted cash flow model). Многие руководители полагают, что одно только использование инструментов расчета показателей стратегического плана по известной модели автоматически делает компанию ценностно-ориентированной. О том, что необходимо системно подходить к вопросу управления стратегией (оценка факторов среды, альтернатив, внесение корректировок и т.п.), задумываются, к сожалению, немногие.
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