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Работоспособность системы производствен-
но-экономической деятельности предприятия де-
терминируется как факторами окружающей его 
среды, так и факторами ресурсной базы. С помо-
щью уникальных ресурсов предприятие стремится 
завоевать и укрепить стратегические выгодные 
рыночные позиции. Тенденции изменений вешней 
экономической среды являются в свою очередь 
предпосылками и условиями необходимости сис-
темных преобразований на предприятии. 

В качестве основных форм системных преоб-
разований следует выделить следующие: 

1.  Модернизация. 
2.  Техническое перевооружение. 
3.  Реконструкция предприятия. 
4.  Реструктуризация. 
5.  Реорганизация. 
Конечной целью системных преобразований 

является финансовая устойчивость и эффектив-
ность функционирования и развития предприятия 
в современных условиях. 

Следующим объектом исследования является 
финансовая стратегия предприятия, в основе кото-
рой лежит система управленческих решений в об-
ласти оптимизации распределения финансовых ре-
сурсов в соответствии с принятой инвестиционной 
стратегией, обеспечивающих финансовое равнове-
сие и прирост рыночной стоимости компании в ус-
ловиях установленного уровня делового риска [1]. 

Оценка эффективности финансовой стратегии 
предприятия в условиях организационно-экономи-
ческих преобразований складывается из следую-

щих двух блоков: оценка эффективности операци-
онной стратегии и оценка эффективности инве-
стиционной стратегии. У каждого блока есть соб-
ственные объекты, представленные на рисунке. 

Интегральный показатель оценки эффектив-

ности эфф
интК  включает в себя две обобщающие 

системы индикаторов, каждая из которых, в свою 
очередь, включает ряд частных показателей, что 
обеспечивает системный подход к изучению дан-
ного вопроса: 

фис
опер
стр

эфф
рест ККК ×= , 

где опер
стрК  – обобщающий показатель эффективно-

сти операционной стратегии; фисК  – обобщаю-

щий показатель эффективности инвестиционной 
стратегии в условиях управления системными из-
менениями. 

Анализ эффективности операционной страте-
гии должен включать оценку как входа (ресурсы), 
так и выхода (финансовый результат), а также 
учитывать временной фактор. И в этом смысле 
интерес представляет индексный анализ эффек-
тивности деятельности предприятия с использова-
нием рейтинговой оценки соответствия динамики 
показателей существенным взаимозависимостям, 
представленный в табл. 1 [2]. 

В качестве базового периода рассматривается 
временной промежуток деятельности предприятия 
(квартал, полугодие или год) до реализации раз-
личных форм системных преобразований.  
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Индексный подход основывается на сравне-
нии индексов роста показателей до и после реали-
зации преобразований или на сравнении их с кри-
териальными значениями. 

Рейтинг каждой взаимосвязи показателей оп-
ределяется путем умножения балла на вес. Чем 
ниже полученное значение, тем менее эффективна 
деятельность предприятия по данному критерию. 
Итоговый результат рассчитывается путем сумми-
рования рейтингов взаимосвязей и отражает уро-
вень эффективности операционной стратегии. 

Для оценки эффективности реализации инве-
стиционной стратегии, по мнению автора, может 
применяться методика, основанная на качествен-
ном и количественном анализе рисков.  

Инструментом такого подхода может высту-
пать сбалансированная система показателей (Bal-
anced Scorecard, BSC), основанная на применении 
экспертных оценок состояния факторов внутрен-
ней и внешней среды предприятия по заданной 
шкале [3]: 

( )упр
изм jК W X= , 

где W(Xj) определяется как произведение веса кри-
териев оценки на балл. 

Сбалансированная система может включать в 
себя набор оценочных показателей, алгоритм рас-
чета некоторых представлен в табл. 2. 

После формирования блоков показателей не-
обходимо определить вес каждого экспертным 
путем. В качестве управленческого критерия по-
ложим уровень отклонения фактического значения 
каждого индикатора, полученного в результате 
реализации организационно-экономических изме-
нений, от запланированного. В данном случае для 
определения степени важности критериев для 
принятия инвестиционных решений было прове-
дено экспертное анкетирование управленческого 
персонала среднего и высшего звена промышлен-
ного предприятия, результаты которого вынесены 
в табл. 3. 

 
  

 
 

Блоки эффективности финансовой стратегии предприятия в условиях системных преобразований 

 

 Эффективность финансовой стратегии 
предприятия в условиях преобразований 

Эффективность 
операционной  
стратегии ( опер

стрК ) 

Эффективность 
инвестиционной 
стратегии ( фисК ) 

Таблица 2 
Описание и целевые значения показателей сбалансированного системы показателей компании 

Показатель Описание показателя Формула (алгоритм вычисления)* 

Экономическая до-
бавленная стоимость 

Показывает полученную добав-
ленную стоимость за период 

EVA = IC * (ROIC – WACC) 

Чистая операционная 
прибыль 

Показывает операционную при-
быль, оставшуюся в распоряжении 
предприятия после уплаты налогов 

NOPAT = Sales – CGS – AC – M&SC – Tax 

Доля рынка Характеризует место, занимаемое 
компанией на рынке 

Ds = Выручка / Оборот рынка * 100 

Объем продаж Определяется отгрузкой товаров Количество проданных деталей по счетам-
фактурам 

Прибыльность одной 
продажи 

Показывает выручку в расчете на 
одну проданную деталь 
 

Выручка / Количество проданных деталей 

Загрузка производст-
венных мощностей 

Показатель степень использования 
производственных мощностей 

Фактический объем производства / Объем 
производства в соответствии с максимально 

возможными мощностями 
Себестоимость реа-
лизации продукции 

Показывает сумму затрат на про-
изводство изделий  

CGS = ∑ FC + ∑ VC 
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Актуальным является то, что менеджмент 
компании может самостоятельно устанавливать 
вес каждого критерия для своего бизнеса, что по-
зволяет выбрать именно те индикаторы, которые 
являются определяющими для принятия стратеги-
ческих финансовых решений и обеспечивающими 
уровень конкурентоспособности предприятия. 

Предложенный комплексный подход позво-
лит принимать более объективные финансовые и 
инвестиционные решения, направленные на мак-
симизацию стоимости бизнеса в долгосрочном 
периоде.  
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Окончание табл. 2 

Показатель Описание показателя Формула (алгоритм вычисления)* 

Доля затрат на исправление бра-
ка в себестоимости 

Показывает эффективность 
мероприятий по улучшению 
качества продукции  

Затраты на исправление брака / CGS 

Доля потребленного сырья от 
сертифицированных поставщи-
ков 

Характеризует качество по-
ставок сырья 

Стоимость сырья от сертифицирован-
ных поставщиков / общая стоимость 

потребленного сырья 
Производительность труда Показывает выручку на 

1 руб. фонда оплаты труда 
Выручка / Фонд оплаты труда 

 
* IC – инвестированный капитал, ROIC – рентабельность инвестированного капитала, WACC – средне-
взвешенная стоимость капитала в процентах, Sales – выручка от продаж, CGS – себестоимость реализа-
ции продукции, AC – коммерческие издержки, M&SC – общие и административные издержки, Tax – 
налоги, FC – постоянные издержки и VC – переменные издержки. 

 
Таблица 3 

Критериальные значения основных индикаторов BSC  

№ 
п/п 

Наименование показателя 
Вес (важ-
ность) 

Уровень отклонения фактического значения от запла-
нированного 

Высокая 
(5 балл) 

Выше 
среднего 
(4 балла) 

Средняя 
(3 балла) 

Низкая 
(2 балла) 

1 Экономическая добавлен-
ная стоимость 

14,9 %  > 3 раза  > 1,5 раза ≥ +65 % ≥ +25 % 

2 Чистая операционная при-
быль 

12,6 %  > 2,5 раза  > 1,1 раза ≥ +50 % ≥ +15 % 

3 Доля рынка 11,9 %  > 2 раза ≥ +65 % ≥ +30 % ≥ +1 % 

4 Объем продаж 10,8 %  > 2 раза ≥ +50 % ≥ +15 % ≥ +1 % 

5 Прибыльность одной про-
дажи 

10,6 %  > 1,5 раза ≥ +30 % ≥ +8 % 0 

6 Загрузка производствен-
ных мощностей 

10,5 % ≥ +40 % ≥ +20 % ≥ +2 % 0 

7 Себестоимость реализации 
продукции 

7,8 % ≥ +25 ≥ +12 % ≥ +1,5 % 0 

8 Доля затрат на исправле-
ние брака в себестоимости 

7,3 % ≤ –20 % ≤ –10 % ≤ –4 % 0 

9 Доля потребленного сырья 
от сертифицированных 
поставщиков 

7,2 % ≥ +50 % ≥ +32 % ≥ +12 % 0 

10 Производительность труда 6,4 % ≥ 2 раза ≥ 1,3 раза ≥ +50 % ≥ +10 % 

ИТОГО 100 %     
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The article proposes a system approach to assessing efficiency of strategic financial decisions of an en-

terprise, the distinguishing feature of which is the dynamic character of underlying parameters based on inte-
gral indicators of an assessment of efficiency of the main components of financing strategy under conditions 
of system transformations. As a base period, the time period of the enterprise's activity (quarter, half year or 
year) is considered before the implementation of various forms of systemic transformations. To assess the ef-
fectiveness of implementing the investment strategy, according to the author, a methodology based on quali-
tative and quantitative risk analysis can be applied. After the formation of the blocks of indicators, it is neces-
sary to determine the weight of each expert way. As a management criterion, let's set the deviation level of 
the actual value of each indicator received as a result of the implementation of organizational and economic 
changes from the planned one. It is actual that management of the company can independently establish the 
weight of each criterion for its business, which allows choosing those indicators that are decisive for making 
strategic financial decisions and ensuring the level of competitiveness of the enterprise. A model suggested in 
the article implies for integrated use of index analysis, adjusted investment analysis, and a system of balanced 
performance indicators. 

Keywords: forms of system changes, investment and financing strategy, index analysis, incremental re-
turn on equity, balanced scorecard. 
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