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Ïðåäñòàâëåí ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ìåòîäè÷åñêîãî ïîäõîäà äëÿ äèàãíîñòèðîâàíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà. Ïðåäëîæåíà ìàòðèöà, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïðèìåíåíà
äëÿ ðåàëèçàöèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé êàê ïðåäïðèÿòèåì â öåëîì, òàê è åãî îòäåëüíûìè
ïîäðàçäåëåíèÿìè.

Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå àâòîðîì1,
ïîêàçàëè, ÷òî â êà÷åñòâå îñíîâû óïðàâëåíèÿ
ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòüþ öåëåñîîáðàç-
íî èñïîëüçîâàòü êîíöåïöèþ óïðàâëåíèÿ ñòî-
èìîñòüþ áèçíåñà, îðèåíòèðîâàííóþ íà îáåñ-
ïå÷åíèå óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíöåïöèåé VBM (Value-
Based Management) êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñ-
òè óïðàâëåíèÿ âûñòóïàåò ïðèðîñò ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè áèçíåñà - íàèáîëåå íàäåæíûé èí-
äèêàòîð áîãàòñòâà ñîáñòâåííèêîâ êîðïîðàöèè,
ò.å. åå àêöèîíåðîâ. Ïðè ýòîì íîâàÿ ñòîèìîñòü
ñîçäàåòñÿ â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ êàïèòà-
ëîâ (ôóíêöèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ) è èõ âëîæå-
íèÿ â îïðåäåëåííûå ìåõàíèçìû ïîëó÷åíèÿ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ïðèáûëè (ôóíêöèÿ èí-
âåñòèðîâàíèÿ). Êîðïîðàöèþ æå â öåëîì ìîæ-
íî ðàññìàòðèâàòü êàê ñîâîêóïíîñòü ìåõàíèç-
ìîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Ïðèðîñò ñòîèìîñ-
òè, â ñâîþ î÷åðåäü, îáåñïå÷èâàåòñÿ ñïîñîá-
íîñòüþ îðãàíèçàöèè ñîçäàâàòü ýêîíîìè÷åñ-
êóþ ïðèáûëü.

Â òå÷åíèå äîëãîãî âðåìåíè ñ÷èòàëîñü,
÷òî êðèòåðèåì ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñ-
òè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ÿâëÿåòñÿ ïîëó-
÷àåìàÿ èì ÷èñòàÿ ïðèáûëü. Ñîãëàñíî ñîâðå-
ìåííûì êîíöåïöèÿì ìåíåäæìåíòà, îäíèì èç
íàèáîëåå ñîäåðæàòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé, îáî-
çíà÷àþùèõ äîëãîñðî÷íûé ôèíàíñîâûé óñïåõ
áèçíåñà, ÿâëÿåòñÿ ìåðà îñòàòî÷íîé ïðèáûëè
(ò. å. ïðèáûëè çà âû÷åòîì ïëàòû çà êàïèòàë),
íàçûâàåìàÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëüþ
(Economic Profit - EP), èëè ýêîíîìè÷åñêîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ (Economic Value
Added - EVA).

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ íàèáî-
ëåå îáùèì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, êîòîðûé îòðàæàåò
ñóììó ïðèáûëè ïîñëå ïîêðûòèÿ âñåõ èçäåð-
æåê îðãàíèçàöèè, êàê îïåðàöèîííûõ, òàê è
ôèíàíñîâûõ, ñâÿçàííûõ ñ âûïîëíåíèåì îáÿ-
çàòåëüñòâ ïåðåä êðåäèòîðàìè è ñîáñòâåííè-
êàìè. Ïðè ýòîì â ðàñ÷åò âêëþ÷àþòñÿ ôèíàí-
ñîâûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ îáñëóæèâàíè-
åì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â ðàçìåðå, ñîîò-
âåòñòâóþùåì òðåáîâàíèÿì ñîáñòâåííèêîâ ê
îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë âíå çà-
âèñèìîñòè îò ðàçìåðà ôàêòè÷åñêè âûïëà÷åí-
íûõ äèâèäåíäîâ.

Ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ôîð-
ìàëèçîâàí â ìåòîäè÷åñêèõ ðàçðàáîòêàõ êîí-
ñàëòèíãîâîé êîìïàíèè McKinsey&Co2:

EP = IC · (ROIC - WACC) =
= NOPLAT - IC ·WACC,

ãäå EP (economic profit) - ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðè-
áûëü; IC (invested capital) - èíâåñòèðî-
âàííûé êàïèòàë (ñîáñòâåííûé êàïèòàë è
çàåìíûé êàïèòàë, ñôîðìèðîâàííûé ïî-
ñðåäñòâîì ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ -
êðåäèòîâ è çàéìîâ); ROIC (return of
invested capital) - ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñ-
òèðîâàííîãî êàïèòàëà; WACC (weighted
average cost of capital) - ñðåäíåâçâåøåí-
íàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòà-
ëà; NOPLAT (net operation profits less
adjusted taxes) - ïðèáûëè äî óïëàòû ïðî-
öåíòîâ ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì çà
âû÷åòîì ñêîððåêòèðîâàííûõ íàëîãîâ.
Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ýêî-

íîìè÷åñêîé ïðèáûëè åñòü ñâèäåòåëüñòâî òîãî,
êàêîé ïðèðîñò ñîâîêóïíîãî áîãàòñòâà ïîëó-
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÷èëè ñîáñòâåííèêè îðãàíèçàöèè ñâåðõ òîãî
óðîâíÿ îòäà÷è íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë,
íà êîòîðûé îíè ðàññ÷èòûâàëè â ñîîòâåòñòâèè
ñ óðîâíåì ðèñêà.

Åñëè âåëè÷èíà äèâèäåíäíûõ âûïëàò ñî-
îòâåòñòâóåò îæèäàíèÿì ñîáñòâåííèêîâ, òî
ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè áóäåò ðàâ-
íà åå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. Òàêèì îá-
ðàçîì, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü ñëóæèò ìå-
ðèëîì ñòîèìîñòè, ñîçäàâàåìîé êîìïàíèåé â
ïåðèîä âðåìåíè.

Ìåíåäæåðàì íåîáõîäèìî íå ïðîñòî èçìå-
ðÿòü, ñîçäàþò ëè îïåðàöèè êîìïàíèè ñòîèìîñòü.
Èì âàæíî ïîíÿòü, êàêèå ðåøåíèÿ â ñôåðå îñ-
íîâíîé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-
íîñòè ñèëüíåå âñåãî âëèÿþò íà ñòîèìîñòü.

Èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ ãëàâíîé äâèæóùåé
ñèëîé ëþáîãî áèçíåñà. Îíè ôîðìèðóþò îñ-
íîâó äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòè. Åñëè îòêàç îò êàêîãî-òî íàïðàâëåíèÿ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêè îáîñíî-
âàí, íà ïîâåñòêó äíÿ âñòàåò âîïðîñ èçúÿòèÿ
âëîæåíèé (äåèíâåñòèöèé). Ïðè ýòîì èíâåñ-
òèöèè è äåèíâåñòèöèè äîëæíû ñîîòâåòñòâî-
âàòü ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè êîìïàíèè. Íàïðè-
ìåð, âûáîð òåêóùèõ è ïîòåíöèàëüíûõ ðûí-
êîâ, îáëàäàþùèõ ïåðñïåêòèâàìè áûñòðîãî
ðîñòà, ìîæåò ïîòðåáîâàòü çíà÷èòåëüíûõ èí-
âåñòèöèé, íà êîòîðûå ìîæåò íå õâàòèòü ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, åñëè ìåíåäæìåíò îðè-
åíòèðóåòñÿ íà ìèíèìèçàöèþ ôèíàíñîâîãî
ðèñêà è ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ ïðåäïîëàãàåò
îãðàíè÷åíèå èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîñðî÷íîãî
çàåìíîãî êàïèòàëà.

Ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå â îáëàñòè îñíîâ-
íîé äåÿòåëüíîñòè, íàïðàâëåíû íà ýôôåêòèâ-
íîå èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ, ñîçäàííûõ â ðå-
çóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé, äëÿ ðà-
áîòû íà âûáðàííûõ ðûíêàõ. Èìåííî â ðàìêàõ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ôîðìèðóåòñÿ äåíåæíûé
ïîòîê, çà ñ÷åò êîòîðîãî ïðîèñõîäèò âîçâðàò
èíâåñòèöèé è îáåñïå÷èâàåòñÿ èõ îêóïàåìîñòü.

Îáëàñòü ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøå-
íèé ïî ôèíàíñèðîâàíèþ áèçíåñà âêëþ÷àåò â
ñåáÿ âûáîð ìåæäó ðàçëè÷íûìè äîñòóïíûìè
äëÿ êîðïîðàöèè âàðèàíòàìè ôîðìèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íóæíûõ äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé è îñíîâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè. Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì âîâëå÷åíèÿ â
äåíåæíûé îáîðîò ïðåäïðèÿòèÿ ñðåäñòâ èí-
âåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ ÿâëÿåòñÿ îñóùåñòâëå-
íèå ïðèáûëüíîé îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè -

èìåííî ðàäè ïîëó÷åíèÿ ýòîé ïðèáûëè èíâåñ-
òîðû è êðåäèòîðû îñóùåñòâëÿþò âëîæåíèÿ â
áèçíåñ3.

Ýôôåêòèâíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè
îòðàæàåò ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïî
óâåëè÷åíèþ ïðîäàæ, ñíèæåíèþ èçäåðæåê èëè
ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè èñïîëüçîâà-
íèÿ ðåñóðñîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî óëó÷øåíèå
äàííûõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî áåç
ñóùåñòâåííûõ äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé.

Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè îòðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ êîìïàíèåé.
Ïîä èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè â äàííîì
ñëó÷àå ïîíèìàþòñÿ ëþáûå ïðîåêòû, ñâÿçàí-
íûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ (íå
ìåíüøå çàðàíåå îãîâîðåííîé ñóììû) â ðå-
àëüíûå àêòèâû íà ñðîê áîëåå 1 ãîäà.

Èìåííî ðåøåíèÿ â îáëàñòè îñíîâíîé è
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íàïðàâëåíû íà
ñîçäàíèå äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè è îïðåäå-
ëÿþò âåëè÷èíó NOPLAT - ïîñëåíàëîãîâîé
ïðèáûëè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé êðåäèòîðîâ
è ñîáñòâåííèêîâ ê îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàí-
íûé êàïèòàë. Â äàííîé ñâÿçè îáîáùàþùèì
ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè îñíîâíîé è èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âûñòóïàåò ïîêà-
çàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà (ROIC), êîòîðûé îòðàæàåò ýôôåêòèâ-
íîñòü îïåðàöèé êîìïàíèé ïî ñîçäàíèþ äî-
áàâëåííîé ñòîèìîñòè âíå çàâèñèìîñòè îò
òîãî, çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷íèêîâ ýòè îïåðàöèè
áûëè ïðîôèíàíñèðîâàíû.

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü íàïðàâëåíà íà
ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà èç
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ. Îáîáùàþùèì ïîêàçà-
òåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì ðåçóëüòàò ôèíàíñî-
âîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, âûñòóïàåò ïîêàçà-
òåëü ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà
(WACC). Ïðè ýòîì êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñîîòíîøå-
íèå ñòîèìîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ïî
óñëîâèÿì ïðèâëå÷åíèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ êîìïàíèè ñ ýôôåêòèâíîñòüþ îïåðàöèé
êîìïàíèé ïî ñîçäàíèþ äîáàâëåííîé ñòîèìîñ-
òè, îñóùåñòâëÿåìûõ çà ñ÷åò ýòèõ èñòî÷íèêîâ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåñ-
ñà äîáàâëåíèÿ ñòîèìîñòè ìîãóò áûòü èñïîëü-
çîâàíû îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ñòðàòåãè-
÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè: ðåçóëüòàòèâíîñòü è
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå ïðîèçâî-
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äèòåëüíîñòü ìîæíî âûðàçèòü ÷åðåç ñïîñîá-
íîñòü ýôôåêòèâíî ñîçäàâàòü äîáàâëåííóþ
ñòîèìîñòü â ïðîöåññå îñíîâíîé è èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè (ROIC), à ðåçóëüòàòèâ-
íîñòü - ÷åðåç îöåíêó ñïîñîáíîñòè ôîðìèðî-
âàòü ïîëîæèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòà-

 
Финансовая деятельность WACC 

Результативность ROIC- WACC 

ROIC 

Основная деятельность 

Производительность 

Инвестиционная деятельность 

Ðèñ. 1. Íàïðàâëåíèÿ ñîçäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè

òû, ò.å. ñïîñîáíîñòü ðåçóëüòàòèâíî èñïîëü-
çîâàòü èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (ROIC-
WACC). Âçàèìîñâÿçü îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé
ôîðìèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè è õà-
ðàêòåðèñòèê ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è ðåçóëüòà-
òèâíîñòè ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Äëÿ îöåíêè ñëîæèâøåãîñÿ áàëàíñà ìåæäó
ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ è ðåçóëüòàòèâíîñòüþ,
ìåæäó ýôôåêòèâíîñòüþ âûáîðà ñòðàòåãèè è
ýôôåêòèâíîñòüþ åå ðåàëèçàöèè ìîæåò áûòü èñ-
ïîëüçîâàí ñïåöèàëüíûé èíñòðóìåíòàðèé, îñíî-
âàííûé íà ïðèíöèïàõ ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà.

Îñíîâíàÿ èäåÿ ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî îáúåêò àíàëèçà îöåíèâàåòñÿ
íå ïî êàæäîìó ôàêòîðó îòäåëüíî, à ïî ñîâî-
êóïíîñòè ýòèõ ôàêòîðîâ. Â äàííîì ñëó÷àå â
êà÷åñòâå òàêèõ ôàêòîðîâ ìîæíî ðàññìàòðè-
âàòü ïàðàìåòðû, õàðàêòåðèçóþùèå îñíîâíûå
ôàêòîðû ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

Äëÿ ãðàôè÷åñêîé èëëþñòðàöèè ñîñòîÿíèÿ
îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ â ìåíåäæìåíòå òðàäè-
öèîííî èñïîëüçóþòñÿ ìîäåëè, ïîñòðîåííûå
íà îñíîâå ïðÿìîëèíåéíîé ñèñòåìû êîîðäè-
íàò. Îäíàêî ýòî íå åäèíñòâåííî âîçìîæíûé
ñïîñîá âèçóàëèçàöèè äàííûõ. Äëÿ ìîäåëåé,
â êîòîðûõ âàæíî ôèêñèðîâàòü äèíàìèêó ïî-
êàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ îáúåêòîâ èññëåäîâàíèé
è èõ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, ìîæíî ïðèìåíÿòü
ïîëÿðíóþ ñèñòåìó êîîðäèíàò.

Êîîðäèíàòû êàæäîé òî÷êè â ïîëÿðíîé ñè-
ñòåìå êîîðäèíàò çàäàþòñÿ óãëîì ìåæäó ïî-
ëÿðíîé îñüþ è ðàäèóñ-âåêòîðîì ýòîé òî÷êè
(ïîëÿðíûì óãëîì) è ðàññòîÿíèåì îò ïîëþñà
äî òî÷êè (ïîëÿðíûì ðàäèóñîì).

Ïàðàìåòð, âûðàæàþùèé ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòü, ïîñòàâèì â ñîîòâåòñòâèå ïîëÿðíîìó

Äëÿ èçìåðåíèÿ ôàêòîðîâ, âûðàæàþùèõ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü, ðàññìîòðèì ôàêòîðû,
âëèÿþùèå íà âåëè÷èíó ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëü-
íîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ROIC.

.
IC

NOPLAT
ROIC 

Ñîïîñòàâëåíèå äèíàìèêè óêàçàííûõ ôàê-
òîðîâ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî â ëèíåéíîé
ñèñòåìå êîîðäèíàò, ÷òî ïîçâîëÿåò èäåíòèôè-
öèðîâàòü íàïðàâëåíèÿ èçìåíåíèÿ èíòåãðàëüíîãî
ïîêàçàòåëÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ROIC (ðèñ. 2).

Âûÿâëåííûå íàïðàâëåíèÿ èçìåíåíèÿ èí-
òåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ROIC ìîãóò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå èäåíòèôèêàöèîííûõ çîí,
âûðàæàþùèõ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàê õàðàê-
òåðèñòèêó ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
(ðèñ. 3):

I ñåêòîð - çîíà ðàñøèðåíèÿ ïîòåíöèà-
ëà ðàçâèòèÿ;

II ñåêòîð - çîíà ðîñòà ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè;

 III ñåêòîð - çîíà ñæàòèÿ ïîòåíöèàëà
ðàçâèòèÿ;

IV ñåêòîð - çîíà ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè.

Äåëåíèå ìàòðèöû íà 4 ñåêòîðà ïðåäïîëà-
ãàåò ôîðìèðîâàíèå 4 êàòåãîðèé çàäà÷ óïðàâ-
ëåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ êàê êîìïîíåíòîì
ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

I ñåêòîð ñîîòâåòñòâóåò ñèòóàöèè ðàçâè-
òèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è íàðàùèâàíèÿ åãî ïîòåí-
öèàëà. Â ýòîì ñåêòîðå ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì
ñòîèò çàäà÷à îáåñïå÷åíèÿ îïåðåæàþùåãî ðî-
ñòà ïðèáûëè ïî ñðàâíåíèþ ñ îáúåìîì èíâåñ-
òèðîâàííîãî êàïèòàëà.

óãëó, à ïàðàìåòð, âûðàæàþùèé ðåçóëüòàòèâ-
íîñòü, - ïîëÿðíîìó ðàäèóñó.

Øêàëèðîâàíèå ïîëÿðíîãî óãëà è ïîëÿð-
íîãî ðàäèóñà ïîñòðîèì íà ìåòðè÷åñêîì óðîâ-
íå ñ ó÷åòîì ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñòè èñïîëü-
çóåìûõ ïàðàìåòðîâ.
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II ñåêòîð îòðàæàåò ñèòóàöèþ ðîñòà ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ïðèáûëü-
íîñòè îïåðàöèé ïðè îäíîâðåìåííîì ñíèæå-
íèè îáúåìà èñïîëüçîâàííîãî êàïèòàëà. Çà-
äà÷è óïðàâëåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ â äàí-
íîì ñåêòîðå äîëæíû áûòü ñâÿçàíû ñ ñîõðà-
íåíèåì ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà è îñó-
ùåñòâëåíèåì äîñòàòî÷íîãî îáúåìà èíâåñòè-
öèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñïîñîá-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñîçäàâàòü äîáàâëåííóþ
ñòîèìîñòü è ôîðìèðîâàòü ïðèáûëü â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

III ñåêòîð ñîîòâåòñòâóåò ñèòóàöèè ñîêðà-
ùåíèÿ ïîòåíöèàëà ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Â
ýòîì ñåêòîðå ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì ñòîèò çà-

äà÷à îïòèìèçàöèè èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà.

IV ñåêòîð îòðàæàåò ñèòóàöèþ ñíèæåíèÿ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ðåçóëüòàòå ñîêðàùå-
íèÿ ïðèáûëüíîñòè îïåðàöèé ïðè îäíîâðåìåí-
íîì ïîâûøåíèè óðîâíÿ èñïîëüçîâàíèÿ êàïè-
òàëà. Â ýòîì ñåêòîðå ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì ñòî-
ÿò çàäà÷è àíòèêðèçèñíîãî óïðàâëåíèÿ, ñâÿ-
çàííûå ñ ïåðåñìîòðîì íàïðàâëåíèé äåÿòåëü-
íîñòè. Âàæíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ íåäîïóùå-
íèå çàìåùåíèÿ óáûòêîâ äîïîëíèòåëüíûìè
ñðåäñòâàìè êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ.

Íàèõóäøåå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ ïðåä-
ïîëàãàåò åãî íàõîæäåíèå â 4-ì ñåêòîðå. Ïî-
âûøåíèå ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè çà

 

Изменение показателя  
прибыли NOPLAT 

Изменение суммы 
инвестированного капитала IC 

Рост прибыли при одновременном 
сокращении инвестированного капитала 
 
Зона роста производительности 

Сокращение прибыли при одновременном 
сокращении инвестированного капитала 
 
Зона сжатия потенциала развития 

Рост прибыли при одновременном 
увеличении инвестированного капитала 
 

Зона расширения  
потенциала развития 

Рост прибыли при одновременном 
сокращении инвестированного капитала 
 
Зона роста производительности 

Ðèñ. 2. Íàïðàâëåíèÿ èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ROIC

 

I II 

IV III 

Производительность 
 

Ðèñ. 3. Øêàëèðîâàíèå ïîëÿðíîãî óãëà ìàòðèöû îöåíêè ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè
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ñ÷åò ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè áóäåò îáåñ-
ïå÷èâàòü äâèæåíèå ôèãóðû, ñîîòâåòñòâóþùåé
ïðåäïðèÿòèþ, ïðîòèâ ÷àñîâîé ñòðåëêè. Ïîñ-
ëåäîâàòåëüíîå ðåøåíèå çàäà÷ ïðèâîäèò ê
ïîñòàíîâêå íîâûõ çàäà÷ èíîãî êà÷åñòâåííî-
ãî óðîâíÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, ê ïåðåìåùåíèþ
ïðåäïðèÿòèÿ â ïðåäûäóùèé ñåêòîð.

Øêàëèðîâàíèå ïîëÿðíîãî ðàäèóñà ïðîâî-
äèòñÿ ñ ïîìîùüþ ïàðàìåòðà, îòðàæàþùåãî
ðåçóëüòàòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ,
êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê åãî ñïîñîáíîñòü
ôîðìèðîâàòü ïîëîæèòåëüíûå ôèíàíñîâûå
ðåçóëüòàòû, ò.å. ðåçóëüòàòèâíî èñïîëüçîâàòü
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (ROIC-WACC). Ñî-
îòâåòñòâåííî øêàëèðîâàíèå ïîëÿðíîãî ðàäè-
óñà ìîæåò áûòü ïðîâåäåíî ïóòåì ñîïîñòàâëå-
íèÿ ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà ñî ñòîèìîñòüþ åãî ïðèâëå÷å-
íèÿ (ðèñ. 4).

Ïðè øêàëèðîâàíèè ïîëÿðíîãî ðàäèóñà
âûäåëèì 3 èäåíòèôèêàöèîííûõ çîíû:

çîíà íåóäîâëåòâîðèòåëüíûõ ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ óñ-
ëîâèåì ROIC < Wçê, - îíà îãðàíè÷åíà ðàäè-
óñîì r1 (r1 = Wçê);

 çîíà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ óäîâëåòâîðè-
òåëüíûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì
Wçê < ROIC < WACC, - îãðàíè÷åíà îêðóæ-
íîñòÿìè ñ ðàäèóñàìè r1 è r2 (r2 = WACC);

 çîíà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïðèåìëåìûì
ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì WACC < ROIC, -
îíà îãðàíè÷åíà îêðóæíîñòÿìè ñ ðàäèóñàìè
r2 è r3 (r3 - öåëåâîå çíà÷åíèå êðèòåðèÿ ðå-
çóëüòàòèâíîñòè (ROIC-WACC)).

Â çîíå íåóäîâëåòâîðèòåëüíûõ ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ îïåðàöèîííîé ïðèáûëè íå-
äîñòàòî÷íî äëÿ ïîëíîãî âûïîëíåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ êîìïàíèè ïî îáñëóæèâàíèþ çàåìíî-
ãî êàïèòàëà - êðåäèòîâ è çàéìîâ, ò.å. â ýòîé
çîíå ïðîèñõîäèò ðàçðóøåíèå ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè.

Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü ïðè-
çíàíû óäîâëåòâîðèòåëüíûìè, êîãäà êîìïàíèÿ
ïîëó÷àåò ïîëîæèòåëüíóþ ÷èñòóþ ïðèáûëü,
ôîðìèðóåìóþ ïîñëå âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî
äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, íî ðàçìåð ýòîé
÷èñòîé ïðèáûëè íåäîñòàòî÷åí äëÿ óäîâëåò-
âîðåíèÿ òðåáîâàíèé èíâåñòîðîâ ê îòäà÷å íà
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, àäåêâàòíîé óðîâ-
íþ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà, â ïîëíîì
îáúåìå. Ñîîòâåòñòâåííî, â çîíå óäîâëåòâî-
ðèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ òàêæå
îòñóòñòâóåò ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü
ïðèçíàíà áåçóñëîâíî ðåçóëüòàòèâíîé òîëüêî
â çîíå ïðèåìëåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ.
Ïðèåìëåìûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì ÿâëÿ-
åòñÿ òàêîé ðàçìåð ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðûé
ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íûì äëÿ âûïëàòû äèâèäåí-
äîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ òðåáîâàíèÿì èíâåñòî-
ðîâ ê îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë,
ñôîðìèðîâàííûõ ñ ó÷åòîì óðîâíÿ ðèñêà îñó-
ùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé. Èìåííî â ýòîé çîíå
ïðîèñõîäèò îáðàçîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïðè-
áûëè, îáåñïå÷èâàþùåé ïðèðîñò ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, êàæäîìó ïðåäïðèÿòèþ
ìîæíî ïîñòàâèòü â ñîîòâåòñòâèå òî÷êó íà êî-

 

r2 

r1 

Результативность 
 

r3 

Ðèñ. 4. Øêàëèðîâàíèå ïîëÿðíîãî ðàäèóñà ìàòðèöû îöåíêè ñòðàòåãè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
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r2 

r1 

Результативность 
 

r3 

Производительность 
 

I 

IV 

II 

III 

R 

Стоимость предприятия 

Ðèñ. 5. Ìàòðèöà îöåíêè ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
â ïîëÿðíîé ñèñòåìå êîîðäèíàò

îðäèíàòíîé ïëîñêîñòè. Ïðè ýòîì êîîðäèíà-
òû òî÷êè áóäóò óêàçûâàòü íà äîñòèãíóòûå çíà-
÷åíèÿ êðèòåðèåâ êàê ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, òàê
è ðåçóëüòàòèâíîñòè. Ðàäèóñ îêðóæíîñòè (R),
îòêëàäûâàåìîé â ýòîé òî÷êå, ñîîòâåòñòâóåò
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 5).

Ïîñòðîåííàÿ ìàòðèöà èìååò òðè îáëàñòè
ïðèìåíåíèÿ. Äâå èç íèõ âûòåêàþò èç îáùèõ
ôóíêöèé ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà. Ìàòðèöà, âî-
ïåðâûõ, ïîçâîëÿåò ïðîâåñòè äèàãíîñòèêó ñòðà-
òåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé íà òå-
êóùèé ìîìåíò è, âî-âòîðûõ, ñîçäàåò îñíîâó äëÿ
âûðàáîòêè ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé â îáëàñòè
êîððåêòèðîâêè èçáðàííîé ñòðàòåãèè èëè êîð-
ðåêòèðîâêè áèçíåñ-ïðîöåññîâ ïî åå ðåàëèçàöèè.

Òðåòüÿ îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ ìàòðèöû âû-
òåêàåò èç èñïîëüçóåìîãî ïðè åå ïîñòðîåíèè
ñïîñîáà øêàëèðîâàíèÿ. Äåëåíèå ïëîñêîñòè
íà ñåêòîðà îñíîâàíî íà êà÷åñòâåííîì ïåðå-
õîäå îò îäíîãî êëàññà çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä
ïðåäïðèÿòèÿìè è èõ ïîäðàçäåëåíèÿìè, ê äðó-
ãîìó. Ïîýòîìó ïðåäëàãàåìàÿ ìàòðèöà ìîæåò
áûòü ïðèìåíåíà â òåêóùåì óïðàâëåíèè êàê

ïðåäïðèÿòèÿìè â öåëîì, òàê è îòäåëüíûìè
ïîäðàçäåëåíèÿìè è ñëóæèòü îñíîâîé äëÿ ïî-
ñòðîåíèÿ ñèñòåìû êîíòðîëëèíãà.

1 Åðìîëèíà Ë.Â. Ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå
êàòåãîðèè “ýôôåêòèâíîñòü”. Ïîíÿòèå ñòðàòåãè÷åñ-
êîé ýôôåêòèâíîñòè // Îñíîâû ýêîíîìèêè, óïðàâ-
ëåíèÿ è ïðàâà. 2013. ¹ 2 (8). Ñ.98-102; Åå æå.
Ìåñòî è ðîëü îöåíêè ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñ-
òè â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì // Âåñò-
íèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà.
2013. ¹ 7 (108); Åå æå. Ïðîöåññíî-îðèåíòèðî-
âàííûé ìåíåäæìåíò â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèåì // Îñíîâû ýêîíîìèêè, óïðàâëåíèÿ è ïðà-
âà. 2013. ¹ 4 (10). Ñ.64-66.

2 Êîóïëåíä Ò., Êîëåð Ò., Ìóððèí Äæ. Ñòî-
èìîñòü êîìïàíèé: îöåíêà è óïðàâëåíèå: ïåð. ñ àíãë.
3-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. Ì., 2008.

3 Õåëôåðò Ý. Òåõíèêà ôèíàíñîâîãî àíàëèçà /
ïåð. ñ àíãë. ïîä ðåä. Ë.Ï. Áåëûõ. Ì., 1996; Èçìàé-
ëîâ À.Ì., Ñòðåëüöîâ À.Â. Ñèñòåìíûé ïîäõîä ê ïî-
âûøåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ôàð-
ìàöåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè // Âåñòíèê Ñàìàð-
ñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñè-
òåòà. 2012. ¹ 7 (93). Ñ. 27-29.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 18.11.2013 ã.


