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ность; лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность; 
машиностроение и металлообработка). В то же время удорожание реального валют
ного курса приводит к росту реального ВВП в торговле и общественном питании. 

Для оценки белорусского импорта целесообразно применять внешний RER мо
дели паритета покупательской способности на основе индекса потребительских цен, 
а для экспорта - внутренний RER, основанный на определении тривалютной корзи
ны. В Республике Беларусь гомогенные товары составляют небольшой процент экс
порта, нежели импорта, т. е. вероятнее всего экономический принцип единого ва
лютного компонента может рассчитываться только для экспорта. Гомогенные 
товары или продаются (или не продаются) по мировой цене. Следовательно, между
народную конкурентоспособность Республики Беларусь, экспортирующую гомоген
ные товары, определяет ее рыночная доля на мировом рынке, а значит, это вопрос 
конкурентоспособности внутренней цены и прибыльности производства экспорти
руемых товаров по сравнению с не торгуемыми. 

По-видимому, можно считать, что белорусский импорт состоит из более диф
ференцированных товаров, являющихся несовершенными заменителями. Таким об
разом, цена импорта в большей степени зависит от степени зависимости товара 
и кросс - ценовой эластичности спроса среди субинститутов, нежели от цены экс
порта. Для товаров данной группы, возможно, увеличить продажи за счет уменьше
ния цены, а, следовательно, при увеличении продаж и возрастает инвестиционная 
привлекательность национального рынка. Главным индикатором конкурентоспо
собного ценообразования несовершенных заменителей является изменение рыноч
ной доли. Следовательно, международная конкурентоспособность спроса на бело
русский импорт - это скорее вопрос относительной цены белорусских внутренних 
товаров по сравнению с товарами стран конкурентов. 
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Управление стоимостью предприятия начинается с определения стратегических 
целей и разработки системы показателей, обеспечивающей руководителей релевант
ной информацией о результатах работы их менеджеров. Успех здесь зависит во мно
гом от того, насколько правильно руководство сможет расставить приоритеты и оп
ределить ключевые факторы стоимости верхнего уровня. 

Построение современной системы показателей невозможно без стандартных 
схем финансового анализа, таких как схема Дюпона, дерево ROIC. Они могут быть 
использованы для разложения показателей верхнего уровня на подфакторы, однако 
основа системы показателей должна состоять только из ключевых факторов, кото
рые непосредственно влияют на рыночную стоимость бизнеса. 

Все финансовые факторы стоимости условно можно разделить на четыре группы: 
1) показатели, отражающие стратегическую эффективность предприятия; 
2) показатели, отражающие эффективность операционной деятельности; 
3) показатели, отражающие эффективность инвестиционной деятельности; 
4) показатели, отражающие эффективность финансовой деятельности. 
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Стратегическая эффективность предприятия. Одна из проблем, возникаю
щая при внедрении стоимостного управления в организациях, - невозможность ис
пользования самой стоимости для оперативного управления бизнесом. Сама стои
мость не всегда отражает исключительно результат работы менеджеров: на нее 
влияют внешние факторы (например, прогноз развития рынка или поведение инве
сторов), и, кроме того, формула ее расчета слишком сложна для понимания рядовы
ми сотрудниками. Именно поэтому в мире для управления стоимостью используют 
показатели на основе экономической прибыли, которые, с одной стороны, в наи
большей степени коррелируют с рыночной оценкой стоимости, а с другой стороны, 
могут быть использованы в оперативном управлении организации. Одним из наибо
лее распространенных показателей является экономическая добавленная стоимость 
(EVA). 

Эффективность операционной деятельности отражает результаты основной 
деятельности организации по увеличению продаж, снижению издержек или повы
шению производительности. 

Эффективность инвестиционной деятельности отражает эффективность инве
стиционных проектов, осуществляемых предприятием. Под инвестиционными про
ектами в данном случае понимаются любые проекты, связанные с инвестированием 
денежных средств в реальные активы на срок более 1 года. 

Эффективность финансовой деятельности отражает платежеспособность 
и устойчивость предприятия. 

Рассмотрев структуру финансовых факторов стоимости, следующим этапом яв
ляется определение критериев, с помощью которых данные факторы стоимости 
можно проранжировать и выбрать ключевые из них. 

Выбор ключевых финансовых факторов осуществляется на основе как мини
мум четырех критериев: 

- стратегии и жизненного цикла предприятия; 
- чувствительности результирующего финансового показателя, например EVA, 

к различным финансовым факторам стоимости; 
- потенциала улучшения показателей; 
- волатильность (изменчивость) показателей. 
1. В зависимости от того, на какой стадии жизненного цикла находится органи

зация, она использует различные стратегии максимизации отдачи на вложенные 
средства. Можно выделить три крайние стратегии в зависимости от жизненного 
цикла: 

• Стратегия роста: общая финансовая цель на данной стадии развития бизнеса 
состоит в процентном росте дохода и объемов продаж в целевых сегментах. 

• Стратегия удержания позиций: большинство предприятий на данном этапе 
развития ставят перед собой финансовые цели, связанные с прибыльностью бизнеса, 
такие как достижение рентабельности предприятия, продуктов и каналов продвиже
ния. ОАО «Коминтерн» находится на данной стадии жизненного цикла. 

• Стратегия «сбора урожая»: ключевыми показателями являются удельные, 
прямые и общие издержки, а также период окупаемости новых капиталовложений, 
который должен быть минимальным. 

2. Чувствительность EVA к финансовым факторам стоимости показывает, на
сколько процентов изменится этот параметр при изменении одного из финансовых 
факторов на 1 %. Для оценки чувствительности можно использовать формулу эла
стичности: 





Суммирование потенциала улучшения и коэффициента вариации фактически 
означает, что часть прироста факторов может быть обеспечена за счет благоприят
ных перспектив развития рынка и/или улучшения конкурентной позиции предпри
ятия, а часть - за счет внешних колебаний на рынке. Рейтинг стратегической значи
мости определяется по 5-балльной шкале; при этом оценка «5» отражает 
максимальное соответствие фактора стратегии развития предприятия. В рассматри
ваемом примере ОАО «Коминтерн» нацелено на экспансию в регионы, вследствие 
чего наибольшую значимость получили объем продаж, а также финансовые показа
тели - чистая прибыль и ликвидность. Факторы, получившие оценку «4» и «3», так
же влияли на позицию предприятия на рынке, однако уже в меньшей степени. 

На основе полученных значений сводного рейтинга определяются ключевые 
факторы стоимости первого, второго и третьего уровней. Таким образом, факторами 
1-го уровня, получившими наивысший рейтинг, являются: объем продаж, объем ин
вестиций в расширение производства и прибыль от реализации; факторами 2-го 
уровня: цена и чистая прибыль. Поэтому при принятии управленческого решения 
или оценки деятельности предприятия в первую очередь необходимо проследить, 
как изменятся именно эти финансовые факторы стоимости. 

В заключение необходимо отметить, что внедрение системы управления стои
мостью невозможно без определения нефинансовых факторов стоимости. Финансо
вые показатели отражают исключительно результаты деятельности предприятия, од
нако не раскрывают пути их достижения. Кроме того, с помощью одних лишь 
финансовых показателей невозможно проконтролировать эффективность инвестиро
вания в нематериальные активы (брэнд, репутации, персонал), между тем как имен
но от них во многом зависит успех предприятия на рынке. Таким образом, после оп
ределения ключевых финансовых факторов, которые являются ориентирами для 
дальнейшей декомпозиции факторов рыночной стоимости, необходимо выявить ос
новные нефинансовые факторы. 




