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Статья посвящена выявлению особенностей широко применяемых в финансовом анализе показателей с точки 
зрения их значимости для общего процесса управления стоимостью бизнеса. Для достижения этой цели были ре-
шены задачи определения места и роли финансового анализа в общем процессе, поддерживающем принятие 
управленческих решений менеджментом компании, и в процессах управления стоимостью бизнеса. Автором осу-
ществлена систематизация перечня традиционных финансовых индикаторов, выявлены их ключевые характери-
стики, во многом определяемые принципами формирования финансовой отчетности компании. Также были опре-
делены ключевые требования стоимостного управления к свойствам выбираемого ключевого показателя эффек-
тивности деятельности. В качестве основных методов исследования выступают анализ и синтез, индуктивный и 
дедуктивный методы, сравнение, обобщение, классификация, системный подход и системный анализ, моделирова-
ние, структурный анализ при конструировании общей системы взаимосвязанных процессов, поддерживающих при-
нятие управленческих решений в компании.  

Подчеркивается, что финансовый анализ является базой для формирования соответствующей внутренней отчет-
ности компании, поддерживающей процессы принятия управленческих решений. При реализации в компании под-
ходов, нацеленных на создание стоимости для акционеров, необходимо учитывать структуру, цели и ограничения 
финансовых индикаторов.  Широко применяемые индикаторы финансового анализа обладают существенными 
ограничениями, не позволяющими отразить в едином индикаторе изменение внутренней стоимости компании за 
счет изменения рентабельности бизнес-процессов, альтернативные издержки, реальное движение денежных 
средств и изменение ожиданий участников рынка капитала. 

Полученные выводы могут быть использованы как в аналитической и управленческой практике компаний, так и в 
научных исследованиях, посвященных стоимостному управлению. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Эффективность управления компанией во многом обуславливается правильным выбором показателей, используемых для оценки ее 

деятельности. Несмотря на то, что в настоящее время общепринятым подходом к оценке эффективности функционирования компании 
является стоимостной, единого показателя в рамках этого подхода пока предложено не было, а используемые показатели не предостав-
ляют всей необходимой информации и не учитывают все аспекты деятельности фирмы. По этой причине большое значение имеет систе-
матизация и анализ существующих показателей с целью выявления их достоинств и недостатков и рекомендаций по их применению. 
Именно на решение этой задачи направлена данная статья, что указывает на ее высокий уровень актуальности и практической значимо-
сти. 

Цели и задачи исследования сформулированы корректно, выводы соответствуют поставленным задачам. Структура работы логична и 
соответствует заявленной цели. Утверждения авторов аргументированы и подкреплены ссылками на литературу по данной теме, что поз-
воляет сделать вывод об обоснованности полученных результатов. 

Авторы указывают на связь между финансовым анализом и управлением, ориентированным на стоимость, что подтверждает возмож-
ность использования инструментов финансового анализа для целей корпоративного управления. Авторы также продемонстрировали 
ограниченный характер показателей финансового анализа, что не позволяет использовать их в качестве показателей верхнего уровня при 
оценке интегральной эффективности деятельности компании (а также для создания систем вознаграждения менеджеров). 

Наибольший интерес, по мнению рецензента, представляет предложенное авторами описание основных ограничений финансовых пока-
зателей. Этот результат важен как с теоретической (поскольку он описывает сферу использования различных показателей), так и с прак-
тической (так как он может быть использован в качестве рекомендаций для менеджеров по выбору показателей для различных задач) то-
чек зрения. Недостатком статьи является отсутствие алгоритма выбора показателей для задач управления стоимостью бизнеса. Тем не 
менее, этот недостаток не является значимым, поскольку основной задачей авторов было выявить ограничения на использование финан-
совых показателей. 

Таким образом, мы можем утверждать, что статья представляет собой законченной исследование, представляющее несомненный науч-
ный и практический интерес и обладающее высокой степенью актуальности. Данная статья может быть рекомендована для публикации в 
журнале «Аудит и финансовый анализ». 

Курбанов А.Х., д.э.н., профессор, профессор кафедры Материального обеспечения, ФГКОУ ВО «Военная академия материально-
технического обеспечения им. генерала армии А.В. Хрулева», г. Санкт-Петербург. 

 
 
 


