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В статье уделяется внимание методологии построения систе-

мы сбалансированных показателей, актуальность которой обу-

словлена необходимостью решения множества разнородных за-

дач в системе управления развитием предприятия. Автор обраща-

ет внимание на возникающее зачастую противоречие между ре-

зультатами решения разных задач и на необходимость в связи с 

этим поиска баланса между показателями для обеспечения эф-

фективности управления предприятием. В качестве основопола-

гающей концепции предложена методология, основанная на 

оценке внутренней стоимости предприятия. 
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Изменчивость внешней и внутренней среды предприятия и ее сложная 

прогнозируемость предопределяет необходимость владения гибким управ-

ленческим инструментарием для своевременного стимулирования разви-

тия благоприятных событий и предотвращения развития неблагоприятных 

ситуаций. Руководству предприятий важно оперативно и объективно при-

нимать решения по управлению финансовым, интеллектуальным, рыноч-

ным и репутационным капиталом в контексте решения общих и частных 

задач текущего и стратегического управления социально-экономическим 

развитием, повышения внутренней и рыночной стоимости компании, по-

вышения ее конкурентоспособности и инвестиционной привлекательно-

сти. В области управления финансовым капиталом менеджеры постоянно 

должны решать задачи управления денежными средствами посредством 

регулирования процессов финансирования текущей деятельности, привле-

чения заемного финансирования и инвестирования временно свободных 

денежных средств, задачи управления дебиторской задолженностью и то-

варно-материальными запасами.  В области управления интеллектуальным 

капиталом необходимо решать задачи по управлению его составляющими: 

человеческим, организационным и инновационным капиталом, совершен-

ствуя механизмы мотивации, корпоративные стандарты и регламенты, со-

вершенствуя инвестиционную политику в реализации инновационных 

проектов. В области управления рыночным капиталом необходимо решать 

задачи по повышению качества обслуживания покупателей и заказчиков, 

привлечению новых клиентов, управлению товарным ассортиментом, ор-
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ганизации бесперебойного снабжения материальными и инвестиционными 

ресурсами. В области управления репутационным капиталом предприятия 

важно решать задачи по укреплению партнерского доверия, повышению 

налоговой дисциплинированности, повышению кредитоспособности.  

Все перечисленные задачи направлены на повышение конкурентоспо-

собности, инвестиционной привлекательности и уровня социально-эконо-

мического развития предприятия и их решение тесно взаимосвязано между 

собой. В практике менеджмента часто возникают ситуации, когда положи-

тельное решение одной задачи порождает отрицательный результат другой 

задачи, поэтому остро востребованным является применение системы сба-

лансированных показателей для исключения дисгармонии в процессе дос-

тижения текущих и стратегических целей в управлении развитием про-

мышленных предприятий. 

Наиболее общим индикатором развития предприятия является его 

внутренняя стоимость, сравнивая которую с рыночной стоимостью, можно 

судить об инвестиционной привлекательности компании. Считается, что 

если внутренняя стоимость предприятия превышает его рыночную стои-

мость, то это говорит, что стоимость компании недооценена рынком и 

свидетельствует о наличии инвестиционного потенциала, а компания рас-

сматривается как инвестиционно-привлекательная. Если внутренняя стои-

мость предприятия ниже рыночной стоимости, то это говорит о том, что 

цена компании переоценена рынком и свидетельствует об отсутствии ин-

вестиционного потенциала. Все это указывает на целесообразность ис-

пользования методики оценки внутренней стоимости предприятия как ос-

новы для разработки сбалансированной системы показателей.  

Современные ученые в основном дают схожие понятия внутренней 

стоимости компании. М.А. Федотова приводит определение внутренней 

стоимости,  согласно которому она представляет собой оценку аналитиком 

внутренних возможностей актива, базирующуюся на его прогнозе рыноч-

ной цены актива в будущем [2]. В международной практике оценки и ин-

вестирования, зачастую, наравне с термином «внутренняя стоимость» ис-

пользуется термин «фундаментальная стоимость». Эти два понятия явля-

ются идентичными. Л. Гитман и М. Джонк под внутренней стоимостью 

понимают скрытую, или внутренне присущую, стоимость акций, рассчи-

танную в ходе фундаментального анализа [1].   

Тем не менее, есть и отличные от традиционных понятия внутренней 

стоимости в теории. У. Шарп, Г. Александер и Д. Бейли при рассмотрении 

ценных бумаг как объектов инвестиций, термины «инвестиционная стои-

мость» и «внутренняя стоимость» используют как синонимы. По их мне-

нию, инвестиционная стоимость представляет собой стоимость бумаги на 

данный момент с учетом перспективной оценки уровня цены спроса на нее 

и доходов по ней в будущем, рассчитанную хорошо информированными и 
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способными аналитиками, которая может быть рассмотрена как справед-

ливая стоимость бумаги [3]. По мнению авторов, данная точка зрения не 

совсем верна. Логичнее понимать под инвестиционной стоимостью разни-

цу между рыночной и внутренней стоимостью, так как она показывает по-

тенциал роста первой в перспективе и тем самым дает представление инве-

стору о его возможности выгодно вложиться в предприятие. Из этих сооб-

ражений, если рыночная стоимость ниже внутренней стоимости предпри-

ятия, то это означает наличие инвестиционного потенциала. В противном 

случае предприятие не является инвестиционно привлекательным. 

Если понятия внутренней стоимости предприятия близки за исключе-

нием некоторых вышеописанных моментов, то представления о структуре 

внутренней стоимости существенно разнятся. Л. Эдвинссон [4], правда, го-

воря о рыночной стоимости предприятия, в ее структуре рассматривает два 

базовых элемента: интеллектуальный капитал и финансовый капитал 

(рис.). В составе интеллектуального капитала Л. Эдвинссон [4] выделяет 

человеческий и структурный капитал, структурный подразделяет на кли-

ентский и организационный, в составе организационного выделяет инно-

вационный, культурный и процессный. Собственно говоря, Л. Эдвинссон, 

чья точка зрения идет вразрез со стандартами оценки рыночной стоимости 

предприятия, перечислил и все основные компоненты внутренней стоимо-

сти предприятия за исключением, по нашему мнению, таких элементов как 

репутационный и ресурсный капитал.  
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Совершенствуя структуру внутренней стоимости промышленного 

предприятия, мы принимаем как базовую модель оценки рыночной стои-

мости компании Л. Эдвинссона, полагая, что она больше отражает внут-

реннюю стоимость, хоть и не полно. Как отмечено ранее, в этой модели, 

во-первых, отсутствуют такие важные компоненты как репутационный и 

ресурсный капитал, а во-вторых, не совсем верно позиционирован иннова-

ционный капитал. На рис. представлено авторское видение модели внут-

ренней стоимости промышленного предприятия с учетом тех моментов, на 

которые мы обратили внимание. 

Отличительными особенностями нашей модели внутренней стоимости 

промышленного предприятия от модели рыночной стоимости компании 

Л. Эдвинссона являются следующие. 

Во-первых, помимо финансового и интеллектуального капитала, в пер-

вом уровне иерархии мы добавили рыночный и репутационный капитал, 

полагая, что эти компоненты также вносят свой неоспоримый вклад во 

внутреннюю стоимость промышленного предприятия. Здесь сделаем ого-

ворку, что рыночный капитал в модели Л. Эдвинссона присутствует, одна-

ко в составе структурного капитал, входящего в интеллектуальный капи-

тал, и называется он там – клиентский капитал. По мнению авторов, здесь 

есть неточности. А именно: 

1. Рыночный капитал понятие более широкое, чем клиентский капитал. 

Клиентский капитал образуется за счет клиентской базы (покупатели и за-

казчики). Тогда как немаловажное значение имеет названный нами ре-

сурсный капитал (снабженческий), который связан с партнерством с по-

ставщиками, подрядчиками и инвесторами. Ресурсный капитал мы подраз-

деляем на материально-ресурсный и инвестиционно-ресурсный и оба эти 

элемента связывает с рыночными преимуществами промышленного пред-

приятия.  

2. Очевидно, что рыночный капитал не должен рассматриваться в со-

ставе интеллектуального капитала, учитывая особую природу последнего. 

Мы трактуем его как самостоятельный компонент, вкладывающий нарабо-

танные предприятием рыночные возможности во внутреннюю стоимость 

промышленного предприятия. 

Во-вторых, инновационный капитал нами выведен во второй уровень 

иерархии как равноправный компонент человеческому и организационно-

му капиталу. В модели рыночной стоимости Л. Эдвинссона инновацион-

ный капитал рассматривается как компонент организационного капитала 

наравне с культурным и процессным капиталом. По мнению авторов,  

такой подход не представляется логичным, так как инновационный капи-

тал следует рассматривать как компонент, преимущественно характери-

зующийся уже разработанными или еще разрабатываемыми инновацион-

ными проектами, в которых организационный момент имеет важную, но 
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не единственную роль, и имеющий самостоятельное значение в формиро-

вании внутренней стоимости промышленного предприятия.  

На основании уточненной структуры внутренней стоимости предпри-

ятия, как основного индикатора развития компании, на следующем этапе 

представим методологические основы разработки сбалансированной сис-

темы показателей. 

В основу методологии построения сбалансированной системы показа-

телей должны быть поставлены следующие принципы: 

1) принцип обеспечения трехуровневой иерархии показателей; 

2) принцип учета взаимозависимости показателей; 

3) принцип отслеживания изменения показателей «снизу вверх по ие-

рархической структуре» 

Принцип обеспечения трехуровневой иерархии показателей заключает-

ся в использовании трех уровней элементов внутренней стоимости пред-

приятия. На первом уровне иерархии располагаются финансовый капитал, 

интеллектуальный капитал, рыночный капитал, репутационный капитал. 

На втором уровне иерархии представляются укрупненные элементы 

интеллектуального капитала и рыночного капитала. В структуре интеллек-

туального капитала выделены человеческий, организационный и иннова-

ционный капитал. В структуре рыночного капитала выделены клиентский 

и ресурсный капитал. 

На третьем уровне иерархии представлены элементы организационного 

и ресурсного капитала. В структуре организационного капитала выделены 

культурный и процессный капитал. В структуре ресурсного капитала вы-

делены материально-ресурсный и инвестиционно-ресурсный капитал. 

Принцип учета взаимозависимости показателей заключается в установ-

лении степени влияния показателей нижних уровней иерархии на показа-

тели вышестоящих уровней. Так, на величину организационного капитала 

предприятия оказывают влияние величины культурного и процессного  

капитала. На величину интеллектуального капитала оказывают влияние 

величины человеческого, организационного и инновационного капитала. 

На величину ресурсного капитала оказывают влияние величины матери-

ально-ресурсного и инвестиционно-ресурсного капитала. На величину ры-

ночного капитала оказывают влияние величины клиентского и ресурсного 

капитала. 

Принцип отслеживания изменения показателей «снизу вверх по иерар-

хической структуре» заключается в обеспечении порядка расчета измене-

ний показателей от нижнего уровня иерархии к вышестоящим уровням, 

что предопределено сущностью предыдущего принципа. 

Соблюдение перечисленных методологических принципов, основанных 

на концепции оценки внутренней стоимости предприятия, позволит соз-

дать основу для разработки целостной методики построения сбалансиро-
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ванной системы показателей, с помощью которой можно будет эффектив-

но управлять стоимостью и развитием предприятия, выявляя резервы и по-

тенциал повышения его инвестиционной привлекательности и конкуренто-

способности. 
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МЕТОДЫ КОНТРОЛЯ ДОСТОВЕРНОСТИ ИЗМЕРИТЕЛЬНОЙ 
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С.А. Богатенков, В.В. Дадаев, А.С. Сихарулидзе 
 

Сбои и повреждения в измерительной системе могут иска-

жать коммерческие измерения энергоресурсов и приводить к фи-

нансовым рискам энергоснабжающих организаций. В статье дан 

обзор методов контроля достоверности измерительной информа-

ции с помощью автоматизированных информационно-измери-

тельных систем, в том числе на основе теории оценивания со-

стояния. 

Ключевые слова: информационно-измерительные системы, 

автоматизация, контроль достоверности измерений.  

 

Сбои и повреждения в измерительной системе могут искажать коммер-

ческие измерения энергоресурсов и приводить к финансовым рискам энер-

госнабжающих организаций. Кроме того, ошибки в измерениях могут быть 

связаны с умышленным искажением измерений для уменьшения платы за 

использование энергоресурсов со стороны потребителей, что приводит к 


