«ВЫБОР ПРОГРАММЫ СТРАТЕГИЧЕСКИХ ИЗМЕНЕНИЙ: ФИНАНСОВЫЙ АСПЕКТ».
Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью проведения стратегических изменений на предприятиях при изменениях условий внешней среды. При этом в теории не разработан алгоритм выбора программы стратегических изменений, основанный на финансовой оценке альтернативных стратегий. Неверный выбор стратегии может привести к негативному изменению финансовых показателей, образованию убытков и упущенной выгоды. 
Целью исследования является совершенствование методических подходов к управлению изменениями путём разработки алгоритма выбора программы стратегических изменений, основанного на финансовой оценке альтернативных стратегий. 
Задачи исследования 
· Изучить методические подходы к управлению изменениями на предприятии;

· обосновать выбор и описать особенности применения показателя, используемого в качестве критерия финансовой оценки и сравнения альтернативных программ стратегических изменений;

· описать процедуры прогнозирования значений выбранного показателя и сравнения альтернативных программ на его основе, применяемые в разрабатываемом алгоритме;

· разработать и описать алгоритм выбора предпочтительной программы стратегических изменений на предприятии;

· провести апробацию разработанного алгоритма на действующем предприятии.

Научная новизна исследования состоит в применении показателя стоимости предприятия, рассчитанного на основе экономической добавленной стоимости, в качестве критерия финансовой оценки и сравнения программ стратегических изменений на предприятии. 
Практическая значимость исследования состоит в том, что разрабатываемый алгоритм является прикладным инструментом, позволяющим руководству предприятия провести финансовую оценку альтернативных стратегий и выбрать программу, способствующую наибольшему приросту стоимости предприятия. Отклонение программ, разрушающих стоимость, снижает риск возникновения убытков и упущенной выгоды. 
Основные положения исследования
Исследование методических подходов к управлению изменениями на предприятии показало, что в них отсутствует алгоритм выбора программы стратегических изменений. Критерий финансовой оценки и порядок сравнения стратегических альтернатив не определены. Большинство методических подходов к выбору стратегии предприятия базируются на качественных оценках, которые могут, во-первых, быть субъективными, а во-вторых, противоречить друг другу. На практике это может привести к возникновению потерь или упущенной выгоды.

Для устранения указанных недостатков в разрабатываемом алгоритме необходимо применение критерия выбора программы стратегических изменений, основанного на их объективной финансовой оценке. К искомому критерию предъявлены следующие требования:

Во-первых, критерий должен быть основан на финансовой оценке программ стратегических изменений для повышения объективности;

Во-вторых, он должен быть применим для оценки любого стратегического изменения на любом предприятии, то есть обладать свойством универсальности;
В третьих критерий не должен значительно усложнять процесс управления изменениями и увеличивать затраты ресурсов на финансовую оценку стратегий.

В качестве такого критерия предложен показатель стоимости предприятия. Данное утверждение основано на предположении о том, что главной целью любого коммерческого предприятия является повышение его стоимости, то есть богатства собственников. Поэтому, любое стратегическое изменение может считаться эффективным только в случае, если в результате его реализации происходит увеличение стоимости предприятия. Данный критерий соответствует обозначенным требованиям, поскольку при расчете показателя стоимости может быть учтено воздействие всех основных факторов, вызванное реализацией стратегии. То есть, такая оценка может быть объективной, а расчет относительно простым.
По результатам сравнительного анализа показателей, измеряющих стоимость предприятия, сделан вывод о том, что установленным требованиям в наибольшей мере соответствует показатель экономической добавленной стоимости предприятия (EVA®). 
Порядок расчета показателя EVA
EVA = NOPAT — (IC * WACC), 






(1)
где

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) —чистая операционная прибыль после налогообложения за период;

IC (Invested Capital) — инвестированный капитал на начало периода;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — стоимость капитала.

Данный показатель имеет ряд достоинств, способствующих объективной оценке. Он легко декомпозируется до уровня показателей основных бюджетов предприятия, как показано на рисунке 1. Дальнейшая декомпозиция, схема которой представлена в Приложении 1, показывает, что для расчета показателя достаточно данных, представленных в бюджетах. Составление основных бюджетов способно формализовать программы стратегических изменений, то есть перевести эти изменения в финансовые показатели.
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Рисунок 1 - Упрощенная схема декомпозиции показателя EVA

В ходе анализа выявлен ряд особенностей применения показателя EVA для целей  его применения в качестве критерия финансовой оценки и сравнения программ стратегических изменений.

Во-первых, мерой стоимости, создаваемой управленческим решением о принятии программы стратегических изменений может быть только весь дисконтированный поток EVA®, возникающий в результате этого решения.

Во-вторых, динамика показателей EVA® может быть связана исключительно с особенностями учета на предприятии.

Сделаны выводы о том, что для учета этих особенностей расчеты необходимо производить по данным управленческого учета и производить прогноз всего дисконтированного потока EVA®, возникающего в результате реализации каждой программы стратегических изменений.

Расчет прогнозных значений показателя EVA производится по данным основных бюджетов предприятия. Важным при этом является определение прогнозного периода. В идеале показатель должен быть спрогнозирован на горизонте, совпадающем с периодом возникновения эффектов от реализации оцениваемой программы стратегических изменений. На практике для упрощения прогнозирования и для сравнения программ с разным временным горизонтом рассчитывается продленная стоимость, то есть стоимость предприятия в постпрогнозном периоде. Основные бюджеты в таком случае должны быть составлены на период, по истечении которого предприятие достигает устойчивого состояния.
В случае, если основные бюджеты по каждой из альтернативных программ составлены верно, достигается приемлемый уровень достоверности прогнозов.
Расчет стоимости предприятия на основе EVA возможно произвести по следующей формуле:

Value = IC + 
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где  

CVEVA – продленная стоимость экономической добавленной стоимости;

T – продолжительность прогнозного периода
На продленную стоимость приходится значительная часть определяемой стоимости предприятия. В целях минимизации риска завышения этой части в результате излишне оптимистических предположений относительно темпов роста в результате внедрения новой стратегии, разумно сделать предположение о том, что ожидаемая рентабельность чистых новых инвестиций в постпрогнозном периоде в результате конкуренции сравняется со средневзвешенной ставкой капитала WACC. Тогда ее расчет можно производить по упрощенной формуле:

CVEVA=
[image: image3.wmf]WACC

EVA

T











(3)
Итак, были проанализированы и учтены особенности расчёта стоимости предприятия для целей сравнения альтернативных стратегий. Предпочтительной признается программа, максмизирующая стоимость предприятия в результате ее реализации. 

На базе проведенного исследования становится возможным разработать алгоритм выбора программы стратегических изменений. Алгоритм состоит из четырех этапов, блок-схема представлен на рисунке 2.

[image: image4]Рисунок 2 - Блок-схема разрабатываемого алгоритма
Входными данными являются программы стратегических изменений, представленные в виде основных бюджетов, соответствующих выдвинутым требованиям. При этом существующая стратегия развития также участвует в оценке и обозначается как программа А0. Выходными данными алгоритма являются рекомендации к принятию управленческого решения о реализации предпочтительной программы стратегических изменений, либо об отклонении всех альтернативных программ и их доработке.

На первом этапе производится расчет прогнозных значений показателя EVA® для каждой из альтернативных программ по данным основных бюджетов.

На втором этапе рассчитывается показатель стоимости для каждой из альтернативных программ
На третьем этапе производится отбор программ, не разрушающих стоимость предприятия. Для этого дисконтированный поток EVA, генерируемый реализацией каждой программы должен быть положительным. Программы, в которых данное условие выполняется, допускаются к следующему этапу. Программы, не отвечающие данному условию, отклоняются. В случае, если отклонены все альтернативные программы, руководству предприятия дается рекомендация по их доработке. Данный этап препятствует принятию неэффективных стратегий и, таким образом,  возникновению убытков и упущенной выгоды.

На четвертом этапе производится непосредственное сравнение альтернатив, прошедших третий этап и делается выбор предпочтительной программы, то есть той, при которой стоимость максимальна.
На этом алгоритм заканчивается. Для удобства расчетов на каждом этапе предполагается использование специальных таблиц.
Проведенный методологический анализ позволяет учесть выявленные проблемы экономического прогнозирования и сформулировать перечень допущений, при выполнении которых прогноз, а следовательно, и результаты алгоритма будут отвечать требованию достоверности:

1. Экономические агенты действуют рационально;

2. методы экономического прогнозирования верно выбраны в зависимости от условий хозяйствования;

3. в процессе составления основных бюджетов учтено в финансовом выражении влияние основных внешних и внутренних факторов, влияющих на финансовое состояние;
4.  прогноз не может быть составлен на основании данных финансовой отчетности менее, чем за 8 предшествующих периодов, при этом горизонт прогнозирования не должен значительно превышать период, на который имеются статистические данные, на основе которых построен прогноз; 
5. основные бюджеты составлены на период, по истечении которого предприятие достигает устойчивого состояния; 

6. в постпрогнозном периоде для всех альтернатив используется одна предпосылка: ставка доходности должна быть принята равной затратам на капитал.

Разрабатываемый алгоритм должен явиться прикладным инструментом, позволяющим руководству предприятия принимать обоснованные управленческие решения при выборе программ стратегических изменений. В результате принимается программа, реализация которой приводит к максимальному росту стоимости предприятия. Применение алгоритма также позволяет избежать принятия программ разрушающих стоимость и, таким образом, снизить риск потерь и возникновения упущенной выгоды.

Таким образом, применение разрабатываемого алгоритма на этапе выбора программы стратегических изменений должно позволить усовершенствовать методические подходы к управлению изменениями путём повышения их практической применимости. 
Приложение 1
Детальная схема декомпозиции показателя EVA® до уровня показателей финансовой отчетности и их связь с основными бюджетами
[image: image1]Рисунок 3 - Декомпозиция показателя EVA® до уровня показателей финансовой отчетности и их связь с основными бюджетами
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� Детальная схема декомпозиции вынесена в Приложение 1
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