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индикатори. 
Резюме: Развитието на стопанската дейност неимоверно довежда до 

необходимостта от паралелно развитие на анализа насочен към оценка на 
резултатите от дейността на предприятието. Анализът на стопанската дейност 
може да се приеме като декомпозиране и разделяне на факторите изграждащи 
дадено явление или обект, с цел неговото обстойно изучаване, своевременен контрол и 
последващо управление. Статията представя практико-приложен модел, съставен 
от изоставащи и водещи ключови показатели, разглеждани в две времеви перспективи 
– минало и бъдеще. Намирането на златната среда, е именно тяхното обединяване и 
балансиране, чрез изграждане на логически връзки на единство и последователност. 

 
 

През 1970 г. и началото на 1980 г. се възобновяват дискусиите за необходимостта 
от актуализация (промяна) на традиционните финансово-счетоводни аналитични 
показатели. За удовлетворяване на потребността от създаването на нови контролно-
аналитични индикаториза оценка на ефективност на стопанската дейност, аналитици и 
водещи консултантски компании създават „цяла вселена, съвкупност от стойностно-
базирани показатели за ефективност“1, като днес е налице голям набор от тях. В такъв 
океан от метрики, е необходимо стесняване на кръга от използвани в практиката 
показатели до 20-25, поради факта че „много от тях имат положителна корелация един 
спрямо друг“2. От друга страна, определяне на набора от аналитични показатели при 
вземане на решение,етруден въпрос, тъй като човек е способен да задържи в съзнанието 
си между 5 и 7 показателя.3

                                                           
1 Myers, R. MEASURE FOR MEASURE.// CFO Magazine 13(11), November 1997, pp.45-51, 
http://www.uic.edu/classes/actg/actg326rr/Readings/EVA-CFO.html 

 А именно правилният избор на показатели е от съществено 
значение, от една страна, за уместни и основателни оперативни и стратегически 
решения, и от друга, за оценка на постиженията на организацията и стабилен растеж в 
дългосрочен план.  

2Сорокин, М.С РАЗУМОМ И ЭФФЕКТИВНОСТЬЮ: МАТРИЦА ФИНАНСОВЫХ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ.http://www.sorokin-lab.com/2009/08/blog-post_03.html, с. 1 
3  Касърова, В. Финансовият анализ в контекста на управлението на стойността на компанията.//  Сб. 
Статии, „Финансови решения  : Изследвания и практики“, НБУ, София, 2009, с. 185-217 
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Цел на настоящата разработка е представяне на определен набор от съществени 
изоставащи и водещи показатели за оценка на резултатите дейността на предприятието, 
които можем лесно да открием в публично достъпните оповестявания на 
предприятията. Основните задачи, поставени за изпълнение, включват: 1) подбор на 
ключови показатели за оценка на представянето на предприятието; 2) обединяване и 
балансиране на изоставащи и водещи показатели, чрезизграждане на логически връзки 
на единство и последователност между тях. 

Ключовият показател за представяне (Key Performance Indicator - KPI) е 
количествено измерим индикатор, който отразява и остойностява резултатите от 
дейността на предприятието и степента, в която се постигат предварително заложените 
цели и задачи. Не за всеки индикатор може да се каже, че е ключов показател за 
представяне. За неговото правилно характеризиране като такъв, е необходимо 
спазването на три важни принципа: 

1. Индикаторите трябва да бъдат пряко свързани с оценката на резултатите 
от дейността на предприятието. Това налага тяхната конкретизация и детайлизация 
на всички равнища в организацията. 

2. Индикаторите трябва да са насочени към измерване на оперативните, 
финансовите и инвестиционните ключови показатели за представяне.Необходимо е 
индикаторите да бъдат максимално детайлизирани, което ще позволи на 
ръководителите да анализират конкретни мерки за повишаване на ефективността и 
функционирането на предприятието. 

3. Индикаторите следва да обхващат растежа и постигането на желаното 
равнище на ефективност в дългосрочен план. 

За да може да се обрисува цялостна картина на предприятието, а не само 
обобщени и синтезирани стойности, е необходимо акцентиране върху самите 
индикатори определящи ключовите показатели за оценка дейността на предприятието, 
които могат по-точно да измерват факторите на ниво дадена съставна единица. 
Подходът да се идентифицират тези стойностно определящи индикатори, е като се 
извърши категоризиране и дисекция на отделните компоненти, които могат да бъдат 
измерени на по-ниските нива на предприятието. По своята същност счетоводните 
данни са стойностна характеристика на вече протекли или протичащи процеси в 
предприятието, които могат да са количествено измерени, съгласно общоприетите 
счетоводни принципи. Реално съществуват процеси, които се извършват през текущата 
година, но техният ефект вероятно ще доведе до бъдещо влияние върху стойността за 
предприятието. Тези процеси се определят като водещи ключови показатели за 
бъдещоторазвитие за предприятието. 

Обединяването и балансирането изисква двете основни категории ключови 
показатели за представянетоизоставащи (финансови) индикатори и водещи 
(нефинансови) индикатори, да бъдат интегрирани, с цел търсенето на златната среда на 
тези противоположни направления в оценката на дейността на предприятието. Най-
добрият модел, е този, при които могат да бъдат изградени логически връзки между 
избраните индикатори, като последните се разглеждат в единство и последователност. 

В подбора на ключовите показатели за оценка, по наше мнение, е необходимо на 
първо място да поставим показателя рентабилност на приходите от продажби - 
обобщаващ икономически индикатор за резултата от дейността на предприятието, 
разкриващ нетния марж на печалбата. Показването на отделните елементи съставящи 
нетната оперативна печалба след данъци, обогатява информационното съдържание, 
като разкрива влиянието на отделните компоненти върху цялостния показател. 
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На второ място е необходимо да изберем показател, характеризиращ оперативния 
цикъл на всяко едно предприятие, показващ кръгооборота извършен от текущите 
(краткотрайни) активи. Последните са най-податливи на управление и обект на гъвкав, 
и непосредствен вътрешен контрол, от страна на ръководството. Коефициентът на 
обращаемост на текущите активи представя допълнителна информация за 
ангажираността на краткотрайните активи, обслужили 1 лв. оборот. Дезагрегирането на 
текущите активи, задълбочава анализа, чрез предоставяне на информация за 
обращаемостта на четирите индикаторни елемента на текущи активи: материални 
запаси, текущи вземания, парични средстваи други текущи активи.Изграждането на 
логистична връзка с клиентите довежда до по-бързо събиране на вземанията от тях, от 
което следва бързото превръщане на вземанията в паричен еквивалент. Колкото е по-
висока обращаемостта на паричните средства от оперативната дейност, толкова по-
ефективно предприятието управлява своите текущи активи. 

На следващо място, отношението на текущите активи към вложения в дейността 
на предприятието капитал, позволява да се представи делът на вложения капитал във 
всеки един структурен елемент, и да се открои влиянието на всеки един върху общата 
стойност на показателя. 

На последно място, е необходимо да поставим показател, които ще определи 
рамката на анализа за оценка на постигнатите резултати от предприятието, ще заемаща 
съществена междинна позиция между счетоводния и финансовия модел. Това е 
икономическата добавена стойност(EVA4

В светлината на представения анализ се обрисува една цялостна, сегментирана 
картина на предприятието, позволяваща да се идентифицират индикаторите, влияещи 
върху показателя рентабилност на вложения капитал. По този начин рентабилността 
свързва равнището на реализираната печалба с използваните активи и реализираните 
приходи в стопанския процес. Анализът на тези съотношения в продължение на 
няколко периода, може да разкрие влиянието на всяко едно върху нормата на 
печалбата. Формула (2), предоставя възможност за количествено определяне на 
въздействието от подобряване или влошаване на състоянието на ключовите 
съотношения в показателя EVA. Синтезирайки гореизложеното може да заключим, че 
подобрението на някои от тези индикатори, в рамките на предложения  модел, ще 
доведе до по-висока стойност на рентабилността на вложения капитал, и като цяло, до 

), разлика между възвръщаемостта на 
вложения капитал в предприятието и неговата алтернативна цена.EVA е остатъчния 
доход на предприятието, измерител на създаденото богатство от дружеството за 
нейните собственици и бизнес философия за управление. 

𝐸𝐸𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡 = (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 −𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊) × 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1,                                (1) 

където: EVAt– икономическа добавена стойностза съответната година; ROICt – 
рентабилност на вложения капитал за съответната година; WACC – среднопретеглена 
цена на капитала; ICt-1– вложен капитал в началото на годината. 

Представените ключови показателя може да ги интегрираме в модела на 
икономическата добавена стойност, който ще изглежда по следния начин: 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = �
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑡𝑡
×

𝑆𝑆𝑡𝑡
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1

 ×
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1
−𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊� × 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1,            (2) 

където:NOPATt – нетна оперативна печалба след данъци за съответната година; St – 
нетни приходи от продажби за съответната година; Cat-1– текущи активи в началото на 
годината, а останалите имат същите значения, както в горната формула. 

                                                           
4 Stewart III, G. B.The Quest For Value: The EVAtm management guide. Harper Business, New York, 1991. 
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по-висока икономическа добавена стойност. 
Така представените и анализирани ключови показатели за представянето на 

предприятието – изоставащи (финансови) индикатори, притежават съществени 
недостатъци. На първо място, краткосрочни положителни резултати могат да бъдат 
постигнати с цената на бъдещи негативни резултати в една дългосрочна перспектива. 
На следващо място, влошаването на качеството на продуктите, с цел съкращаване на 
разходите по производство, е свързано с намаляване на удовлетвореността на 
клиентите и спад в бъдещите приходи от продажби. На последно място, финансовите 
съотношения имат исторически характер, т.е. те са резултат от осъществени действия и 
факти в миналото и не са надежден индикатор за бъдещето като единствен ориентир. 

По своята същност, финансовите показатели спомагат за даването на 
количествена оценка на интегрирания показател икономическата добавена стойност. Те 
обяснят постигнатите резултати едва след като те станат факт, т.е. те са изоставащи 
индикатори за оценка на резултатите на предприятието. Но приложени самостоятелно, 
финансовите показатели са незадоволителни и недостатъчни откъм твърде насоченото, 
тясно и ограничено представяне на информацията от тях, тъй като обрисуват 
историческите процеси, т.е. отчитат вече осъществените оперативни действия.  

Необходимо е предприятията да вземат под внимание онези нефинансови 
индикатори, които ще доведат до увеличаване на финансовите показатели за 
представянето и до генерирането на икономическа добавена стойност. Авторите C. 
Ittner, D. Lacker и M.Rajan5 прилагайки емпиричен тест, извеждат четири алтернативни 
водещи показатели в нефинансовата перспектива за оценка дейността на 
предприятието:6

• Съотношение на разходите за научноизследователска и развойна дейност (НИРД) 
към нетния размер на приходите от продажби.Показателят измерва склонността 
на предприятието към търсене на нови продукти.  

 

• Съотношение на средносписъчния брой на служителите към нетния размер на 
приходите от продажби. Съотношението оценява способността на организацията 
да произвежда и разпространява продуктите си ефективно.  

• Съотношение на пазарната към балансовата стойност на предприятието. 
Показателят разкрива растежа на предприятието и инвестиционните му 
възможности.  

• Брой нови продукти или предлагани услуги. Индикаторът акцентира върху 
разширяването на предлагания асортимент от продукти и услуги на предприятието. 
Към гореизброените, може да прибавимоще и: 

• Относителен дял на персонала, ангажиран в научноизследователска и развойна 
дейност към общата численост на персонала. 

• Относителен дял на извършените разходи за НИРД, направени през един отчетен 
период, към средната величина (средното значение към началото и края на 
периода) на балансовата стойност на дълготрайните активи. 

• Относителен дял на приходите от иновативните продукти, в общата стойност на 
нетните приходи от продажби на предприятието през един отчетен период. 

                                                           
5 Ittner, C.D., Larcker, D.F., Rajan, M.V. The Choice of Performance Measures in Annual Bonus Contracts.// 
The Accounting Review, April 1997, pp.231-255, p.238. 
6Адаптирано от: Ittner, C.D., Larcker, D.F., Rajan, M.V. The Choice of Performance Measures in Annual 
Bonus Contracts.// The Accounting Review, April 1997, pp.231-255, p.239-241. 
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Нефинансовите показатели са значително по-силно свързани с бъдещите 
резултати, като те съдържат допълнителна информация, която не се отразява в 
последващите ги, през следващ отчетен период, финансови (изоставащи) показатели. 
Слабостите на финансовите KPI могат да бъдат елиминирани посредством 
комбиниране с нефинансовите индикатори, като последните спомагат за справяне с 
тези проблеми. Определянето на водещи нефинансови показатели на бъдещата 
стойност на EVA, спомага за постигане на положителни резултатите в дългосрочна 
перспектива. 

Цялостна картина и оценка на дейността на предприятието може да се получи 
само, ако се обединят изоставащите и водещи индикатори на постигнатите резултати, и 
се разгледат в тяхната логическа връзка, единство и последователност. Сегашните 
стойности на тези индикатори са насочени към миналото и към бъдещето, т.к. отчитат 
минали и евентуални бъдещи събития в дейността на предприятието. Целесъобразно е, 
позициониране на оценката на дейността на предприятието, в междинна позиция, чрез 
преформулиране на ключовите показатели за представяне във една взаимна 
обусловеност и  връзка.  

 
Фигура 1.Изоставащи и водещи ключови показатели за оценка на резултатите от дейността на 

предприятието 
 

 
Финансовите ключови показатели за представянето са краткосрочни, исторически 

по своята същност, т.е. те са изоставащи, отчитащи постигнатите резултати след 
взетите решения. От друга страна нефинансовите KPI се разглеждат като предвестник 
на способността на предприятието да генерира по-висока стойност в бъдеще. Златната 
среда между тези две крайности е обединяване на ключовите показатели за представяне 
на предприятието (финансови и нефинансови) и поставянето им в един балансиран 
показател за оценка. 

Обединяването на финансови и нефинансови ключови показатели, довежда до 
изграждането на един интегриран модел за оценка на представянето на предприятието, 
включваща от една страна резултати от осъществени действия и факти в миналото, и от 
друга - индикатори за бъдещото развитие, силно свързани с бъдещите резултати. 
Нефинансовите KPI, са индивидуални показатели за всяко едно предприятие, които 
оказват значително влияние за създаване на положителна стойност на EVA в бъдещето. 
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Тяхното метрифициране е трудно спрямо финансовите KPI, но въпреки това, те са от 
съществено и решаващо значение. Ефективното управление изисква правилното 
използване на вложените средства в дейността на предприятието. Това задължава 
ръководителите да идентифицират, използват и контролират всички ключови 
показатели за оценка на постигнатите резултати (финансови и нефинансови), с цел 
увеличаване на стойността и благосъстоянието на собствениците. Последните приемат 
„стойността“, като ключов елемент в управлението, като инструмент за вземане на 
адекватни управленски решения и като генерална оценка на представянето на 
предприятието. 
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Abstract:The advancement of industrial activities inevitably demands a parallel 

development of evaluation analysis of enterprise performance. The analysis of an industrial 
activity can be viewed as disuniting and separation of factors constituting a certain 
phenomenon or given object with the purpose of studying it extensively, as well as its timely 
monitoring and subsequent management. The article presents a practical and feasible model 
consisting of leading and lagging key performance indicators that are studied in two time 
perspectives - past and future. The golden middle is found by their uniting and balancing via 
building logical links of unity and coherence. 


	Механика    ISSN1312-3823
	Транспорттом 12, брой 1,  2014 г.
	Комуникациистатия № 0932

