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93  ЕКОНОМИКА

        
  20. .       
      .  , 
  ,        
        . 
.         , 
         .3  , 
       ,   
         
        
 ,  ,    .  
           
      ,   
    ,     
 ,     ,  . 
       , ,   
    .     
           
   . 
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INTEGRATING FINANCIAL ANALYSIS STAKEHOLDERS 
PERSPECTIVE AND COMPANY  

 
Abstract 

 
The aim of this paper is to point out the diversity of approaches in the process 

of analysis and evaluation of the performance of the company. It is the integration 
of financial analysis and business perspective stejkholderskih through balanced list 
of metrics and strategic map. 

 
Key words: company, performance, stakeholders, financial ratio, balance list 

standards, strategic map. 
 
 
 

    
   

 
 

 
            

  .      
         
 . 

 
 : , , ,  , 

  ,  . 
                       

             
 

 
          

.           
          
. ,      ,     
  ,      (     
,   ),       
      .  

        . 
    ,       
,    ,   .    
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,    ( )   , 
        . 

 
 

1.    
 
        , 

           
  (, ):  

-     ,   
-    , 
-    ( ), 
-     . 
          

    .      
         .1 .,  
         ,   
          
 . ,         
      ,   
         ,  ,   
 .  ,         
,    . 

,         
   .    .   
             
  ,   :  ,   
      .2 

     ,      
    .       
,      . ,   
           
 .     
       . ,   
          . 

         
        .   
          
   .   ( 
)         
 :   ,   ,  

                                                 
1 Hitt, M.A.Ireland, R.D., & Stadrer, G. 1982., Functional importance of company performance: 
Moderating effects of grand strategy and indutry type, Strategic Management Journall, 3; str. 315-330. 
2 Luehman, T.A. 1997., What’s it worth? A general manager’s guide to valuation, Harvard 
Business Review; 45(3);  str. 132-142. 

  ,   (),     , 
    .   

          
  .    ?   .  
  /       , . 
      ,     
 ;         
              15 
       45 .  

         
   .    ,  
  ,            
     . ,   , , 
            
 ,      ,    
      .     
 ,      .     
        .   
             
,          
.  
 
 

2.      : 
      

  
               

     .      
   ,         . 
,           
 .3      ,      
  ,    ,     
,   ,         
      . ,   
,        . 
?      ,    ,    
.              
     !  

 ,        , 
       ,     
        ,    
    .  ,    
     .        

                                                 
3 Kaplan, R. S. & Norton, D. P. 1992., The balanced scorecard: Measures that drive performance, 
Harvard Business Review, 69(1); str. 71-79. 
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,    ( )   , 
        . 

 
 

1.    
 
        , 

           
  (, ):  

-     ,   
-    , 
-    ( ), 
-     . 
          

    .      
         .1 .,  
         ,   
          
 . ,         
      ,   
         ,  ,   
 .  ,         
,    . 

,         
   .    .   
             
  ,   :  ,   
      .2 

     ,      
    .       
,      . ,   
           
 .     
       . ,   
          . 

         
        .   
          
   .   ( 
)         
 :   ,   ,  

                                                 
1 Hitt, M.A.Ireland, R.D., & Stadrer, G. 1982., Functional importance of company performance: 
Moderating effects of grand strategy and indutry type, Strategic Management Journall, 3; str. 315-330. 
2 Luehman, T.A. 1997., What’s it worth? A general manager’s guide to valuation, Harvard 
Business Review; 45(3);  str. 132-142. 

  ,   (),     , 
    .   

          
  .    ?   .  
  /       , . 
      ,     
 ;         
              15 
       45 .  

         
   .    ,  
  ,            
     . ,   , , 
            
 ,      ,    
      .     
 ,      .     
        .   
             
,          
.  
 
 

2.      : 
      

  
               

     .      
   ,         . 
,           
 .3      ,      
  ,    ,     
,   ,         
      . ,   
,        . 
?      ,    ,    
.              
     !  

 ,        , 
       ,     
        ,    
    .  ,    
     .        

                                                 
3 Kaplan, R. S. & Norton, D. P. 1992., The balanced scorecard: Measures that drive performance, 
Harvard Business Review, 69(1); str. 71-79. 
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  ,      .  ,  
    ,     
     (),       
  . 

     ,     
      4    
  (  ).          
,     . ,    
        ,   
, ,      , 
       .   
       .  
          
:   

-     ? ( ) 
-       ? ( ) 
-          ? ( 

  ) 
-     ? ( ). 
  ,         

 ,    .   
             
,             
.       ,   
          : 
, ,     .  ,   ( ) 
            
         . ,  
      ,     
,           . 

         ,  
           ,   
   .       
 ,          
,            
       .      
          .   
      , ,    
. ,    ,      
           . 

            
     ,     
      . ,    
  ,     ,  

                                                 
4 Kaplan, R. S. & D. Norton, Ibidem. 

     .      ,    
          ,    
     .     
,   ,       . ,  
    ,       
  ,         
   ,   . 

    ,        
  ,   .    
   :   (, ,  ),  
 ( , )    (, ). 

       ,  
     .    
 ,    .    
      ,  , 
         
 ,    ,    
    .5  

     ,    ( 
 ),    ,     
   ,   . .   
           . 5,0% 
      1,3%, , ,   
  0,5%  .   ,       
,             5,0%,    
     5,5%.6  

     ,    
         . 
     : ”   
            
?”  ,        
 “   ” -        
   ,    (  
),   . 

          
 ,     “”,   .7 
       ,     
     .     
           
.            

                                                 
5 Mass, N.J. 2005., The relative value of growth, Harvard Business Review, 83(4); str.102-112. 
6 Rucci, A.J., Kurn, S.P.& Quinn, R.T. 1998., The employee-customer-profit chain at Sears, 
Harvard Business Review; 76(1); str. 82-97. 
7 Kaplan, R.S. & Norton, D.P. 2000., Having trouble with your strategy? Then map it, Harvard 
Business Review; 78(10); str. 167-176. 
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  ,      .  ,  
    ,     
     (),       
  . 

     ,     
      4    
  (  ).          
,     . ,    
        ,   
, ,      , 
       .   
       .  
          
:   

-     ? ( ) 
-       ? ( ) 
-          ? ( 

  ) 
-     ? ( ). 
  ,         

 ,    .   
             
,             
.       ,   
          : 
, ,     .  ,   ( ) 
            
         . ,  
      ,     
,           . 

         ,  
           ,   
   .       
 ,          
,            
       .      
          .   
      , ,    
. ,    ,      
           . 

            
     ,     
      . ,    
  ,     ,  

                                                 
4 Kaplan, R. S. & D. Norton, Ibidem. 

     .      ,    
          ,    
     .     
,   ,       . ,  
    ,       
  ,         
   ,   . 

    ,        
  ,   .    
   :   (, ,  ),  
 ( , )    (, ). 

       ,  
     .    
 ,    .    
      ,  , 
         
 ,    ,    
    .5  

     ,    ( 
 ),    ,     
   ,   . .   
           . 5,0% 
      1,3%, , ,   
  0,5%  .   ,       
,             5,0%,    
     5,5%.6  

     ,    
         . 
     : ”   
            
?”  ,        
 “   ” -        
   ,    (  
),   . 

          
 ,     “”,   .7 
       ,     
     .     
           
.            

                                                 
5 Mass, N.J. 2005., The relative value of growth, Harvard Business Review, 83(4); str.102-112. 
6 Rucci, A.J., Kurn, S.P.& Quinn, R.T. 1998., The employee-customer-profit chain at Sears, 
Harvard Business Review; 76(1); str. 82-97. 
7 Kaplan, R.S. & Norton, D.P. 2000., Having trouble with your strategy? Then map it, Harvard 
Business Review; 78(10); str. 167-176. 
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 ,  ,       
.  

       . .  
        .    
,        ,    
( ).     ,  .   
     (  ),     
 .          
 (     ),       
( ).  ,      ,   
. 
 

3. Stekholderi         
 
            

.     , ,   
.   , , ,       
.      .  
              
      .    
   ,         .    
    . 

      ,      
           
   .        
    .  ,  ,       
           . 

 

 
 

 . 1.      
 

       ,   
  .       
           
   .      
         . 

          
.            
 ,         
       ,     

  .           
         .  , 
      ,     , 
     ,       
     .  ,   
,      . 

 
 

  
 
        , 

          
 .         
         . 
       
,          
,  ,   .  

        
,      :  ,  
,      .     
          
.         
     ,  , ,    
    . ,     
        ,   
 .  
 
 

 
 

1. Hitt, M. A. Ireland, R.D., & Stadrer, G. 1982., Functional importance of company  
performance: Moderating effects of grand strategy and indutry type, Strategic Management 
Journall, 3; 
2. Kaplan, R. S. & Norton, D. P. 1992., The balanced scorecard: Measures that drive 
performance, Harvard Business Review, 69(1),  
3. Kaplan, R.S. & Norton, D.P. 2000., Having trouble with your strategy? Then map it., 
Harvard Business Review; 78(10). 
4. Luehman, T.A. 1997., What’s it worth? A general manager’s guide to valuation. Harvard 
Business Review; 45(3), 
5. Mass, N.J. 2005. The relative value of growth. Harvard Business Review, 83(4), 
6. Rucci, A.J., Kurn, S.P.& Quinn, R.T. 1998., The employee-customer-profit chain 
at Sears, Harvard  Business Review; 76(1); 

 



99  ЕКОНОМИКА

 ,  ,       
.  

       . .  
        .    
,        ,    
( ).     ,  .   
     (  ),     
 .          
 (     ),       
( ).  ,      ,   
. 
 

3. Stekholderi         
 
            

.     , ,   
.   , , ,       
.      .  
              
      .    
   ,         .    
    . 

      ,      
           
   .        
    .  ,  ,       
           . 

 

 
 

 . 1.      
 

       ,   
  .       
           
   .      
         . 

          
.            
 ,         
       ,     

  .           
         .  , 
      ,     , 
     ,       
     .  ,   
,      . 

 
 

  
 
        , 

          
 .         
         . 
       
,          
,  ,   .  

        
,      :  ,  
,      .     
          
.         
     ,  , ,    
    . ,     
        ,   
 .  
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