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BeedeHue

Pa3BuTHE O0TEUECTBEHHON YKOHOMHMKHU B YCIOBHUSIX HOBBIX BBI30BOB M BO3-
MO>KHOCTEH, €€ TBMKCHUE K YCTOMYNBOMY SKOHOMHUYECKOMY POCTY U JOCTHIKE-
HUIO KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH Ha BCEX YPOBHSX XO3SIMCTBOBAHHUS TPEOYIOT HO-
BBIX ITOJIX0JI0B K 0OecrieueHU 0 3 PEKTUBHOCTH CUCTEMBI MEHEHDKMEHTA, B KOTO-
pOM oco0ast pOJTh MPUHAIJICKHT YIPABICHYECKOMY KOHTPOITI0. OpraHu3aiiys cu-
CTEMBI KOHTPOJIS U peain3alids KOHTPOIbHON (PYHKIIMHU B OOJIBIITUHCTBE XO35i-
CTBYIOIINX CYOBEKTOB IMO-TIPEKHEMY OCHOBBIBAIOTCS HAa PETPOCIIEKTUBHON MO-
JIeTU TIPUHATHS PEIICHU, OpPUCHTHPOBAHHOM MPEUMYIIIECTBEHHO HAa YCTPAaHCHHE
MTOCJIC/ICTBUIA BO3SHUKAOIINX OTKIIOHCHUH OT YCTAHOBJICHHBIX HOPM, CTaHIapTOB
U TIPOIIETYP, UTO 3a4acCTYyI0 MPUBOJUT K 3aMa3/bIBAIOIICH PEaKIIMU Ha HEUTpasu-
3aIMI0 HETAaTUBHBIX (PAKTOPOB, CITIOCOOHBIX OKa3aTh CYIICCTBEHHOE BIIMSHHE Ha
KOHKYPEHTOCTIOCOOHOCTh Om3Heca. KimrodeBasi 3amada CHCTEMBI yIpaBlieHYe-
CKOTO KOHTPOJISI B TAKMX KOMIIAHUSAX COCTOUT B 00ECIICUCHUN COOTBETCTBUS OC-
HOBHBIX OM3HEC-TIPOIIECCOB CTPYKTYPHBIX MOPA3ACICHUN 1IETIEBBIM MPUOPHUTE-
TaM OIIEPATUBHOTO YPOBHS JIJISI KOOPAWHAITUY JIUIITH JIOKAIBHBIX 3a1a4, 0€3 ydeTa
0COOCHHOCTEH KOPIOPATUBHOM MOJICIIA Pa3BUTHS.

CepnesHoil nmpoOiemoi ctaynio oTrcyTcTBUe 3(()EKTUBHONW CHUCTEMbl KOH-
TPOJIL B CEKTOpPE KOMITAHUH C TOCYJAPCTBEHHBIM y4acTHEM. POCT BBISBICHHBIX



BeedeHue 5

HapyIIEHUH B yIPABJICHUH TOCYIapPCTBEHHON COOCTBEHHOCTRIO CBUIETEIHCTBYET
0 HEOOXOJUMOCTH CMEHBI YIPABIEHYECKON MapaJUTMbl C yI€TOM COBPEMEHHBIX
CTaHJAPTOB U MPUHIIUIIOB KOPHOPATUBHOTO MEHeHkMeHTa. Kommanuu ¢ rocy-
JAPCTBEHHBIM YYaCTUEM HYKJAIOTCS B HOBOM cHUCTeMe COalaHCUPOBAHHBIX TO-
Ka3aTelel, yYWUTHIBAIOMICH CUCTEMHBIC (aKkTOpbl 3(PPEKTUBHOCTH, KOTOPHIC
JTOJDKHBI OBITh YBSI3aHBI C OCHOBHBIMU KPUTEPHUSIMU aKTUBHOTO YIPABIICHUS COO-
CTBEHHOCTBIO U OPTaHU3ALMNH ACATEIbHOCTU: U3MEPUMOCTBIO U ITPO3PAYHOCTHIO.
B03M0HOCTH U YTrpo3bl, C KOTOPBIMU CTAJIKHUBAIOTCSI KOMIIAHUU C TOCYJapCTBEH-
HBIM YYaCTUEM U KOMMEPUYECKHE MPEANPUITUS YACTHOTO CEKTOpPa, BO MHOI'OM
CXOXH, OJHAKO CYIIECTBYIOT U Pa3Iuyusi, KOTOPbIE OKA3bIBAIOT OOJIBIIIOE BIIMSI-
HUE€ Ha UX POJIb B CO3J]aHUU JJOOABJIECHHON CTOMMOCTH.

BaxxHOll 0COOEHHOCTBIO MEHEKMEHTAa KOMIIAHUN C TOCYJapCTBEHHBIM
y4acTHUEM SIBIISICTCSl MOJJIEpKAaHUE MPaBUIBLHOIO OajaHca MEXAy BHEIIHEH U
BHYTpPEHHEU cpenoit. JlJis Takux KOMIaHWI B OOJIbILIEH CTENEHU, YeM I UX
NapTHEPOB U3 YACTHOTO CEKTOPA, aKTyaJeH BOMPOC BbIOOpa K 0OOCHOBAHUS OCO-
OBIX (hOpM YIIPaBIECHYECKOTO KOHTPOJISL, KOTOPHIE TTO3BOJISIIOT UM OCTaBaThCs (pu-
HAHCOBO YCTOWMYMBBIMU U KOHKYPEHTOCIIOCOOHBIMU Ha TJI00AILHOM PBIHKE, CO-
3/1aBasi LICHHOCTh MyTEM peaau3aliy JOTOJHUTEIbHBIX KOHKYPEHTHBIX IPEUMY-
IIECTB Yepe3 MPEBEHTUBHOE BIMSIHUE HA (DAKTOPHI CTOUMOCTH.

B ¢Bs131 ¢ 3THM 3HAYUTEIBHO MOBBIIIAETCS POJIb KOHTPOJUIMHIA KaK HHCTH-
TYIIMOHAJILHON (DOPMBI YIIPABICHUECKOTO KOHTPOJISI, KOTOPBIN 3BOJIOIIMOHUPO-
BaJl U3 YUYETHO-PEBU3UOHHBIX (YHKIIMN MEHEIKMEHTa U METOA0B MH(OopMaIu-
OHHOTO COTPOBOXKJICHHUS TPUHSATUSI PEIICHUN B CAMOCTOSTEIBbHYIO CHUCTEMY
yIpaBieHUsl ¢ YHUKAJIbHBIM Ha0OpPOM MHAMKATOPOB U MHCTPYMEHTOB. B ee oc-
HOBE JIC)KUT KOHIICTIIUS YIIPABJICHUS CTOMMOCTBIO KaK HHTEIPUPOBAHHON MHOTO-
(hakTOpHON IKOHOMUYECKOW BEIIMUUHOM, JJISI OIIEHKH KOTOPO HEOOXOIUMO CO-
CTaBUTh TaKyl0 KOMIIO3HUIIMIO KITFOYEBBIX (DAKTOPOB, HEMOCPEICTBEHHOE yIPaB-
JIEHUE KOTOPBIMU MPUBEJIET K €€ POCTY.

Bce aT0 ompeaenuiio akTyalabHOCTh U 3HAUYUMOCTH JUISI OT€YECTBEHHOM
DKOHOMHMYECKON HAyKH PELICHUs] KOHLENTYaJbHOM METOIAOJIOTMYECKOU IIpO-
6seMbl (HOPMUPOBAHMSI HOBOM HAydYHO OOOCHOBAHHOM MapaJurMbl yIpaBICHUS
KOMITAaHUSIMU C TOCYJIApPCTBEHHBIM Y4YacTHEM, HaAIpaBJICHHOW Ha UIEHTU(UKa-
LU0 CEJIEKTUBHBIX YNPABIEHYECKUX BO3JIECUCTBUN MO KPUTUUECKUM 3HAUYCHUSAM
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CMEIIIaHHBIA XOJIIUHT, U B OOJIbIIICH CTETICHU MOXOIUTh Ha XOJIUHT (DUHAHCO-
BbIii. OMHAHCOBBIN XOJIUHT — 3TO IEMOKPATUYHO PA3BUBAIONIIASICS KOMIIAHUS, B
KOTOpPOM BCSI OTBETCTBEHHOCTH 33 MPUHUMAEMbIE€ YIIPABICHYECKUE PEIICHUS JIe-
KUT Ha MOJPA3ACICHUSIX KOPIIOPAIlMU, TOJIOBHAS KOMIAHUS (DYHKIIMOHUPYET OT-
JIeJIbHO, HE OKAa3bIBACT BIIMSHMUS HA ONEPATUBHBIE PEIICHUS] CBOUX IMOJpa3zeiie-
HUM, CAMU K€ MOAPA3ACICHUS IPUHUMAIOT CAMOCTOATEIBHBIE PEIICHHUS, B3AUMO-
JICICTBUE MEXKY I'OJIOBHOM KOMIIAHWEW U MOAPA3ACICHUSMHU KOPIOPALMU OCY-
IIECTBIIETCS HA OCHOBE (DMHAHCOBBIX MTOTOKOB.

Puc. 2.3.2. dopmupoBaHne CUCTEMbl KNHECTETUYECKOrO KOHTPOSSIMHIA B KOMMNaHUM
C rocygapcTBeHHbIM y4acTUeM (cocmasrieHo asmopamul)

Boznukarot cnegyromue Borpochl. CiocoOHa JIM CYIIECTBYIONIAs CUCTEMA
koprnopatuBHoro ynpasieHnus B [IAO «OAK» 6vicTpo 1 6€3 moTepb pearupoBaTth
Ha 1o100HbIe M3MeHeHus1? CrnocoOHa JIn OHa OOECHEYMTh 3aIIUTy UHTEPECOB
COOCTBEHHHKA B JIMIIE TOCYapPCTBA U oOecnieunTh Tpancdep ero matepecon? Ka-
KUM JIOJDKEH ObITh KpuTepuil obecrieueHusi 3(HEKTUBHOCTH KOPHIOPATUBHOIO
yIpaBieHUS B HOBBIX yCIOBUAX? BO3MOXKHO 11 00ecrieunTh nepexoa OT TOTalb-
HOTO KOHTPOJA AeaTenbHOCTH [TAO «OAK)» K CeeKTUBHBIM YIPaBICHUYECKUM
Bo3aeiicTBusAM? KakoBa noymkHa ObITh ccTeMa KOHTPOJUIMHIA KaK HHCTPYMEHTa
YIPaBJIECHUS B HOBBIX YCIOBUSX?



Maea 2
Cneuundunka KOHTPONMNHIa B aBUaCTPOUTENbHbLIX KOMMaHMUSIX 117
C rocygapCTBEHHbIM y4acTuem

EAMHCTBEHHBIM U3MEPUMBIM U COMOCTaBUMBIM KputepueM 3(h(PeKTUBHO-
CTHA KOPIIOPATUBHOTIO YIPABJIEHHUS, HOATBEPKICHHBIM POCCUHMCKON U MHUPOBOU
MPAKTUKOM YIIPABIICHHUS], SIBJISIETCS POCT AKIMOHEPHOM CTOMMOCTH KOMIIAHUH.
ToJIBKO PBIHOYHASI CTOMMOCTb SIBJIIETCSI YHUBEPCAIbHBIM U3MEPUTETIEM PE3YIIb-
TaTOB KOPIIOPATMBHOIO YTMPABJIECHUS KOHKPETHON KOMIIAHWHU. PocT cTtommocTH
CBUJIETEIILCTBYET 00 d(PEKTUBHOM YIpPABJICHUHU, CHUKEHHUE, HA00OPOT, CUTHA-
JU3UPYET O HETATUBHBIX TEHJECHIMIX. AKIIMOHEPHAsi CTOMMOCTb MO3BOJISIET CPAB-
HUBAaTh KOMIIAHUU OJHOM oTpaciu Mexay coboii, Harpumep [TAO «OAK» c
Boing n Airbus. MoxHO CiporHO3UpOBaTh, KaK T€ WJIM WUHbIE H3MEHEHHUS Opra-
HU3auuoHHOM CcTPpYKTYphI [IAO «OAK» noBIUSAIOT HAa U3MEHEHHE €T0 aKIIUOHEP-
HOU cToMMOCTH. /{7151 TOro 4TOOBI 0OECTIEUUTHh KOPIOPATUBHOE YIPABICHUE B OT-
paciu Ha 6a3e HOBBIX KpUTEPHUEB, HEOOXOAMMa CMEHA MOIX0/1a K KOHTPOJUTHMHTY
KaK MHCTPYMEHTY MOJJEPKKHU U peaan3alii Mpolecca yiupaBieHHs.

Hamu npejiaraercs cozianue HOBOM KOHIIENIIMU KOHTPOJUIMHTA, CITOCO0-
HOM OMepaTHBHO pearupoBaTh HA OPraHU3aALMOHHBIE U3MEHEHHUS, KOHIIEHTPUPO-
BaTbCsSl Ha OMNPECICHHONW CHUCTEME HMHIMUKATOPOB, 00ECIEYMBATH CEJIEKTUBHOE
BO3JICHICTBHE TOCYJapCTBa HA MPEANPUATUS IPAKIAHCKOTO aBUACTPOCHUS, YUU-
THIBaTh HE TOJIBKO (GKECTKHE», HO M «MSITKHE» (HaKTOphl Pa3BUTHs OTPACIH.
Heobxonuma Takast ”HCTUTYIIMOHAIbHAsA (popMa KOHTPOJLIMHTA, KOTOpasi oOec-
neyrBasa Obl yCTOWYMBOCTh TOCYAAPCTBEHHON KOPITOPAIMH B YCIOBUSAX OBICTPO
MEHSIIOLIENCS Cpeibl, MO3BOJIsIa Obl (PUKCUPOBAThH Cla0ble CUTHAJIBI, UIYIIHE
KaK C MApKOAKOHOMHUYECKOTO, TaK U C MUKPOIKOHOMUYECKOTO YPOBHS, YUUTbI-
BaTh (PaKTOpPbI KOCBEHHOTO BO3/ICUCTBUS BHEIIHEW W BHYTpeHHeH cpenbl. Cu-
CT€Ma KOHTPOJUIMHIA JOJKHA «4YyBCTBOBATHY», «OILIYIIATh», HE TOJBKO TOHKO
pearupoBaTh Ha yXe MPOU30LIEAIINE MTPOLIECChl, HO U JaBaTh MPEICTABICHUE O
BO3MOXHBIX PUCKAX, KOTOPbIE MOTYT BO3HUKHYTh B IIEPCHEKTUBE, TO €CTh KOH-
TPOJUIMHT JIOJKEH 00J1a1aTh 0COOBIM CEHCOPHBIM BOCTIPUATHEM, MTO3BOJISIIOLIAM
€My OXBaTbIBaTh BCIO BHEIIHIOI U BHYTPEHHIOIO Cpely rocyJapCTBEHHON KOM-
NaHWM KaK eInHoe 1enoe. JlaHHbIM BU KOHTPOJJIMHTA Mbl HA3BAJIM KUHECTETH-
yeckuM. KuHecTeTnuecknii KOHTPOJUIMHT MPECTaBIsieT co0oi popMy opraHu-
3allMM KOHTPOJUIMHIAa Ha OCHOBE CEJEKTUBHBIX YIPABICHYECKUX BO3JEHCTBUIN

N0 KPUTHUYCCKHUM 3HAYCHHAM OIICPAINOHHBIX HHIAWKATOPOB, OIPCACIIAIONINX
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CTPYKTYpPY U IMHAMHKY CTPATETUUYECKUX MOKa3aTesel pa3BUTHS OM3HECA U OT-
pakaronmx TpaHcgep rocyJapcTBEHHBIX TPHOPUTETOB B CHCTEME KOPIIOPATHUB-
HBIX UHTEPECOB.

Kunecrernueckuiit KOHTPOJIIMHT MMO3BOJISIET HE TOJIBKO MEpeaBaTh ciadble
CUTHAJIbI, OH CIIOCOOEH 00eceunBaTh palluOHAIBHOCTh KOPIIOPATUBHOIO YIIpaB-
JIEHUS ITyTEM CBEJECHUS K MUHUMYMY KOJIMYECTBA TOJAKOHTPOJIBHBIX ITOKA3aTeNIeH
Y KOHLEHTPALMU Ha LIEJIEBBIX [TOKA3aTENAX pa3BUTHsI OM3HECA, 00eCTIeYnBaOIIUX
TpaHcep TocyJapCTBEHHbIX MpUOpUTeTOB. KuHEcTeTHYeckuil KOHTPOJUIMHT B
HIMPOKOM €ro MOHUMAaHUU CIIOCOOEH HE TOJIBKO KOHLIEHTPUPOBAThCS HA (PUHAH-
COBBIX IOKAa3aTeNIAX AEATEIBHOCTH KOMIIAHUM C TOCYIAapCTBEHHBIM YYaCTHEM,
OLICHMBATh €€ BKJIAJ] C TOYKHU 3PEHUS CO3/IaHus 100aBIEHHON CTOUMOCTH, HO Y4H-
THIBaTh Jpyrue cepbl, CBSI3aHHBIE C JIEATEIBHOCTHIO TOCYJaPCTBEHHON KOMIIa-
HUH, CO3/1aBasi IPU 3TOM OOLIECTBEHHYIO CTOMMOCTb.

ObocHyeM crienu(puKy KHHECTETHUECKOTO KOHTPOJIJIMHTA, OIPEIEIUM €T0
POJIb U MECTO B CUCTEME KOPIIOPATUBHBIX OTHOIIEHUM MTPENNIPUATHN aBUACTPOE-
HUA. B cooTBETCTBUY CO ChOpMYITHPOBAHHOMN paHEe UepapXuei 1enen KOHTPOJI-
JIMHTa B KOMITAHUSIX C FOCYJAapPCTBEHHBIM YYaCTHEM LIENbI0 KMHECTETUYECKOTO
KOHTPOJUTUHTA SIBJISIETCS COACMCTBUE B IOCTHXKEHUN CTPATErMUECKUX LieTIei Ou3-
Heca MOCPEICTBOM TpaHc(epa rocyAapCTBEHHBIX MPUOPUTETOB. ITO O3HAYAET,
YTO KUHECTETUYECKHUI KOHTPOJJIMHT JJOJKEH COJIEHCTBOBATh MEHEKMEHTY KOp-
nopauuii B 00ecnedeHud NpUuObUIBHOCTU JIEATEIbHOCTH U 3()(PEKTUBHOCTU €ro
YIPABJICHMS], YyTKO pearupysl Ha CMEHY IIPUOPUTETOB I'OCYIapCTBEHHOIO PETy-
JMPOBAHUS OTPACIIH, MUHUMHU3HUPYS BOZHUKAIOLIME PHU 3TOM pucku. Knnecretu-
YeCKUI KOHTPOJUTUHT peain3yeT Kak oouenpu3HaHHble QyHKINHU, TAKUE KaK cep-
BHCHasl, oOecrieunBaroniasi mpu 3ToM UH(GHOPMAIIMOHHYIO U KOHCYJIbTAIIMOHHYIO
HOJICPKKY YIPABICHUYECKUX PEIICHUN, KOOPAUHUPYIOLIas, CIOCOOCTBYIOIAs
yBSI3KE MPOLIECCOB IJIAHUPOBAHUS, KOHTPOIS M MHPOPMALIMOHHOTO olecreye-
HUS, KOHTPOJIbHAS, peanu3yroas 3pPeKTUBHOCTh yIIPaBIECHUECKOT0 Ipoliecca B
1[EJIOM ¥ KOHTPOJUJIMHTAa B YAaCTHOCTH, TaK U Jpyrue (yHKIUHU, MPU3HABAEMbIE
pa3IMYHBIMH aBTOPaMHU.

KunecteTrueckuii KOHTPOJUIMHT 00JaiaeT U crneuupuuecKuMu, Ipucy-

IMUMH TOJIBKO CMY q)YHKI_II/IﬂMI/I, TaKHUMH KaK CCJICKTUBHAs, KOTOpPAasda IIO3BOJIACT
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cpcau BCCTo MHOFOO6pa3I/I$I IMOJKOHTPOJIBHBIX MOKa3aTeJIeH BBISIBUTh UMEHHO TC,

KOTOpbIE OKa3bIBAIOT HAWOOJblIee BIUSHUE HAa (POPMHUpPOBAHHE AKIMOHEPHOM

CTOMMOCTH KoMmnaHuu. CeJleKTUBHAs (l)YHKHI/IH KHHCCTCTHYCCKOT'O KOHTPOJI-

JIMHTa 00€CIIeUYnBaeT I/136I/IpaTeJ'IbHOe BOSHeﬁCTBHe Ha COBOKYITHOCTb MHAWKATO-

POB, ONPEACISIONINX CTPYKTYPY U TMHAMHUKY CTPATErHYECKUX MoKa3zaTee pas-

BUTHS Ou3Heca. BaxHoU (pyHKIMEN KMHECTETUUECKOTO KOHTPOJUIMHTA SBIISETCS

(bYHKI_[I/IH oOecreueHMs YIIPABJAOIICTO BOB,Z[CfICTBI/IH rocyagapcCTtBa, CyThb KOTOpOﬁ

3aKJII04aeTcs B TpaHcdepe MHTEPECOB rocy1apcTBa mpu GOpMUPOBAHUU CTpaTe-

Ui ¥ IJIaHOB pa3sBUTHUA FOCYI[apCTBCHHOﬁ KOMIIaHHMH, a TAKKE B OTCIIC)KNBAaHHNU,

KOPPCKTHUPOBKC U OLCHKE CTCIICHU JOCTHIKCHUA ueﬂeﬁ rocygapcCrBa. OcCHOBHBIE

(YyHKIMHA KUHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHTA OTpa)keHbl B Ta0auue 2.3.1.

Tabnuuya 2.3.1. OcCHOBHblE PYHKLNN KMHECTETUYECKOTO KOHTPOMSMNHIa
(cocmaerneHo asmopamu)

HanmeHoBanue TpaguuuoHHble PyHKUNH Cneunudpuueckue GpyHKUNH
byHKumm OcHoBHOe coep:kaHue PYHKUMH KOHTPOJJIMHTA
CepBuchas NudopmanonHas U KOHCYJIb-
TalMOHHAsA NOAAECPHKKA yIIpaB-
JIEHYECKUX PELICHUM
Koopannaupyro- | YBs3ka nporeccoB IIaHUPOBa-
mast HUS, KOHTPOJISI 1 UH(pOpMaIH-
OHHOT'0 o0ecreyeHus
Konrtponbhnas dopMHUpOBaHKE U peanu3anus
Mep NPEAYIPEIUTENBHOTO Xa-
paxkrepa
[InanupoBanust | KoHcynbTalmoHHOE CONEH-
CTBUE IIPU ITIOCTAHOBKE CTpare-
TAYECKUX U ONIEPATUBHBIX 11E-
nen
Nudopmaru- PopMHUPOBAaHUE NOCTOBEPHOMN
OHHO-aHAJIUTU- | HH(OpMaLK 00 0ObEKTE
yecKast YIIpaBJICHUSA
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HanmeHoBanue TpagunuoHHble PyHKINH Cneunduyeckue pyHkunuu
byHkuun

OcHoBHoOe coagep:kanue QyHKIUH KOHTPOJJIMHI A

CenexTuBHas O6ecmneuenne N30UpPaTEITLHOTO
BO3JICMCTBUS HA COBOKYITHOCTD
WHJIMKATOPOB, OMPEACISIOINX
CTPYKTYPY M AMHAMHKY CTpa-
TETUUYECKHUX TTOKa3aTeyel pas-
BUTHS OM3HEca

Ynpapnstomero Tpancdep uaTEepecoB rocyaap-
BO3JICHCTBUS cTBa npu HOPMHUPOBAHUU CTpa-
rocyaapcTBa TErWii U TJIAaHOB Pa3BUTHS, a

TaK)K€ OTCIEKUBAHUU, KOPPEK-
TUPOBKE U OLIEHKE CTEIIEHHU J0-
CTHIKEHUS FOCYIapCTBEHHBIX
IIPUOPUTETOB

PackpoeM OCHOBHbBIE B3aMMOCBSI3U, BO3ZHUKAIOUINE B CUCTEME KUHECTETHU-
YEeCKOr0 KOHTPOJUIMHIA, 0a3upysich Ha MEXIUMCUUIUIMHAPHOM IOAXO0JE, OTpa-
YKEHHOM B II. 2.2. CTpyKTypHas MOJEJIb KUHECTETUYECKOTO KOHTPOJUINHTA MTPEN-
CTaBJICHA Ha pUcyHke 2.3.3.

['maBHOM 0COOEHHOCTHIO KMHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHIA SIBISETCA TO,
YTO CEJICKTUBHBIE YIIPABICHUYECKUE BO3IEUCTBUS CO CTOPOHBI FOJIOBHOM KOMIIa-
HUU OCYILECTBIIAIOTCS TOJIBKO B Cllydae, €Clid MOKa3aTeau ONepaTHBHOIO KOH-
TPOJUIMHIA JOCTUIM KPUTUYECKHUX 3HAUEHUI U 3aTparuBaroT LIEJIEBbIE MHIMKA-
TOPbI KOHTPOJUIMHTA CTPATETUYECKOTO U TIPU 3TOM COXPAHSIETCS] PUCK BOSHUKHO-
BEHUs1 HEOJAronpusATHBIX TeHAEHIMH pa3BuTus. Cepy cTpaTrernueckoro KuHe-
CTETUYECKOT0 KOHTPOJIJIMHTA COCTABJISIOT OLICHKA CTEIICHU pealiu3alliu cTpaTe-
ITMYECKUX LIEJIEBBIX IMOKa3aTesied, OLIEHKa PE3E€pBOB M BO3MOXHOCTEHW pOCTa,
ornpeeieHre HeOOXOAUMbIX KOMMETEHI U (OpMHUPOBAHUE CTPATErHYECKHUX
anprepHaTtuB. B cepy onepaTnBHOro KHHECTETUYECKOTO KOHTPOJUTMHTA BXOAUT
BBIOOP MHIAMKATOPOB 3(P(PEKTUBHOCTH, OLEHKA MX BIMSHHS Ha CTPATETUUYECKUE

HECJICBBIC MMOKA3aTCIIN, OIIPCACIICHUC KPUTHUICCKUX 3HAQUCHUMN ITUX HHIHUKATOPOB,
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BBIOOp U OOOCHOBAaHME YIPABIEHYECKUX BO3JACUCTBUI. B cdepy kuHecTeTnye-
CKOT'O KOHTPOJUTMHTA PUCKOB BXOAUT UACHTH(UKAIIHS PUCKOB, CEICKITHS CHCTEM-
HBIX U HECUCTEMHBIX PUCKOB, PAaHXXMPOBAHKE PUCKOB MO YPOBHIO 3HAUMMOCTHU U
BIIUSHAIO Ha CTPATETUYCCKHE IICJICBBIC TOKA3aTENH, OIEHKA BEPOSTHOCTH WX
HACTYIUICHHUS], OIIPe/IeJICHUE TPEBEHTUBHBIX YIIPABICHUYECKUX BO3ICUCTBUI.

LleneBble ynpaBneHyeckune
BO34eNcTBMSA

g CTpaTermyeckmin KOHTPONNHT

CTpaTeI'VI‘-IeCKI/I N KOHTPOJUTUHI

= OueHka CTeneHn peanu3auum cTpaTeryeckmx
LieneBbIX Nokasaterneit;

= OueHka pe3epBOB 1 BO3MOXHOCTEN pPOCTa;

= Onpepenenre KOMMNETEHLMIA MO YPOBHAM
ynpaBrieHYECKUX BO3AENCTBUIA;

= dopmMpoBaHWe CTpaTervieckux anbTepHaTiB

OnepaTleHle KOHTPOININHI

= BbIGOp MHOVKaTOPOB

- OLLeHKa BIIMAHUA Ha CTpaTernvyeckue
LeneBble nokasaTenu

= Onpepenenne KpUTUHECKVX 3HaYeHWn
VHAVKaTOPOB;

= BbIGop ynpaBneH4eckunx BO34eNCTBUN

Puck-meHemkmeHT

= VpeHTudmrkaums puckos

= CeneKkLmsi CUCTEMHBIX W HECUCTEMHbIX
puckoB

= Parx1poBaH/e PUCKOB MO YPOBHIO
3HAYMMOCTU U BIMSIHWIO Ha
cTpaTeryyeckue LieneBble nokasaTeni

= OueHKa BEPOSITHOCTY HACTYMMNEHUsI PUCKOB

= Onpepenexre NpeBEHTUBHbIX
ynpaBneHYeckx BO3AEUCTBUI

Puc. 2.3.3. CTpyKTypHas Mogenb KUHECTETUYECKOTO KOHTPOSIINHIa
(cocmaeneHo asmopamu)
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[{eneBbIMM MHIUMKATOPAMH CTPATETHUYECKOTO KOHTPOJUIMHTA JTOJKHBI
CTaTh T€ MOKa3aTeNU, KOTOPBIE HE TOIBKO OTPaXaroT TpaHchep UHTEPECOB TOCy-
JTapCTBa B BUJIEC BBIMOIHAEMBIX UM (DYHKIIMH, HO M OKA3bIBAIOT BIMsHUE Ha (op-
MHPOBAHUE PBIHOYHOM CTOMMOCTH ABUACTPOUTENBHOM Kopropauuu. [Ipuuem
HE0OXOJMMO BBISIBUTH UMEHHO T€ W3 HUX, KOTOpbIe OyAyT HauOojiee 4yBCTBU-
TEJIbHBI K YIPABICHYECKUM BO3JAEHUCTBUSAM KAaK CO CTOPOHBI FOCYJAapCTBA, TaK U
CO CTOPOHBI YIIPABJISAIOLIEH KOMITAHUU.

Crnenyer OTMETUTB, YTO BO3MOXKHOCTH M YIPO3bl, C KOTOPBIMH CTAJIKUBA-
FOTCSI KOMITAHUU C TOCYJAPCTBEHHBIM YYACTUEM U KOMMEPUYECKHUE MPEINPUITUA
YaCTHOI'O CEKTOPA, BO MHOT'OM CX0KH, OJTHAKO CYLIECTBYIOT U BaXKHbIC Pa3JINuMS,
KOTOPBIE OKa3bIBAIOT OOJIBIIOE BIUSHUE HA UX POJIb B CO3JaHUU CTOMMOCTH JJIS
obmiectBa B 1enoM. KoMnaHusiM ¢ rocyJapCTBEHHBIM Y4acTHUEM HEO0OXOIUMO
YETKO BUJETh IPaHb MEXAY SKOHOMUYECKMMHU, COLIMATIBbHBIMU U MPOYMMHU 3313~
yamu. [lo aToit mpuunHe um, noxanyH, gaxke B OOJBIIEH CTENEHH, YeM UX MapT-
HEpaM M3 YaCTHOT'O CEKTOPa, HEOOXOAMMO HAUTH BO3MOXKHOCTH JJIsl TOTO, YTOOBI
OCTaBaThCsl PMHAHCOBO YCTOWYMBBIMU U KOHKYPEHTOCIIOCOOHBIMU C KOMMeEpYe-
CKOM TOYKH 3pEHHMs], CO3/]aBasi CTOUMOCTb JIJIsl OTJAEIbHBIX IPak/laH U 00IecTBa
B 11esIoM. COOTBETCTBEHHO, KOMIIAHUM C TOCYAApPCTBEHHBIM YYaCTHUEM CIIEIYET
OLICHMBATh HE TOJIBKO 1O (PMHAHCOBBIM pe3yjbTaTaM, 4To, 0€3yCIOBHO, SBISETCS
BaXKHBIM MOKa3aTesaeM ux 3p(HEeKTUBHOCTH, HO U UCXO/IS U3 XapaKTepa uX BKJIaaa
B CO3/laHHE€ OOILECTBEHHOW CTOMMOCTH. Tak, KpymnHble KOMIIAHHHM C TocCyJap-
CTBeHHbIM yuactuem, Takue kak [TAO «OAK», oxBarbiBaronue MpakTHUYECKU
BECh PHIHOK aBHACTPOCHMS, KOHKYPUPYS Ha TJIO0ATBHBIX PhIHKAX, MOTYT TaKKe
UrpaTh BaXXHEHIIYI0 pOJb B CTUMYJUPOBAHHHM POCTa KAa4eCTBA BBIITYCKAaeMOM
MPOAYKIIUH, Halpumep, TpeOys TMOBBIIIEHUS CTaHAApPTOB KauecTBa TOBApPOB U
yCIIyT, TIPEIOCTABIISIEMbIX TPEANPUATASIMHA CPEIHETO W Jlake MaJioro Ou3Heca,
KOTOPbIE MOTYT OBITh BOBJIEYEHBI B LIEMIOUYKY TOCTABOK. ITO CITIOCOOHO HE TOJIBKO
noOyIUTh MaJbId U CpeHUN OM3HEeC cTaTh 00Jee KOHKYPEHTOCIIOCOOHBIM IKO-
HOMMYECKH, HO U JIaTh IPYrUe COLMATbHBIC TPEUMYIIIECTBA, HATPUMEDP MOBBIIIIE-
HUe 0€30MaCHOCTH U HaJIe)KHOCTH TOBApOB JIJIS FPaXKaH, COOTBETCTBHUE KOJIOTHU-
YECKUM HOpMaTUBaM, BbIPaOOTKA U YIyUllIEHUE HABBIKOB.
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Bb1800bI o enase 2:

1. B pesynbrare mpoBeACHHOTO MCCIEAOBAHMS MOXHO CJelaTh BBIBOJI,
YTO KOMIIAHHH C TOCYJApCTBEHHBIM y4acTHEM HaOWparoT CUIy U BIHUSHHUE BO
BceM mupe. i OTAENbHBIX CTpaH KOMIIAHWU C TOCYAapCTBEHHBIM y4acTHEM
CTaJIi MHCTPYMEHTOM, TIO3BOJISIONIUM UM JIy4Ille MO3UITMOHUPOBATH CEOsI B MU-
POBOI 3KOHOMHKE OyIyIIEro, YUYUThIBasl YCUIUBIIYIOCS KOHKYPEHTHYIO OOpBHOY
3a (puHaHCHI, Kaapsl U pecypebl. [lpu 3ToM Ha (hoHe yBennueHus pazMepa cylie-
CTBYIOIINX TOCYIapCTBEHHBIX KOMITAHWW OTMEUAETCsl TCHICHIHUS K COKpallle-
HUIO TOCYIApPCTBEHHOI'O yUacTUsl B HUX, 1a’K€ YUUTHIBas BIUSHUE (PUHAHCOBOTO
Kpusuca. BMmecre ¢ TeM TEHIEHIHUS JIUIIh YaCTUYHOTO BBIBOJA TOCYAapCTBOM
CBOMX MHBECTHUIMI TakXke O3HA4yaeT, 4TO, €CJIM COKpAaIEHUE JOJU rocyaap-
CTBEHHBIX MPEANPUATHIA B SKOHOMHKE TOTO WU WHOTO TOCYyAapcTBa M BO3-
MOKHO, 3TO HE 00s3aTeIbHO JTOJDKHO MPHUPABHUBATHCS K COOTBETCTBYIOLIEMY
COKpAIIIEHUIO0 UMEIOIIEHCS Y TOCY1apCTBa BO3MOKHOCTH OKa3bIBATh BIMSHUE Ha
JaHHBIE IPEATPUATHS.

2. B TO Bpems Kak BO MHOTHUX OTHOIICHHSX KOMITAHUU C TOCYAapCTBEH-
HBIM YYacTHEM CTaJKMBAIOTCA C TEMHU XK€ MEraTpeH/laMu, BO3MOXKHOCTSIMH U
yrpo3amu, 9TO U KOMMEPYECKHE MPENPUATHS U3 YACTHOTO CEKTOPA, CYIIECTBYET
P BaXHBIX OTJIMYMI. B 4acTHOCTH, KOMIaHUM C TOCYAapCTBEHHBIM y4acTHEM
UMEIOT HECKOJIbKO MHBIE IEJIU, MUCCHH U 3aJja4i, KOTOPbIE CBSA3AaHBI C OMpe/e-
JICHHBIMH aCMEKTaMU OCYIIECTBICHUSI OOIIECTBEHHBIX (PYHKIUN U (WJIM) COLU-
AJIbHBIMH TTOKa3aTeIsIMHU.

3. KOHTpOJIMHI MPOHU3BIBAET BCE HANPABICHUS MEHEIKMEHTa KOMIa-
HUM C TOCYJapCTBEHHBIM y4acTHEM, HAaUMHasl OT IUIAHUPOBAHUS U 3aKaHIHBAs
PHUCK-MEHEDKMEHTOM, MPH 3TOM OXBaTbIBAIOTCS BCE OCHOBHBIE (DYHKIIMOHAIb-
HbIE HANpaBJIEHUsA, TAKME KaK MpPOJaxu, npou3Boactso, nepcoran, HUOKP u
npyrue. CTpaTeru4eckiil KOHTPOJUIMHT U OTIePAaTUBHBIM KOHTPOJUIMHT HAaXOJAT
CBOE€ BOILIOIICHNE B KAUe€CTBE OCHOBHBIX MHCTPYMEHTOB 3((EKTUBHOTO YIIPaB-
JICHUsI KOPIOpaIUeil, KOTOpbIe MO3BOJISIOT CBA3AaTh BOSAMHO CTPAaTErMuecKue U
oTlepaTHBHBIC TJIaHBI, CTPATETUYECKHE M OTIEPATUBHBIC IIEJIEBbIC TOKA3aTENN C

y4€TOM HEONPEEICHHOCTH U pUcKa. Tak, miaH mpoaax Mmo3BoJsieT pa3padoTaTh
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1eJIeBbIe MTOKa3aTeNy Mo npoaaxam, 3¢hHeKTUBHOE yIpaBiIeHHEe KOTOPBIMU OCY-
LIECTBIIETCS B PAMKAaX KOHTPOJUIMHIA IPOJAXK C YYETOM BO3MOKHBIX PHCKOB
npojax. IMeHHo Takoii cOaiaHCHpOBaHHBIN TOJIX0]1, OCHOBAHHBIN Ha yIIpaBiIcH-
YECKOM IJIAHUPOBAHUM Y KOHTPOJUIMHIE, TA€T KOPIIOPALMX BO3MOKHOCTD BBIKU-
BaHUSI B OBICTPOMEHSIIONIEHCS cpejie 3a CYET KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH B JIOJITO-
CPOYHOM IEPCIIEKTUBE.

4. BnenpeHue cucTeMbl KOHTPOJUIMHTA B ACSITEIBHOCTh aBUACTPOUTEIIb-
HOW Kopropanuu oOyCIIOBIEHO HEOOXOIMMOCTbIO PEIIEHUS CIENYIOIIMX aKTy-
AJIbHBIX MPOOJIEM: YBEIMYEHHS 3arpy3KH MPOU3BOACTBEHHBIX MOIIHOCTEN, CHU-
KEHHUsSI ce0ECTOMMOCTH IPOAYKIIMH, COTIIACOBAHUSI 1IEJIEBBIX MapaMETPOB IOCY-
JApCTBEHHBIX MTPOTPAMM B aBUACTPOCHUM M CTPATETMUECKUX LEIEN CAMUX ITPE-
IIPUATHN, IPUMEHEHUS HA aBUACTPOUTENBHBIX IPEANPUATUAX YCTAPEBIINX METO-
JIOB IJIJAHUPOBAHMS, KAJIBbKYJSLMNA U aHalIKM3a, HE YJOBJIETBOPAIOIINX TpeOOBa-
HUSIM MEHEJDKMEHTA MpeanpusaThii, u apyrux. Pa3paboTky u BHeIpeHHE KOH-
TPOJUIMHTA 11eJ1eCO00Pa3HO OCYIIECTBISATh OJJHOBPEMEHHO 1O IBYM COTJIAaCOBAH-
HBIM HAIpaBJICHUAM: KOHTPOJUIMHI ONEPATUBHBIA M KOHTPOJUIMHI CTpaTeruye-
ckuil. O0a 3TH HaNpaBJICHHUS] B MEHEIKMEHTE aBUACTPOUTEIBLHON KOpHopauuu
JIOJKHBI ObITh TECHO B3aMMOYBSI3aHbI U HAIlEJIEHbI HA JIOJITOCPOUYHYIO MEePCIEK-
THUBY U YIIPABJICHHE PUCKAMH KOPIIOPALIAH.

5. KuHecteTnueckuili KOHTPOJUIUHT SBIsieTCA (HOPMOM OpraHu3aIuu KOH-
TPOJUIMHIa B KOMIIAHUSAX C FOCYJIapPCTBEHHBIM YYaCTHEM U MPEICTABISET COOOM
€ro MpOeKLHI0, CPOPMUPOBAHHYIO HAa OCHOBE CEJIEKTHUBHBIX YIPABJIECHUYECKUX
BO3JICMCTBUN MO KPUTUYECKUM 3HAYEHUSAM OIEPALMOHHBIX MHIUKATOPOB, OIpe-
JENSAIOMUX CTPYKTYPY U JUHAMHUKY CTPATeTHYECKUX ToKa3aTesel pa3BUTHs Ou3-
HECa U OTpaXarolluxX TpaHchep rocyaapCTBEHHBIX TPUOPUTETOB B CUCTEME KOP-
MOPATUBHBIX UHTEPECOB. [ TaBHOW 0COOEHHOCTBHIO KMHECTETHUECKOTO KOHTPOJI-
JIMHTA SIBJISIETCS TO, YTO CEJICKTUBHBIC YIIPABICHYECKHUE BO3ACHUCTBUS CO CTOPOHBI
I'OJIOBHOM KOMITAHUM OCYILIECTBIISAIOTCS TOJIBKO B CIIydae, €CIu IMOKa3aTelx Olle-
PAaTUBHOTO KOHTPOJUIMHIA TOCTUTIN KPUTHYECKUX 3HAYCHUH U 3aTParuBaroT 1e-
JIEBBIE MHAMKATOPBI KOHTPOJUIMHIA CTPATETMYECKOTO U IIPU OTOM COXPAHSETCS
PHUCK BO3HUKHOBEHUS HEOIArOoNpUsITHBIX TEHACHIMN pa3BuTHs. B paMkax kuHe-

CTCTUYCCKOI'0O KOHTPOJUIMHTA MPCACTABIIACTCA BO3MOKHBIM HC TOJIBKO CBA34Th
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BOEJIMHO KOHTPOJUIMHT CTPATETHYECKUIM, KOHTPOJUIMHT OIEPATUBHBIN U yIIpaBiie-
HUE PUCKaMH, HO U 000CHOBATh (haKTOPBI M MHIUKATOPHI CTOMMOCTH aBUAIIHMOH-
HOW KOPIIOpaIlyH.

6. COBOKYIMHOCTb MHJUKATOPOB CTOMMOCTH aBUACTPOUTEIIbHBIX KOMIIA-
HUW MO3BOJIUT HE TOJBKO onpeaenutb Mmecto [TAO «OAK» Ha MUPOBOM pBIHKE
MPOAYKIIUU aBUACTPOECHUS TTOCPEICTBOM CPABHEHUSI CTOMMOCTH KOPIOPAILUU CO
CTOMMOCTBIO JIPYTHX aBUANPOU3BOJMUTENEH, HO U MPUHSITH PELICHUS O BbIAEIE-
HUAW TE€X WIM UHBIX CTPYKTYP FOCYAApCTBEHHOW KOMIIAHWU B OTIEIBHBIE CEr-
MEHTBI C PaCU€TOM UX CTOUMOCTH, HAIIPUMEP 3apaHee MPOCUUTATH MOCIIECACTBUS
BBIJICJICHUS TPAXKIAHCKOTO aBUACTPOCHHUS B OTAEIbHBINA CETMEHT JIESITEIBHOCTH,
OMPEIeIUTh BO3MOKHBIE BapUaHThl BO3HUKHOBEHUSI CHHEpruueckoro 3¢ dexra
OT CTPYKTYPHBIX IEPECTPOEK BHYTPHU KOMIIAHUU, OLICHUTh HAWIIYYIIIEE€ BPEMS JIJIs1
MPOJIAKHU YaCTH AKTUBOB YaCTHOMY UHBECTODY.
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METOAOONOIM’MA ®OPMNPOBAHUNA CUCTEMbI
KMHECTETUYECKOI'O KOHTPOJUIMHIA

B ABUACTPOUTEJIbHbIX KOMNAHNAX

C rocygAPCTBEHHbLIM YHYACTUEM HA OCHOBE
CEJNIEKTUBHbIX YMPABNEHYECKMX BO3OENCTBUM

3.1. KoHuenuunsa doopMmpoBaHUS KUHECTETUYECKOrO KOHTPOSSIMHIa
Nno pakTropam CTOMMOCTHU

CoBpeMeHHoe npeAnpusTie GyHKIIMOHUPYET B YCIOBUSAX INI00aIbHOM KO-
HOMMKH, KOTOpasi BEAET K PACIIMPEHHIO BO3MOKHOCTH HMCHOJIb30BAHUS HOBBIX
PBIHKOB COBITA M MPUBJICYCHUIO HOBBIX UCTOYHUKOB (PMHAHCHUPOBAHUS TIPU yCIIO-
BUU OpraHu3aiuu 3QPeKTUBHON CUCTEMBI KOPHIOPATUBHOTO MEHEIKMEHTA, CII0-
COOHOT0 MHTErPUPOBATH OTKPHIBAIOIINECS BO3MOXXHOCTH B pa3BUTHE OM3HECA.

Opranuzanust 3QPekTuBHO (GYHKUUOHUPYIOIIETO MPEANPUATHS B YCIO-
BUSIX [NI00ANTM3alMK MIpeIcTaBisieT co00il JOCTaTOYHO CIIOXKHYIO 3aaauy. [Ipu oT-
KPBIBAIOIIMXCSl HOBBIX NEPCHEKTUBAX U BO3MOYKHOCTSX OJHOBPEMEHHO BO3HU-
KalOT U YIPO3bI B JIUIE KOHKYPEHTOB, UX (PYHKIIMOHHUPOBAHUE HA PHIHKE TOBAPOB
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M YCIIYT BEAET K COKPAIICHUIO KU3HEHHOI'O LHKKJIAa TOBApa, YTO MOACTETHMBAECT
NPEANPUATHS COBEPIIEHCTBOBATH BBITYCKAEMYIO MPOAYKIHIO U pa3padaThIBaTh
BCE HOBBIE €€ BUJIBI.

JInmb npy HaNMYUKA IPUOPUTETA TPOIYKIMK KOMITAHUM JIJISl OKYTIaTeen
HaJl aHAJIOTaMU KOHKYPEHTOB MOSIBIIIETCSI BO3MOKHOCTh T€HEPUPOBATH BHICOKHE
noxoAabl. [[ns Toro 4ToObl MX reHEpPHPOBATh, HEOOXOJIUMO 3HATh MOTPEOHOCTH
NOKyTaTeJIel U aHAIU3UPOBAaTh UX IMPHUOPUTETHI, IPUHOCIIINE UM MAKCUMAaJIb-
HYIO BBITO/1y. 3a4acTyI0 yI0BJIETBOPEHHUE TPEOOBaHUI COBPEMEHHBIX TOTPEOUTE-
JIell CTAHOBUTCSI BO3MOKHBIM IIPHU OTKAa3€ OT MPOU3BOJICTBA TPAAULIMOHHOTO MPO-
NyKTa B IMOJb3y NPUHIMIHAIBHO HOBOro. Kak cnencrsue, B 90-x IT. Ha MecTo
Ou3Hec-Mojieield, HapaBJIEHHbIX Ha O0OBEMBI U JOJW phIHKA, TPUIILIHM OU3HEC-
MOJIeIN, OPUEHTUPOBaHHbIE HAa MHHOBaIMK. Kak npaBuio, pa3paboTka HOBBIX BU-
JIOB MPOAYKIIMU MPUBOJUT K YBEIMYEHUIO JOJM MHHOBAIMI B COCTABE aKTHBOB
KOMITaHUH U, COOTBETCTBEHHO, TOJIA HEMATEPUAIbHBIX AKTHBOB.

Takum 00pa3oM, M3MEHEHHE TEXHOJIOTMHM IPOU3BOJACTBA, COKpALICHUE
KU3HEHHOTO LIMKJIAa U3JIEIUNA U YCIIYyT, YKECTOUCHHE KOHKYPEHIIUU TOTpeOOBaIN
M3MEHEHMS 1IeJIEBBIX YCTAHOBOK M CO3JaHUSl HOBBIX KOHILIEMIMKM yNpaBIICeHUS
npeanpusatueM. Eciu 1o cepenunbl XX B. ipu OPMUPOBAHUU CTPATETUN Pa3BU-
THSL OCHOBHOM IEJIBIO SIBJISUIACH MAKCUMU3AIUS MPUOBLIN, TO B HACTOAILEE BPEMS
MHO>KE€CTBEHHOCTD 1IeJIel U TOJTOCPOYHasi CTaOMIIBHOCTh ONPEEIIIIOTCSI POCTOM
CTOMMOCTHU OM3HEca.

KonkypenTocnoco6Hoe npennpusitue, Oyaydu CJI0KHONW (PUHAHCOBO-IKO-
HOMHUYECKOU CTPYKTYPOM, HYK/1aeTCA B U3MEPEHUU C TTIOMOLIBI0 CUCTEMOOOpa3y-
IOLIETO MMOKa3aTess, U JaHHbIN MOKa3aTellb — CTOUMOCTh OM3Heca — ObLT MPU3HAH
B KaueCTBE KJII0UeBOro kpurepus r¢pdexktuBHOCTH Ou3Heca. Ha aTom nmoka3zarese
0a3upyeTcst OHa U3 CaMbIX MOIMYJISIPHBIX KOHIENIINHA yIpaBIeHUS — KOHLIEIUS,
OpUMEHTHpOBaHHasT Ha YyBedauueHue crouMoctd komnanuu (Value Based
Management — VBM). Ee pa3zButue niis ueneit MEHEKMEHTA 3aKIIF04AeTCs B UC-
M0JIb30BAaHUU HE PHIHOYHON CTOUMOCTH, a BHYTpeHHEN (pyHAaMEHTaNIbHOU CTOU-
MOCTH, C TOMOIIBIO0 KOTOPOI1 1aeTCsl OLIEHKA B PE3yJIbTaTe JOCTATOUYHO IITyOOKOTO
U COIJIACOBAHHOTO HM3YYEHHUs BCEX XapaKTEPUCTUK KOMIIAHUM W PHIHOYHBIX

(bakTopoB.
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Cneunduka CTOMMOCTH KaK 9KOHOMUYECKON KaTeropuu MO3BOJISIET Xapak-
TEepPU30BaTh OM3HEC KaK CHCTEMY (CO3/IaHWe CTOMMOCTH), 1aBaTh OIEHKY yIIPaB-
JICHYECKUM BO3JICUCTBUSIM (OIIEHKA CTOMMOCTH) U HEMOCPEJICTBEHHO OpraHu30-
BBIBATh MPOILIECC YNPABICHUS UM (YIIPaBIECHHUE CTOMMOCTHIO).

VYrpaBiieHHE CTOUMOCTBIO KOMIIAHUU SIBJISIETCS, HA HAII B3IJISA, BayKHEM-
[IUM METOJIOJIOTUYECKUM MOJX0/I0M B onpeiesieHuH 3(pPEeKTUBHOCTH OM3HECA U
KJIFOUEBOM yNPABIECHYECKOW MApaIUTMON KHUHECTETUUECKOTO KOHTPOJIMHTA.

PaccmoTpum, kakue acnekTbl OM3Heca OOYCIOBJIMBAIOT CHEU(pUYECKUE
CBOMCTBA CTOMMOCTH TPEANPUATHUS, KAKUM 00pPa30M 3TH CBONCTBA MOTYT OBIThH
WHTETPUPOBAHBI B CUCTEMY KMHECTETHUECKOTO KOHTPOJUIMHTA U MO3BOJISAT 0Oec-
MEYUTh MPOIECC YIPaBICHUS €l B KOMIIAHUAX C TOCYJIaPCTBEHHBIM YYaCTUEM.

[TepBbIM 1IArOM B KOHLEIIIINM YIIPABIICHHUS SIBISECTCS MAaKCUMU3ALUS CTOU-
MOCTH B KQ4€CTBE KOHEUHON (pMHAHCOBOM 11U KOMNaHUU. TpaauiiMOHHbIE TIO-
KazaTenu d(PPEeKTUBHOCTH MEHEIKMEHTa, Takhue Kak aOCOIIOTHBIN MOKa3aTelb
NpUOBUIA UM OTHOCUTEIBHBIN MOKa3aTellb — €€ MPUPOCT, HE BCETJa SIBJISIFOTCS
pENpe3eHTaTUBHBIMA MHAMKATOPAMU cO3AaHus cTouMocTH. KoHueHTpauus
HEIMOCPEICTBEHHO Ha CO3/IaHUM CTOMMOCTH OM3Heca mpejrnonaraet GopMupoBa-
HUE CTPATETUYECKUX U ONIEPATUBHBIX L[€JIEH KOMIIAHUU C TOYKHU 3PEHUS JUCKOH-
TUPOBAHHOU CTOMMOCTH JCHENKHOTO MOTOKA KaK HanboJjiee TOUHOTO U3MEPUTEIISI
CTOMMOCTH.

ITepexona Ha cuCTEMY MEHEI)KMEHTA, OCHOBAaHHYIO Ha CTOMMOCTH, HE TIPE/I-
M0JIaraeT 0TKa3 OT He)MHAHCOBBIX MHAMKATOPOB. KOoMITaHUSIM Takke HY>KHbBI He-
(UHAHCOBBIC 1EM, HAPUMEDP IIEJIH, Kacarolluecs yAOBJICTBOPEHHOCTH KIIUCH-
TOB, MHHOBAIIMI B MPOAYKTaX U yJIOBIETBOPEHHOCTH COTPYIHUKOB, — OHU MO3BO-
JSIOT MHTErPUPOBATh B OLEHKY A(()EeKTUBHOCTH OM3HECA pa3HbIe YPOBHU Me-
He/pkMeHTa. K mpumepy, 11 pyKoBouTEN s OM3HEC-€IMHUIIBI CO3/IaHNE CTOUMO-
CTH MOXET CTaTh OYEBUIHOM IIEJIbI0, U3MEpsIeMOi B ((MHAHCOBOM BBIPaKEHUHU.
[enn GyHKIIMOHATEHOTO MEHEIKEPa MOTYT ObITh BRIPAXKEHBI C TOUKH 3PEHUS 00-
CITY’>KWBaHUS KJIMEHTOB, I0JU PbIHKA, Ka4eCTBa MPOIYKIIMH UIIA TTPOU3BOIUTEIIb-
HOCTU. MEeHemIKep MO MPOU3BOACTBY MOXKET COCPEAOTOUYUTHCS HA CTOMMOCTHU
€IUHULIBI TTPOAYKIIUH, BPEMEHH IUKIJIa win koddduimente Opaka. Takue nenu
HE MPOTUBOPEUYAT MAKCUMH3AITUU CTOUMOCTH, OJHAKO TPEOYIOT KOJTUIECTBEHHOM



Maea 3
MeTtoponorus hopMUPOBaAHUS CUCTEMbI KUHECTETUYECKOTO KOHTPOMIUHTA. .. 129
Ha OCHOBE CeNeKTUBHbIX yNpaBrieHYeCcKnx BO30encTeni

OLICHKH Yepe3 UCIMOJIHEHHE (PUHAHCOBBIX UHIUKATOPOB, OKA3bIBAIOIINUX BIUSHUE
Ha MPUPOCT CTOUMOCTH KOMIIAaHUH.

Heo6xoaumo 0TMETUTh, 4TO Jaxke B paMKax (PMHAHCOBBIX 1T MEHEIK-
MEHT 3a4acTyl0 CTaJIKHUBAETCS C MHOXKECTBOM BapHUaHTOB BHIOOpA: yBEIUYCHHUE
NPUOBLIN HA aKIMI0, MAKCUMM3AIUsl COOTHOIICHUS «1I€Ha / TPUOBLIbLY) UITU COOT-
HOILICHUSI pbIHKA K OalaHCy, YBEJIMYEHUE JOXOIHOCTH aKTHBOB U T. 1. Co3aaHue
LEHHOCTU U MPUPOCT CTOUMOCTH OM3HECA BBICTYIAIOT IIPU 3TOM €IMHBIM KpUTE-
pueM 3pPEeKTUBHOCTH MEHEI)KMEHTA U CUCTEMbI IPUHATHS PELLICHUM.

busnec-cucrema mpennpusATHs — HEUTO OOoJbIlIee, YeM MPOCTO HUMYIIe-
CTBEHHBIN KOMILJIEKC: CBOMCTBEHHBIE MPEATIPUATHIO IKOHOMUYECKHE OTHOLICHHUSI
00yCIOBIUBAIOT BO3MOKHOCTH T€HEPUPOBAHUS UM JOX0/1a, TEM CAMBIM MPEATIPH-
ATHE KaK CJIOKHAsl CUCTeMa MPHOOpETaeT CBOWCTBA, HE NMPUCYIIUE €r0 OTAEIb-
HbIM 3JIeMeHTaM. CTOMMOCTh KOMITAaHUH, OyJy4d 3KOHOMUYECKON BEITUYHMHOU
OusHeca, NpuoOpeTaeT CBOWCTBO IMEPKEHTHOCTH (HEalJUTUBHOCTH ), KOT'/1a CO-
BOKYIHAsI CTOMMOCTh MPEANPUATHS B IIEJIOM HE TOXKICCTBEHHA CyMME CTOMMO-
CTEH ero mopas3eiieH i, TO €CTh OU3HEC 001a/1aeT YHUKAIBLHBIM KAYECTBOM IIe-
JOCTHOCTH, KOTOPOE MO3BOJISIET €My T€HEPUPOBATH OOJIBIIYI0 CTOMMOCTH, Tpe-
BOCXO/SIIYI0 CYMMY €r0 KOMIIOHEHTOB.

Bo3MoxHOCTH XapakTepHu30BaTh OM3HEC KaK CHCTEMY IO3BOJISIET Ha OC-
HOBE KPUTEPHUSI CTOMMOCTH MPOTHO3UPOBATH OyIylIne pe3ysbTaThl JeATEIbHO-
CTH, a TaK)Xe PUHUMATh HanOoJiee BHITOJHBIC CTPATETHUECKHUE PEIICHUSI.

Emie ogHUM MpU3HAKOM 3KOHOMUYECKUX BEJTMYMH, BaXKHBIM JUIsl yIIpaBiie-
HUS, SBIISICTCS MX HAOIIOAaeMOCTh, IOCKOJIBKY BCe (DYHKIIMU YIpPaBICHUS OCHO-
BBIBAIOTCS HA 00paboTKe HAOII0JaeMbIX JaHHBIX. Tak, aHATU3UPYS X, MEHEK-
MEHT MOXeT (POpMHPOBATH ONPEIEICHHBIE TPOTHO3bI, KOHTPOJINPOBATH MPOIIECC
BBITNIOJIHEHUSI TIJIaHOB, KOPPEKTUPOBATH npoiiecc GpyHKIMoHnpoanus. Ho crou-
MOCTh TIPEIINPHUITHS — BEJIWYMHA, HEMOCPEACTBEHHO HE HaOironaeMas B CHITY
crenupUKN 0TPaKaeMoTo €10 00beKTa, OHa 001a1aeT PAIOM CKPBITHIX CBOMCTB,
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TO €CTh CTOMMOCTh KOMIIAaHMM — JIATEHTHAs BeIW4MHa. M3Meputh Takyro Benu-
YUHY MOYKHO TOJIBKO KOCBEHHBIM IyT€M Ha OCHOBE OLEHKU JPYTUX BEJIHYUH,
Ha3BIBAEMBIX B OTOM CJIydae MHIMKaTopamMu-'.

Taxum 00pazom, myTeM co3JaHusl KOHCTPYKIIUU U3 UHAUKATOPOB (HOpMU-
pyercs moka3aTeslb CTOUMOCTH — KOJMYECTBEHHOE BBIPAKEHUE SKOHOMHUYECKON
BeJIMUMHBL. IHIEKCHI UTPAIOT 0COOYIO POJIb B CUCTEME KOHTPOJIIIMHTA, TOCKOJBKY
SBIISIIOTCS KOJMYECTBEHHBIMU U3MEPUTEISIMU HanboJiee 3HaUMMBbIX YCIIOBUH, CY-
IIECTBEHHBIX OOCTOSTENBCTB Pa3BUTHsI OU3HECA, 0OECIIEUNBAIOIIUX U3MEHEHHUE
€ro CTOMMOCTH, KOTOPbIE MPUHATO ONPEAEIATh Kak (PakTophl (ApaiiBepbl) CTOU-
MocTu. brarogapst KoJIM4eCcTBEHHOMY U3MEPEHUIO BKJIa/1a KaX10ro (hakTopa cTo-
MMOCTHU B UTOTOBBIN NMOKA3aTEIb U €r0 PEryIsIPHOMY MOHUTOPUHTY CHCTEMOU KH-
HECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHIA, MO)KHO 000CHOBATH 11€71€CO00Pa3HOCTh U MOCIe-
JIOBATEIbHOCTD yIPABICHUYECKUX PELICHH.

BaxHbIM 351€MEHTOM IOKa3aTessi CTOUMOCTH M COCTaBJISIOLIUX €T0 UH]IU-
KaTOpPOB I KHHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHTA SIBIISIETCS MX HOPMATHUBHO-OIIE-
HOYHBIH XapakTep, KOTOPbIN MpeanoiaraeT HaIuyue 11eJIeBOro HarnpaBiIeHUs 13-
MeHeHUs 3HaueHni. HopMaTUBHOCTH npeAcTaBiIsieT coooi 0co00e CBOMCTBO IKO-
HOMMYECKUX U3MEPEHUI, MOSIBIEHHE KOTOPOro 00YCIIOBIEHO LI€JIeHANPaBICHHO-
CTBIO KaK MOBEJCHUS 00BEKTOB M CyOBEKTOB U3MEPEHUs, TaK U UCIIOIH30BAHUS
pe3yJbTaTOB U3MEPEHUM 1 NPUHATHUSA pelieHni. CyIiecTBeHHYIO pOJib HOPMAaTHB-
HBII MOIXO0J1 UTPAeT MIPHU PACCMOTPEHUH CTOMMOCTH B Ka4€CTBE OCHOBHOTO KpH-
Tepusi 3GHEKTUBHOCTH MPUHATUS CTPATETHUECKUX PEIICHU.

Bmecte ¢ Tem opueHTaIys Ha MOBBIMICHUE CTOMMOCTH B JIOJTOCPOYHOM
NEPCIIEKTUBE TPEOYET KOHIICHTPAIMK YCHIIMH MEHEI)KMEHTa HE TOJIbKO Ha CTpa-
TETHYECKOM yIPaBJICHUHU, YTO TOCTATOYHO HTUPOKO 00CYKIAETCS KaK B 3apyOexk-
HOM, TaK U B OTEYECTBEHHOM JINTEPATYpe, HO U HA CO3/IaHUU CUCTEMBI pean3a-
IIUH OTUX CTPATETUIECKUX YCTAHOBOK. IMEHHO 3TO HampaBlieHHE pa3BUTHS KOH-
HENIUH YIPABICHUS CTOUMOCTBIO U SIBJISIETCS OCHOBHBIM IPEIMETOM yIpPaBIICH-
YECKUX BO3JCHCTBUI B KHHECTETUIECKOM KOHTPOJUIMHTE.

2! dxynosa H. M. CTpaTerudeckoe ynpapjeHHe CTOMMOCTBIO TIpeanpusaTys. Kasanb :
HznarensctBo KI'Y, 2003. 223 c.
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[Tox cronmocThio OM3HECA B paMKaX HACTOSIIIET0 UCCIIEI0BAHUS MbI OyieM
MOHMMAaTh HHTETPUPOBAHHYIO MHOTO(AKTOPHYIO 3KOHOMUYECKYIO BEJIHYUHY,
JUISL U3MEPEHUS U YIPABJICHUS KOTOPOM HEOOXOAMMO COCTaBUTh TAKYH0 KOMIIO-
3ULAI0 WHAUKATOPOB KIIIOUEBHIX (DaKTOPOB CTOMMOCTH, HEMOCPEACTBEHHOE
YIPABJICHHE KOTOPBIMU MPUBEIET K €€ yBeanueHuto. Takum o0pas3om, yrpasie-
HUE CTOMMOCTBIO MPEJCTABIACT COOOM MHTErPUPYIOIIMI IieJIEHAIIPABICHHBIM
IpOLIECC, OPUEHTUPOBAHHBIN HA MOBBIIIEHHE CTOMMOCTH KOMIIAHUU 3a CYET KOH-
LEHTpALU YIPABICHUYECKUX BO3JEHCTBUN Ha KIIFOUEBBIX (DAKTOpAax CTOMMOCTH.
JlaHHBIN MOAXOJ K MOHWMAaHUIO PACCMATPUBAEMOM KOHLETIWH KUHECTETHUYE-
CKOTI'O KOHTPOJUIMHIA MPEANOJIAraeT MOCTOSSHHBIMI MOHUTOPHUHT U OLICHKY CTOH-
MOCTH KOMITAHUH, OPUEHTUPYS MEHEKMEHT OpraHU3alliy Ha TEKYIIEE yIpaBJe-
HUE (paKkTopaMu CTOUMOCTH.

OnHoBpemMeHHas peanu3alus Bcex (PakTopoB CTOMMOCTH HEBO3MOKHA, UTO
TpeOyeT BbIIETICHUS U3 BCETO MHOYKECTBA KIIIOUEBBIX (PaKTOPOB CTOMMOCTH U Lie-
JICHATIPABJICHHOTO yIpaBieHuss uMu. [Ipu 3ToM npuopuTeTHBIN HAOOP yIIpaBIsie-
MBIX (DaKTOPOB Ha PaA3IMYHBIX ATamax JESATEIHLHOCTH KOMITAHUM MOXKET HU3Me-
HATbCS. B CBS3M C 3TMM Ba)KHBIM YCJIOBHEM KA4E€CTBEHHOTO JTOCTHKEHMS LEIH
NOBBIIICHUS. CTOMMOCTH SIBJISIETCS YMEHHE MEHE/DKEPOB BBISBIATH KIIKOYEBBIC
(baKkTOpBl CTOMMOCTH JJI JAHHOTO MIePH0Jia BpeMEHU, 000CHOBBIBATH UX HEOOXO-
JUMYIO JUHAMUKY, CO3JaBaTh YCIOBUS JUIsl €€ TOCTHXKECHHUS.

OmnpeneneHrne M3MEpUTENEH CTOMMOCTH TpeOyeT Kak TEOpPETUYECKOro,
TaK U SMIIUPUYECKOTO OOOCHOBAHMSI, TO3BOJISIIOIIETO PACKPBITh OCOOEHHOCTH
OLICHKM KOHKPETHOM SKOHOMHUYECKOW BEJTMYHMHBI C YYETOM LIEJIEBBIX YCTAHOBOK
ee pacuera.

OOuenpuHATas cxema Ipoliecca yrnpaBleHUs NPEINpUsITUEM Ha OCHOBE
CTOMMOCTHOI OLIEHKH Ou3HECa’?, B KOTOPOil OCHOBHOM aKIIEHT AENAETCS Ha CPaB-

HECHUU TCKYHICI\/’I CTOUMOCTH C LIGJIeBOI>’I, YqTO SABJIACTCA OCHOBAHHUEM IJIs1 (bOpMI/I-

22 ®denepanbHblil 3ak0H OT 29.07.1998 «O06 oreHOUHOM nesTenbHOCTH B Poccuiickoit
denepannny» (¢ u3M. u jot.) // CipaBouHo-TIpaBoBas cucreMa «I apanty»; denepanbHbIA cTaH-
napt onieHkH «ILlenb oienku 1 Bubl crouMocT (PCO Ne 2)», yTB. mpukazom MuH3KOHOMpa3-
ButHsa Poccunm ot 20.07.2007 Ne 255.
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pPOBaHUS CTpATETUH OM3HECA, MOXKET OBIThH JOMOTHEHAa IMEHHO B YaCTH pean3a-
MK cTpaTerud. B 3TOM HampaBieHWH TMPEACTABIISIOT WHTEPEC MCCIICIOBAHUS
B. A. Hosocenosa® u H. C. Kmouapepoii**. Tak, sTamsl yrpaBiIeHuUs, OCBEILECH-
Heie H. C. KimrouapeBoii, 0ObeAUHSIOT 1Ba HANPABIECHUS HCIIOJIb30BAHUS BEJIH-
YUHBI CTOUMOCTH OM3HECA B EISIX YIIPABICHUS TPEIITPUITHEM:

— JJI YCTAHOBJICHUS 1I€JIEH, K KOTOPhIM KOMITaHUS JIOJDKHA CTPEMUTHCA.
B pe3ynbrare 3TOr0 onpenenseTcs cTparerus, Hanbonee 0n3Kast K JOCTHKESHUTO
eI MaKCUMM3AIUU 0J1arocOCTOSTHUSL COOCTBEHHUKOB;

— JJIs OTIPEIEICHUS TeKYIIUX YIPABICHYCCKUX PEIICHUH, 4TO 00ecTeun-
BaeTCs MyTEM BBISIBJICHUS ()aKTOPOB, BIUAIONINX HA BEJIMYUHY CTOUMOCTH OU3-
HEeCa, U YCTAHOBIIEHHS YIIPABICHYECKUX BO3ICHCTBII HA HUX? .

B HayuHo# nutepaType pazpaboTaHbl U HA MPAKTHKE apoOOUpPOBaHbI TPU
OCHOBHBIX ITOJX0Ja K OIICHKE CTOMMOCTH Om3Heca. B paMkax KakIoTo M3 ATHX
MOJIXO/IOB pa3pabaThIBAIOTCS COOTBETCTBYIOIIUE METOABl OIICHKH, KOTOPHIE
OTIPEIEISIIOT PA3IMYHYIO CTPYKTYPY MOKa3aTessl CTOMMOCTH.

JIoXOMHBIN MOAX0 TPEACTaBIsseT coO0M MPOLEaypy OIEHKH, COOTHOCS-
I[yI0 CTOMMOCTh OM3HECA C TEKYIIEH CTOMMOCTBIO 0XKUJAEMbIX B OYIyIIEM Jie-
HEXHBIX IMOTOKOB, KOTOPbIE BO3HUKHYT B PE3yJIbTaTe MCIIOJIH30BAHUS aKTHBOB
OusHeca.

3arpaTHbIil (MMYIECTBEHHBIN) TOJIX0/I paCCMaTPUBAET CTOMMOCTD MPE/I-
MIPUATHUS C TOYKH 3PSHUS TIOHECEHHBIX M3iepKeK. ETo CyTh 3akimrodaeTcs B ompe-
JIEJICHUH CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO KamuTaia Kak pa3HUIBl MKy aKTUBAMU U
oOsi3aTtenbcTBaMu OusHeca. bamaHcoBas CTOMMOCTh aKTHMBOB W 0053aTEILCTB
MPEANPUATUAS BCICACTBUC WHOIANNHA, U3MEHEHUS KOHBIOHKTYPHI pPBIHKA, WC-
MOJIB3yEMBIX METOJIOB y4eTa, KaK MPABUIIO, HE COOTBETCTBYET PHIHOYHOU CTOM-
MoCTH. B pe3ynbrare Bo3HWKAeT HEOOXOIUMOCTh MPOBEICHUS KOPPEKTHUPOBKH
Oayanca mpeanpusaTus. J[1s ocyiecTBICHHAS 3TOTO MPEABAPUTEIHLHO MTPOBOIUTCS

23 Hosocenos B. A. Onpenenenne ctoumocty GpupMsl (olieHKa 6u3Heca Gupmbl). M. :
Huanor — MI'Y, 2000.

24 Kmouapesa H. C. YrpaBieHue cTOUMOCTBIO TIPEANPUSTHS : yueOHOe mocobdue / moj
pen. B. B. Ko63esa. CII6. : Hectop, 2005. 74 c.

25 Apremenkos U. JI. DBomiolus HOHATHS «CIIPaBeIMBas CTOUMOCTbY» B MexkIyHapoI-
HBIX cTaHnapTax (puHaHCOBOW oT4eTHOCTH // Bompockr onenku. 2008. Ne 2.
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OIlCcHKa 00OCHOBAaHHOW PBIHOYHON CTOMMOCTH KaXKJOTO aKTHBa OajaHca B OT-
JETHHOCTH, 3aTEM OIPEACISICTCS TEKYIasi CTOUMOCTh 00s13aTEIhCTB U, HAKOHEII,
13 000CHOBAHHOW PHIHOYHON CTOMMOCTH CYMMbI aKTHBOB MPEANIPUATHS BHIUUTA-
€TCsl TEeKyIIasi CTOMMOCTh BCEX €ro 00s3aTenbcTB. Pe3ynbrar moka3bsIBaeT orie-
HOYHYIO CTOMMOCTE COOCTBEHHOI'O KaIlUTajIa IPEAIPUATUS L,

CoracHO CpaBHUTEIILHOMY MTOAXOAY CTOMMOCTH KOMITAHUU OTIPEEIISETCS
COCTOSIHUEM U BO3MOYKHOCTSIMH PhIHKA, 00YCIIOBJICHHBIMH TEKYIIICH KOHBIOHKTY-
poii ¥ TeHACHIIUAMHU. B ocCHOBE JaHHOTO MOAX0/1a JICKHUT MPEAMOI0KEHUE O TOM,
YTO PBIHOK KOPPEKTHO OMpEEsAeT IICHBl Ha aKTHBBI B I1€JIOM, HO COBEPIIACT
omuOKH, GOpMHUPYS IIEHBI OTJAEIbHBIX aKTUBOB. CTOMMOCTh YCTaHABJIMBAETCS B
pe3yNbTaTe COOTHOIICHHS C IICHAMHU aHAJOTUYHBIX KOMIIAHUHN, OTIPEICICHHBIMU
Ha TaKOM PBIHKE, TJI¢ YYUTHIBAIOTCS MHOTOYHCIICHHBIC (DAKTOPHI, BIUSIOIINE HA
BEJIMYMHY COOCTBEHHOTO KalUTaa.

[IpeumyiiecTBa M HEIOCTATKH KaKJOrO IOAXOJa IPHUBEICHBI B Ta0-
mne 3.1.1.

B cooTBeTCTBUM ¢ METOOJIOTHEN OIICHKH OM3Heca OOBEKTUBHBIN ITOKa3a-
T€JIb CTOMMOCTH MOKET OBITh TIOJIYYCH IPHU KOPPEKTHOM COTJIACOBAHUH 3HAYCHUI
CTOMMOCTEM, paCCUNTAHHBIX C UCIIOJIL30BAaHUEM BCEX TPEX MOJX0J0B. TOJIBKO B
ATOM CITy4ae CTOMMOCTh OYJIET OTpa)KaTh BIMSIHUE BCEX (DAKTOPOB, OMPEIEIIsIO-
IUX ee BeIM4IrHy. Bec Kax1oro moaxo1a 000CHOBBIBASTCS 1IEITbIO OLICHKH U BH-
JIOM OIPENIEIISIEMON CTOUMOCTH.

B pamkax KoHIENIMHU YIpaBJICHUS CTOMMOCTHIO HamOoJiee pacrpocTpa-
HEHHBIM SIBJIACTCS JIOXOJHBIM TIOJIXOJ, 00ECIeUnBAIONINN ydeT (DaKTOpOB, B
OOJBITIEH Mepe COTIACYIONTUXCSI C OCHOBHOM I1€/1bI0 OM3HECa — MOTyYeHUEM TIPH-
OBLTM B TEUEHWE JUTMTEIILHOTO Iepruoaa BpeMeHHU. Bee nelicTBHS yIpaBIICHIICB B
KOHEYHOM CYETE HAMpaBJICHBI HA MMPEYMHOKEHUE TI0XO0J0B. UeM OoJbIie T0XO0,
MPUHOCHUMBIN MPEANIPHUITHEM, TEM OOJIbIIIE BETMYNHA €0 CTOMMOCTH TP ITPOYUX

PaBHBIX YCIIOBUSX.

26 Ecunos B., Maxosuxkosa I ., Mup3axanoB C. Orenka Ou3Heca : MOJHOE MPaKTHIe-
CKO€ pyKoBOJICTBO. M. : DkcMmo, 2008. 352 c.
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Tabnuuya 3.1.1. CpaBHUTENbHLIN aHANU3 NOAX0A0B K OLEHKE CTOMMOCTM NpeanpuaTus

Iloaxon IIpeumymecrsa HemocraTku
3arpaTHbIN VYuurteiBaeT BAUsSHUE Npou3- | OTpaxaeT NpoITyI0 CTOUMOCTb.
BOJCTBEHHO-XO35CTBEHHBIX | He yUUThIBaeT ppIHOUHYIO CUTY-
(akTOpOB Ha U3MEHEHHE allMIO Ha J1aTy OLICHKH.
CTOMMOCTH AKTHBOB. He yuutsiBaeT nepcrnexkTuBbl
JlaeT OLleHKY YPOBHS pa3BU- | Pa3BUTHUS NIPEAIPUITH.
THS TEXHOJIOTUU C YYETOM He yuurtsiBaeT pucku.
CTENEHU U3HOCA AKTUBOB. CrartuueH.
Pacuetsl onupatorcs Ha pu- | OTCYTCTBYIOT CBSI3U C HACTOSI-
HAHCOBBIE U YYETHBIEC JOKY- | IIUMHU U OyTyIIUMH pe3yJibTa-
MEHTBHI, TO €CTh PE3yJbTaThl | TaMU ACSITEIBHOCTH HPEIITPUITHUS
OLIEHKH 00Jiee 000CHOBAHHBI
JloxoaHbIH YuuteiBaeT Oyaymue uzme- | CI0XHOCTh TPOTHO3UPOBAHUS
HEHUS JOXO0JI0B M pacXoJloB. | OyAyIIMX pe3yJbTaToOB U 3aTpaT.
YuuThIBa€T ypOBEHb pUCKa | BO3MOXHO HECKOJIIBKO HOPM J10-
(duepe3 cTaBKy JUCKOHTA). XOJHOCTH, YTO 3aTPYAHSET IPU-
YYUTBIBa€T UHTEPECHI UHBE- | HATHE PELICHUS.
cTopa TpynoemkocTs 3aTpar
Pe1HOUHBIN bazupyeTtcs Ha peasbHBIX HenocraTtouno yeTko xapakrepu-
(cpaBHUTENBHBIN) | PPIHOYHBIX TAHHBIX. 3yeT 0COOCHHOCTH OpraHU3alH-
OTtpakaeT CyIIeCTBYIOUIYIO | OHHOM, TEXHMYECKOH, (PMHAHCO-
MIPAKTUKY MPOJAX U MOKY- BOM NOATOTOBKH NPEIITPUSATHS.
TIOK. B pacuer npuHuMaeTcs TOIbKO
VY4auThIBaeT BAMSIHUE OTPACc- | PETPOCIIEKTUBHAS HH(POPMAIIHSL.
NeBbIX (peruoHanbHbIX) (hak- | TpeOyeT BHECEHHS] MHOXKECTBA
TOPOB HA LIEHY aKIUi NIpea- | MONPaBOK B AHAIU3UPYEMYIO UH-
TMPUATHS dbopmaruto.
He npunumaer Bo BHUMaHue 0y-
YIIAE OXKUIAHUS

JIns ee TOCTUKEHUSI MEHEIPKMEHT MPEeNPUHUMAET JeUCTBUS O MOACP-
YKaHUIO, PACIIUPEHUIO MPOU3BOJCTBEHHBIX MOLTHOCTEN, BHEAPEHUIO HOBBIX TEX-
HOJIOTH, Hen30eKHbIE B ITpoliecce PyHKIMOHUPOBAHMS U Pa3BUTHsI OM3HECA, YTO
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TpeOyeT ONpenesieHHbIX KaluTajJoBiOoXkeHUH. Ha Haimn B3ruisii, MOXHO corja-
CUTBCSI C MHEHUEM Psifia aBTOPOB, KOTOPbIE pACCMATPUBAIOT OU3HEC KaK COBOKYTI-
HOCTh MHBECTHIIMOHHBIX MTPOEKTOB. A IIEJIbIO JIFOOBIX KAUTATIOBIOXKEHHUHN B KO-
HEYHOM CUETE SBISICTCS HE TpruoOpeTeHrne Habopa aKTHBOB (31aHui, 000pyI0Ba-
HUs1, HEeMaTepUaJIbHBIX aKTUBOB U T. [1.), @ TOTOK OYIYIIUX JOXOJ0B, MO3BOJISIO-
IIUX OKYIHTh BJIOKEHHBIE CPEACTBA, MOJIYYUTh NPUOBLIb U MOBBICUTH 0J1aroco-
CTOSIHHE€ COOCTBEHHUKOB.

[ToaTOoMy 117151 LI€TIEH yIIpaBiIeHUS! CTOUMOCTBIO HabO0JIee TPUEMIIEMbIM SIB-
JIAE€TCS TOXOMHBIM MOAXOJI, OCHOBAaHHBIA HA OMPEAECICHUN TEKYILEH CTOMMOCTH
Oynymux (0XUAAeMbIX) JI0XOJ0B, MPUHOCUMBIX BIAJCNbIy TPH IMOJIH30BAHUU
MPEAPUSTACM.

B pamMkax m10xoAaHOTro 1Mojxo/a K olleHKe OM3Heca BBIJCISIOT ABa METOIA:

— METOJ AUCKOHTHUPOBAHHUS ICHEKHBIX ITOTOKOB;

— METOJ NpSIMOIl KalMuTAIU3aLNH.

JIJist AMHAMUYHO MEHSIoIErocst On3Heca Hanbosee MPUEMIIEMbIM SIBIISIETCSA
nepBbiid MeTo 1. IMEHHO METOJT TMCKOHTUPOBAHUS JCHEKHBIX ITOTOKOB OCHOBAH
Ha NPEANOJI0KEHUN O TOM, YTO MOTEHIHUAJIbHBIM WHBECTOP HE 3aIljIaTUT 3a JIaH-
HbI OM3HEC CyMMY OOJIBIIYIO, YeM TEKYIlasgs CTOMMOCTh OYyAYIIUX J0XOJ0B OT
sToro 6uszHeca. CoOCTBEHHUK HE MPOJACT CBOM OM3HEC MO 1IEHE HIDKE TEKYIIeH
CTOMMOCTH MPOTHO3UPYEMBIX OyaylIux 10X0/10B. CunuTaercs, 4To B pe3yabTare
B3aUMOJEUCTBUS CTOPOHBI IPUAYT K COTJIALICHUIO O PHIHOYHOU LIEHE, PABHOM Te-
KyIIeld CTOUMOCTH OYyAYIIUX JOXOJOB.

JlaHHBII METOJ] OIIEHKH MOKHO CUUTATh Han0oJiee MOAXO/ISIINUM C YIeTOM
WHBECTUIIMOHHBIX MOTHBOB, IIOCKOJIbBKY JIFOOOW WHBECTOP, BKJIQJIBIBAIOIINN
JIEHBIH B JICUCTBYIOIIEE MPEANPUSATHE, B KOHEYHOM CUETe MOKyIaeT He Habop
aKTUBOB, COCTOSIIUN U3 3aHUN, COOPYKEHHM, MaIlluH, 000py0BaHHUsI, HEMAaTE-
pPUATBHBIX IEHHOCTEH U T. ., & MOTOK OYyAYIIUX JAOXOJOB, MO3BOJISIONINN eMy
OKYIUTbH BJIO)KEHHBIE CPEJICTBA, MOTYYUTh MPUOBLIH U TTOBBICUTH CBOE 0J1aroco-

crostane?’ .

27 ['pszaoBa A. I'., ®enoroBa M. A. Ornenka 6usHeca. M. : OUHAHCH U CTaTUCTHKA,
2008. 736 c.
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B ycnoBusix TpaHC(popMalMK CTaHAAPTOB KOPHIOPATUBHOIO YIIPaBJIECHUS,
(dbopMUpOBaHUS HOBBIX LIEJIEBBIX MPUOPUTETOB Pa3BUTHUS OU3HECA, HEYCTOMYUBO-
CTH BHEITHUX ()aKTOPOB U YCUJICHHS TI00AIBHBIX PUCKOB OCOOYIO 3HAUUMOCTh
PUOOPETAIOT MPAKTUYECKUE (POPMBI pealIU3alliy CUCTEMBI YIIPABJIEHUS CTOUMO-
CThIO B KOMIIAHUSX C TOCYAapCTBEHHBIM yuacTheM. Kak nmokasai aHaius coBpe-
MEHHOH ITPaKTUKU MEHEPKMEHTA B TAKUX KOMIIAHUAX, TPAJAULIMOHHAS KOpIIOpa-
TUBHasi OM3HEC-MO/IEb HE CIIOCOOCTBYET MOBBIIICHHUIO ITI00aTbHON KOHKYPEHTO-
CIIOCOOHOCTH Ha OCHOBE CYIIIECTBYIOUIEH CTPYKTYpbl COOCTBEHHOCTH U yIIpaBJie-
Hus aktuBaMu. [losToMy s ycnemHoro (yHKIMOHUPOBAHUSI OT€YECTBEHHBIM
KOMIIAHUSIM C T'OCYJapCTBEHHBIM yYaCTHEM HEOOXOIMMO OCYLIECTBIIATH Kaue-
CTBEHHBIE U3MEHEHUSI CUCTEMbI KOPITOPATUBHOTO MEHEKMEHTA, (DOPMUPYS Me-
TOJ0JOTUYECKYIO Oa3y MHCTPYMEHTApHsI KHHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHIA B Ya-
CTH LIEJIEBBIX CTPATErMUYECKUX YCTAHOBOK YNPABIIEHUS CTOMMOCTBIO OM3HECa IS
Pa3HBIX KATETOPUH NHBECTOPOB.

[Ipu BHEIpEHHH CTOUMOCTHOIO MOJIX0Ja POCCUMCKUM KOMIIAHUSIM C TOCY-
JAPCTBEHHBIM Y4aCTHUEM HEOOXOAMMO YUYUTHIBATH OCHOBHBIE Oaphephl (puc. 3.1.1),
NPENATCTBYIOUIME MPU3HAHUIO U IIHPOKOMY PACIPOCTPAHEHHIO CTOMMOCTHOM
KOHLIENIIUA MEHEJKMEHTA. JlJIsl yCIIEIHOro yNpaBJIeHUsT CTOUMOCTBIO CIIELYET
IPEANPUHUMATH MEPBI 110 YCTPAHEHUIO 3TUX OTPaHUYECHHM.

Bce HenmocTaTku, npuBeneHHble Ha pucyHke 3.1.1, 00ycIoBIMBaOT paso-
BBII XapaKTep yJy4IIEHUN, YTO IPUBOANT K OTPULIATEIBHBIM PE3YJIBTATAM.

OtcyrcTBUE 0a3bl, coaepxalield nHGOPMALMIO O BHEIIHEH U BHYTPEHHEH
cpelle KOMIIaHUH, OCJIOKHSAET HUCCIeI0BaHuE (PAKTOPOB, CO3/IAIOIIUX CTOUMOCTb
OuzHeca u popMupoBaHuE cTpaTeruu pa3Butus. OTcyTCTBHE OOIIEro NMpeAcTaBie-
HUS O TaJIbHEHMIINX MepCleKTUBax, ciiadas mpopadOTaHHOCTh HOPMATUBHOM 0a3bl
NPEANPUATHS J€30pTraHU3yI0T MEHEKEPOB, paOOTHUKOB KoMmaHuu. PaboTa Haj
CTpaTerne KOMIIaHWH, €€ KOPPEKTHPOBKA COTJIACHO M3MEHEHUSM BHEIIHEH H
BHYTpPEHHEH CPeJIbl TOJIKHBI BECTUCH TIOCTOSTHHO, OJiarofaps uemy Oynet obecrie-
YUBATBCS CUCTEMA YIPABJIECHUS KOMIIAHUEH, MEXaHU3M YIIPABJICHHSI CTOUMOCTBEO
npeanpusaTis. OTCYTCTBUE YCIOBHM ISl MOCTPOEHMSI CTPATETUN XapAKTEPU3YET
HECUCTEMHBIN XapakTep YIPaBJICHHs], TEM CaAMbIM BO3HUKAET HENOCTATOK, ITPUCY-
MM KONaHUSM, OMMMCAHHBIM B paboTe, KOTOpPbIE MOCTUTIIA HEYjaua Npy BHEApe-
HUW CTOMMOCTHOW KOHLEIIINH U3-32 HECUCTEMHOTO XapaKTepa JEHCTBUM.
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Bbapbepsl qus BHeapenus VBM
VYnpapneHyeckuit UYenoBeueckuit Pecypchpiii KomMMyHUKalIMOHHBIN
| | I |
B 20 % xommanmii Tonbko 60 % opranuzanuit OtcyTcTBYET
OTCYTCTBYIOT 5 % mepconaina MIPUBS3BIBAIOT HaKOIJICHHAs!
IIPOLIECCHI OLIEHKU [IOHUMAIOT OrO/1KETHI CTaTUCTUKA U
CTOUMOCTH CTpaTeruo K CTpaTeruu nHpopMmalMoHHas 6a3a
| [ | |
B 25 % xomnanui Tonbpko Tonpko 41,5 % Henpospaunocthb
OTCYTCTBYIOT 18,6 % MeHenxepoB KOMITaHUI U HECOBEPILEHCTBO
UHCTPYMEHTBI UMEIOT 3apIuiaTy UCCIIEYIOT pBIHKA
yIpaBIeHUS B 3aBUCHUMOCTH OT bakTopsl, '
CTOUMOCTBIO BKJIaJ]a B CTOUMOCTh CO3/aroIne -
CTOMMOCTS, OTcyTcTBHE YETKOM

Toneko 10 %
KOMITAHUH BHEIPSIOT
CTpaTETHIO

85 % pykoBoauTenen
YIENSIOT CTpaTeruu
MEHEee OJTHOTO Yaca

B MeECSII]

B 19 % xomnanwmii
OTCYTCTBYIOT
COOTBETCTBYIOIIHE
KOMITETEHITUN

9 % BOOOIIIE
HE MPUHUMAIOT
BO BHUMAaHUE

UEepapXHu U

CTPYKTYpbI
aKTHBOB

Puc. 3.1.1. [pnynHbl, NpenaTcTByoWMe pacnpoCTPaHEHMIO KOHLIENUUX yNpaBneHust
CTOMMOCTbIO?

OpueHTalus Ha MaKCUMU3AIMIO CTOMMOCTH MpEAronaracT BHEIPECHUE B
OpraHu3aliid CTOUMOCTHOI'O MBIIUICHUS, COCTOAIIETO M3 CUCTEMbI U3MEPEHUS
(OIIECHKH) U CTOMMOCTHOM HJIE€OJOTHH, U MOCTPOCHHE HA UX OCHOBE CHUCTEMBI
YIPaBJICHUS JEITEIbHOCTBIO Tipeanpusatud. [Ipy 3TOM B KauecTBE OCHOBHBIX
OPUEHTHUPOB BBICTYIIAKOT MOKA3aTEIIH, XAPAKTEPUIYIOIIUE TOCTUKEHUE OIpeie-
JIEHHBIX CTOMMOCTHBIX XapaKTEPUCTUK OPraHU3alIUM.

2 OpumansHelii caiit komnaauu V-RATIO. URL: http://v-ratio.ru.
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Beraenstor Tpu kateropuu GpakTopoB (IpaiBepOB) CTOUMOCTH: JpailBepbl
pocta, apaiBepsl 3h(HEKTUBHOCTH U (UHAHCOBBIC ApaiiBepbl. Kommanuu, Kak
NPAaBUJIO, YOPABISAIOT STUMHU (AKTOpaMU CTOMMOCTH YETBIPBMSI CIOCOOAMH
(puc. 3.1.2). CocpenoTounB BHUMaHKE Ha ABUKYIINX CUJIaX IIEHHOCTH, PYKOBO/I-
CTBO MOKET OINPEAEIUTh IPUOPUTETHI KOHKPETHBIX MEPOIPHITHII, KOTOpPBIE TO-

BJIMAIOT Ha IIPOU3BOAUTCIIBHOCTL B K&)I(I[Oﬁ o0iacTH.

Hanpagienus DaKTOPBI Yposens /
co3xaHus (apaiiBepbI) ynkuus
CTOMMOCTH CTOMMOCTH MEeHEeTKMeHTA

WNHBecTupoBanue Burcmii
B COSAatHe <}] HpaiiBepsl YPOBEHD
CTOMMOCTH pocTa MEHe[XKMEHTa
WNHBecTupoBanue
B OIIEPALIIOHHYIO Q MapkeTur
(- x )
3¢ GEeKTUBHOCTD Apaiisepsl HPOIAKH
Co3nanmne T 3¢ pexTHB- P
CTOMMOCTH
CokpalieHue HOCTH
aKTUBHOCTEH, .
OrneparnoHHBIN

HE CO3JIAI0IINX ™% MOHEIKMEHT
LLEHHOCTb DuHaHCOBbBIE A
..... T ,Z[pafIBepLI e
CHuxeHue X N

KATATATBHEIX <;:| a3HA4YencTBO,

satpar ™ (rHAHCHI

Puc. 3.1.2. PacnpegeneHne oTBETCTBEHHOCTU MEHEI)KMEHTA 3a (0aKTopbI
(BpaviBepbl) CTOMMOCTU (cocmasneHo asmopamul)

N3ydenue myren CO30aHNsI CTOMMOCTH MIO3BOJISIET KOMIIAHUSAM ONIPEACIISITh
¥ KOHTPOJIMPOBATh O0S3aHHOCTH MO (PYHKLKSAM U YPOBHSIM MEHEI)KMEHTa BHYTPU
OpraHu3alyu. ITO B CBOIK OYEPEIb IOMOTaeT MEHEIKMEHTY CKOHIIEHTPUPOBATh
yIpaBJICHUYECKHE BO3JEHCTBUS Ha (PaKTOpax, KOTOpPbIE NEHCTBUTEIBHO HUMEIOT
3HAYCHHUE.

BoapIIMHCTBO KOMIIAHMI YNPaBISIOT CBOMM OM3HECOM Tak, Kak OyATO
KaXKIbIH OTEePAIMOHHBIN (PaKTOp OJAMHAKOBO BaKeH. MEHEIKMEHTY TOCTATOUYHO
XOPOIIIO U3BECTHBI OMEPALMOHHBIE TIEPEMEHHBIE, BIUAIONINE Ha 3PPEKTUBHOCTD
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Ha OCHOBE CENNIEKTUBHbLIX yNpaBliEHYeCKNX BO34EeNCTBUN

ou3Heca. MeHeHKMEHTOM MPEANPUHNMAIOTCS aKTUBHBIC YCUJTUS TT0 UX MOHHUTO-
PUHTY ¥ KOHTPOJIIO, BEICTPAUBasi COOTBETCTBYIOIIUM 00pa3oM CTPYKTYPY yIIpaB-
nenust. OMHAKO TAKUX MEPEMEHHBIX MOKET ObITh MHOXKECTBO, B CBSI3H C YEM BO3-
HUKAEeT HEOOXOAMMOCTD WX MPUOPHUTE3AIUH TI0 OTHOIIECHHUIO K IPYTUM IIEJISIM, HE
CBSI3aHHBIM HAMPSMYIO C CO3/IaHHEM IIEHHOCTU. be3 0TOopa COOTBETCTBYOIINX
MEPEMEHHBIX B 3aBUCHMOCTH OT BJIMSHHUS Ha (DaKTOPhl CTOMMOCTH BO3HUKAET
PHUCK pacibUICHHUSI PECYPCOB, UYTO B CBOIO OUEPE/Ib BEJIET K C1a00M NUCIUILIUHE U
HU3KOMY KaueCTBY MCIIOJTHEHUS TEKYIIHUX 3a]1ay.

Ha nam B3riisif, cineayeT BhIICTUTD IBa OCHOBHBIX KPUTEPUS ONPEICICHUS
(bakTopoB (ZIpaiiBepOB) CTOUMOCTH:

— BIHMSIHUE Ha CTOUMOCTH;

— YOpPaBIEMOCTb.

Martpuna ¢dakropoB ctoumoctu (puc. 3.1.3) WITIOCTPUPYET OCHOBBI JIJIst
OTIpeJICIICHUS] MPUOPUTETHOCTU (DAKTOPOB CTOMMOCTH.

A

I 1

Bricokuii npuopurer —
yIpaBJIeHYeCKHe
MoHuTOpUHT BO3/ICIICTBUSI

Bricokas

TL1aHOBO-KOHTPOJILHbIE
noka3areau (KPI)

VYnpasnsemocmo

Bbicoknii mnpuopuTeT —
OlleHKAa PHCKOB
(pexoHpuUrypanus
cTpaTeruu)

Husknit
NPUHOPUTET

I v

Huskag

>

Huzkoe Bricokoe

Bnusnue na cmoumocmo

Puc. 3.1.3. Matpuua dakTopoB (apansepoB) CTOMMOCTU B cUCTEME
KMHECTETUYECKOro KOHTPOJININHIa (cocmaesrieHo agmopom)
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3amaya COCTOUT B TOM, YTOOBI OMPEIEIUTh IEPEMEHHBIEC, HAXOIAIINECS B
kBagpanTe IV, u ynpasnsaTe pecypcamu, BO3IEUCTBYIOIIMMHU HA IIEPEMEHHBIC B
kBajpanrax [-III.

AHanmu3 (HaKTOpOB CTOMMOCTH SIBISICTCS Ba)KHON OCHOBOM CTpaTermde-
CKOTO KHHECTETHUECKOT0 KOHTPOJUIMHTA, TOMOTasi MEHEKMEHTY nuddepeHiu-
pOBaTh YIIPaBICHUYECKUE BO3ACUCTBUSA IS ONPEACIICHNS BaKHEHIIINX CTPATETH-
YECKUX PhIYaros.

NHTerpupys BBIIIECKA3aHHOE, JaJUM ONPEIEICHUE MOHATHIO «yIpPaBIIC-
HUE CTOMMOCTBIO KOMIIAHMM» C IO3WLIHAHA KHUHECTETUYECKOIO KOHTPOJUIMHIA.
VYnpaBiieHue CTOMMOCTBIO — 3TO II€JIEHANPaBJICHHbIA cOalaHCUPOBAHHBIN IPO-
1[ECC, KOTOPBI COCTOUT B KOHIICHTPALIMH YIIPABICHUYECKUX BO3ACHUCTBHUI Ha KO-
YEBbIX (PAKTOPAaxX CTOUMOCTH C 1IEJIbIO €€ MOBBIILIECHUS.

B poccuiickux yciaoBusiX, KOTaa OCJI0KHEH JOCTYI K BHEIIHEW U BHYTPEH-
HEel TOCTOBEpHOM MH(OpMaIMU, B KOMIIAHUSX C TOCY/IapCTBEHHBIM Y4aCTHEM He-
00X0AMM OCOOBII MOJIX0/T K BBISIBJICHUIO U OLIEHKE (haKTOPOB CTOMMOCTH, KOTO-
PBIii LIe1ecO00pa3HO AOMOJIHUTh KAUECTBEHHBIM aHATU30M.

AHanu3 KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH 11€1ec000pa3HO MPOBOJUTH CUCTEMATH-
YECKH, TaK KaK CyIIECTBYET CBSA3b MEX/1y KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTBIO PO TYKIUH
U YCIyT NPEANPUATHS U POCTOM CTOMMOCTH KOMITAHHMH, ITIPUYEM CBSI3b HE IIPH-
YUHHO-CJIEACTBEHHAsA, @ CBA3b B3aUMOJEWUCTBUS, KOIJa NMPUYMHA U CIEICTBHE
B3aMMHO BIMSIOT Ipyr Ha japyra. KoHKypeHTOCIOCOOHBIE TOBapbhl U YCIYTH
00yCJIOBIMBAIOT yBEIMYEHUE 00BEMOB MPOJIAXK, a «POCT 00beMa MPOJIax SBIIS-
€TCsl YCJIOBUEM CO3JaHUsl CTOUMOCTH, IOCKOJIbKY OH JIETEPMUHHUPYET MOTEHIUAT
YBEIMYEHHS] YUCTOW MPUBEIECHHON CTOMMOCTH OYyAYLIUX JEHEKHBIX MOTOKOBY.
Ha ocHOBaHMM U37I05KEHHOTO MOKHO CZI€NIATh BBIBOJI O TOM, YTO KOHKYPEHTOCIIO-
COOHOCTB, SIBJISIETCS] YCIOBHEM CO3/IaHUsI CTOMMOCTH KoMnanuu. Ho nipeacrasis-
eTcst 000CHOBaHHBIM U MHeHHe B. BoikoBoii 0 ToM, 4TO «ynpaBieHHe Ha OCHOBE
CTOMMOCTH SIBJIIETCS OCHOBOM pa3BUTUs Ou3Hecan™.

CuntaeMm 1enecooOpa3HbIM BBICIUTh BHEIIHUE U BHYTPEHHUE (PaKTOPHI B
paMKax MpOBEICHUS aHaIN3a KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH KOMIIaHUH, POPMHUPOBa-

29 CucTeMHBIH aHAIIM3 1 TIPHHATHE PELIEHHUH : CIOBaph-CIPABOYHHK : ydeOHOE IT0co0He
11 By30B / mox pen. B. H. Bonkogoii, B. H. Ko3nosa. M. : Beicmi. mik., 2004. 616 c.



Maea 3
MeTtoponorus hopMUPOBaAHUS CUCTEMbI KUHECTETUYECKOTO KOHTPOMIUHTA. .. 141
Ha OCHOBE CeNeKTUBHbIX yNpaBrieHYeCcKnx BO30encTeni

HUS «MepapXuu TpeOOBAHMIN ISl KAKIOTO aJbTEPHATHBHOIO BapuaHTa cTpaTe-
TUH, YTO B OCIIEYIOIIEM O0JIETYHUT pa3pabOTKy MOJAEIIN CTPATErHYE€CKOro 1 one-
PATUBHOIO YNPABJICHUSA 151 KHHECTETUYECKOTO KOHTPOJIJINHTA.

CoBpeMeHHbIe yca0BUSl (YHKIIMOHUPOBAHUS MPEINPUATUN XapaKTepusy-
I0TCS BBICOKOW KOHKYpeHIHEen. /[ coxpaHeHus: KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH KOM-
MaHUW BBIHYKJICHbI HCKAaTh CBOW HHILIM HAa PBIHKE, COCPEAOTOYMBATH YCUIHS B
y3KHUX chepax AesTENbHOCTH, B KOTOPBIX HanbOosee KOMIETeHTHBI. /{1t 3Toro B
HEPBYIO Ouepenb HeoOXOauMa OCBEJOMIICHHOCTh O XapakTepe MOTpeOUTENb-
CKOTO crIpoca, Ipo(ecCHOHaIbHBIX pPecypcax M HaBBIKAX CaMOl KOMIaHWH, U
€ClIi €€ IPOAYKIHSI CIOCOOHA yIOBIETBOPUTH NOTPEOHOCTH JIy4Ille aHAJIOTOB, TO
KOMIaHUs BIIOJHE MOXET CUUTATHCS KOHKYPEHTOCIIOCOOHOM, 00ecneunBaroie
peanu3annio NpOAYKIMU Ha PBIHKE.

B crnenuaneHO auTepatype MOAYEPKUBAETCS, YTO KOHKYPEHTOCIOCOO-
HOCTb TIPEANPUATHS MOXKET OBITh OIICHEHA TOJBKO B paMKaX TPYIIbI MPEAIpUsi-
TUM, OTHOCSIIIIUXCS K OJTHOM OTpaciu, Tu00 MpeAnpUsSTUNA, BBIITYCKAOIIUX aHAJIO-
THYHbBIE TOBaphI (YCIyru). Mbl cuuTaeM, 4To B YCIOBUSX OTCYTCTBUSI HH(MOpMa-
1My 00 aHAJIOTMYHBIX KOMITAHUSIX (2 3TO HauboJIee YaCTO BCTPEUAIOITUNCS B POC-
CUICKHUX YCJIOBHSIX BapUaHT) BIIOJIHE MOXKHO BOCIIOJIb30BAaThCsA MHPOpMAIHEH O
NOTPEOHOCTIX MOKynaTeneu, chopMupoBaHHbIX OJarojapsi BIUSHUIO KOHKYpPH-
PYIOLIMX KOMITAHUM Ha UX NpeanoureHusd. [1o Haemy MHEHHIO, UMEHHO B TAKOU
MHTEPHPETALNUN aHaJIU3 KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTH HanboJiee MpruemMieM i CTO-
UMOCTHOM OIIEHKH POCCHUHCKHX KOMITAHHMM, TaK KaK BBISIBIEHHBIE MOTPEOHOCTH
NoKynaTesne npeBpamatoTcsd B (aKTOpbl CTOUMOCTH, TP YIPABIECHUU KOTO-
PBIMH KOMITaHUSI CMOKET MOBBICUTH CBOKO CTOMMOCTB. [TociienoBaTenbHOCTh aHa-
JIM3a BKIIFOYAET CJIEAYIOIINE 3TAIIbI:

a) Ha OCHOBE CETMEHTHOI'0 U PHIHOYHOT'O aHAJIN3a NOTEHIIUAIbHBIE ITOTpE-
OUTEeNM pacrpenesstoTcsl M0 KaTEeropusM COIrJIaCHO KPUTEPHSM, IO KOTOPHIM
OHM PUHHUMAIOT penieHue o nokynke. Komnanus BeiOupaeT Hanbosee moaxo-
JSIIYI0 KaTErOpuIo MoTpeOuTese, KOTOPbIX CMOXKET YJIOBJIECTBOPUTH HAUITYU-
M 00paszom;

0) ucxo/as U3 MOTPeOHOCTEN MOKyNaTeNel HHTEPECYIOEH HaC KaTeropuu
dbopMupyeTcs Tak Ha3bIBaeMas uepapxus TpeOOBaHUI pbIHKA (MMEHHO Hepapxus,
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TaK KaK HEKOTOpbIE TPEOOBAHUS JOCTATOYHO YAOBJIETBOPATh HA YPOBHE MUHU-
MaJbHBIX CTAHAAPTOB, & C IPYTUMH K€ HY’KHO YMETh CIPABJIATHCS HA CAMOM BbI-
COKOM M Bce 0ojiee COBEpLIEHHOM ypoBHE. CHHOHUMOM HOHSTHUIO «UEpapXUsl
TpeOOBaHUI PHIHKA» SABISETCS «HEpapXusi HABBIKOB», KOTOPOE MOXKHO CUHUTATh
TOKJECTBEHHBIM IIOHATUIO «UEPAPXUS (PAKTOPOBY ).

K nmpumepy, M. CKOTT NpUBOAUT NMHUPAMUAY UEPAPXHUH HABBIKOB, COCTOS-
1yro U3 aByx yacteir’’. B ee OCHOBaHMHM — TPyIIIa MOPOrOBBIX HABBIKOB, 00134~
TEJIBHBIX JIJI HAX0XICHHUS KOMIIAaHUM Ha pbIHKE. BTOpas yacTe nm1upaMu bl BKIIO-
yaeT B ce0s HaBbIKW, Ha3bIBaeMble IU(PPEpPEHIUPYIOIUMUA, OHU BBIACIISIOT
yclIyry u3 oOuied macchl U NpUAaroT (pupMe KOHKYPEHTHOE MPEUMYLIECTBO.
Juddepenunpyromniyie HaBbIKK TaKK€ HA3bIBAIOT KIIOYEBBIMH (PaKTOpaMU CTOU-
MOCTH;

B) Jlajiee ONpEAeIAeTCs, Ha KaKUX JTalaxX OCHOBHBIX OM3HEC-IIPOLIECCOB
BO3MOXXEH YYeT BBISBIEHHBIX (PakTOpoB (HaBBIKOB, TpeOoBaHuil). s 3Toro
M. CkoTT mpennaraer BOCIOIb30BaTbCSI KOHLENIUEH LETIOYKH CO3/1aHUsl CTOU-
MOCTH. E€e CyTh COCTONUT B KOHKPETU3ALMH BCETO MpoLiecca MPOU3BOACTBA B BUJE
MOCJIEIOBATEIBHO BBIMOJIHAEMBIX 3a7a4, HEOOXOAUMBIX JUIsl TOCTABKU MPOAYKTA
WJIM YCIIYTH Ha PBIHOK, JAHHBIM KOMIUIEKC 3a7a4 U €CTh LIENOYKa CO3JaHUsl CTOU-
MocTH. Eciin 3(heKTUBHO BBITIOJIHAIOTCS 3TU 3aJa4d M CO3JAETCs LIEHHBIN Mpo-
JOYKT JUIsl TOTpeOuTeNnell — KOMIaHUs yBEIMUNBAaET 00BEMbI IPOAAXK U CBOIO CTO-
UMOCTb. J[pyruMu cli0BaMH, LIEOYKA IOMOTAET ONPEAEIIUTD KII0UYeBbIe QyHKIUN
IIPOU3BOJICTBA MPOAYKTA WM YCIYT'HM U KOOPAUHUPOBAaTh, KAKUMHA OHH JOJIKHBI
OBITh B COOTBETCTBUU C MOTPEOHOCTSIMU PHIHKA.

[lenouka co3gaHus CTOMMOCTH — 3TO KOMIUIEKC 3a]a4, KOTOpble HE00XO-
JTUMO BBITIOJIHUTb, YTOOBI TOCTABUTH MPOJIYKT WJIA YCIYTY Ha pbIHOK. B mporiecce
HAJIOKEHUs TpeOOBaHUM pPhIHKA Ha MOCIEA0BATEIBHO BBINOJIHIAEMBIE TPOU3BO/I-
CTBEHHBIE 33/1a41 ONPEIEISIIOTCS HE0OX0IUMbIE YITPaBICHYECKUE BO3ICHCTBUS B
KHMHECTETHYECKOM KOHTPOJIJIUHTE.

Hcnonb30BaHne KOMILIEKCA «UEPAPXUS TPEOOBAHUN — LIEMOYKA CO3JaHUS
CTOMMOCTH» TO3BOJIAET HE TOJIBKO BBIOPATh CTPATETHIO0, MaKCUMH3UPYIOIIYIO

30 CkoTT M. DaKTOphI CTOMMOCTH : PYKOBOJICTBO Il MEHEKEPOB MO BBIABIECHHIO Phi-
4aroB CO3/IaHUSI CTOUMOCTH : miep. ¢ aHriI. M. : 3A0 «Onumn — busnecy, 2005. 432 c.
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CTOMMOCTb, HO ¥ C(QOPMHUPOBATH €€ YCTAHOBKH JIJIsl KIIFOUEBBIX 3B€HHEB CUCTEMBI
MyTE€M YCTAaHOBJICHHS TeX TPEOOBaHHI PhIHKA, KOTOPbIE KOMIAHUS J0JKHA yI0-
BJIETBOPSTH JUIsl YBEIUYCHHSI 00bEMOB pealli3allii U ONpPeACIICHUs TPOrpaMMbl
JEHCTBUM T TPUOOpPETEHUS TaHHBIX HABBIKOB. DTH TpeOOBaHUS, MO CyTH, SB-
JISFOTCS KITIOYEBBIMU (DAKTOpaMU CTOMMOCTH, BBIPAKEHHBIMU B BHJI€ KAUECTBEH-
HBIX YCTAHOBOK.

ITocne cornacoBaHusi 1 OKOHYATEIBHOTO YTBEPKIECHUS CTPATETHH U CTpa-
TErMYECKUX YCTAaHOBOK, NPU3BAaHHBIX MAKCUMH3UPOBATH CTOMMOCTb, HEOOXO-
MO MX «IIEPEBECTH» Ha SA3BIK KOHKPETHBIX JOJTOCPOYHBIX M KPATKOCPOUYHBIX
LEJIEBBIX HOPMATHBOB, PE3yJIbTATOM KOTOPBIX JOJIKHA OBITH CUCTEMA IMOJIKOH-
TPOJIbHBIX MMOKA3aTeNEH, BIpaXKaeMbIX B KOJJUUECTBEHHBIX U3MepUTENsX. biaro-
Japs IUIaHOBO-KOHTPOJIBHBIM TOKa3aTesiIM 00eCIeunBaeTCs yIpaBiIeHUE BCEMU
3BEHBSIMU OM3HEC-TIPOLIECCOB, B TOM YKCIIE U TEMHU, KOTOPbIE HE OKa3bIBAIOT CY-
IIECTBEHHOT'O BIIMSIHUSA HA CTOUMOCTh KOMITAHUH, HO 0€3 CIakeHHOU paboThl KO-
TOPBIX HEBO3MOKHA pab0Ta KIIFOUEBBIX 3BEHHEB CUCTEMBI MPEAIPUSITHS.

[TonKOHTpOJIBHBIE TIOKA3aTEeNN JOKHBI HOCUTh YETKO CPOpPMYIUpPOBaH-
HBIW U MIPUBSI3aHHBIN K UTOTOBOM 1IEJIEBOM BEJIMUMHE XapaKTeD.

B xnHEecTeTHUECKOM KOHTPOJUIMHTE ITPOLIECC IEPEBO/IA LIEJIEBBIX CTPATETH-
YECKHUX YCTAaHOBOK, MPUBOJAAIINX K MAKCUMH3ALMU CTOUMOCTH, B TIOJKOHTPOJIb-
HbIE MOKa3aTeld METOJAUYECKH HEOOXOIMMO, Ha Halll B3IJIAJ, OCYUIECTBIATH B
TPH 3Tamna:

1) coctaBieHue kapThl («aepeBa») pakTopoB CTOUMOCTH OU3HECA — pac-
no3HaBaHue (pakTopoB (0TOOP U CBA3BIBAHHUE C TOMOILBIO MaTeMaTH4YeCKuX (Gop-
MYJI, ITyTEM COCTaBJICHUS «IePEBbEB» (PAKTOPOB CTOUMOCTH);

2) TecTUpOBaHUE YYBCTBUTEIBHOCTH — YCTAHOBIIEHHUE MPUOPUTETOB (BBbI-
00p HamboJIee 3HAUUMBIX JJI YIIpaBieHUs (PAKTOPOB C MOMOIIBIO CIICIIMATBHBIX
MAKETOB KOMITbIOTEPHBIX MPOTPAMM);

3) TecTupoBaHHE YIPABISIEMOCTH — MHCTUTYIIMOHATU3aus (BBOJ (haKToO-
POB B CUCTEMY HOPMATUBOB OLEHKU 3(HDPEKTUBHOCTU MIPEATIPUATHSA ).

VYpaBiaeHre CTOUMOCTBIO IMOAPA3yMEBAET YCTAHOBIIEHUE CTPATETUYECKUX
L[EJIEBbIX YCTAaHOBOK, IPU3BAHHBIX YBEJIMYMBATH CTOUMOCTh KOMIIAHUH, U pa3pa-

60TKy Ha X OCHOBC IINIAHOBO-KOHTPOJIbHBIX HOKaSaTeJIeﬁ, KOTOPBLIC HEC TOJIBKO
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o0ecreurBalOT OpraHU3aIuio paboOThl BCEX 3BEHBEB MPEANPUATHS, HO U TTO3BO-
JISTFOT KOHTPOJIMPOBATH XOJ BHITIOTHAEMBIX PadoT.

IleneBble ycTaHOBKU (MTOAKOHTPOJIBHBIC MOKA3aTENIM) MOTYT paccMaTpH-
BAThCA KaK LEJIH JJIS1 KayKJI0T0 AJIEMEHTA CUCTEMbI MEHE/KMEHTAa KOMIIAHUH, Pa3-
paboTKa U TOCTHKEHHUE KOTOPBIX OCYIIeCTBIsAETCS 3(PPEeKTUBHO HATAXKEHHOM CH-
CTEMOW KHHECTETUYECKOTO KOHTPOJIJIMHIA.

IIpu opraHu3zanvu CUCTEMbI KUHECTETHYECKOTO KOHTPOJIJIMHIA, B paMKax
KOHIICTIIIUN yIPaBJICHUS CTOUMOCTBIO OM3HEca, YHKIIUU YIPABICHUS TOKHBI
OBITh MAKCHMAJIbHO B3aMMOCBS3aHHBIMH, YTO 00SCIICUNBACTCSA CUCTEMOM MOKa-
3aTeNel IS BCeX DJIEMEHTOB OU3HEC-MOJIEIHN MPEANPHUATHS, XapaKTEPU3YIOIINX
JIOCTUKEHUE OMpPEICICHHBIX CTOMMOCTHBIX XapakTepucTuk. Kak Obu1o MeTo10-
JIOTUYECKH 00OCHOBAHO B IEPBOM TJIaBE MCCIIECIOBAHMS, CUCTEMa KOHTPOJUTHMHTA
OXBATHIBAET BCE YPOBHU MEHEKMEHTA: CTPATETUYECKHM, HA KOTOPOM YCTaHaB-
JIMBAIOTCS 1EIM U KOJWYECTBEHHBIE U3MEPUTENIH; TAKTUUECKUI U ONIEpaTUBHBIN,
Ha KOTOPOM 00€CTIeUMBAETCs MX KOHKPETU3AIUs 10 JOKAIbHBIX 3aj1a4 U JeTalu-
3alMs TSI KaXJI0r0 CTPYKTYPHOTO noApasaciacHus. Jletanu3anus uejien KoMma-
HUM JJIs1 CTPYKTYPHBIX MOJAPA3AEICHUN HAXOJIUT CBOE OTPAKEHUE B HOPMAxX U
HOpPMAaTHBaX, KOJIMYECTBEHHO BBIPAKCHHBIX IUIAHOBBIX YCTAaHOBKAX, OJjiaromaps
KOTOPBIM 00€CTICUNBACTCS UX JIOBEJICHUE 10 MECTA UCTIOJIHEHUS U KaueCTBEHHAs
peanu3aius OCTaIbHbIX (PYHKIIMK MEHEKMEHTA:

— OpraHU3alMH — ONPECIICHNE BPEMEHH BBITIOJIHCHHS paboT, cOCTaBa Hc-
MOJIHUTEJICH, TIOJJHOMOYHMM, OTBETCTBEHHOCTH;

— KOHTPOJISl — YCTAaHOBKA CTETICHU BBINOJHEHUS 3aIlJTAHUPOBAHHBIX Peria-
MEHTHUPOBAHHBIX MEPONIPUATHH, OIIEHKA UX MOCIIEICTBUN;

— PpEeryJIMpOBaHUsI — MOHUTOPUHT OTKJIOHEHHI OT 3aJIaHHBIX IMAPAMETPOB U
WX YCTpaHEHUE B IEISIX HOPMAIBHOTO MPOTEKAHUSI OCHOBHBIX OM3HEC-TIPOIIECCOB.

Ha xOHKypeHTHOM pBIHKE KOMITAHUHU C TOCYAAPCTBEHHBIM YYaCTUEM CTall-
KHBAIOTCS C KOMIUIEKCOM (haKTOPOB, KOTOPHIE OKA3BIBAIOT CYIIECTBEHHOE BIIHSI-
HUE HAa POCT CTOMMOCTH OM3HECA U YIPaBJICHHE KOTOPHIMU TPEOYyeT 3HAYUTEb-
HBIX 3aTpaT. B CBsI3M C 3TUM NEPBOCTENEHHOM 3a/1a4eil SIBJISIETCS ONPEICIICHUE
KITFOUEBBIX, Han0oJIee 3HAUMMBIX U3 HUX, Ha KOTOPHIC TOJKHBI OBITH HAIPABJICHBI
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OCHOBHBIE yIPaBICHUYECKHE BO3ICHCTBUS. BaxkHO BBICTPOUTH BCIO cucTeMy (hak-
TOPOB, BO3JIEHCTBYSI Ha KOTOPBIE, MOXKXHO JOOUTHCS] YCKOPEHUS POCTa CTOMMOCTH
NPEATPUSTHUS.

@DakTOphl 3aBUCAT OT CHEIU(PHUKU OTpaciu M mpeanpustus. Yaiie Bcero
COJIEp>KaHUE KITFOYEBBIX (DAKTOPOB OINpPEAEseTCS TEXHOJIOTMUYECKUMU BO3MOXK-
HOCTSIMH, UCIIOJIb3YEMBIMU B TPOU3BOJICTBEHHOM JEATEIbHOCTH, OPTraHU3AMOH-
HBIMU BO3MO>KHOCTSIMUA KOMIIaHUHU, YPOBHEM MOJATOTOBKH €€ IIEPCOHAIIA, & TAKXKE
YKU3HEHHBIM ITUKIIOM KaK caMO¥ KOMITaHUHU, TaK U OTPACIHU, B KOTOPOH OHa (hyHK-
nuonupyer. OIHaKO HEOOXOAMMO OTMETUTh, YTO CTPATETHUYECKHE OPUEHTHUPHI
MOT'YT IEPUOANYECKHA MEHSTh CBOKO 3HAUUMOCTb UCXO/S U3 BHEIIHUX U BHYTPEH-
HUX ycioBHi. Bo3HuKaeT HEOOXOIMMOCTh CUCTEMATU3ALMH BCETO MHOKECTBA
NOTEHIMAIBHBIX (PAKTOPOB C TOYKH 3PEHUS YNPABIIEMOCTH U MU3MEHYUBOCTH,
OLICHMB CTENEHb UX BIUSHUS HA BEJIMYUHY CTOUMOCTH.

Knaccudukanus (paxTopoB CTOMMOCTH KOMIAHUU C T'OCYIapCTBEHHBIM
y4acTHEM IPEICTaBIICHAa HA pUCYHKeE 3.1.4.

Crnenyet BbIIEIUTh (HAKTOPHI, MOJAIOIINECS YIIPABICHUIO. ITO B 00JIb-
IIMHCTBE CBOEM BHYTpPEeHHHE (DaKTOPBI, a TAK)KE BHEIIHHE (PAKTOPHI MPSIMOTO
JEUCTBUS, BO3JICHCTBUE HA KOTOPBIE MPEANPUATHEM BO3MOMKHO, & TEM CaMbIM H
ynpasienre uMu. [[pyrue GhakTopsl JUITL TOITAIOTCS YUETY U SBISIOTCS BaXK-
HBIMH YCITOBUSMH (PYHKITMOHUPOBAHUS TPEINPUATHS, K KOTOPHIM OHO JOJIKHO
amanTupoBaTbes (BHENTHUE (PAKTOPHI KOCBEHHOTO BO3ACHCTBUS, K KOTOPBIM, K
IPUMEPY, MOKHO OTHECTHU COLIMAIbHO-KYJIbTYpPHBIE, MOIUTUYECKUE, IKOHOMUYE-
CKH€, TPaBOBbIE MOMEHTHI).

[Tponecc ymnpapieHUs: CTOMMOCTBIO MOXHO OOOOIIEHHO MPEJACTAaBUTh B
BUJIE ABYX ATAIOB: CTPATErMUYECKOr0 M TEKyIIEero ynpasienus. PopmMupoBaHue
CTPATETUYECKUX YCTAHOBOK TPEOYyeT NeTalbHOTO MU3yYEHHs MEPCIEKTUB pPa3BU-
THSI KOMITAHUU U SIBIIIETCS] BAXKHBIM JIJI npeanpuatus. He MeHee BaKHbBIM SIBJISI-
eTCsl OpraHu3alys MPOU3BOJICTBEHHON AEITEIbHOCTH TAKUM 00pa3oM, 4YTOObI 1O-
TEHIIMAJl POCTa KOMIIAHUU OB peajiM30BaH B IMOJHOW MEpEe, YTO OTHOCHUTCS K
KOMIIETEHIIUH TEKYIIETO YIPaBICHUS.

Teky1iee ynpaBieHHUE CTOMMOCTBIO 3aKIOYAETCS B AETAIM3ALMU CTpaTe-
ITMYECKUX LIeJIel 710 3a7a4 KaKJI0ro MoJApa3/iesieHns KOMIIaHUH, BbICTPAaUuBaHUU
MOCJIEIOBATEILHOCTH U OPTaHU3AIIMH X UCIIOJHEHHUS.
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q)aKTopLI CTOMMOCTH KOMITAaHUH

v v

Buemaue daxtopsl Baytpennue dakTopbl
Bremrane daktopst Bremaue haktopbt
KOCBEHHOTO BO3/ICHCTBUS MPAMOTO BO3JIEUCTBUSA
» [lonurnueckue — IlocTaBuiku pecypcos .| Texnuueckoe
pa3BUTHE KOMITAHUU
[IpaBoBbIE —>» KOHKypeHTHI
.| Opranuzanus
DKOHOMHUYECKHE — [loTpeburenu ycayr i i
H » MapkeTuHr
ay4Ho- [TapTHEpSI,
» [POU3BOJICTBEHHBIH MOAPSITYNKHI
nporpecc » HuHoBauuu
» ColunanbHO-KYJIbTYpPHBIE » Tlepconan

Puc. 3.1.4. Knaccudukauma qpaktopoB CTOMMOCTM KOMMaHUN C rOCy4apCTBEHHbBIM
yyYyacTnem (cocmasneHo asmopamul)

Teky1ast 1eATeIbHOCTh HAUMHAETCS ¢ KOHKpeTHu3auu crpareruu. Omnpe-
JIeJIeHUE KITHOYEBbIX JE€HCTBUIA, KOTOPbIE HEOOXOAMMO BBIITOJIHUTD JIJISl JOCTHKE-
HUS CTPATETUUECKUX LIeJIeil, BO3MOKHO ITyTEM aHajN3a KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH
IPOIYKIKHU, POPMUPOBAHUS UEPAPXUU KITFOUEBBIX (DAKTOPOB CTOUMOCTH C LETBIO
UX y4eTa B [IENOYKE CO3/1aHNs CTOUMOCTH.

CrpaTernueckue UeiIu KOMIAHUU (POPMUPYIOTCS HA OCHOBE PBHIHOYHBIX
TpeOOBaHMi1 (CO CTOPOHBI MOTPEOUTENEH), KOTOPBIE JalOT BO3MOKHOCTh B UTOTE
MaKCHMM3UPOBAaTh CTOMMOCTh KOMIIaHMM. Peanm3anusa mpoiecca JOCTHUKEHUS
CTPATETMYECKUX LEJIEH KOMIaHUM MPEANOIAracT yCTAHOBIEHUE COOTBETCTBYIO-
HIMX TPeOOBAaHUH K BBINOJHAEMbIM (PYHKIMAM MOIpa3ieieHui. Y 10BIETBOPEHHUE
3THX TPeOOBaHMI U MO3BOJSET MAKCUMU3UPOBATh CTOUMOCTh KOMITaHUU. BhIsB-
JeHue TeX TpeOOBaHUM, IPU JOCTUKEHUHM KOTOPBIX OyAeT MaKCHUMU3HPOBATHCS
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CTOMMOCTb KOMITAHUH, MOKHO OIIPEIEeTUTh Kak mnpoiecc GopMUpOBaHUS CTpaTe-
TUYECKHUX LIEJIEH.

Hapsiny ¢ ycraHoBienueMm (pyHKIMII 3BEHbEB CUCTEMbI BaXKHO B pamMKax
KOHIICTIUU YIPABICHUS] CTOMMOCTBIO IPEANPUATHS pa3paboTaTb HOPMATUBHYIO
0a3y mianupoBanud. [lyreM pa3paboTKu MIaHOBO-KOHTPOJIbHBIX TTOKa3aTenel u
JIOBEJICHUSI UX JI0 KaXKJIOTO CTPYKTYPHOTO MMOJIpa3iesIieHus] KoMIaHuu OyeT ooec-
[IEUYCHA CBSA3b KAXKJOrO AJIEMEHTA CUCTEMBI MPEANPUITUA CO CTPATETMYECKUMHU
YCTaHOBKaMH, HAlICJICHHBIMU HA YBEJIWYEHUE CTOUMOCTU KOMIIAHWH.

Crparernueckue 1eJd B KOHEYHOM CYETE MPU3BAHbl YBEIUYUTh MPUTOK
(MHAHCOBBIX CPEJICTB KOMIAaHUU. Pacxopl, KOTOpbIE COMTPOBOXK/IAIOT BECH MPO-
1IECC MPOU3BOJICTBA MPOAYKIIMU, HAUNHAS C MAPKETUHIOBOT'O UCCIIEOBAHUS U JI0
C/Iaud 3aKa34MUKy 3aKOHYEHHBIX O0BEKTOB, TPEOYIOT (PMHAHCOBOM YCTOMUYHUBOCTH
npeanpusaTus. Peann3oBaB npoAyKIKi0, KOMIIAHUS TOJTydaeT PUHAHCOBBIC CPE-
CTBa OT IOKYNATEJIeH, YTO SABJISIETCS UTOTOM JIEMCTBUM BCEX COTPYAHUKOB U Me-
He/KepoB. Takum oOpa3oMm, yIpaBlICHUECKHE PEIICHUS MEHEIHKEPOB HaXOJST
OTpaxeHue B (PMHAHCOBBIX MOTOKAX KOMIIAHWH, MOSTOMY BCE CTPATETUYECKUE
1EJTM U YCTAaHOBKH TO/IPA3ACICHUSIM KOMITAHUU CJIEYET NEPEBOUTD Ha SI3BIK (PU-
HAHCOBBIX pe3yabTaToB. JleTanu3aius (pUHAHCOBBIX MOKa3aTelIe B CBOIO OdYe-
pelb MOMOTaeT MEHEKEPaM OIPEICIIUTh T€ HANPABJIEHUSI, KOTOPHIMA MOYXHO U
HYKHO YIIPaBJIATH B IEJISIX MAaKCUMM3AIIUU KOHEUHBIX (PMHAHCOBBIX IMOKa3aTeseH,
XapaKTEePU3YIOIINUX CTOUMMOCTh KOMITAHUMU.

BripakeHune mokasaresnsi CTOMMOCTH YePe3 CUCTEMY B3aMMOCBSI3aHHBIX (hU-
HAHCOBBIX TTOKa3aTeseH AesTeIbHOCTH MPEACTABIISIET CO00H «J1epeBoy» (HaKTOpOB
ctoumoctu. «KopHem nepeBa» (akTopoB siBisieTcsi (aKTOp CTOMMOCTH, a CH-
CTE€Ma B3aMMOCBSI3aHHBIX TOKa3aTesed MmpelcTaBisieT coOOM pe3ynbTaT yIpaB-
JICHYECKUX BO3JEHCTBUN Ha (PaKkTOpbl cTOMMOCTH KommaHuu. [lyrem anammza
YyBCTBUTEJIbHOCTH BBISBIISIOTCS T€ (PaKTOPBI, KOTOpPbIE HAanboJIee CUIILHO KOppe-
JMPYET C MOKa3aTeJIEM CTOUMOCTH.

Jlamee BaXXHO ONPEHEIUTH YIPABICHYECKUE BO3JICUCTBUS, KOTOPBIMU
MOHO 3(()EKTUBHO YIPABIATH ISl TOCTHKCHUS JKEJIaeMOT0 Pe3yJibTaTra KITto-
4eBOro rnokaszaresns dppekTuBHOCTU. 151 3TOro TakkKe HeOOXOIUMO ONPEACIIUTh
€ro COCTaBJISAIOININE, MPOAOJIKAs PA3BETBICHUE «AepeBa» (HAKTOPOB CTOMMOCTH,



Yyeawnosea M. B., CagpuyrnnuH M. P.
KWHECTETUYECKNA KOHTPOJUHT: 148
KOHLENuuUs, MeToaosnorus, cuctema MHAMKaTopoB

10 JIMHUU KJII0YEeBOTo Mokazatens 3¢(eKTuBHOCTH. Takke BO3MOXHO chOpMU-
poBath (HaKTOPHYIO MOJIENb, T1Ie «KOPHEM» OYIET ABIATHCA YK€ HE CTOMMOCTh
KOMIIaHUH, & TECHO KOPPEIUPYIOIIMMI C HEN IIJIAHOBO-KOHTPOJIBHBIN IT0KA3aTelb
s HeKTUBHOCTH.

Taxum o6pazom, aHaIM3 PaKTOPOB CTOMMOCTHU TpeOyeT 3HAYUTENbHBIX 3a-
TpaT BPEMEHU U SHEPTUU CO CTOPOHBI MEHEDKMEHTA. /{1151 3TOoro MoxeT notpedo-
BaThCSl MacCUB TPYAHOJOCTYIHOW MH(pOpMAIUH, a Takke HHPOpMALlUU O B3au-
MOCBSI3AX MEX]y IepeMEHHbIMU B OM3HEC-Moieian KoMmnanuu. OIHaKo KoMIia-
HUM, IPEIINPUHSBIINE TOJ00HBIE AEWCTBUS, CHOCOOHBI, HA HAIl B3I, CPOKY-
CHUpOBaTh BHUMaHUE MEHEKMEHTA Ha BEAYIIEM YIPABIIEMOM (1I€JI€BOM) KOJIH-
yecTBe (PaKTOpOB CTOMMOCTH. [10A00HBIN aHaIN3 TaKKe MOXKET CIIYKHUTh OCHO-
BOM 117151 pa3pabOTKU CTPATETMH MAaKCHUMH3alMM CTOUMOCTH MPU OTPAaHUYEHHOM
COCTaBE U MPOU3BOJUTENBHOCTH (PAKTOPOB CTOMMOCTH.

YT0oOBI OPUEHTHPOBATH BCE 3B€HbS CUCTEMBI IPENIPUATHUS HA YBEIHMUEHUE
CTOMMOCTH KOMITAHHMH, & TAKXKE JIJIS1 TOT0, YTOOBI UMETh BO3MOKHOCTh KOHTPOJIS
HaJ| 1eITeIbHOCTHIO MOAPa3AeNIeHU U pa3paboTaTh CUCTEMY MPEMUPOBAHUS CO-
TPYJAHUKOB COTIJIACHO BKJIaAy, BHOCHMOMY B YBEJIMYEHUE CTOMMOCTH KOMIIaHUH,
HEOOXO0MMO pa3paboTaTh CUCTEMY MOAKOHTPOJBHBIX MOKa3areneil. B pamkax
KOHLIEILIUN YIPaBJICHUS CTOMMOCTBIO BCE IMOJKOHTPOJIBHBIE NOKA3aTENN MPEa-
OPUSTUS JOJKHBI OBITH YBSI3aHBI CO CTOMMOCTBIO KOMIIAHUHM, BBICTPOEHBI B
UEPAPXUUYECKYI0 CTPYKTYPY B3aUMOCBSA3aHHBIX MEXAy COOON MoKa3aTeleH.
[To cyTu, OAKOHTPOJIbHBIE TOKA3AaTENM B paMKaX KOHUEMUIWU YIPABICHUS — 3TO
KJIFOUEBbIE MOKa3aTenu 3((HEKTUBHOCTH, BBINOJHAIONIME HE TOJBKO (DYHKIIHMH
OLIeHKHU 3()(PEKTUBHOCTU yIpaBICHUs, HO U (PYHKIMH TUIAHUPOBAHUS, OPTaHHU3a-
MU U KOHTPOJIS.

[ToaxoHTpONBHBIE MOKa3aTean pa3padaThIBAIOTCS JIsl 3BEHBEB LEMIOYKU
CO3/1aHUsI CTOMMOCTH COTJIACHO IIEJIEBBIM ycTaHOBKaM. [Ij1st HUX Ha ocHOBE (hak-
TOPHOW MOJIETTH PEHTA0ETHbHOCTH COOCTBEHHOTO KamuTaia CieayeT 000CHOBATh
noKa3aTeiau ce0eCTOUMOCTH U BBIPYUKH, I ONTUMHU3AIUN KOTOPBIX BaXHO 3(-
(EeKTUBHO yIpPaBIIATh MaTepUATbHBIMU U CHIPbEBBIMH PECYpCaMH KOMITAaHUH, TaK
KaK MPOMU3BOJICTBO SIBJISETCS MaTepUATIOEMKHUM. [IOJKOHTPOJIBHBIE MMOKA3ATENH
JOJKHBI OTPaXKaTh I10KA3aTeH, yYUThIBa€MbIE B (DAKTOPHON MOJENIN PEHTA0EIb-
HOCTH COOCTBEHHOIO KaluTaa.
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Kasxprit aemeHT (pakTOpHON MOJIETN OTHOCHUTCS K OTIPEICIICHHOMY 3BEHY
CUCTEMBI, €CJIM €r0 MEHEIPKEPHI, BO3IEUCTBYS HA pPbIYaru, MOJAKOHTPOJIbHBIE UM,
MOTYT U3MEHSTh 3HaUeHUE dieMeHTa. CienoBaTenbHO, IpU pa3paboTKe MIaHOBO-
KOHTPOJIbHBIX [TOKA3aTeNe Ha MPEANPUATHH HEOOXOANUMO U3YUUTh PEAIBHO BbI-
NOJTHSIEMbIe (DYHKIIMM 3BEHBEB M PhIYaru yNpaBJeHHUs], MOJAKOHTPOJIbHbIE MEHE-
JOKEPAM.

[Tpu BbIOOpE JNyYIINX 3HAYEHUH MOJKOHTPOJIBHBIX MOKAa3aTeNel T0CTUra-
€TCs LI€JIb COXPAHEHUsI OTEHIMAIa KOMIIAHUM Ha KOHKYPEHTHOM ypoBHE. CyTh
JAHHOTO MTOAX0/a 3aKIYaeTCs B CTPEMIICHUH COXPAHUTD U HE ITOTEPSITH JOCTUT -
HYTBIE PE3YJIbTaThl AESITEIBHOCTH KOMIaHUU. OJHAKO U3MEHYMBOCTh ITOKa3aTe-
Jeil MoKeT ObITh OOyCIIOBJIEHA CIEUU(HUKON CTposuIerocs oO0bEeKTa, MO3TOMY
HOPMATHUBHBIE MOKA3aTEIH, BBISIBICHHBIE OMMCAHHBIM CIIOCOOOM, MOTYT KOPpPEK-
TUPOBAThCS B Ipoliecce POPMUPOBAHUS UX KOHKPETHBIX 3HAYEHUH.

[Tocne o0ocHOBaHMS BCEX MOJKOHTPOJBHBIX MOKa3aTeNael JOJKEH ObITh
chopMUpOBaH OIOJIKET MPOJAXK, COTIACHO KOTOPOMY OMpeaeisieTcs: 00beM pea-
JIM3alUK YCITyT, BBIMOJHEHUs paboT. MeHemkepaMu GopMHUPYIOTCS OTIEPATUBHO-
KaJIeHAapHble TpaduKH, B COOTBETCTBUM C KOTOPBIMU OIPENEISIOTCS peaabHble
00BEMBI PECYpCOB U CPOKM HX IMOCTABKM Ha MPOU3BOACTBEHHYIO ILIOIIAJKY.
Ha ocHoBe onepaTuBHO-KaJIeHJapHOTO I1aHa (popmupyeTcs OroKeT 3BeHa. Pas-
paboTKa OnepaTUBHO-KaJCHAAPHBIX MJIAHOB U OIO/KETa OJDKHA MpeaycMaTpu-
BaTh JOCTH>KEHHE MOJKOHTPOJIBHBIX [TOKA3aTEIEH.

OtMeTHnM, 4TO B paMKaxX OrpaHUYEHUN HOPMATUBHBIX 3HAYECHHUU IIJIaHOBO-
KOHTPOJIbHBIX MOKa3aTeNel MEHEIKEPhl CaMH PEILAIOT, KAKUM 00pa3oM OHHU Oy-
YT BO3/CMCTBOBATh Ha MOJKOHTPOJIbHBIE phiuaru. Ilpouecc miaHupoBaHus Ha
NPEANPUATAN JOJIKEH CTPOUTHCSA MO MPUHLIUITY YYACTHUS, U HOPMATHUBBI JOJIKHBI
ONPEIENATHCS MEHEIKepaMu Ha MEeCTaxX, UCXOJs M3 peajbHbIX BO3MOKHOCTEU
MOAPa3ACICHUN.

[Topoit y nonpa3zaeneHuii cyniecTByeT HaMHOTO OOJIblIee KOJTMYECTBO PhI-
4aroB U KJIFOUEBbIX MOKa3aTeNel AeSITeIbHOCTH, KOTOPHIMU OHU JTOJDKHBI A hek-
TUBHO YNpPaBIsATh. MeHemKephl BCTAIOT MEpesl BBIOOPOM MOCIEA0BATEILHOCTH
YIPABJICHHS UMH. P51 aBTOPOB Mpeu1aratoT NpOBOAUTE KOPPEISILIMOHHO-PErpec-
CUOHHBIN aHAIN3 YyBCTBUTEJIIBHOCTH CTOMMOCTH KOMIIAHWU K KJIFOYEBBIM IOKa-
3aTeNsiM IeITeNnbHOCTH. Ham mpencraBisieTcsi, 4To pe3yJsibTaThl TAKOTO POJAA B
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YCIIOBUSIX BBICOKOI HEOIPENEIEHHOCTH HE BCErAa MOTYT ObITh OOBEKTHUBHBIMH,
TaK Kak Ipearnoiaraercs, 4To OCTAKTCS HEM3MEHHBIMU YCIOBUS (PYHKIMOHUPO-
BaHMS KOMIIAaHUH. Y CTAHOBJIEHUE TPUOPUTETOB HA OCHOBE OIBITA MEHEIIKEPOB C
Y4ETOM CTPATETUYECKUX YCTAHOBOK PYKOBOJCTBA C OJTHOM CTOPOHBI M PHIHOYHOM
CUTYaLIMH C APYTOu sBisieTcss HanOosee npuemiieMbIM. OJTHaKO TaKUE Ka4eCTBEH-
HBIE OLICHKH MOT'YT OBITh IOCTATOYHO CYObEKTUBHBIMHU.

HeoOxoaumMocTh npuBsA3bIBaHUS TOJKOHTPOIBHOIO MTOKA3aTeNsl K Onpee-
JEHHOMY (haKTOPY CTOMMOCTH, TECHO KOPPEIUPYIOIIEMY CO CTOUMOCTBIO KOMIIa-
HUU, JAET PsiJ NPEUMYLIECTB:

a) OPUEHTHUPYET BCE 3BEHbSI IPEANIPUATHSI HA YBETMUYEHNE CTOUMOCTH KOM-
NaHUU;

0) 1aeT BO3MOXHOCTb ONPEIEIUTh BKJIA1 OTJEIbHBIX YYACTHUKOB B YBEJIU-
YEHUE CTOUMOCTU KOMITaHUU;

B) MO3BOJIIET IPOTHO3UPOBATH MIIAHOBO-KOHTPOJIBHBIE MMOKA3ATEIH UCXOS
U3 LIeJT1 MAaKCUMHU3alUd CTOUMOCTH KOMITAaHHH.

BrenpeHnue B cocTaB ynpaBiIeHUECKUX HHCTPYMEHTOB «AepeBa» (HhakTOpOB
CTOMMOCTH IO3BOJISIET YIPOCTUTH MPOLIECC yIpaBiIeHUsI CTOMMOCThI0. Cienyer
OTMETHUTh, YTO Il JOCTHKEHHS psa BBIIIENEPEUUCICHHBIX NPEUMYIIECTB
BaYXHO BHEAPUTH Ha MPEANPUATHN aBTOMATU3UPOBAHHYIO HH(POPMALIMOHHYIO CH-
CTEMY, UyTKO PEarupyroulyro Ha u3MeHeHUs! (PaKTOpOB CTOMMOCTH U MO3BOJISIO-
HIYIO0 MPEOJ0JIETh TPYIHOCTH, CBSI3aHHBIE C MMOCTPOCHUEM «IEpeBa» (aKTOPOB
CTOUMOCTH.

K 0CHOBHBIM METOAMUYECKUM MPOOJIEMaM MOKHO OTHECTHU CJIETYIOLIUE MO-
MEHTHI:

— B KaXKJIOM KOHKPETHOM Ciiy4ae (B 3aBUCUMOCTH OT OTpaciiy, CHeUPUKH
paboThl caMO¥l KOMITAHUM U BBIOPAHHOM €10 CTPATETHH) AJIEMEHTHI, y4acTBYIO-
1€ B MOCTPOCHUHU «JIepeBa» (PAKTOPOB CTOMMOCTH, pPa3InyaroTCs;

— B POCCHUICKHUX YCJIOBUAX IMPUMEHEHHUE «JIepeBa» (PaKTOPOB CTOMMOCTH
OTrpaHUYMBAETCS BO3MOXKHOCTSIMU HUH(POpMamoHHOM Moenu. Crofa MOXKHO OT-
HECTH, HampuMmep, ciIaOblid yNpaBIIEHYECKUM y4YeT, OTCYTCTBHE BO3MOXHOCTH
pa3ienuTh HaKJIaJgHbIe PAcXObl MO BUAAM JIESITEIbBHOCTH, OTCYTCTBUE JOCTATOY-
HOT'O0 CTaTUCTHUYECKOI0 MaTepuaja Jisl NPOBEACHUS CONOCTABICHUS KIHOYEBbIX
nokaszarenen 3(p(hEKTUBHOCTH CO CPEJHUMU 3HAYEHUSIMU B OTPACIIU;
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— TpoOJIeMbl MOTYT BO3HUKHYTh HAa CTAIUH MHCTUTYLIIMOHAIU3AINH, TTO]T
KOTOPOM Mbl IOHMMAae€M BCTpPaMBaHUE KIIFOYEBBIX IMOKA3aTENIEH JIEATEIbHOCTH,
KJIIOUYEBBIX MOKa3aTesel 3 PEKTUBHOCTH U MOJKOHTPOJIbHBIX ITOKa3aTeNen B op-
TFaHU3ALHUOHHYIO CTPYKTYPY KOMIIaHHH. Eciii 3TOT mpolecc MpolieT yCIeuHo,
TO B IAJIbHEHIIIEM MEHEKEPHI MOTYT UCIIOJIb30BaTh (PaKTOPBI JUI BCEX BbIILIEIIC-
PEUYUCIIEHHBIX LIEJIEH;

— JPYTUM OPENATCTBUEM JJIsl BHEAPEHUSI MOKET CTaTh KaK IMPOCTOE HEMO-
HUMaHH€e padOTHUKAaMU HOBBIX MOKa3areneil 3()(peKTUBHOCTH, TaK U MIJIOXO MPO-
NUCaHHbIE OM3HEC-TIPOLIECCHI, KOTOPBIE HE MO3BOJIAIOT ONPEEIUTh CTEIIEHb BO3-
JNENCTBUS KaXI0r0 3B€HA Ha KJIIOYEBOM MOKAa3aTelb AESTENbHOCTH.

VYipaBiaeHUE CTOMMOCTBIO UMEET CBOEH LIEIBbI0 OLEHUTh ITOTEHIIUA CTOU-
MOCTH (DYHKIITMOHHPYIOLIETO NPEANPUATHUS C YIETOM MHOXKECTBA PaKkTopoB, 00y-
CJIOBJIMBAIOIIMX €r0 EATEIBHOCTh U YIPABICHUE TEMH U3 HUX, KOTOPBIE ITPUBE-
YT K MAaKCUMM3ALMU 3HAYEHUS CTOUMOCTH.

Cucrema KOHTPOJUIMHIA, SIBJSISICH OCHOBOM, oOecneunBaromieid GyHKINO-
HUPOBAHUE MPEANPUATHS B PAMKax KOHLIETIUHU YIPABICHHUS] CTOUMMOCTbBIO, YUH-
THIBA€T BHEUIHHE U BHYTPEHHHE (DAKTOPbI, HA UX OCHOBE (POPMUPYET CTPATETHIO,
MaKCUMHU3HUPYIOIIYI0 CTOUMOCTh KOMITAHUH, U TIJIaHBI 1O €€ TOCTHKEHUIO.

Taxum o6pa3om, cBeeHus 0 (pakTOopax CTOMMOCTH KOMIIAHUHU, BBITEKAIO-
M€ U3 PA3NIUYHBIX 00JIACTEH AESITENIbHOCTU NPENNpPUSATUS, AOJKHBI YUYUTHI-
BaTbCsl MMEHHO Ha CTPATETMYECKOM YPOBHE KMHECTETUYECKOIO KOHTPOJUIMHIA,
r7€ MOMUMO NPOYEro OOJIbIIOE BHUMAHUE AOJKHO OBITh YIEIEHO HE TOJIBKO
BHYTPEHHUM, HO M BHEIIHUM (pakTopaM cTouMocTu. DOopMUpOBaHUE CTpaTEru-
YECKUX aJIbTEPHATUB OCYIIECTBISETCS HA OCHOBE KaU€CTBEHHOM M KOJIMYECTBEH-
HOM OLIEHKH COOTBETCTBYIOLIUX (aKkTOpoB. B pe3ynbrare BoIOUpaercs crpaTerus,
o0ecreynBaoasl MaKCUMaJIbHBIA MPUPOCT CTOMMOCTH KOMITaHWH. B pamkax
CTPATETMYECKOTO KMHECTETHYECKOTO KOHTPOJUIMHTA ONPENENSIOTCS KIIFOUEBBIE
(bakTOphI AeATETLHOCTH KOMIIAHUH, CIIOCOOBI yrpaBiieHus uMu. CpeicTBOM pea-
JU3alAA CTPATETMYECKUX IUIAHOB SIBJISIETCS ONEPATHBHBIM KHHECTETHYECKUI
KOHTpOJUTUHT. {151 opranuzanuu nestenbHoct [IAO « OAK» B pamkax koHLen-
IIUU YIIPaBJICHUS CTOUMOCTBIO, HAMU 000CHOBaHA HEOOXOIUMOCTh (POPMUPOBA-
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HUS CHCTEMBI CTPATETHYECKOTO U OMEPATUBHOIO KMHECTETUYECKOTO KOHTPOJI-
JuHTa, oOecmeumBaromeld (GopMuUpoBaHHE TOJKOHTPOJIBHBIX IIOKa3aTeleH,
HaIpPsIMYIO CBSI3aHHBIX CO 3HAYEHHEM CTOMMOCTH KOMIAHUH, U KOHTPOJIb UX HC-

ITOJIHCHU .

3.2. CDyHKLI,l/IOHaJ'IbHO-CTOVIMOCTHaFI KOMINOHEHTAa
KMHECTETUYECKOIo KOHTPOIIIIMHIa n cuctema MHOunKaTtopoB
CeJleKTUBHbIX yMnpaBJIEHYECKUNX BO34ENCTBUN

Bakneiimieii 3anaueil cucTeMbl yrpaBJieHHs, OpUEHTUPOBAHHOTO Ha CTOU-
MOCTb, SIBJISIETCS ICTATH3AIMS CTPATETHUECKUX LIeTIeH 70 3a7a4 KaXkI0To MoIpas-
JIeJIEHNs] KOMIIAaHUH, BBICTPAWBAHUE MTOCIEA0BATEIBHOCTH U OPTaHU3alNs UX HC-
nosHeHus. [[71s1 5T0ro He06X0ANMO, KaK 0TMEUAIOCH BBIIIE, OMPEIEIUTh KIToUe-
BbI€ MOKa3aTelId CTOUMOCTH Ou3Heca, ApallBepbl CTOMMOCTH U TIOJKOHTPOJIbHbIE
MIOKa3aTeNH, MO3BOJIIONINE OPTaHN30BBIBATH BCE 3BEHBSI CUCTEMBI TTPEITPHUSITHS
Y KOHTPOJIUPOBATh X0 UX JEATEIbHOCTH.

[Tocne BpIOOpa 1 0OOCHOBAHHUSI KIHOYEBBIX (DAKTOPOB CTOMMOCTH MEHE K-
MEHT MOXET (POKYCHUPOBATHCS HA BO3MOKHOCTSIX M HANPABICHUSX MOBBILICHUS
pe3yIbTaTUBHOCTU (HaKTOPOB CTOMMOCTH. OAMH U3 CIIOCOOOB MOBBIMICHUS 3HA-
YUMOCTH JipaiiBepa LIEHHOCTHU B CUCTEME KOHTPOJUIMHIA MOXET 3aKJIH0YaThCsl B
TOM, YTOOBI BCTPOUTH MOJKOHTPOJIBHBIE TIOKA3aTENIN B JCHCTBYIOIIUE CHCTEMBI
n3Mepenust 3PGEeKTUBHOCTH U TPAJAUIIMOHHBIE CTPYKTYPHI BOZHATPaXKICHUSI On3-
Heca. [Ipu aToM TpebyeT cormacoBaHus BOMPOC pa3pabOTKH KOMITJIEKCA Mep IO
KOHTPOJUTUHTY CTOUMOCTH OM3HECa, a TaKKe CUCTEMBI (POpM) perysipHOCTH OT-
yeToB. [locmeanne MOryT OBITH aAaNTUPOBAHBI K YIPaBIECHYECKUM (HYHKITUSM,
YTOOBI FAPAaHTUPOBATH UCIIOJIHUTEIBHYIO JUCIUIUIMHY MEHEKEPOB, 3aKPEIICH-
HBIX 34 JipaiBepaMu CTOMMOCTH.

[IpoBenem o1ieHKY BHYTPEHHUX (PAKTOPOB CTOMMOCTH OM3HECA B CUCTEME

KHHCCTCTUYCCKOT'O KOHTPOJIJIMHTIA.
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Jnst Havyana GyHKUMOHUPOBAHUS JIOOOM KOMITAHMM HYKHBI TI€PBOHA-
YJaJbHO BJIOXKEHHBIE cpencTBa. [IpoBecTr OneHKY 3(PGEKTHBHOCTH BIOKEHHBIX
CPEJICTB MO3BOJISIET KOAP(HUIIUEHT PeHTA0ETbHOCTH, IEMOHCTPUPYIOITUI pa3Mep
PUOBLITN, KOTOPYIO MPUHOCUT Ka)KAasl ICHEe)KHAST SIUHUIIA BJIOKEHHBIX CPECTB.
PentabenpHOCTh coOcTBeHHOTO KanuTana (ROE) orpaxkaet 3(hPeKTUBHOCTD HC-
MIOJIb30BAHUST COOCTBEHHBIX BJIIOKEHHBIX CPEACTB U PACCUUTHIBACTCS B MPOIICHT-
HOM COOTHOIIICHUHU.

PentabenbHOCTh COOCTBEHHOTO KalKTalla 3aMbIKaeT BCIO MTUPaMUIY MTOKa-
3ateneit 3pPpekTUBHOCTH HYHKIITMOHUPOBAHUS PEANpUsATUs. Best 1eaTenbHOCTD
MPEANPUATHS JOJDKHA OBITh HAIlpaBjieHa Ha YBEITUYEHUE CYMMbl COOCTBEHHOTO
KaluTalla ¥ TIOBBIIICHUE YPOBHS €T0 JTOXOTHOCTH.

ROE paccuutbiBaeTcs Kak OTHOIICHHE CYMMbI YUCTOM MPUOBLIN K CpeHE-
TOJIOBOM CyMM€E COOCTBEHHOTO KaluTaia:

UYucras npuObLIb

ROE = ;
CoOCTBEHHBII Karmraia

Jyist mpoBeieHUST OLIEHKH (PaKTOPOB, BIUSIONIMX HA Pe3yJIbTaTUBHBIN MO-
Ka3aTenb, MPUMEHSIOTCS Pa3IMYHbIE MYJIbTUIIMKATUBHBIC MOJIETH, KOTOPHIC
MPECTABIISIOT CO0OM TpOU3BEJeHUE HECKONbKUX (hakTopoB. B 006001eHHOM
BUJIC TaKas MOJIEIb MOXKET OBITh MpeicTaBieHa (GopMyIIon

Y=X xX,xX,x.xX,

rae Y — pe3ynbTaTUBHBIN I10KA3aTelNb,

X1, X2, X, ..., X, — coOTBeTCTBYIOMIKE (hAKTOPHI.

CrnemoBaTenbHO, BaXXHO M3YYUTh MPUYHUHBI, KOTOPHIE MOTYT TOBJIUSTH
Ha peHTAa0EIbHOCTh COOCTBEHHOT0 KamuTana. C 3TOH IeTb0 MBI MpeaiaracM
chopMuUpOBaTh MYJIBTHUIUIMKATUBHYIO MOJIENIb PEHTAOCITLHOCTH COOCTBEHHOTO
KamnuTajia.

OnmHO¥ 13 U3BECTHBIX MOJCIICH M0I00HOTO (DaKTOPHOTO aHAIN3a SBIISICTCS
Mozenb Jronona. OHa mpeacTaBiIseT co00M METOJ aHau3a Yepe3 OICHKY KITHO-
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YeBbIX (DaKTOPOB, ONPEACISIONINX PEeHTA0ENbHOCTh npennpusatusi. Llenaso no-
JOOHOTO aHalIM3a SABJISIETCA MOMCK MyTeW MaKCHUMHU3AllMU MPUOBLILHOCTU BIIO-
YKEHHOTO KaruTaja JJjii COOCTBEHHUKOB U aKIIHOHEPOB.

C mo3unuu JaHHOTO NoIX0/a pazpaboTaHa Tpex(aKkTopHasi MOJIEIb, KOTO-
pasi 3aKJII0YaeTCs B UCMOJIb30BaHUM KOd(uIieHTa peHTabeIbHOCTH COOCTBEH-
HOTO KamuTaljla Kak MHTErpalibHOro mokasatessi 3 (PEeKTUBHOCTH AEATEIbHOCTH
MPEANPUATUS U TIpeIcTaBlieHnn ee (opMyJibl B BUsie Tpex (akTopoB. B manHoM
ciydae Gopmylia pacuera peHTa0eIbHOCTH COOCTBEHHOI'O KaruTaia UMEET clie-
YOI BU:

ROE — Uucras nprObUTH y Beipyuka o AKTUBBI

Bripyuka AxruBbl  COGCTBEHHBI KarmTan
501051
ROE = ROS x K o, x K p,

rie  ROS — peHTa0eNbHOCTh MPOJAK;
Kos4 — KOdh PuImeHT 060pauynBacMOCTH aKTHBOB;
Kop — K03 puument xkanutanmzanuu (Ko3PpQGuuueHT (pUHaAHCOBOTO phI-
yara).

TpexdakTopHas Mozaens J[fomoHa MOKA3bIBAET BIMUSIHHE HAa PEHTAOEIb-
HOCTh TIPEANPHUATUS OTEPAIMOHHON (MPOAaKK), UHBECTUIIMOHHONW U (hPUHAHCO-
BOHM NedarenbHOCTH. DopMyra OTpakaeT CTENEHb BIUSHUS Ha PEHTA0EIbHOCTb
Takux (PaKTOPOB, KaK MPUOBLILHOCTh JESATEIBHOCTH MPEANPUATUS U YPOBEHb
MPEANPUHUMATENLCKUX PUCKOB, BBIpAXKEHHBIM B KO3 dulenTe GruHaHCOBOrO
phIuara.

B ynpaBneHueckoi npakTHKe CYHIECTBYIOT U IPyTrye TEXHOJIOTHH aHAIN3a,
KOTOpPBIE 3aKJII0YAIOTCS B MOJICIMPOBAHUH PEHTA0EIbHOCTH 110 MeToy [lfornoHa
U npeoOpa3oBaHUU €€ B MHOTO(akTopHYIO Mojaenb. OIUH U3 BapuaHTOB (Hop-
MYJIbI TpeX(PaKTOPHON MOJIEH PEHTa0ETLHOCTH COOCTBEHHOTO KanuTasia, OTJINY-
HOW OT KJIACCUYECKOM, IIPEANIONAracT CIEAYOIUN BUI:

ROE =dy; xK xXm

pentC Kar

501051
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ROE Yuctas npuObLIb BanoBas npuObLIb NHBECTHPOBaHHBIN Kamuras
= X X

9

BanoBast mpuObute  MHBECTHPOBAHHBIN Kanura CoOcTBEeHHBIN KanMTas

T€  dyn— yACTbHBIN BeC YMCTOM NMPUObUTH B OOIIEH CyMMe BaJOBOW MPUOBLIY;
Kpenric — KOOPOUIUEHT peHTa0eIbHOCTH HHBECTUPOBAHHOTO KaHUTala;
Miyan — MYJBTHILUTUKATOP KaluTamia.

Koadduiment pentabenbHOCTH MHBECTUPOBAHHOTO KalUTalla MpPeCTaB-
JsieT o001 OTHOIIEHHE YUCTON ONepaliMOHHON MPUOBLIN KOMIIAHUU K CPETHETO-
JIOBOM CyMM€ MHBECTHPOBAHHOTO KamuTana. MIHBECTUpOBaHHBIN KanmuTan — Ka-
IIMTaJ], UHBECTUPOBAHHBII B OCHOBHYIO JEATEIBHOCTh KOMITAaHMH. MHBECcTHpO-
BaHHBIMU CPEJCTBAMU CUHUTAIOT CyMMY COOCTBEHHOI'O KalldTaja W JIOJroCpod-
HBIX 0053aTEIbCTB.

MynbTUILUIMKATOP KanuTajia, TO €CTb 00beM HHBECTUPOBAHHOTO KaluTana,
OTpakaroIUiCs Ha COOCTBEHHOM KaluTaje, BBICTYAeT KaK pbluar, yBeJIuy1Ba-
FOLUI 3HAYNUMOCTh COOCTBEHHOI'O KamuTaja. JTa B3aUMOCBSI3b ITOKA3bIBAET 3a-
BUCHMOCTb M@Ky CTEIEHbIO (PMHAHCOBOTO PUCKA M MPUOBUTHEHOCTHIO COOCTBEH-
HOTO Kanurana.

B nanpheiiimem ananuze OyneT UCMOJIb30BaHa JaHHAs (aKTOpHAsI MOJIENb
peHTa0eIbHOCTH COOCTBEHHOTO KamuTaia.

PaccMoTpuM aHann3 4yBCTBUTEIBLHOCTH MTOKA3aTeNsl peHTA0EIbHOCTH B 3a-
BUCHMOCTH OT U3MEHEHUS €€ PakTopoB. Mbl OTMEUaIH, YTO MyTEM aHAJIU3a YyB-
CTBUTEJILHOCTH OIPEAEISAIOTCA T€ (PaKTOphI, KOTOpbIE HanboJee CUIbHO Koppe-
JUPYIOT C TOKa3aTesieM peHTa0eIbHOCTH. Psii aBTOPOB ONpEesIitoT BbISBICHHbBIE
AJIEMEHTHI KaK KJII0UEBbIE MOKa3aTel 3PPEKTUBHOCTH. DTO MO3BOJISIET OMpeie-
JUTh T€ pblYard BO3ACUCTBUS, KOTOPHIMU MOKHO 3()(PEKTUBHO yHPABIATH IS
JOCTHKEHHUS JKEJIaeMOro pe3ybTaTa KIII0ueBOro nokaszaresns 3((HeKTUBHOCTH.

AHanu3 4yBCTBUTEJIBHOCTH IPOUCXOAUT MPU MOCIEAOBATEIbHO-€IMHUY-
HOM M3MEHEHHUM KaXJOW IMEPEMEHHON. B TEMCTBUTENBHOCTH NIEPEMEHHBIE Ya-
CTO SABJISIIOTCSI B3aMMO3aBUCUMBIMU, U U3MEHEHHE OJHOW O3Ha4YaeT U3MEHEHHE
JIPYTrOMu.

IIpu mpoBeneHHH aHaIM3a Ba)KHBIM SIBISIETCS ONpeleneHne Kodgpduiu-
eHTa 31acTuYHOCTH (E), paccuuThiBaeMoro mno ¢popmyie
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Sy

rac R() — 0a30BOC 3HAYCHHUE PEIYIBTUPYIOIICTO ITOKA3aTCIIA,;

R; — HOBOE 3Ha4YCHHE PE3yIbTUPYIOIIETO TTOKA3aTENS,
Fy— 6a30B0e 3HaueHUE (hakTopa;
F\ — HOBOE 3HauUeHUE PakTopa.

KoadduimeHT 31acTHYHOCTH TOKA3bIBAET, HA CKOJIBKO MPOLEHTOB H3Me-
HUTCS 3HAUEHHE PE3yJbTUPYIOIIEro MOKa3aTelis Npyu U3MEHEHUHN 3HaUeHHs (ak-
topa Ha 1 %. Takum oOpa3zom, TOJOOHBIN aHAIN3 3JTACTUYHOCTH MO3BOJISIET BbI-
SBUTH (PaKTOPbI, U3BMEHEHUE KOTOPBIX MOXKET OKa3aTh CYIIECTBEHHOE BIUSHUE Ha
pe3yJsbTaT, NPeJoCTaBIsas IPU 3TOM MH(DOpPMALMIO JJIsl IPUHATHS yIpaBieHYE-
CKHUX PEIICHUN.

[IpoBenem oLeHKY BHEIIHUX (DAKTOPOB CTOMMOCTH OM3HECA B CUCTEME KHU-
HECTETHYECKOTO KOHTPOJUIMHTA.

[TockoABbKY CTOMMOCTD aKIIMM KOMIIAHUU SIBJISIETCS] OTPAYKEHUEM €€ PhIHOY-
HOM OLIEHKH, TO JJIsl U3y4eHHs (PaKTOPOB CTOUMOCTH PACCMOTPUM €€ COOTHOLIE-
HUS C OCHOBHBIMHU IMOKa3aTessiMU. TakuMm oOpa3oM, MpoaHaIu3upOBaB MYJIbTH-
IUTMKATOP MO BEAYIIMM MOKAa3aTeNsIM OTPACiid, KOMIIAHUS MOKET BBIABUTH JIS
ce0s1 KOHTPOJIbHBIE TTOKa3aTenu 3ddextuBHOCTU. [IpencraBum MeToauKy pac-
4yeTa PHIHOYHBIX MYJBTUINIMKATOPOB IO OCHOBHBIM HAIIPaBJIEHUSAM JEATEIbHO-
CTH U PacCCMOTPUM MEXaHHU3M YIpaBJICHUS KIOYEBbIMU (PaKTOpaMU CTOMMOCTH
4yepe3 MyJIbTUIUIMKATOphl. [IpoBenemM aHanu3 MyJbTUIIMKATOPOB — MPOU3BOJI-
HBIX OTHOCHUTEJIBHBIX (PUHAHCOBBIX MOKa3aTeNei, 0 KOTOPhIM HHBECTOPHI MOTYT
OLIEHUTh MHBECTULIMOHHYIO MPHUBIIEKATEILHOCTh OM3HECA B OTPHIBE OT €ro Mac-
mtada. MynbTUILIMKATOPHI JIEKAT B OCHOBE CTOMMOCTHOIO MOJX0a K HUHBECTH-
POBAaHMIO, KOTOPBIA MPEIIAracT ONPENEIUTh HEAJOOLEHEHHOCTh KOMITAHUH.

OCHOBHBIE MYJBTUIUIMKATOPHI, aHATU3UPYEMbIE B JAaHHON padoTe, mpe-
CTaBJICHBI CIAEAYIOIIUM 00pa3oM.

MynprumiukaTtop 1 onpeneneH Kak OTHOIICHUE LIEHbI aKIIMK K BBIPYYKE OT
MPOAAX HA OAHY aKUMIO. Ero ncnosb3yroT 17151 CpaBHEHUSI KOMIIAHW OJTHOM OT-
paciu, rae Map>KMHaJIbHOCTh Oy/IeT Ha OAHOM YpOBHE. 3HaueHHe KoddduimeHTa
MEHbIIE 2 CYUTAETCS HOPMOM, a MEHbIIE 1 yKa3bIBaeT Ha HEJOOLEHEHHOCTb.
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MynbTUILIUKATOP 2 pACCUUTHIBAETCS KaK OTHOIIEHHUE IIEHBI aKI[UU K MpHU-
OBLIM OT MpOoAaX Ha OAHY aKKUi0. OTHOIIEHUE IIEHBI K MPUOBLIN — OCHOBHOM TO-
kazaTenb. OH MOKa3bIBAET, 32 CKOJIBKO JIET KOMIaHUs ce0sl OKyIaeT, U TO3BOJISET
CpaBHUBATh KOMIIAHUU U3 Pa3HbIX OTpacieil.

Ecau 3Hauenue sroro MmynbTurmkaTopa ot 0 10 5, TO KOMIIaHUS HEIO-
orleHeHa. MynbTUIIIMKaTOp MeHbIe ) TOBOPUT O TOM, UTO KOMIIAHUS PUHECTIA
yOBITOK.

MynbTUIukaTop 3 NpeanoiaraeT pacyeT OTHOLEHUSI HHBECTUPOBAHHOTO
KamuTasa K BEIPYUYKe OT MPOJIaK; MOKAa3bIBAET, B KAKOW CTENEHU OpraHu3alus 3a-
BHCHUT OT MHBECTUPOBAHHOIO KaluTajla, CKOJBKO CPEACTB MPUBJIEKIA OpraHu3a-
s Ha 1 pyOJib BBIPYYKH OT TIPOJIAK.

MynbTUIIIUKATOp 4 PACCUUTHIBACTCS JCIICHUEM LIEHBI aKI[MW HA OTIEepaly-
OHHBIC PACXOJIbl HAa OJIHY akIui0. [lokazarens OOJbIIE €IUHUIIBI — XOPOIIIO — HA
1 pyOib pacxo10B MPUXOAUTCS OoJiee OHOTO PyOJisi PRIHOYHOM KaluTaIu3aluu
KOMIIaHUHU.

CpaBHUTENBHBIA TOAXOJ TMO3BOJISIET AHAJIUTUKY HCIIOIb30BaTh MaKCH-
MaJIbHO€ YHMCJIO BCEX BO3MOXKHBIX BAapUAHTOB MYJIBTHUIIMKATOPOB, Cli€IOBa-
TEJILHO, B MpoIlecce pacueTa OyAeT MOJIYyYeHO CTOIBKO K€ BApUAHTOB CTOUMOCTH.
PacuetHbie 3HaUCHUS MYJIBTUILUIMKATOPOB JIAIOT BO3MOKHOCTh ONPEIETUTh Bapu-
aHThl CTOMMOCTH KOMITAaHUH.

JIsi OLIEHKM PHUCKOB BOCIOJB3YyEeMCSl MOKa3aTeieM CPEeIHEB3BEIICHHOU
CTOMMOCTH KamnuTaia. B ciiydae eciu kanutan GuHAHCUPYETCS U3 Pa3HBIX UCTOY-
HUKOB, pacyeT CTOMMOCTH MHBECTUPOBAHHOIO KamuTayia 0a3upyeTcsi Ha CpeiHe-
B3BelIeHHOM cronmocth Kanurtana (WACC). PaccMoTpuM OCHOBHBIE TOAXOAbI K
BBIYUCJICHUIO CPEIHEB3BEIICHHOW CTOMMOCTH KallUTalla U €r0 COCTAaBJISIOIIUX
anemeHTOB. OcHOBHas (hopMysia pacyeTa CpeJHEB3BEIICHHON CTOMMOCTH KallH-
Tajia BBITJISIAUT CJIEAYIOMMM 00pa3oMm:

WACCzRexweJerxwdx(l—T),

rae  R.— CTOMMOCTb COOCTBEHHOI'O KAIllUTAaJIa;
We — HOJS COOCTBEHHOTO KaIllMTajIa B 00IIleM 00beME KaIluTalla;
R;— cTOMMOCTB 3a€MHOTO KaIllUTAaja;
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Wg — JIOJISl 3a€MHOTO KamnuTajia B 00IeM o0beMe KanuTaa;
T — cTaBKa HaJora Ha MPUOBLIH.

[Ipu 5TOM CTOUMOCTH COOCTBEHHOTO KaluTalla pACCYUTHIBACTCS IO MOJIETTU
CAPM wu oTpaxkaeT ACHEXKHBIN J10X0J, KOTOPBIM KEJAeT MOJYYUTh aKIIMOHEP.
B nannoi paboTe cTOMMOCTH COOCTBEHHOTO KanuTaia OyAeT paccuuTaHa 1o ¢op-
MyJIe

CAMP=R, + 8, x(R, —R,)+C +C, +C,,

rne  CAPM — ctouMocTh COOCTBEHHOI'O KaluTaia;
Ry — 6e3puckoBasi cTaBKa 1I0XOAHOCTH;
S — oTpacieBoit f-kod3hPUIUEHT (C TIEBEPUJIKEM ):

B = x{1+0-1)<Z |

riae Sy — orpacieBoi f-koddduinent (6e3 TeBepurKa),
D/E — cooTHOIIIEHHE JI0JIra 1 COOCTBEHHOTI'0 KalnuTaJja;
R,, — cpenHepbIHOYHAS JOXOAHOCTb,
(Rm -R f.) — CpeAHEPBhIHOYHAS MPEMHUS 32 PUCK;
C) — mpeMus 3a CTPAaHOBOW U BaJFOTHBIN PUCKH;
C, — npemus 3a pa3Mep KOMITaHHH;
C; — npemus 3a crieuu(UUecKuil puck.

be3puckoBas cTaBka OTpaxaeT 10X0IHOCTh JOJITOCPOYHBIX TOCYJaPCTBEH-
HBIX [IEHHBIX Oymar. OHa ompeaessieT 10X0/1, KOTOPbIM MOXET MOJIyYUTh WHBE-
CTOp OT UHBECTUIINH C TAPAaHTUPOBAHHO HU3KUM PUCKOM. B maHHOM paboTte mpu-
paBHUBaeTCs K JoxoAHOCTH 110 obsuranusim OD3 b PO (30 net). lannbie npe-
craBienbl Ha 30.12.2018, Baxrora USD.

B-xoaddurment (0e3 JeBepuKa) onpeaeaseTcs Mo NpuHaaiekKaen op-
raHu3aliid OTpaciiv, B JaHHOW paboTe — MO MEXIyHapoJHOW Oa3e MaHHBIX
Capital 1Q. OTpacnb KOMIIaHUK ONpe/iesieHa Kak aBuatexHuka (Aircraft).

CpenHepblHOYHAS IPEMHUS 38 PUCK OTPaKAaeT Ha0ABKY 3a BJIOKECHHS B aK-
[IMOHEPHBIN KaUTaJ KOMIIAHUHU MO CPABHEHUIO C JIOXOJIHOCTBIO 00JIMTraIuii.
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[Ipemusi 3a cTpaHOBOM M BaJIOTHBIM PUCKHU ONpEIEseTCs KaK pa3Hula
MEXIY POCCUMCKUMU U aMEPUKAHCKHUMH FOCYAapCTBEHHBIMH OOJIUTAIUSIMU C CO-
noctaBuMoil gatoit moramenusi: US Treasury, 20 Yr (HomunupoBansl B USD,
narta noramenus — 2036—-2039 rr.) u OD3 46020 (moramenue B 2036 1.).

[Ipemusi 3a pazmep KOMITAHUK ONIPEIETISIETCS B COOTBETCTBUHU C TaOIUIIaMU
u Metonosiorueit Duff&Phelps (Duff&Phelps Valuation Handbook, 2018).

Ha mpakTtuke mid pa3iuyHbIX TPyNIl IPOEKTOB CTENEHb PHUCKA CYILE-
CTBEHHO KoJieOyercs, yTo TpeOyeT BBEIEHUS MpeMuil 3a crneuu(UuUHbIA pUCK.
C y4ueToM 0COOEHHOCTEW TEXHUYECKOTO PAa3BUTHS MPEANPUATHS PEMHUS 3a CIIe-
U(pUYECKUI pUCK ONpEesieHa IKCIEPTHBIM ITyTEM.

CTOMMOCTBH 3a€MHOI0 KanuTala — 3TO CPEAHEB3BEIICHHBIA MPOLIEHT IO
KpeauTaM M 3aiiMaM. B 1aHHOM mcciaenoBaHMM CTOMMOCTB 3a€MHOI0 KaluTalla
OIpEIEJICHa HA OCHOBE CTAaTUCTHYECKUX AaHHBIX [Ib P® 1o cpenHeB3BEMICHHBIM
MPOIIEHTHBIM CTAaBKaM I10 KpeIUTaM, PEJOCTABICHHBIM KPEIUTHBIMHU OpraHU3a-
IUSAMH HE(DMHAHCOBBIM OPTaHMU3aLUsM B PyOJISIX CO CPOKOM IMOTAILIEHUs CBBIIIE
OJTHOTO TOJa.

O0beM COOCTBEHHOTO KaluTaja OnpenesieTcs Kak KanuTaiu3aluus opra-
HU3aH (KOJIUYECTBO aKIIMM X KOTUPOBKA) COTJIACHO OMPKEBBIM JIaHHBIM U JIaH-
HBbIM OT4ETOB opranu3auuu. O0beM 3aeMHOI0 KaluTajla — Kak CymMma MoJTy4YeH-
HBIX KPEIUTOB U 3aiiMoB. Kaxkas coCcTaBiIsIOIas KaluTala 3aKJIaJbIBacT B CTO-
UMOCTbB JIEHET TPOEKTa 00, MPOMOPIMOHAIIBHYIO J10JI€ CAMOT0 UCTOYHHKA Ka-
nuTania.

[Tocne omnpenenenus cpeaHeB3BenieHHOW ctoumocTu kanutaina (WACC)
IIPOBENIEM aHAJIM3 YYBCTBUTEIBHOCTH IOKA3aTeNsl CPEAHEB3BEIIEHHOW CTOMMO-
CTH KalliTajaa B 3aBUCUMOCTH OT TaKMX IMapaMeTpoOB, KaK U3MEHEHHUE J0JIU 3aeM-
HOTO M COOCTBEHHOI'O KaluTajia; pOCT CTOMMOCTH IIPUBIICYCHHBIX CPEACTB; POCT
TpeboBaHMii 3a crieunpuKy aesTeapHoCTH opranu3aiuu. [1ogo0HbIN aHanu3 mo3-
BOJIUT ONPEIEIUTh Pa3IuYHbIe CLIEHAPUH U BBIYUCIUTH MTOKA3ATENIN 3JIACTUYHO-
CTH B 3aBUCUMOCTH OT U3MEHEHHUSI 3HAUEHU I MapaMeTpoB.
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3.3. Anpobauusa meToaonormyeckoro noaxona k dopMmMpoBaHuio
CUCTEMbI KNHECTETMYECKOrO KOHTPOMMMHIa B rpynne KoMnaHui
«ObbeanHeHHasa aBmacTpouTenbHas Koprnopaumnsa»

Ha ocHoBaHuU TpemyioxKEHHOrO BBINIE aIrOpUTMa MOCTPOUM (YHKIIHO-
HAJIbHO-CTOMMOCTHYIO MOJIENIb KuHEeCTeTHYeCKOro KouTposumHra [IAO «OAK»
(puc. 3.3.1).

Haynem c ouneHku BHYTpeHHUX ¢akTopoB crtouMocTu OusHeca [1AO
«OAK» B crcTeMe KHHECTETUYECKOTO KOHTPOJUTUHTA. [IpoBeaeM OLleHKy OCHOB-
HBIX COCTaBJISIIONIMX PEHTA0EIBHOCTH COOCTBEHHOI'O KamlHuTalla YKa3aHHBIMU B
npeasplayieM naparpade MeToJuKaMu pacyeTa.

VY nenbHBINA BEC UUCTOM NMPUOBLIN B 00111€H CyMMe BaJIOBOM MPUOBLIH 3a I1e-
puoa 2017-2018 rr. cymectBeHHO yMeHbImics (Ha 43,87 1oau), 4To 00yCIoB-
JICHO PE3KUM CHIKEeHHEM 00beMoB unctoi mpudbumm (Ha 30 191 453 Thic. pyo.),
kotopast B 2018 r. cTana oTpuaTebHOM (CYIIECTBEHHYIO JIOJIO 3aTpaT omnpee-
JISIET ce0ECTOMMOCTD TTPOIAYKIHH — 110 99 % OT BBIpYUKH OT MPOJIaXKH MPU OTPUIIA-
TEJIBHBIX 10X0JIaX OT Impouel JnearenbHoCcTH) (Tadm. 3.3.1). B ykazanHsiil nepuo
HAOJII0/IAeTCS U OTpULIATEIbHAS TMHAMUKA BaJIOBOM MPHUOBLIH, KOTOPAst COKpaTH-
nack Ha 167 816,00 TbIc. py0. [Ipn nosoxkuTEeNbHON BaOBOW MPUOBUIH (BBIpYYKa
3a BBIYETOM CE0ECTOMMOCTH PEAIM30BAHHON MTPOIYKIINH ) OPTaHU3aIIUs HECET 3Ha-
YUTEJBHBIC 3aTPAThI HA YIIPABICHUYECKUE PACXObI U IPOUYIO JACSITEIILHOCTb.

Tabnuuya 3.3.1. PacuyeT peHTabensHOCTU COBCTBEHHOrO KanuTana, TeiC. pyo.

IToxa3zarTenn 2017 2018 N3menenus
Banosast mpuGbuIb 855 120,00 687 304,00 -167 816,00
Yucras npubdsuts (UIT) 196 138,00 -29995 315,00 | —30 191 453,00

WNuBectupoBannsiii kanutai (/C)

377 162 341,00

366 687 111,00

—10475 230,00

Vnensusiii Bec Ul B 00mieit cymme

. 0,23 —43,64 —43,87
BaJIOBOM IpUOBLIHN (dur)
PenTabenbHOCTh MHBECTUPOBAH- 0.23 % 0.19 % 0,04 %
Horo kanurana (Kpeuric)
MynpTUIUITMKATOP KanuTana (Mxan) 1,25 1,18 -0,07
ROE 0,07 % 9,67 % 9,73 %
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Puc. 3.3.1. DyHKUMOHANbHO-CTOMMOCTHasA Moaesb KnHecteTndeckoro koHTponnuHra NAO «OAK» (cocmaeneHo asmopamu)



Yyeawnosea M. B., CagpuyrnnuH M. P.
KWHECTETUYECKNA KOHTPOJUHT: 162
KOHL,ENuus, MeToaomnorus, cuctema MHAMKaTopoB

3HaueHne MokKasaressi peHTabeIbHOCTH MHBECTUPOBAHHOTO KamuTaja co-
kpatuioch Ha 0,04 % u k Hawairy 2019 r. cocraBuio 0,19 %. [IpuunHoii TOMy
CTaJIi U3MEHEHUS B TAKUX PE3YJbTaTUBHBIX NOKA3aTENAX, KaK BaJoBasi MPUOBLIH
Y MHBECTUPOBAHHBIM Kanutajl. [Ipyu BBICOKOW NMHAMHUKE IOKA3aTels BaJOBOU
npuosu (—167 816,00 ThIC. py0. 32 2017-2018 rT., TO €CTh COKpaleHue Ha
19,62 %) nuHaMyka 0OBEMOB MHBECTHPOBAHHOTO KamuTaia ObLa 3ara3/IblBaro-
mieit (—10 475 230,00 Teic. py6., cokparienue Ha 2,78 %). 9T0 U ABUIOCH IPUYH-
HOW yMEHBbIIEHUs 3P PEKTUBHOCTH UCIIOIb30BaHHUSI MHBECTUPOBAHHOTO KAIKTAIA.

3a aHAJIM3UPYEMBII TIEPHOJT MYJIbTUILUIMKATOP KamuTalla YMEHBIIUIICS Ha
0,07 ex., 3TO TOBOPUT O TOM, YTO CyMMa JIOJITOCPOYHBIX 00s3aTENLCTB Ha €U~
HUILy COOCTBEHHOI'O KalMuTalla COKpaTUIach.

Takum oOpa3oM, peHTaOETbHOCTh COOCTBEHHOIO KamlHTalla Ha Havallo
2019 r. cocraBuna —9,67 % (yMeHbIIWIACH IO CPABHEHUIO C MPEABIIYIIAM TO-
noM Ha 9,73 %). 'maBHBIM CpaBHUTEIIBHBIM KPUTEPUEM IIPU aHATU3E PEHTA0ETb-
HOCTH COOCTBEHHOTO KalKTala BHICTYAET IPOLIEHT AJIbTEPHATUBHOM JI0XOJIHO-
CTH, KOTOPYIO MOT OBl MIOJTYYUTh COOCTBEHHUK, BIOXKHUB CBOU JICHBTU B APYTOH
ouzHec. OTpunarenbHas peHTa0EIbHOCTh TOBOPUT O TOM, 4YTO 3P (HEKTUBHOCTH
UCIIOJIb30BaHUS KaluTajla, UHBECTUPOBAHHOTO COOCTBEHHUKAMHU MPEIIPUSITHS,
OYEHb HU3KAS.

[IpoBenem (akTOpHBIN aHANM3 C LEIbIO BBISBICHUS NapaMerpa, OKa3as-
IIeTr0 HauOOoJIbIlIee BIUSHUE HA U3MEHEHUE PEHTA0EIbHOCTH.

Pe3ynbTaThl olleHKM BIMAHMS (PAaKTOPOB CIIOCOOOM aOCOJIIOTHBIX PA3HUIL
Ha mnpuMepe (aKTOPHOM MOJAENM PEHTA0ENbHOCTH COOCTBEHHOI'O KamuTaia
(puc. 3.3.2) noKa3bIBaAIOT, YTO PEHTAOEIBHOCTh YMEHBIIIUIIACH TJIABHBIM 00pa3oM
3a CYET CHIDKEHMS YIEIbHOTO Beca YMCTON MpUObLIM B 00IIEH CymMMe BajloOBOU
npuosun (—12,44 %).

Jlanee mpoBeneM aHaIU3 YyBCTBUTEIBHOCTH PEHTAOEIBHOCTH COOCTBEH-
HOTO KaluTaja B 3aBUCUMOCTH OT pssia (GaKTOpOB U MOCTPOUM HA OCHOBE JIaH-
HOTO aHaJH3a CLICHAPUH €€ N3MEHEHUSI.

DneMmeHTaMu (PAKTOPOB PEHTAOEIBPHOCTH COOCTBEHHOI'O KamuTaja SBH-
JMCh COCTABIISAIOIINE €T0 MOKA3aTeIH, @ UMEHHO YAETIbHBIA BEC YNCTOU MPUOBLTU
B o01Ield cymMMe BaJIoBOM MpUOBLIN (durr), peHTA0ETFHOCTh UHBECTUPOBAHHOTO
kanutana (Kpeuic), MyJIbTUIIIIMKATOP KanuTana (Myan).
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0,56 %

2,14 %

OV neiabHBIN BEC YUCTOU
MpUOBLTN B BAJIOBOU
npuobUIN

O Koaddumment
peHTa0eIbHOCTH
MHBECTHPOBAHHOTO
Kamuraia

B MyJIbTUIUIMKATOD
KarnuTasia

12,44

Puc. 3.3.2. CTeneHb BIMSAHNSA OakTOPOB Ha peHTabenbHOCTb COOCTBEHHOIO
kanutana B 2017-2018 rr. (cocmasneHo asmopamu)

PaccMoTpuM paziuuHble CLIEHapUM U3MEHEHUs peHTabeIbHOCTU COOCT-
BEHHOI'O KaluTalla Py U3MEHEHUH Pa3IMYHbIX (POPMHUPYIOLUIUX €ro (PaKTOPOB.

[TockonbKy (akTOpHBIN aHANW3 MMOKa3all, YTO 3HAUUTEIbHOE BIIMSHUE Ha
PE3YNbTUPYIOLIMN MOKa3aTellb PEHTA0EIbHOCTH OKa3ajd yAEJbHBIA BEC YHMCTON
pUOBLIN B 0011Iel CyMME BaJIOBOM MPUOBUIH, IPOBEIEM aHAIN3 UYBCTBUTENILHO-
CTH PEHTa0EIIbHOCTH COOCTBEHHOT0 KalKTala B 3aBUCUMOCTHU OT TaKUX MapameT-
POB, KaK U3MEHEHHE BBIPYUKH (TaK Kak 00bEMHBIE ITOKA3aTeNId HE BXOST B PAMKHU
IIPOBOJMMOTIO MCCJEIOBAHUS, MPEANOIAracTcsi U3MEHEHHUE MapaMeTpa 3a CUeT
LIEHbI), ”3MEHEHHUE BaJIOBOW MPUOBUIH (MPEANOJIaraeTcs, YTO U3MEHEHHE MOXKET
IPOUCXOANTH KaK 3a CUET BBIPYUKH, TaK U 3a CYET ce0ECTOMMOCTH pealn30BaH-
HOM IPOJYKIMK), U3BMEHEHHE PACcXO0/0B (YyIpaBiIeHUYECKUE pacxoibl, ce0ecTou-
MOCTb, IIPOYHE PACXO/bI).

Cuenapuu, pa3paboTaHHbIE C YUETOM JaHHBIX TAPAMETPOB, MIPEICTABICHbI
B Tabmune 3.3.2.



Tabnuua 3.3.2. AHann3 YyBCTBUTENBHOCTM NOKa3aTens peHTabenbHOCTN COBCTBEHHOrO KanuTana B 3aBMCMMOCTU OT (hakTOpOB
(cueHapwun) (cocmasneHo asmopamu)

IToka3arTean

Bba3zoBas moaesb
2018 .

Cuenapuii 1: usmeHeHune
BBIPYYKH OT peain3anuu

Cuenapuii 2: u3MeHeHHe
BAJIOBOI MPHUOBLIN

Cuenapuii 3: ymMeHbIIeHUE
yIpaBJIeHYeCKHX PACX0/10B

Bripyuka ot peanuzanuu

52678 316,00

83231 739,28

52678 316,00

52678 316,00

CebecTonMOCTh

51991 012,00

51991 012,00

51991 012,00

35 873 798,28

BasoBas IpUGHUT 687 304,00 31240 727,28 30 928 630,00 16 804 517.72
L ——— 4042 837.00 4042 837.00 4042 837.00 2789 557.53
TIpHGHLIS OT HpOIK 73355 533.00 27197 890,28 26 885 843,00 14014 960,19
TIPOICHTE K HOMYCHHIIO 902 898,00 902 898,00 902 898,00 902 898,00
TIpOICHTHI K yruTaTe 4356 441,00 4356 441,00 4356 441,00 4356 441,00
Jloxonet oT yacTis B Apyrix 3 082 276,00 3 082 276,00 3 082 276,00 3 082 276,00

OopraHu3anugax

IIpoune noxomas

16 441 542,00

16 441 542,00

16 441 542,00

16 441 542,00

[Tpoune pacxomsl —42 481 583,00 —42 481 583,00 —42 481 583,00 —29 312 292,27
Pesynbrar oT mpo4nx onepanuit -26 411 308,00 —26 411 308,00 -26 411 308,00 -13242 017,27
[TpuObLIL 10 HATOTO0OI0KEHUS -29 766 841,00 786 582,28 474 535,00 772 942,92
Hanoru —228 474,00 —385 790,46 —323 381,00 —383 062,58
UYucras npuObLIb -29 995 315,00 400 791,82 151 154,00 389 880,34
OO0OpOTHBIC AKTHBBI 179 808 233,00 179 808 233,00 179 808 233,00 179 808 233,00
Honrocpounas /13 48 647 284,00 48 647 284,00 48 647 284,00 48 647 284,00
Texymue o0s3aTeTbCTBA 101 650 342,00 101 650 342,00 101 650 342,00 101 650 342,00
CoOCTBEHHBIN KammuTal 310226 330,00 310226 330,00 310226 330,00 310 226 330,00
3aeMHBIH KaruTajl 158 564 443,00 158 564 443,00 158 564 443,00 158 564 443,00
[IpoueHTHI 110 KpeauTam 454 332,00 454 332,00 454 332,00 454 332,00




IToka3arTean

Ba3zoBas moaeb

Cuenapuii 1: usmeHeHune

Cuenapuii 2: u3MeHeHHe

Cuenapuii 3: yMeHbIIeHUE

2018 r. BBIPYUYKH OT peaju3anuu BAJIOBOI MPHUOBLIN ynpaBjeHYeCKHX PacxoJ10B
I =
(gecmp OBAHBIT KatTal 366 687 111 366 687 111 366 687 111 366 687 111
Y i YII B obmieii
ACTIDHBIT BEC 07 B ODIHEH 43,64 0,0128 0,00 0,02
CyMMe BajioBOM NPUOBLTH (dyy)
PenTabensHOCTh HHBECTHPOBAH-
0,19 % 8,52 % 8,43 % 4,58 %
Horo Kanurana (Kpeyrrc)
MynbTUIUTHKATOP KamuTajia 118 118 118 118
(mKan)
ROE -9,67 % 0,13 % 0,05 % 0,13 %
Koaddunment snactuanocTu -1,75 % -0,02 % 3,27 %
H3meHeHne peHTa0eIbHOCTH
-101,34 % -100,50 % -101,30 %
(mpupocr)
N3menenue daxropa (mpupocT) 58,00 % 4400,00 % -31,00 %




Yyeawnosea M. B., CagpuyrnnuH M. P.
KWHECTETUYECKNA KOHTPOJUHT: 166
KOHL,ENuus, MeToaomnorus, cuctema MHAMKaTopoB

Cuenapuil 1 npeanosiaraetT U3MEHEHHUE BBIPYUKHU OT peanu3anuu Ha 58 %
IIPY HEU3MEHHOM COCTOSHUM Mpounx (HakTopoB 0a30BOM Mojenu. 3a 0a30BYIO
MOJIeJIb TIpUHSATA (PMHAHCOBAsI MOJIEIb, pa3paboTaHHasi HA OCHOBE (DMHAHCOBBIX
naHHbIX opranu3anuu 3a 2018 1. [TockonbKy ucciaenoBanne 0ObEMHBIX MTOKa3a-
TeJell He BXOJUT B JaHHYIO padoTy, B CIEHAPUU CEIaHO MPEANOI0KEeHHe, YTO
BBIpYUYKa MEHSETCS 3a CUET POCTa IeHbI. [ paHnila u3BMEHEHUs 1IEHbI OnpeiesieHa
Kak 58 %, Tak Kak JJaHHOE 3HaYEHUE SIBIISIETCS MMOPOTOBBIM JIJIsi 00ecTieueHus To-
JIO’KUTETTLHOTO 3HAYEHUSI peHTa0EIbHOCTH COOCTBEHHOTO KaruTaia, KOTOPbIA BO
MHOT'OM OIpeAesieTcs pe3yiabTaTaMH JEATeIbHOCTH OpTraHU3alluM, BhIPaKEH-
HBIMH B YHCTON MIPUOBLIH.

Tak, mpy U3BMEHEHUHU LIEHBI TPOAYKIINHU Ha 58 % o0ecrneunBaeTCs MOJI0KHU-
TenbHas ynctas npuosuis B 400 791 ThIic. py0. Bo3pacraer 3HaueHue nmokaszare-
Jel yIeIbHOr0 Beca YUCTOW NpUObUIA B 001l CyMMe BajlOBOW NpUOBUIH, PEH-
Ta0eTbHOCTU MHBECTUPOBAHHOTO KAIKTAIA.

3nauenue nokasarenss ROE npu atoMm cranoButces paBHbIM 0,13 %. Ananus
YYBCTBUTEJIBHOCTU TOKa3ajd, 4YTO KOIPPHUIMEHT SIACTUYHOCTU JIOCTUTAET
1,75 %, To ecTh peHTa0EILHOCTH COOCTBEHHOIO KanuTasa usmensercs Ha 1,75 %
IIPU U3MEHEHUH BBIPYUKHU (LI€HBI IpoAYyKIMK) Ha 1 %.

Cuenapuii 2 npesmnonaraeT U3MEHEHHE BaJIOBOM NpuObLIU. J[aHHOE n3Me-
HEHUE MOXKET JIOCTUTaThCA 3a CUET U3MEHEHUS KaK BBIPYUKH, TaK U CEOECTOUMO-
CTU TPOAYKIMU. MUHUMAaNbHAs TpaHUIA YBEJIWYEHMS BaJOBOM MPUOBLIM —
45 pa3, NOCKOJbKY TOJBKO MPHU TAKOM U3MEHEHUH MapaMeTpa (IIpu NpovYrX KOH-
CTaHTaX) peHTa0EeNIbHOCTh COOCTBEHHOI'O KamuTaia JOCTUTAET MOJIOKUTEIBHOTO
3HAYECHUSI.

Yucrast mpuObUIL COTIaCHO TaHHOMY clieHapHio coctaisieT 151 154 Thic.
pyOneit. 3nauenue nokazarenss ROE nipu 3Tom ctaHoBUTCS paBHbIM 0,05 %. 3Ha-
YeHHe MoKa3aressi peHTabelIbHOCTH MHBECTUPOBAHHOTO KalMTaja BO3pPACTaET,
B TO BpEMsI KaK 3HAUCHHE MTOKa3aTels yIeTbHOTO BeCa YNCTOM MPUOBLTN B OOIIIEH
CyMME BaJOBOM MPUOBUIM MPUOTUKAETCS K HYJIIO. AHAJIN3 YyBCTBUTEIBHOCTH
mokasaj, 4to kKoadduiment smactuanoctu coctasiser 0,02 %, To ecTh peHTa-
0eJIbHOCTh COOCTBEHHOTO KanuTana ysenuuubaercs Ha 0,02 % npu yBeIM4eHUH
BajioBOM npuObLIH HA 1 %.
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Cuenapuil 3 npeanojaracT yMEHbIICHHE PACXOAHON COCTABISAIONIEH MO-
nenu. [Ipu 3ToM ¢ Henpro ooecneyeHrs MUHUMaIbHOTO TOJIOKUTEIIBHOTO 3HAYE-
HUSl peHTa0EIbHOCTU COOCTBEHHOI'O KamMuTajla pacxoibl yMeHbIIeHbI Ha 31 %.
Cpenu crateil pacxoJl0B pacCMOTPEHbI ce0ECTOMMOCTb, YIpaBICHUYECKUE pac-
XO/JIbl ¥ poure pacxoabl. YucTas npuobuis nocturaet 389 880,34 Toic. py0. 3Ha-
yeHne nokasarenss ROE npu stom cranoButcs paBHbIM 0,13 %. 3HaueHus noka-
3aresiedl yleapbHOro Beca YMCTOM MpuObUIM B OOLIEH cymMMe BajloBOW NMpUOBLIH,
peHTa0eIbHOCTH MHBECTUPOBAHHOIO KanuTaia Bo3pacTtatoT. Koadduiuenr sna-
CTUYHOCTHU COCTaBJIsIeT —3,27 %: Mpu yMEHbIIEHUH pacxo 0B Ha 1 % peHrabens-
HOCTb COOCTBEHHOT'O KanuTajia ypeauuuBaercs Ha 3,27 %.

Takum 00pazoM, HapaIMBaHKE PEHTA0EIBHOCTH 0 MOJOKUTEIBHOTO 3HA-
YEeHUsI B IEPBYIO OUYEPEb ONpEENsieTcs MOKa3aTeNsIMU IPUObUIN U COCTaBJISIO-
X ee napameTpos. [Ipu 3ToM nmapameTpbl MOryT OBITh KaK LIEHOBBIMH, TaK U
O00BEMHBIMHU.

[IpoBenem olieHKy BHEMIHUX (pakTopoB cToumoctu 6uszneca ITAO «OAK»
B CUCTEME KMHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHra. CTOMMOCTh aKIIMM KOMITAHUH SIB-
JSI€TCS OTPAKEHUEM €€ PBIHOYHOM OLEHKH, MO3TOMY JUIsl U3y4yeHus (akTOpOB
CTOMMOCTH BaYKHO PAaCCMOTPETH €€ COOTHOLIEHUE C OCHOBHBIMM ITOKa3aTEIISIMH.
Takum 00pa3om, MPOAHAITU3UPOBAB MYJIBTUILIIMKATOP MO BEAYIIMM MTOKA3aTENSIM
OTpaciii, KOMIIAHHS MOKET BBISIBUTD I C€0sI KOHTPOJIbHbBIE MOKa3aTenu 3 dex-
TUBHOCTU. lIpoBeneM pacuer pPBIHOYHBIX MYJIBTUIUIMKATOPOB MO OCHOBHBIM
HaIIpaBJICHUAM JIEATEIBHOCTH W BBISIBUM MEXAHW3M YIIPABJICHUS KIHOYEBBIMU
(bakTopamMu CTOMMOCTH Yepe3 MYJIbTUILIIUKATOPBHI.

B wuccienoBanum B KauecTBe OOBEKTOB-aHAJIOIOB Ui IPOBEICHUS
OeHUMapKHHTa BbIOpaHbl KOMIIaHuK oTpaciii Boeing u Airbus. [[ns ananusa 0y-
JIET UCII0JIb30BaHa KOHCOJIMIMPOBaHHAs OTYETHOCTh KoMItanuii 3a 2017 r. Myb-
TUTUIAKATOPBI paccunTansl Ha 13.04.2019, B kauecTBe €AMHULIBI N3MEPEHUS BbI-
opan mosap CIIIA. Bcee pacueTsl mpou3BeieHbI Ha OJHY akmuio. [1o gaHHBIM
[Tapmxckoit ponaoBoit oupxku (Opannus), Jlongonckoit houaoBoi oupxu (AH-
rivsi), MockoBckoit poumoBoit 6upsxku (Poccust), OblTH OTpeesieHbl 00bEM BbI-
MyCKa U BEJIMYMHA COOCTBEHHOTO KamuTalla Kaxaou kommaHnuu. CoOCTBEHHBIN

KalnuTaJ paCCHYUTAH KaK IIPOU3BCACHUC IICHbI AKIIMU Ha 00BeM BBIITYCKa aKHI/II\/'I.



Yyeawnosea M. B., CagpuyrnnuH M. P.
KWHECTETUYECKNA KOHTPOJUHT: 168
KOHL,ENuus, MeToaomnorus, cuctema MHAMKaTopoB

OcHOBHBIE TIOKA3aTeNd, XapaKTEePU3YIOUIUEe KamuTaIU3alui0 KOMITaHUMH,
MPEJICTABJICHBI HA pUCYHKE 3.3.3.

CobcTBeKHHDbIV KanuTan,

0O6bem BbinycKa aKuui, LleHa aKumMu, AoNN. MAH AoANA.
TbiC. eA. 379,64 214 490,95
492526129
103 939,83
133,99
564985 775730 0,011 . 5204,63 : '
OAK Boeing Airbus OAK Boeing Airbus OAK Boeing Airbus

Puc. 3.3.3. OcHOBHbIE NokasaTenu, xapakTepuayoLime Kanutanmaaumo KoMnaHum
(cocmaeneHo asmopamu)

HanmMenbinyro cpaBHUTENBHYIO KanuTanu3annio nokassisaet [TAO «OAK»
3a CYET BBIITYCKA 3HAUUTEILHOIO 00beMa aKIMil 10 HE3HAYUTENBHOM CONOCTABU-
TEJIbHOM C OpraHu3auusMHU OoTpaciiv LeHe. KoauuecTBO BBINYIIEHHBIX aKIUU
[TAO «OAK» npeBbilIaeT aHAJIOTMYHBIHN MMOKa3aTenb komnanuii Boeing u Airbus
cooTBeTCTBEHHO B 871 m 634 paza. IIpu 3TOM CTOMMOCTb E€IUHMIIBI AKIIUU
I[TAO «OAK» 6onee uem B 10 ThiC. pa3 HIKE. DTO OTpa)KaeTcs Ha MoKazaTee
KaluTaJIu3alui OpraHu3aliii: CTOMMOCTh coOcTBeHHOTO KanuTaia [TAO «OAK»
HIDKE CTOMMOCTH cOOCTBeHHOTro Kanutajna Boeing u Airbus B 41 u 20 pa3 coot-
BETCTBEHHO.

Hau6Gonbiryro BeIpyuKy oT npogax umeer Boeing — 94 005 miH 1oi1., 94T
B 13,4 paza npesBsbimiaer nokasareib [TAO «OAK» (puc. 3.3.4). Ilpu sTom cpennee
3HAYEHHE IO UCCIIEAYEMBIM UTPOKaM pbIHKa cocTaBiisaeT 53 561,90 mitH nomt., 4yTo
TaKKe MpeBbIaeT 3HaueHune nokasarens no OAK.

D@ deKTUBHOCTD MOKA3aTeINsl MOXKHO OLIEHUTH ITyTEM MPECTABICHUS €€ B
OTHOCUTEJIbHOM BBbIpaXXE€HUH. BhIpyuka OT mpoAa)x Ha €UHUILY BHITYIIEHHBIX
akuuii B [IAO «OAK» cocraBisier 0,01 moJut., 4TO Takke CyUIECTBEHHO HUXKE
aHAJIOTUYHBIX TIOKa3aTesel cpaBHUBaeMbIx komnaHui. [lomo0HbI dddexT mo-
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CTUTaeTCs 3a CYET 3HAYUTEIBHOI0 00beMa BBITyCKa aKLUH IPU MEHBILIUX COIIO-
CTaBUMBIX PE3YJIBTUPYIOLIUX [TOKA3ATENSAX ONEPALUOHHON AEATEIBHOCTH Opra-
HU3ALNH.

BblpyyKa OT NpogaK, fonn.

BbIpy4Ka OT NPOAaK, MJIH AON.
(Ha oaHy aKkuuio)

94005,00

166,38

66680,69

85,96

7020,71
- 001
Airbus Boeing OAK Airbus Boeing OAK

Puc. 3.3.4. Boipy4yka OT npogax KOMNaHuU (cocmaeneHo asmopamu)

HauGounbiryto mpuObLIs OT Mpoaax Takxke umeet Boeing — 17 393,00 M
ot (puc. 3.3.5), uro B 12 pa3 mpeBblllaeT aHaJOTMUHBIA Moka3arenb [TAO
«OAK». Cpennee 3HaueHuUE 10 HCClieyeMoit Bbioopke — 8385,95 MirH 1011, 9TO
B 5,8 paza Gosbiie nokazarens OAK.

HaunGosnbiee 3HaueHne mokasareniss Ha eAWHUIYy aknuu — y Boeing —
30,78 nonxn., mo kommanuu OAK — gums 0,003 go.

OtmeTruM, yTO HAaMOOJBIIIKE ONEepaIlMOHHBIE pacxoabl — y Boeing, oqHako
IIPU COMOCTABJICHUH CO 3HAUCHUSIMU MTPUOBUIA U BEIPYUYKH JIaHHAST KOMITAHUS BbI-
TIIIAT HaumydmuM oopazom (puc. 3.3.6). Tak, y [TAO «OAK» na enunmiy ak-
tuu npuxoautcs 0,00227 mot. onepalmoHHbBIX PacX0/10B MPU MPHUOBLIU OT MIPO-
nax Ha equHuIty akiui 0,00295 monn. (mo kommanuu Boeing aHaoruyHble mo-
Ka3arenu cocTaBiisitoT 12,48 u 30,78 1051, COOTBETCTBEHHO).
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Npubbinb ot Nnpoaak, MAH AonA. Mpubbinb oT Npoaax, Aonn.
(Ha ogHy aKuuio)
17393,00
30,78
7764,84
10,01
1453,66
- 0,00295
Airbus Boeing OAK Airbus Boeing OAK

Puc. 3.3.5. [Mpnbbinb OT Npoaax KOMNaHun (cocmasneHo asmopamu)

OnepaumnoHHbie pacxoabl, 40NN,

OnepaumnoHHbie pacxogbl, MAH A0NN.
(Ha oaHy aKkumi0)

7049,00 12 48

4754,03

6,13

1118,28

_ 0,0022

nm 7
Airbus Boeing OAK Airbus Boeing OAK

Puc. 3.3.6. OnepaunoHHble pacxobl KOMMNaHun (cocmasneHo aemopamu)

WNHBecTUpOBaHHBI KamWTaJl MO KOMMIAHUSIM cocTaBwi: Boeing -
214 500,73 mun poir., Airbus — 154 163,31 man moiut.,, OAK — 10 434,06 M
nomt. (puc. 3.3.7). HaubGosnbiiee 3HaueHne Ha eauHUIY akiuid — y Boeing —
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379,66 noini., 4yTO MpeBbIMIaeT 3HadeHue mokazarens mo OAK Oonee uem B
15 ToIC. pas.

Jlanee pacCMOTpUM OCHOBHBIEC MYJIbTUILIUKATOPHI, aHATM3UPYEMBIC B JIaH-
HOUM pabote (Tadiu. 3.3.3). MyJIbTUILTUKATOPHI JIEKAT B OCHOBE CTOMMOCTHOTO
MOoAX0Ja K MHBECTUPOBAHMIO, IMO3BOJISIIOIIETO OINPEASTUTh HEIOOIEHEHHOCTD

KOMITaHUU.
MHBecTMPOBaHHbI KanuTtan, MHBecTMpOBaHHbI Kanutan,
M/IH Aonn. Aonn. (Ha ogHy akumio)
379,66
214500,73

154163,31

198,73

10434,06 0,02
E
Airbus Boeing OAK Airbus Boeing OAK

Puc. 3.3.7. lHBeCTMpOBaHHLIN Kanutan KOMNaHwuin (cocmasneHo aemopamu)

MynbTumniaukaTop 1 onpenensercs Kak OTHOIICHHUE IEHbBI aKIIUU K BRIPYUKE
OT MPOAAXK HA OJIHY aKIMi0. 3HAYCHHE JTAHHOTO MoKa3arens st Boeing cocras-
nsiet 2,28, nas Airbus — 1,56. CpeaHee 3HaYeHHE MO UCCIEAYEMOM BBIOOpKE —
1,92 — OyzaeT cocTaBisITh BEHIOpAaHHOE 3HAYCHUE JJISI aHAJIM3a CTOMMOCTH KOMITa-
HUU 110 MYJIbTUILTUKATOPY.

MynbTUIIIUKATOP 2, PACCUUTHIBAEMBIA KaK OTHOIIECHWE IICHBI aKIUU K
NPUOBLIN OT MPOAAXK HA OJIHY aKIIMIO, XapaKTEPU3yeTCsl CIEAYIOIUM. 3JHAaUCHHE
JTaHHOTO Mmoka3zatens st Boeing — 12,33, st Airbus — 13,39. Cpennee 3naueHue
1o uccienyemMoil Beioopke — 12,86 — takke OyaeT sSBISATHCA BRIOpAaHHBIM 3Haue-
HUEM JIJI aHAJI3a CTOUMOCTH KOMIAaHUU M0 MYJIbTUILUIMKATOPY.



Ta6bnuuya 3.3.3. BennumHa CTOMMOCTU KOMMAHWM MO MyNbTUNINKATOPY (cocmaeneHo asmopamu)

HaumenoBanue
nmoKasareJs

ena akuum / Boipyuka
OT MPOJAK HA OAHY
aKLHI0

Hena akuuu / IMIpudbLIbL
OT MPOJAXK HA OAHY
AKIHIO

NuBecTUPOBAHHBIM
KanutaJ / Beipyuka
OT NPOIAXK

Hena akuum /
OnepanuoHHbIe Pacxoabl
HA O/IHY aKI[UI0

MyasTumiakarop 1

MyabTHILTHKATOP 2

MyabTunimkarop 3

MyabTumiukarTop 4

Kommanun-ananoru:

Boeing 2,28 12,33 2,28 30,43
Airbus 1,56 13,39 2,31 21,86
Cpennee 3HaueHue 1,92 12,86 2,30 26,15
Menunana 1,92 12,86 2,30 26,15
BriOpanHoe 3Ha4YeHHe 1,92 12,86 2,30 26,15
MYJIbTHILINKATOPA
3Ha4YeHHE COOTBETCTBYIO- 0,0143 0,0030 1,4862 0,0023

miero ((MHAHCOBOTO MOKa-
3aTels OIIEHUBAEMOTO

MPEATPUATHS

BeIpyuka oT nponax,
JOJI1. (Ha OJHY aKIIHIO)

[IpuObuIb OT pOJAK,
J0JI1. (Ha OJHY aKITHIO)

WHBeCcTMpOBAaHHBIN Kamu-

Tan / Belpyuka oT mpojax

OnepainnoHHbIE PacXO/bl,
JOJIJ1. (Ha OZIHY aKITUIO)

Bennunna croumoctu
KOMIAHHUH MO MYJIbTHUILIH-
KaTopy

13 481410 719,08

18 692 599 119,10

23 965 807 282,32

29238 466 485,70

VY ienbHbI BEC BapUaHTa
CTOMMOCTH

0,25

0,25

0,25

0,375

[IpenBapuTenbHas Benu-
Y1HA CTOMMOCTH

22 662 804 322,38
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Pesynprarel pacueToB MynbpTUIuIMKaTopa 3, Ipearnoaararoniero OTHOIIEe-
HUE NHBECTUPOBAHHOTO KaMTaja K BEIPYUKe OT MPOAAXK, CIAEAYIOUIe. 3HaYCHUE
JTAHHOTO MoKa3atens s Boeing cocrabmsier 2,28, mis Airbus — 2,31. Cpennee
3Ha4YeHHE MO HCCIenyeMOon BBIOOpKE — 2,3, OHO OYyIEeT COCTaBJIATh BHIOpaHHOE
3Ha4YeHHE ISl aHaJIN3a CTOMMOCTH KOMITAaHUU 110 MYJIbTHUILUIUKATOPY.

3nauenue MynbpTuIIuKaropa 4, pacCCUMTHIBAEMOTO JICJICHUEM LIEHBI aKITUU
Ha ONepallMOHHbIE PacXo/bl Ha OJHY akuuio, ;s Boeing cocrasuino 30,43, nns
Airbus —21,86. CpenHee 3Ha4€HHE 10 HCCIIeAyeMou BeIOOpKe — 26,15, oHO Oyner
SIBJIATHCS] BHIOPAHHBIM 3HAYEHUEM JIJISl aHAJIM3a CTOMMOCTH KOMIIAHUU 110 MYJIb-
TUTLTUKATODY.

Bce Bo3MOKHBIE BapHAHTHI MYJIbTUTUIMKATOPOB MTO3BOJISAIOT MOTYYUTh pas-
JMYHBbIE BAPHAHTHI CTOMMOCTH. BenninHa cTOoMMOCTH KOMITAHUU C yYE€TOM MYJThb-
TUILJTMKATOPOB MpezcTaBieHa B Tadnune 3.3.3. Haubonpliee BIUsHUE HA CTOU-
MOCTh KOMITAHUH OKa3bIBAIOT ONEPALMOHHBIC PACX0/bI KOMITAHUH.

[IpenBapuTenbHble BEIUYUHBI CTOMMOCTH TPEANPUATHSA, MOTYYEHHBIE C
UCTIOJIb30BAaHUEM CPAaBHUTEIBHOTO IMOAX0JId, COCTABMJIM COOTBETCTBEHHO TIO
MyabTUIIKaTopaMm: 13 481 410 719,08; 18 692 599 119,10; 23 965 807 282,32;
29 238 466 485,70 nomn.

C y4yeTroM IpoBEAECHHOTO aHau3a YyBCTBUTEILHOCTU U 3JACTUYHOCTH TIO-
kazarens ROE, onpenenum Beca mapaMeTpoB IPU OLIEHKE CTOMMOCTH KOMITAHUU
ciemyromuM oopazom: 0,375 — onepaliioHHbIE pacxo/ibl, J0JUL (Ha OJIHY aKIIHIO);
0,25 — BeIpyUKa OT OpOAaX, A0JUIL. (Ha OAHY akiuio); 0,25 — MHBECTUPOBAHHBIN Ka-
nUTaj / BeIpydka ot npoaax; 0,25 — npuObuIb OT Mpoaax, A0JUI. (Ha OAHY AKIIHIO).

B mpeapiaymmx Moaensx ObUIO ompeneneHo, 9To (aKTopoM, OKa3bIBato-
MM CYIIECTBEHHOE BIMSHUE Ha PE3yNbTUPYIOIMNN MOKA3aTeNb AeSTEIbHOCTH
OpraHu3alnH, SIBISIFOTCS e pacxoipl. [loaToMy HamboNbIIMK BeC TIPHU OLIEHKE
CTOMMOCTH KOMITAHWU MPUCBOCH UMEHHO BEJIMYMHE CTOUMOCTH KOMIIaHUH, pac-
CUMTAHHOW MO OTHOILIEHUIO K ONEepPallMOHHbIM pacxoaam. [lo anamoruu onpene-
JICHBI Beca MPOYMX BAPUAHTOB pacyeTa CTOUMOCTH KOMITaHUHU.

[IpenBapuTenbHas BeIMUMHA CTOMMOCTH OPTaHU3AIUU TIPU 3TOM COCTaBHIIA
22 662 804 322,38 nomt. JlaHHBII MMOKa3aTesab MPEBBIIAET TEKYIYI0 PHIHOYHYIO
CTOMMOCTh KoMmanuu B 4,4 pasza. [lo pe3ynbTaTam MpOBEICHHOIO aHaau3a IO-
cTpouM Matpuity pakropos (apaiiBepoB) croumocTt [IIAO «OAK» (puc. 3.3.8).
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Puc. 3.3.8. MaTtpuua ¢akTopoB (gpanBepoB) CTOMMOCTU B CUCTEME KMHecTeTndeckoro KoHTponnuHra NMAO «OAK»
(cocmaesneHo asmopamu)
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[IpoBenem OLIEHKY PUCKOB IO CPETHEB3BEIIEHHON CTOMMOCTH KalMTaa.
Pacuer cpennen3Bemennoi croumoctu kanurtaina (WACC) opranuzanuu
npejcTaBiieH B Tabnuie 3.3.4

Tabnuya 3.3.4. PacuyeT cpegHeB3BELLEHHOW CTOMMOCTM KanuTtana Ha mapTt 2019 r.
(cocmaerneHo asmopamu)

HaumeHoBaHue MoKka3aTeJis 3Hauenune
be3puckoBa craBka 8,51 %
B (levered) 0,49
CpenHepblHOYHAS TPEMUS 5,50 %
[Ipemus 3a CTpaHOBOW M BaJIFOTHBIN PUCKU 5,77 %
[Ipemus 3a pazsMep KOMITAHUHU 3,58 %
[Tpemust 3a cenupuIecKuit puck 4,00 %
Croumoctb cobctBerHoro kanurana (CAPM) 24,56 %
CTOMMOCTb 3a€MHBIX CPEJICTB 8,96 %
HopmaTtuBHas craBka Hajora 20 %
ITocnmenanoroast CTOMMOCTh 3a€MHOT'O KaIlMTaia 7,17 %
CoOCTBEHHBIN KaluTall 67,87 %
3aeMHbBIN KanmuTana 32,13 %
CroumocTs nuBectupoanHoro kanutaia (WACC) 18,97 %

[To ananoruu ¢ mpeapAyIIAM TaparpadomM paccCMOTPUM aHAJIU3 YyBCTBU-
TETHHOCTH MOKAa3aTeNsl CPETHEB3BEIIICHHON CTOMMOCTH KaluTala B 3aBUCUMOCTH
OT psifia MapaMeTPOB: U3MEHEHHUS JIOJM 3a€MHOT0 U COOCTBEHHOT'O KaluTaa; po-
CTa CTOMMOCTH TIPUBJICYCHHBIX CPEJICTB; pOocTa TpeOOBaHUH 3a CHIEUPUKY Jes-
TeapbHOCTH opraHu3anuu. ClieHapuu U MOKa3aTelu dJIaCTUYHOCTH CpEeIHEB3BE-
IICHHON CTOMMOCTH KaluTaja B 3aBUCUMOCTH OT (PAKTOPOB MPEICTABIICHHI B Ta0-
muue 3.3.5.

Taxum oOpa3om, CpelHss MPOIIEHTHASI CTaBKa MO BCEM HCTOYHHUKAM (H-
HaHCHPOBaHUS opraHu3aiuu coctasisieT 18,97 %. C Takum MUHHMAaIbHBIM YPOB-
HEM JIOXOAHOCTH OPTaHU3AIMSI MOXKET HHBECTUPOBATH CBOM KamUTAall, 9YTOOBI TO-
JAYYUTH PUOBLIb.
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Tabnuuya 3.3.5. AHann3 YyBCTBUTENBHOCTM NOKa3aTenNsa cpegHEB3BELLEHHON
CTOMMOCTM Kanutana (cueHapun) (cocmaeneHo asmopamu)
HaumenoBanue ba3zoBass | Cuenapmii 1: | Cuenapmii 2: | Cuenapuii 3:
noka3areJis MOJIeJIb | COKpAaIlleHHe | POCT CTOMMO- | POCT MpPeMUH
J0JIM 3aeM- | CTH 3aeMHOrO0 | 3a cienuduy-
HOT0 Kamnu- KanuTajaa HBIH puCcK
TajaB2pasa| B1,5pa3a Hal %
bespuckosas craBka 8,51 % 8,51 % 8,51 % 8,51 %
B (unlevered) 0,42 0,42 0,42 0,42
CpenHepblHOYHAS PEMUS 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 %
HpeMH;i 3a CTPaHOBOM U Ba- 577 % 5.77 % 577 % 577 %
JIOTHBIN PUCKU
II -
PN pricp KoM 3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 %
HUU
[Tpemus 3a cienuuyecKkuii 4,00 % 4,00 % 4,00 % 5.00 %
pUCK
C 0
FOTNOETS CODSIBEIOTO | 2456 % | 24,56 % 24,56 % 25,56 %
kanutana (CAPM)
C
FOHNOCTL SAEMHRE 8,96 % 8,96 % 13,44 % 8,96 %
CpEnCTB
HopmartuBHas cTaBka Hajnora 20 % 20 % 20 % 20 %
[Tocnenanorosasi CTOUMOCTh 717 % 717 % 10.75 % 717 %
3a€MHOTO KamuTaa
CoOCTBEHHBIN KaUuTal 67,87 % 83,93 % 67,87 % 67,87 %
3aeMHBII KarTuTan 32,13 % 16,07 % 32,13 % 32,13 %
C -
TOUMOCTE MHBECTHPOBAN™ | 1897 % | 21,76 % 20,12 % 19,65 %
Horo kanutasa (WACC)
Koaddunument snactuanoctu -29,45 % 12,14 % 14,31 %

Cuenapuit 1 npeamnosaraeT COKpalleHUWE [0 3a€MHOr0 KaluTalla B
2 paza. B nporiecce pyHKIIMOHMPOBAHMSI OpraHU3AIMKA KaruTajl 00ecreurnBaeT
MHTEpECHI NepCoHalla, COOCTBEHHUKOB, a TaK)Ke rocyaapcTna. Beskas opranusa-
1M, 3aHUMAIOIIAsACS TOW WM MHOM AESTEIbHOCTBIO, JOJIKHA UMETh OIPEEIICH-

HBIN KamuTall, MPEeACTaBJISIIOIINN COOOW COBOKYIHOCTh JCHEKHBIX CPEJICTB U
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[EHHOCTEH, HEOOXOUMBIX JUIsl 00eCTIeUeHUs XO35IUCTBEHHOM IEATeTbHOCTH, TIPU
ATOM €r0 CTPYKTypa MOKET (DOPMUPOBATHCS 3a CUET MPUBJICUEHHBIX CPEJICTB U
coOcTBeHHOro Karnurtaia. CoryiacHO CLIEHAapHuIo, B pacdeTe mokasaressi cpeiHe-
B3BECILICHHOW CTOMMOCTH KaluTajla U3MEHSETCS CTPYKTYpa KanuTaia: Npyu yMEeHb-
[ICHUH JO0JU 3aMEHOTr0 KaruTajia IPOUCXOJIUT YBEIUYCHHUE 1071 COOCTBEHHOTO.
OTMeTHM, 4TO MOJI0OHOE U3MEHEHUE CTPYKTYPhl BO3MOXKHO KaK 3a CUET pocTa
00BEMOB COOCTBEHHOTO KaruTasa, TaK U 32 CYET COKPAILIEHUS CYMM MPUBJICYCH-
HbIX cpeacTB. [Ipoune cocTaBistone MOIENH SBIISIFOTCS NOCTOSHHBIMU. ba3zoBast
MOJieJIb TpUHsATa pacueTHol Ha MapT 2019 r. (tadmn. 3.3.6).

N3menenue monu 3aemHoro kanutaia Ha 50 % (cokpaiieHue B 2 pasa) CIio-
co0cTBOBaJIO (POPMUPOBAHUIO CIETYIOLIETO CIIEHAPHS: J0JIsI COOCTBEHHOI'O KaIlK-
tana — 83,93 %, 3aemHoro — 16,07 %. IIpu TakoM COOTHOIIEHHUM TOKA3aTElb
CPEIHEB3BEIICHHON CTOMMOCTH KamnuTajla yBeauuuBaercs Ha 2,79 % u cocras-
nsiet 21,76 %. PocT cTouMocTr KanuTaiga TOBOPUT O TOM, YTO OTHOCUTEIbHBII
YPOBEHB PACXOJIOB MO KAKIOMY U3 UCTOUHUKOB (PMHAHCUPOBAHUS pacTeT. Takum
o0pa3oM, MUHUMAJILHBIM BO3BpAT CPEACTB OpraHU3allud Ha WHBECTUIIUU, KOTO-
pblie ObUIH BIIOKEHBI B €€ JIeSITEIbHOCTh, Bo3poc. KpoMe Toro, yBenuueHnue 3Ha-
yeHusa nokazatenass WACC yka3plBaeT Ha YMEHbBIIEHUE OLIEHOYHONH CTOUMOCTH
KOMIIaHUU U Ha yBeJaudyeHue pucka. [loaToMy mpu npouux paBHBIX YCIOBUAX U3-
MEHEHHE CTPYKTYPhI KalMTala 32 CYET COKPALIEHUS JOJIM 3a€MHOT0 U POCTA JI0JIH
COOCTBEHHOTI'O KaIuTala MPeCTaBISICTCS HEBHITOIHBIM.

AHaJIN3 YyBCTBUTEIIBHOCTH MOKAa3aJ, YTO JIACTUYHOCTh MTOKA3aTeNsl CTOU-
MOCTH MHBECTHUPOBAHHOTO KaIUTAJIa B 3aBUCUMOCTH OT JIOJIM 3a€MHOTI'0 KanuTaia
coctaBisgeT 29,45 %. D10 3HAUMT, YTO M3MECHEHHUE JOJIM 3a€MHOI'0 KalMTajia Ha
1 % oTpakaeTcss B M3MEHEHUU CTOMMOCTH WHBECTUPOBAHHOI'O KamWTajla Ha —
29,45 % ot ee mepBOHAYAIBHOTO 3Ha4YeHUS. [Ipu 3TOM B TaHHOM CIIEHApUU CO-
KpalieHue 10Ji1 3aeMHoro kanutana Ha 50 % npuseno k pocty WACC Ha 2,79 %.

Crnemyer OTMETUTh, YTO OpPTaHU3AIUS, UCTIOIB3YIONIAst TOJIHKO COOCTBEH-
HBIN KaluTaj, UMEeT HauBBICIITYI0 (DMHAHCOBYIO YCTOMYMBOCTh, HO OTpaHUYH-
BaeT TEMIIbI CBOETO Pa3BUTHsI, HE UCIOJIb3yeT (DMHAHCOBBIE BO3MOKHOCTU TIPH-
pocTa npuObLIK Ha BIOKEHHBIN KanuTaj. B cBoto ouepeb KOMIaHusl, UCIIOJIb3Y-
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IOIasl 3a€MHBIM KanmuTall, uMeeT 0oJiee BHICOKMI MOTEHIIMAI 32 CUET JOIMOIHU-
TEIHHOTO (HOPMHUPOBAHMSI AaKTUBOB M BO3MOXKHOCTH YBEIMUYCHUS (PUHAHCOBOM
peHTabenbHOCTH opranu3anuu. OIHAKO B JaHHOM CJIy4yae 3TO B OOJIbILIEH Mepe
reHepHUpYyeT (PMHAHCOBBINA PUCK M yTPO3y OAHKPOTCTBA MPH YBEIIMUCHUHN JOJH 3a-
€MHOT0 Karurajna B o0lell CyMMe UCTOIb3yEeMOro KanuTaia.

Jlanee paccMOTpUM BJIMSIHUE CPEIHUX MPOILIEHTHBIX CTABOK, PaCCUMUTAH-
HBbIX Ha IIPUBJICYEHHBIE CPEICTBA OpraHu3aluu. M3MeHeHns KpeIuTHBIX CTaBOK
MOXET MPOUCXOAUTh 3a CUET WU3MEHEHHUs IOJUTUKH TPHUBJICYEHUS 3a€MHBIX
CPEACTB OpraHu3alliy, YCIOBUN MPEIOCTABICHUS CCYJ CTOPOHHUMH (PUHAHCO-
BbIMH MHCTUTYTaMH, TIOJIUMTHYECKUX U IKOHOMUYECKUX YCIIOBHI OKpY KaIOLIEH
OpraHu3aluio cpeasl. Tak, CleHapuil 2 NpeanoiaraeT pocT CTOMMOCTH 3a€MHOTO
kanuTana B 1,5 pasa.

CornacHo JaHHOMY CIIEHAPUIO CPEAHUMN MPOIEHT MPUBIICUCHHBIX CPEACTB
HaxoauTcs Ha ypoBHE 13,44 %, npu 3TOM MOCIEHAIOrOBasi CTOUMOCTb 3a€MHOTO
kanuTana coctaBuT 10,75 % (koppekTupoBka Ha cTtaBky Hayora 20 %). IIpu Ta-
KOM pOCT€ CTOMMOCTH KaluTalla [oKa3aTellb CPEeIHEB3BEIIEHHON CTOMMOCTH Ka-
nutana pacret Ha 1,15 % u cocraBiser 20,12 %. Kak u B ipenpiayiiemM ciieHapuu,
yBenunueHnue 3HaueHus: WACC yka3bIBaeT Ha YMEHBIIIEHHE OLEHOYHON CTOMMO-
CTU KOMITAaHUH U Ha yBeJnueHue pucka. [loaroMy npu npoynx paBHBIX YCIOBUSIX
POCT CTOMMOCTH KanuTaia NpeICTaBIsSE€TC HEBBITOHBIM.

AHaJIU3 YyBCTBUTEJIIBHOCTH MOKA3aJl, YTO JIACTUYHOCTh MOKA3aTeNsl CTOU-
MocTHi nHBectupoBaHHoro kanuraina (WACC) B 3aBUCUMOCTH OT CTOMMOCTH 3a-
€MHOro Kanutaja coctasisieT 12,14 %. DTo o3Ha4aeT, 4To U3MEeHeHue (HaKTop-
HOTO noka3zareins Ha 1 % oTpaxaeTcs B U3BMEHEHUU CTOMMOCTH MHBECTHUPOBAH-
Horo kanutana Ha 12,14 % ot ee nepBoHayanbHOro 3HaueHwus. [Ipu 3TOoM pocT
CTOMMOCTH 3aeMHOT0 Kanutana Ha 50 % npuBoaut k pocty WACC Ha 1,159 %.

Crnenyromuii clieHapuil npesnoiaracT U3MEHEHUE 3HAYCHUs TOoKa3aTess
cneruuueckoro pucka Ha 1 %. [Ipemus 3a cnienuduaeckuii puck KOMITAHUH OT-
pakaeT JIOTOJIHUTEIbHbIE PUCKH, CBSI3aHHBIE C WHBECTUPOBAHHWEM B OIICHUBaE-
MYI0 KOMITAaHHIO, KOTOpPbIE HE OBLITM y4TEHBI B KO3 duiimenTe 6eTa u mpemMuu 3a
CTPaHOBOU PUCK.



Tabnuuya 3.3.6. YyBcTBMTENBLHOCTL CTOMMOCTM Kanutana WACC k cocTaBnsoLLMM CTOMMOCTM COBCTBEHHOrO Kanutana
(cocmaeneHo asmopamu)

HanmeHoBanue ba3oBas Cuenapuii 3: Cuenapuii 4: Cuenapuii 5: Cuenapuii 6: Cuenapmuii 7: Cuenapuii 8:
MoJelb pocT NpeMuu 3a pocr POCT CpeaHephbI- | POCT MpeMHH pocT npeMun poct
crenupuIHbIA 0e3pHUCKOBOIl | HOYHOI MpeMHH | 32 CTPAHOBOI 3a pa3mep B-ko3ppnumenta
puck Ha 1 % crabku Ha 1 % | 3apuck Ha 1l % | W BATIOTHBIN KOMIIAHMH Ha 0,1
pucku Ha 1 % Hal %
bespuckosa craBka 8,51 % 8,51 % 9,51 % 8,51 % 8,51 % 8,51 % 8,51 %
B (levered) 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,59
C
PEATEPBIHOTIAA 5,50 % 5,50 % 5,50 % 6,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 %
npemMust
[Ipemus 3a cTpaHo-
BOM M BaJIOTHBIH 5,77 % 5,77 % 5,77 % 5,77 % 6,77 % 5,77 % 5,77 %
pUCKH
IIpe 3a pasMme
PN 33 pasmep 3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 % 4,58 % 3,58 %
KOMIIaHHUH
I ;
PN 34 CHiet 4,00 % 5,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 %
duueckuil puck
CroumocTs co0-
CTBEHHOI'O KamnuTana 24,56 % 25,56 % 25,56 % 25,05 % 25,56 % 25,56 % 25,11 %
(CAPM)
C
TOMOCTE SAEMHBRE | 8 96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 %
CpEelCTB
HopmaTtusHas
20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %

CTaBKa HaJjiora




HaumenoBanue bazoBas Cuenapuii 3: Cuenapuii 4: Cuenapuii S: Cuenapuii 6: Cuenapuii 7: Cuenapuii 8:
MOJ1edb POCT mMpeMuM 3a poct POCT cpeaHepbl- | POCT MpeMUH pocT mpeMun pocTt
cnenupuIHBIN 0e3pHCKOBOIi | HOYHOI MpeMuu | 3a CTPAHOBOM 3a pa3mep B-xo3pPpuumnenta
puck Ha 1 % craBku Ha 1 % | 3a puck Ha 1 % M BAJIIOTHBII KOMIIAaHHUH Ha 0,1
pucku Ha 1 % Hal %
Ilocnenanmoropas
CTOMMOCTH 3a€MHOI'0 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 %
Kanuraja
CoOCTBEHHBINA Kalu-
T 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 %
3aeMHBIN KanmuTan 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 %
CTOMMOCTBH HHBECTH-
pPOBaHHOIO Kamurania 18,97 % 19,65 % 19,65 % 19,30 % 19,65 % 19,65 % 19,34 %
(WACC)
Koapdunment
14,31 % 30,45 % 9,64 % 20,65 % 12,81 % 9,64 %

3JIAaCTUYHOCTHU
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dakTopamMu, OKa3bIBAIOIIUMH BJIUSHUE HA CIICIM(PUUECKUN PUCK KOMIIA-
HUU, MOTYT OBITh:

— 3aBUCHUMOCTb OT I'OCYJIapCTBEHHOT'O PETYJIMPOBaHUS Tapu(DOB;

— KoJieOaHHU 1IEH Ha ChIPbe U MaTepUabl;

— PHUCK KJII0YEBOH (UTYpPHI B YIIPABICHUY;

— KOMIIETEHTHOCTbh PYKOBO/ICTBA;

— 3aBUCHUMOCTb OT KJIFOUEBBIX MOKYIATEIEH;

— 3aBUCHUMOCTbH OT KJIFOYEBBIX MTOCTABIIUKOB;

— TEPCHEKTUBBI PA3BUTHS OTPACIIU U MPEITNPUATHS;

— MECTOIIOJIOKEHNE MIPEANPUATUS U UHPPACTPYKTYpa;

— TEKy4eCTb U KBaTU(pUKALMS KaJIpOB;

— JIOCTYIHOCTbH KaluTaJIa.

K rnase 2 Hacrosinieit paboThl IPOBEAECH KOPPEISILIMOHHO-PETPECCUOHHBIN
aHaJIM3 10 BBIOOPY TaKUX (haKTOPOB.

PekomeHnayeMblil [uana3oH MpeMuu 3a Creuu(PUuecKuil puck KOMIaHUU
nexut B ipeaenax ot 0 10 6 %. Beibop KOHKpETHOM BENMUYUHBI CIIEU(PHUIECKOTo
pPHUCKa OCHOBBIBAETCS HA SKCIIEPTHOM MHEHHH.

CornacHo JaHHOMY CLIEHApHIO PeMUs 3a crielu(pUIECKUuil PUCK COCTAaBUT
5 %. Ilpu TakoM pocTe MPEMHUM MOKA3aTENIb CPEIHEB3BEIIEHHOW CTOUMOCTH Ka-
nutana pacret Ha 0,68 % u cocrasnsiet 19,65 %. Kak u B mpeabiay1iem clieHapyH,
yBennueHue 3HaueHust WACC yka3bIBa€T HA YMEHBIICHUE OLIEHOYHOM CTOMMO-
CTU KOMITAHUM U Ha yBeJInueHHe pucka. [loaroMy mpu npoyux paBHBIX yCIOBHSIX
POCT MPEMHUH 3a CICLM(PUIECKUN PUCK MTPEACTABISIETCS HEBBITOJAHBIM.

AHaJIN3 YyBCTBUTEIIBHOCTH MOKA3aJl, YTO 3JIACTUYHOCTh MOKA3aTeNsl CTOM-
MOCTH MHBECTHPOBAHHOI'O KallMTaja B 3aBUCMMOCTH OT MPEMUHU 3a crenuduye-
ckuii puck coctasiser 14,31 %. D10 3HaUUT, YTO U3MEHEHUE (PAaKTOPHOTO MOKa-
3arens Ha 1 % oTpaxaeTcs B U3MEHEHUU CTOMMOCTH MHBECTHUPOBAHHOIO Karu-
tana Ha 14,31 % ot ee nepBoHavyanbHOTO 3HaUeHUs. [Ipu 3TOM yBennMueHue 3Ha-
yeHus nokazarens Ha 25 % npuBoaut Kk pocty WACC nHa 0,68 %.

CueHapHbIil aHAJIN3 YYBCTBUTEJIBHOCTH TMO3BOJISIET CAENATH CIIEIYIOIIUM
BBIBOJI: HauOoJIbllIee BIMSIHUE HA CTOMMOCTh MHBECTUPOBAHHOTO KaluTalla OKa-
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3bIBA€T U3MEHEHHE JI0JIM 3a€MHOI0 KanuTtajia (HauOoibiuid KodhpUiueHT smia-
CTUYHOCTH), TIPH ATOM HaOJIOAaeTCsl 0OpaTHast 3aBUCHMOCTD: YBEITMUCHUE JTOJIH
3a€MHOr0 KamnuTaja MPUBOJUT K YMEHBUICHUIO CTOMMOCTA MHBECTUPOBAHHOTO
KanuTania.

Jlanee mpoaHaau3upyeM 4yBCTBUTEIBHOCTh cToMMOCTH KanuTtaia WACC
K COCTaBJISIIOIIMM CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO KamuTajia: 0€3pruCcKOBOM CTaBKe J10-
XOJTHOCTH, OTpacieBoMy B-K0d(pGULIUEHTY, CPETHEPHIHOYHOM MPEMUH 32 PUCK,
MIPEMUHU 32 CTPAHOBOW M BAJIFOTHBIN PUCKHU, IPEMUU 332 pa3MeEP KOMIAHUH, Tpe-
MUU 3a CIeHU(PUIECKUN PHUCK.

PaccmoTpeno 6 cuieHapreB, B KOTOPBIX MONEPEMEHHO U3MEHSETCS BIUSIO-
Ui paKkToOp MPU HEU3MEHHOM COCTOSIHMM JIpyrux (Tadm. 3.3.6).

Cuenapuii 4 npejnoyaracT U3BMEHEHHE 3HaUCHUs 0€3PUCKOBOM CTaBKHU Ha
1 %. ITo cpaBHEeHUIO ¢ 6a30BOIM MOJIENBIO €€ 3HaUeHHE cocTaBuio 9,51 %. B atom
CJIyyae CTOMMOCTbh HHBECTUPOBAHHOTO KanuTaia coctaBisieT 19,65 %.

IIpm sTom 3mmactruanoCcTh nokazaress WACC B 3aBUCUMOCTH OT UCCIIETye-
mMoro napametpa gocturaet 30,45 %. 1o 3HAUUT, YTO U3MEHEHHE (HAKTOPHOTO
nokaszarens Ha 1 % oTpakaeTcsi B MBMEHEHUH CTOMMOCTH MHBECTUPOBAHHOTO Ka-
nutana Ha 30,45 % oT ee nepBOHAYAILHOTO 3HAYCHUS. B TaHHOM ClieHapuu poCT
3HaueHus nokazarens Ha 11,75 % npusen k pocty WACC na 0,68 %.

Cuenapuil 5 npeanonaraet pocT 3HaYEHUs CPEAHEPHIHOYHON MPEMHUH 32
puck Ha |1 %. B manHO# Mozaenu 3HaYeHUE mapamerpa coctaBisaeT 6,5 %, crou-
MOCTb UHBECTUPOBAHHOIO Kanurtana — 19,3 %.

DIacTUYHOCTh MOKAa3aTeNsl CTOMMOCTH MHBECTHPOBAHHOIO KaluTala B 3a-
BUCUMOCTH OT HCCIIElyeMOro napamerpa cocraBisieT 9,64 %. DTo 3Ha4uT, 4TO
n3MeHeHue (akTopHoro nmokaszarens Ha 1 % orpaxkaercst B usmenenun WACC B
o0BeMe, paBHOM 9,64 % OT ero nepBoHAYAILHOTO 3HAYeHUS. B qaHHOM CcrieHapun
poct 3Hauenust WACC cocrasmsier 0,33 %.

Cuenapuii 6 npennonaraeT pocT 3HAYEHUS TPEMUU 32 CTPAHOBOM U BaJltOT-
HbIM pucku Ha 1 %. B maHHO# Mozienu 3HaueHre napaMmeTpa cocrasisiet 6,77 %o,
CTOMMOCTb MHBECTUPOBAHHOIO Kanurtana — 19,65 %.

OnactuuHocTh nokazaresnss WACC B 3aBUCUMOCTH OT HUCCIIEyEMOTO Ma-
pametpa coctaBiusger 20,65 %, To ecTb u3MeHeHHe (HAKTOPHOTO MOKa3aTens Ha
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1 % crnocoOCTByeT M3MEHEHHIO CTOMMOCTH WHBECTUPOBAHHOIO KamnMTalla Ha
20,65 % oT ee nepBOHAYAIBHOTO 3HAYEHUs. B TaHHOM clieHapuu pOCT 3HAYEHHUS
WACC cocrasiser 0,68 %.

Cuenapuii 7 npeanojyiaraeT yBeJIM4eHUE IPEMUH 3a pa3Mep KOMIIAHUHU Ha
1 %. B nanHoii Mojienu 3HaueHue napamerpa cocranisier 4,58 %, cTouMocTh UH-
BECTUPOBAHHOTO KanuTaia — 19,65 %.

OnactudHocTh nokazarenss WACC B 3aBUCUMOCTH OT HUCCIIEyEMOTO Ia-
pametpa coctaBisieT 12,81 %, To ecTb u3MeHeHHe (HaKTOPHOTO MOKa3aTess Ha
1 % nOpuBOAUT K W3MEHEHHIO CTOMMOCTHM WHBECTHPOBAHHOIO KamuTajda Ha
12,81 % oT ee nepBoHa4YAILHOTO 3HAUYCHUS. B JaHHOM cLieHapHu# poCT 3HAYEHUS
WACC cocrasnsert 0,68 %.

Cuenapuit 8 npenmnonaraer yeenuuenue B-kosaddunmenta na 0,1 enu-
HULlbl. B nanHOM Monaenu 3HaueHune napamerpa cocrasiser 0,59, croumMocTh UH-
BECTUPOBAHHOTO KanuTana — 19,34 %.

OnactuaHOCTh nokasarenss WACC B 3aBUCHMOCTH OT HUCCIIEyEMOTO Ia-
pametpa coctaBiseT 9,64 %. Takum oOpa3om, uaMeHeHue (PaKTOpHOroO MoKasa-
tenst Ha 1 % oTpakaeTcsi B UBMEHEHUH CTOMMOCTH MHBECTUPOBAHHOTO KaluTasia
Ha 9,64 % OT ee NepBOHAYAILHOTO 3HAYEHUA. B TaHHOM ClIeHapuu pOCT 3HAYEHUS
WACC cocrasnsert 0,37 %.

OTMeTuM, 4TO CTOMMOCTh MHBECTHPOBAHHOTO KalHTalla UMEeT HauboJIb-
IIYI0 YyBCTBUTEIHHOCTH B OTHOIIIEHUH Oe3puckoBoii ctaBku (30,45 %) u npemun
3a CTPAaHOBOW U BAJIOTHBIN PUCKH.

Takum 00pa3oM, 3aBUCUMOCTb OT OE3pHUCKOBOM CTaBKHU, PACCUUTHIBAEMOM
M0 JTOXOJTHOCTH JIOJTOCPOYHBIX TOCYAapPCTBEHHBIX IIEHHBIX OyMar, U OT MPEMUH
3a CTPAHOBOW W BAIIOTHBIM PUCKH, YKA3bIBAIOUIEU HA LIEHY HAOIMOJIHUTEIBHOTO
pHCKa, CBI3aHHOTO C BEPOSITHOCTHIO BO3HUKHOBEHHUSI U3MEHEHUM B OU3HEC-cpeie,
TOBOPUT O TOM, YTO CTOMMOCTh MHBECTUPOBAHHOTO KamuTasia 00yCIOBINBACTCS
MaKpOAKOHOMHYECKUMHU (PaKTOpaMH, TAaKUMH KaK TMOJUTHYECKash HECTaOWIIb-
HOCTh, HEYCTOWYNBBIE 0OMEHHBIC KyPChI U SKOHOMUYECKUE KPU3UCHI. I3MeHeHMe
JTAHHBIX TTAPAMETPOB MOXKET KaK CHIKATh, TAK U TMOBBIIIATH MPUOBUILHOCTh Be-
neHus OuzHeca B ctpane. [[03ToMy MOKHO yTBEPK1aTh, YTO CTOMMOCTh HHBECTH-
POBAHHOTO KarnuTaja NpeAnpusiThs pacCMaTPUBAEMOM OTPACIIA OCTAETCS CUITBHO
3aBUCUMOI OT TOCYAapCTBEHHOW OTPACIE€BOM MOJIUTUKH.
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Jlanee o 3HAYUMOCTH BIIMSIHUSI HAXOJIATCS PUCKH, CBSI3aHHBIE C JICSITEIIb-
HOCTBIO KOMIaHHUH, — MIPEMHUs 3a Crieln(DUIHBIA PUCK U MIPEMHUS 32 pa3Mep KOM-
MaHUH. DJIACTUYHOCTh CTOMMOCTH MHBECTHPOBAHHOI'O KAaIlWTajla B OTHOLIECHUU
npeMuu 3a cnenu@uuHbii puck coctaBuna 14,31 %, npemun 3a pazmep Komra-
Huu — 12,81 %. Takum oOpa3oM, CTOUMOCTh UHBECTUPOBAHHOIO KaNUTala MOI-
BEpKEHA BIIMSHHUIO KaK PE3yJIbTaTOB JESITEIbHOCTH M OpPraHU3alMH MEHEIK-
MEHTa KOMIMaHUH, TaKk ¥ ee (PUHAHCOBOW YCTOMYMBOCTH, MPOU3BOJCTBEHHONU U
TEPPUTOPHUATBHOMN JIOKAIU3AIUH, IPYTUX (HAKTOPOB.

MeHee Bcero Ha CTOUMOCTh HHBECTUPOBAHHOIO KallWTaja BIUSAIOT OTpac-
JIEBBIE COCTABJISIFOIINE CTOMMOCTH COOCTBEHHOI'O KaluTaja, a MMEHHO CPEHEPHI-
HOYHAas mpemus 3a puck u B-xkoapduiment. Inactuanocts WACC B OTHOLLICHUH
JTAHHBIX TIOKa3arened coctaBmia mo 9,64 %. Takum oOpazoM, TEHACHIIMS U3Me-
HEHUS LEHbI aKIIMK BMECTE C PHIHKOM COJIEPKUT PUCK, HO TaHHbIE KOJIEOAHHs HA
pPBIHKE HE MOTYT OKa3aTh 3HAYMMOI'O BIUSHUSA HA CTOUMOCTH COOCTBEHHOI'O Ka-
nuTania.

Bbi1800bI o enase 3:

1. IleneBble OPUEHTHUPHI MHOTUX TPEANPUHAMATEIBLCKHX CTPYKTYp, BBI-
HISIIINX Ha TIO3UIUN YCTOMYUBOTO Pa3BUTHSI, CMEIIAIOTCS B CTOPOHY U3MEHEHUS
CHUCTEMBI YIIPABJICHHS CTOMMOCTBIO OM3HECa, 9TO MOYKET 00€CIIeUYUTh 3HAYNUTE b~
HbIE KOHKYPEHTHBIC TTPEUMYIIECTBA Ha TJIO0AIBHOM phIHKE. B ycioBusix rinoba-
JN3aIUA SKOHOMHUKH CTOMMOCTh CTAHOBHUTCS OCHOBHBIM KPUTEPHUEM OILICHKH (-
dbexkTuBHOCTH (QYHKIIMOHUPOBAHUS TIPEANPHUATUS C TOYKU 3PCHUN COOCTBEHHH-
KOB, MEHEKEPOB M TTOTCHIIMAIBHBIX HHBECTOPOB. OCHOBHAS 3a1a4a YIIPaBJICHUS
CTOMMOCTBIO WJIM Ha OCHOBE CTOMMOCTH 3aKJIF0UaeTCs B TTOBBIIICHUH 3P HEKTHB-
HOCTH pabOTHI MPEANPUATHS Ha OCHOBAHHUHU I1EJICBOM OPUEHTAIIMU M KOOPJIMHA-
ITUU BCEX COOBITHIA.
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2. MupoBas mpakTHKa MOATBEPKIAET, YTO HaMOO0JIee KOHKYPEHTOCIIOC00-
HBIMHU SIBJISIFOTCS T€ MPEANPHUSITHS, B KOTOPBIX KPUTEPHEM OLIEHKH 3 (HEKTUBHO-
CTH IPUHUMAEMBIX PEIICHUH CIIYKUT JalbHeilIee MOBbIIIEHUE CTOMMOCTH OU3-
Heca. B coBpeMEHHBIX yCIIOBUSIX X034CTBOBaHUS MTPEANPUHUMATEIBCKUE CTPYK-
Typbl Poccuu, opueHTHpOBaHHBIE HA POCT CTOUMOCTH OM3HECA, BHIHYKJICHBI UC-
KaTh Oosee 3((EeKTUBHBIE METOJIbI YIPABICHUS U KOHTPOJS pe3yJsibTara CBOEH
(MHAHCOBO-XO034MCTBEHHOM EATEIBHOCTH.

3. D¢ dexTUBHOCTD AESITETPHOCTH MEHEIKMEHTA 10 CO3/JaHUIO0 CTOUMO-
CTH BO MHOI'OM 3aBUCHUT OT MOJHOTHI U MPaBUILHOCTH ONPEIEICHUS KIHOUYEBBIX
(bakTopoB M opraHuzauuu 3PQGEKTUBHOTO ynpaBieHUs UMH. 1 3Toro tpely-
€TCsl COBEpLICHCTBOBAaHNE (DYHKLUN YIIPABIECHUS IPEANPUATHEM, B 0COOEHHOCTH
¢yHK1ui KoHTpouMHTa. COracHO (PYHKIIMM aHaIN3a, ONPEIEISIIOTCS (PaKTOPHI
CTOMMOCTH KOMIIAaHUH, YIPaBJICHUE KOTOPBIMU CIOCOOHO MPHUBECTH K Tpelye-
MOMY M3MEHEHHUIO CTOMMOCTU On3Heca B 1enoM. CoriacHo (GyHKIUU MJIaHUPO-
BaHUs, OTOUpaIOTCs (haKTOPbI, KOTOPHIMU 11€J1I€CO00PA3HO YIIPABIISTH B TIEPBYIO
ouepe/b, NOPAIOK, METOABI, CIOCOOBI U MHCTPYMEHTBI BO3JIEHCTBUS Ha HUX, C
TE€M 4TOOBI MOTEHIMAJI YBEIMYEHUS CTOMMOCTH, BOIUJIOLEHHBIN B HUX, ObLT UC-
M0JIb30BaH MaKCHUMaJlbHO. JlaHHBIE (DYHKIMM B3aMMOCBSI3aHHBI U B3aUMOOOY-
CJIOBJICHHBI, SIBJISIIOTCS OCHOBOIOJIATAOIIMMHU J1J1s1 UHBIX (DYHKIMHI yIipaBiaeHUsI.

4. Jns cpenbl GyHKIMOHUPOBAHUS POCCUMCKUX KOMIIAHUHN C TOcyaap-
CTBEHHBIM YYacCTHEM XapaKTepHO OTCYTCTBUE JOCTOBEPHOM HH(OpManuu o
BHEIIIHUX M BHYTPEHHUX (DaKTOpax CTOMMOCTH KOMIIAaHWUHU, TIPUHSTAs CHCTEMa
(MHAaHCOBOM OTUETHOCTH MCKaXKa€T pealibHble PEe3YJIbTAThl ACSTEILHOCTH KOM-
NAHUI, 3HAYUTEIBHO CHUKAET JIOCTOBEPHOCTh MOJyYa€MbIX BBIBOJIOB COIJIACHO
¢buHaHcoBOMYy aHanu3zy. HeBO3MOKXHOCTb MPOBEACHUS MOJHOLICHHOTO aHaju3a
CHIDKAET KOOPMHAIIMIO KOMIIAaHUH Ha pPhIHKE TOBApOB U yCIyT, KAUYeCTBO (PyHK-
U yIpaBieHus, 0a3upyOIINXCcs Ha aHAIU3€E JeATeIbHOCTH KOMIIAHUH, YTO 00Y-
CJIOBJIMBAET HEBO3MOXXHOCTh BHEJPEHMSI HOBOM KOHUENUMWHU YIPaBICHUS MpeEa-
npusitieM. ClI0KHOCTH, BCTpeUarolyecs Ha MyTH o0ecrieueHus TaHHbIX Mpeoo-
pa3oBaHMii, ONpeAeoT HEOOXOAUMOCTh UCIIOJIb30BAHUS aJIbTEPHATUBHBIX Me-
TOJIOB U MOAXOA0B K OpraHU3allii CUCTEMbl KOHTPOJUIMHTIA.
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5. Ecnu no HemaBHEro BpEMEHH OLIEHKAa CTOMMOCTH PacCMaTpUBalIach B
OTPBIBE OT LIEJICH U 3a7a4 CTPATErM4YECKOIr0 YIIPABICHHUsI, TO HOBAs KOHILIETIIUS
MEHEKMEHTa oOecreunsia CUCTEMHBIN B3TJIsA] Ha OLEHKY Kak Ha MHCTPYMEHT
yIpaBieHUS U MOBbIIEHUS () PeKkTUBHOCTH padboThl KoMIaHuu. OTHAKO POCCUH-
CKasi JEWCTBUTEIBLHOCTD C €€ HEPA3BUTHIMU PHIHKAMH, TEXHUYECKOW U TEXHOJIO-
TUYECKOW OTCTAJOCTBHK) MPOMBINUIEHHBIX MPEANPUATANA CO34AET TOMOIHUTENb-
HbIE TPYJIHOCTH JUJIsl €€ BHEAPEHUs. BO MHOTHX CllydasX MOAXOMABI K ONpeere-
HUIO BEJIMYMHBI CTOUMOCTH U YIPABIICHUIO €10, MMOKA3aBILNE BBICOKYIO d(dek-
TUBHOCTD 32 pyO€KOM, OKa3bIBAIOTCSI HECOCTOSITENIbHBIMU JIJI1 POCCUMCKON TTPaK-
TUKU U TpeOYIOT INIyOOKOH a/ianTau.

6. Kak nokazan (pakTopHbIi aHAIU3 U AaHAJIW3 YyBCTBUTEIBLHOCTH IMOKA3a-
TeJsl, HaOJII01aeTCsl CUIIbHAs 3aBUCUMOCTh CTOUMOCTH MHBECTHPOBAHHOI'O KaIlu-
Tajga OT MAaKpPOIKOHOMHYECKUX (PaKTOPOB, TAKUX KaK MOJUTHYECKass HECTAOUIIb-
HOCTb, HEyCTONYMBBIE OOMEHHBIE KypChl 1 PKOHOMUYECKUE KpU3UCHI. 1I3MeHeHne
JAHHBIX MAapaMEeTPOB MOXKET KaK CHUXKaTh NPHUOBUILHOCTH BeIEHMs Ou3Heca B
CTpaHe (MpU pOCTE 3HAUEHUS MapaMeTpa), Tak M MoBbIMATh. [loaTOMy Takxke
MO>KHO YTBEPKJ1aTh, YTO CTOMMOCTh HHBECTUPOBAHHOI'O KaUTala MPEANPUATHS
paccMaTpyUBaEeMON OTPACIM OCTAETCS CHJIBHO 3aBUCMMOW OT T'OCYJIapCTBEHHOMU
OTpPaciI€BOU MOJUTUKH.

7. HauOomnbliee BIMSHUE Ha CPEIHEB3BELIEHHYIO CTOMMOCTbH KalluTania
KOMITAaHUH C TOCYJJAaPCTBEHHBIM YYacCTHEM OKAa3bIBA€T MapaMeTp «O0e3pUCKOBas
CTaBKa», PaCCUUTBIBAEMBIA MO JOXOJHOCTH JOJITOCPOYHBIX T'OCYIapCTBEHHBIX
LEHHBIX OyMar, ¥ mapameTp «IpeMus 3a CTPAHOBON U BAJIFOTHBIN PUCKUY, YKa3bl-
BAOILIMI HAa EHY JIOMOJIHUTEIBHOTO PUCKA, CBI3aHHOIO C BEPOATHOCTHIO BO3HUK-
HOBEHUS U3MEHEHUI B OusHec-cpeie. CylecTBeHHBIMU M0 3HAYUMOCTH BIIMSIHUS
Ha WHIUKATOPBI CTOMMOCTH SIBJIIFOTCS HECUCTEMHBIE PUCKH, CBSI3aHHBIE C Jes-
TEJIbHOCTHIO KOMIIAHUHU, — MPEMUS 32 CIIEUU(DPUUHBINA PUCK U TIPEMUS 32 pa3Mep
KoMITaHud. CTOMMOCTh HHBECTUPOBAHHOIO KAMMTAJIA TIOJIBEPKEHA N3MEHEHHUIO B
3aBUCHMOCTH KaK OT pe3yJIbTATOB JIEITENBHOCTH U OPTaHU3ALMU MEHEIKMEHTA
KOMITaHUH, TaK ¥ OT €€ (PMHAHCOBOM yCTOWYMBOCTH, MMPOU3BOJCTBEHHON U TEP-
PUTOPUATIBHON JTIOKaIu3aluu, Apyrux ¢akropoB. HanmeHnslee BIvMsgHNE HA WUH-
JVKATOPbl CTOMMOCTH OKAa3bIBAIOT OTPACIIEBBIE NApaMETPbl — CPEIHEPHIHOYHAS
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npemust 3a puck u B-kod@dunment. TeHAeHINS U3MEHEHHS [IEHbI aKIIMU BMECTE
C PBIHKOM COJEP>KHUT PHUCK, HO JaHHbIE KOJEOAHHs HAa PbIHKE HE MOTYT OKa3aTh
3HAYMMOTO BIIMSHUSI HA CTOUMOCTH COOCTBEHHOI'O KamuTaia.

8. ABTOpOoM 000CHOBaHa M anpoOupoBaHa MaTpulla (PakTOpoB (apaiiBe-
POB) CTOMMOCTH B CUCTEME KMHECTETUYECKOTO KOHTPOJIJIMHTA, B COOTBETCTBUU C
KOTOPOH ONpeaeNsieTcs] HE TOJIbKO BIUSHUE APAaiBEPOB HA CTOMMOCTh KOMITAHUH
(BBICOKAsl UJIM HU3Kasl), HO U CTENEHb YNPABISEMOCTU 3TUX (AKTOPOB (BbICOKAs
WIN HU3Kas). B paMmkax JaHHOTO MOAXO0/a CEJIEKTUBHBIE YIIPABICHUYECKUE BO3-
JEHCTBHUS ONpaBaaHHbl U 3PGEKTUBHBI TOJIBKO B CIIy4ae UX CHUIBHOTO BIUSHUS
Ha crouMocTh. K TakuM moxazaTtenisiM, UMEIOLIUM MPU 3TOM BBICOKYIO CTEIEHb
YIPABISIEMOCTH, OTHOCATCS TEKYIIUE aKTUBbI, YUCTAsI MPUOBLIb, COOCTBEHHBIM
KalyTai, BaJloBasi MpUObLIb, NHBECTUPOBAHHBIM U 3aeMHBbIN KanuTai. Psn noka-
3areyieil UMEIOT CYIIECTBEHHOE BIIMSIHHE HAa CTOMMOCTb, HO HU3KYIO yIpaBiisie-
MOCTb CO CTOPOHBI KOMITAHUU (OTPACJIEBbIE U BAIOTHBIE PUCKH, pa3Mep KOMIIa-
HUU, O€3PUCKOBAs CTaBKa), TEM HE MEHEE JaHHBIE JpailBephl B CHIIy 0COOOT0 Ha
HUX BIUSHUS TOCYJapCTBA TaKXKe BXOAAT B c(hepy HUHTEPECOB KHHECTETUUECKOTO
KOHTPOJUIUHTA.
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PesynbTaTom mpoBeaeHHOTO HCCIIeIOBAHMS SBIISIETCS pa3paboTKa KOHIIETI-
MU U 0OOCHOBAHUE METOJIOJOTUM KOHTPOJUIMHTA B aBUACTPOUTEIHHBIX KOMIIa-
HUSX C TOCYJIAPCTBEHHBIM y4aCTUEM, TIO3BOJIIOINX 00ECIIEYUTh IIEJIeBOM Xapak-
TE€p yHPaBJIECHYECKUX BO3JCUCTBUN HAa KOHKYPEHTHBIE MO3HUIIMU KOMIIAHUU Ha
rio0ansHOM phiHKe. [IpeaioskeHHas KOHIENIUS KUHECTETUYECKOTO KOHTPOJI-
JIMHTa B KOMIIAHUSX C TOCYJapCTBEHHBIM YYaCTHEM B paMKaX KOMIUJIEKCHOTO
MEXIMCIMIUIMHAPHOTO MOX0/1a peanoaraeT (opMUpOBaHUE HOBOW CUCTEMBI
cOalaHCUPOBAHHBIX TMOKa3aTeseil, BKIIIOYAsl PACHIMPEHHBIN COCTaB KITFOYEBBIX
WHIUKATOPOB A()PEKTUBHOCTH, JOMOTHEHHBIX BO3MOXHOCTBHIO JIEKOMIIO3UIIUU
IEJIEBBIX YIPABJICHUYECKUX BO3ICUCTBUI Ha (GaKTOPHI (paliBepbl) CTOMMOCTH TIO
YPOBHSIM OTBETCTBEHHOCTH.

Kunecrernueckuii KOHTPOJUIMHT TIO3BOJISIET HE TOJIBKO BBISIBISITH U MEpe-
JlaBaTh CcJIadble CUTHAJIBI, OH CITIOCOOEH 00ecIeurBaTh pallMOHAIBHOCTH KOPIIOpa-
TUBHOTO YIPABJICHUS MYTEM CBEACHUSA K MUHHUMYMY KOJIMYECTBA MOJKOHTPOIb-
HBIX IMOKa3aTeJIel U KOHIIEHTPAIIMU Ha LIEeJIEBBIX MTOKa3aTeNsX pa3BUTHsI OM3HecCa,
o0ecreunBaIMX TpaHcPep TOCYyAapCTBEHHBIX MpuopuTeToB. Kunecrernde-
CKUU KOHTPOJUIUHT B IIMPOKOM €T0 TOHUMAaHUU HE TOJIBKO CIIOCOOEH KOHIEHTPH-
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pPOBATHCS HA IKOHOMHYECKUX MOKA3aTENsAX AEATEIbHOCTH KOMIIAHUU € TOCYap-
CTBEHHBIM y4aCTHEM, OLICHUBATh €€ BKJIaJl C TOUKU 3PEHUS CO3JaHus J00aBJICH-
HOM CTOMMOCTH, HO M YUUTHIBaTh Jpyrue chepbl, CBI3aHHbBIE C JIEATEIbHOCTHIO
roCyJapCTBEHHOM KOMITAHUH, CO3/1aBasi IPU 3TOM OOIECTBEHHYIO CTOMMOCTb.

['maBHOW 0COOEHHOCTHIO KMHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHTA SIBISETCA TO,
YTO CEJICKTUBHbBIC YIPABICHYECKUE BO3ACHCTBUS CO CTOPOHBI FOJIOBHOM KOMIIa-
HUU OCYIIECTBIIIOTCS TOJIBKO B Cliydae, €Clid MOKa3aTelu ONepaTUBHOTO KOH-
TPOJUITMHTA JAOCTUTIIM KPUTUYECKUX 3HAYCHUH, 3aTparvBaroT IIeJIeBble MHIMKA-
TOPBI KOHTPOJUIMHTA CTPATETUUECKOTO U IIPU 3TOM COXPAHSAETCS PUCK BOZHUKHO-
BEHUSI HEOJIATrONPUSATHBIX TEHIACHIIUHN JaIbHEUINErO Pa3BUTHS.

[Ipu opraHuzamnuu CUCTEMbl KUHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHIA B paMKax
KOHIICTIIIUY YTPABJICHUS] CTOUMOCTBIO Ou3Heca, GYHKIIMKU YIpaBiICHUsS JOJKHBI
OBITh MAKCUMAJILHO B3aMMOCBSI3aHHBIMH, UTO 00€CIIEUMBAETCSI CUCTEMOM TMOKa-
3aresniei JIJIsl BCeX DJIEMEHTOB OM3HEC-MOJIENH MPEINPUATHS, XapaKTEPU3YIOIUX
JIOCTUKEHUE OMPEICICHHBIX CTOMMOCTHBIX XapaKTEPUCTUK. ABTOpaMu 00OCHO-
BaHa METOJIOJIOTHUSI MEXIUCIUILTMHAPHOTO TTOAX0Aa B MEHEHKMEHTE KOMITAHHIA
C TOCYJIapCTBEHHBIM y4YacTHEM, KOTOpas ONPENEeNseT CTPYKTYPYy U JTUHAMUKY
CTpaTEeTUYECKUX MOKa3aTeIeH pa3BUTHs OM3HECA U OTpaxaeT TpaHcdep rocyaap-
CTBEHHBIX MPUOPUTETOB B CHCTEME KOPIOPATUBHBIX MHTEPECOB, a TAK)KE OXBa-
THIBAET 30HY OTBETCTBEHHOCTH T'OCYJapCTBa B JOCTHKEHHUU IEIEBBIX CTPATETH-
YECKUX MoKa3zaTesieil U OCYIIECTBICHUN MPEBEHTUBHBIX YMPABICHYECKUX BO3-
nevctBuid. [IpenymokeHo METOJ0JIOTHYECKOe W METOJIMYECKOoe oOecredeHue
o1leHKH (P (HEKTUBHOCTH CUCTEMBI KOHTPOJUIMHTAa B KOMITAHUSIX C TOCYAapCTBEH-
HBIM Y4aCTHEM.

Pazpaborana u anpoOupoBana B rpynne kommnanuii [IAO «O0beauHeHHas
aBUACTPOUTEIbHAS KOPIOPAIHS» METOAUKA KUHECTETUIECKOTO0 KOHTPOJUINHTA,
Oasupyromascs Ha ero (PyHKIIMOHAILHO-CTOMMOCTHOM koMmIioHeHTe. Ha ocHo-
BaHHM MPEJJIOKEHHOTO aJITOPUTMA U TIOCTPOCHHBIX PETPECCUOHHBIX YpaBHEHUN
pa3paboTaHa (GyHKIMOHAIBHO-CTOMMOCTHASI MOJEIh KUHECTETHUUYECKOr0 KOH-
TPOJUTMHTA JaHHOW opraHu3anuu. OpueHTaIus Ha MAaKCUMHU3AIUI0 CTOUMOCTH
MpernoaraeT BHEJIPEHUE B OpraHU3alMd CTOUMOCTHOI'O MBIIUICHUS, COCTOS-
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IIETO U3 CUCTEMBI U3MEPEHUS (OLIEHKM) U CTOMMOCTHOM UJEO0JIOTHH, U TIOCTPO-
€HUE Ha MX OCHOBE CHCTEMBI YNPABJIEHUS [AEITEIBHOCTBIO MPEANPUITHS.
[Tpu 5TOM B KauecTBE OCHOBHBIX OPUEHTHPOB BBICTYIAIOT [1OKA3aTEIH, XapakK-
TEPU3YIOIINE JOCTHKEHUE ONMPEAECICHHBIX CTOUMOCTHBIX XapaKTEpUCTHUK Opra-
HU3ALMH.

B pamkax cTpaTrern4eckoro KMHECTETUYECKOTO KOHTPOJUIMHIA MPOBEAEH
CPABHUTENIbHBIN aHAJIN3 MYJIbTHUIUIMKATOPOB CTOMMOCTH C LEJIBIO BBISBICHUS
KJIIOYEBBIX (PMHAHCOBBIX HMHIMKATOPOB CTOMMOCTU Ui OCHUMAapKUHIa KOHKY-
penToB (Airbus, Boeing) Ha rmo0anbHOM aBUACTPOUTEIILHOM PBIHKE.
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TNMPUTTIOXXKEHMWE 1. KoadhpuumeHTbl napHOn Koppensaunmn rHaHcoBo-akoHoMmn4yeckmx nokasdatenen NAO «OAK» (M) n Aesnactap (D)

Ha6mronenust 2009-2017 r., 5 % xputndeckue 3HaueHus (aByxcroponnue) — 0,6664 misin =9

M_Revenue | M_Costs | M_Profit_gross | M_Cost_sales | M_Profit_sales | M_Profit_other | M_PBT | M_Taxes | M_NP
D_Revenue 0,49 0,05 0,12 0,30 -0,32 0,37 0,35 0,48 0,31
D_Costs 0,45 -0,03 0,00 0,20 -0,31 0,14 0,11 -0,50 0,07
D_Profit_gross -0,29 0,16 0,22 0,01 0,23 0,30 0,34 0,42 0,37
D_Cost_sales 0,11 -0,02 0,56 0,00 0,06 0,25 0,26 -0,03 0,26
D_Profit_sales -0,29 0,16 0,21 0,01 0,23 0,30 0,34 0,42 0,36
D_Profit_other 0,27 0,13 0,08 0,00 0,18 0,43 0,47 0,75 0,51
D_PBT -0,30 0,15 0,13 0,00 0,22 0,42 0,46 0,70 0,51
D_Taxes 0,38 0,21 -0,03 0,40 -0,35 -0,17 -0,22 -0,49 | -0,25
D_NP -0,29 0,18 0,14 0,03 0,20 0,43 0,47 0,70 0,52
D_Assets_current 0,86 -0,14 0,86 0,04 -0,80 0,73 0,66 0,33 0,67
D_Long_loans 0,87 -0,25 0,89 0,06 -0,74 0,46 0,39 0,12 0,39
D_COC 0,85 -0,14 0,85 0,04 -0,79 0,73 0,66 0,33 0,68
D_Liabilities_current 0,00 -0,03 -0,12 0,01 0,05 0,63 0,66 0,21 0,66
D_Own_capital 0,72 -0,10 0,69 0,06 —-0,65 0,66 0,61 0,34 0,62
D_Loan_capital 0,85 0,03 0,89 0,19 -0,88 0,56 0,47 0,32 0,49
D_Own_to_loan 0,19 -0,10 0,18 -0,04 -0,11 0,35 0,35 0,09 0,35
D_Leverage -0,36 0,12 -0,62 0,06 0,26 -0,36 -0,34 0,01 | -0,33
D_Interests 0,12 0,30 -0,09 0,35 -0,25 -0,09 0,12 0,07 | -0,11
D_Turnover 0,23 -0,28 0,37 -0,33 -0,31 0,01 -0,03 0,63 0,02
D_NetCF -0,87 0,11 -0,79 -0,09 0,82 -0,26 -0,17 0,00 | -0,17
D_Liqudity 0,79 -0,16 0,80 —-0,01 -0,76 0,15 0,06 0,07 0,07
D_Capital_share 0,27 -0,11 0,31 -0,04 -0,18 0,38 0,38 0,09 0,38




M_Revenue | M_Costs | M_Profit_gross | M_Cost_sales | M_Profit_sales | M_Profit_other | M_PBT | M_Taxes | M_NP
D_TIE 0,26 0,06 0,64 -0,04 -0,16 0,43 0,42 0,09 0,42
D_R_gross -0,36 0,21 0,14 0,06 0,33 0,24 0,28 0,17 0,29
D_R_sales -0,36 0,21 0,13 0,07 0,33 0,25 0,30 0,16 0,30
D_R_net 0,09 0,02 0,39 0,00 —-0,05 0,76 0,78 0,60 0,81
D_R_costs —0,45 0,21 0,04 0,05 0,42 0,18 0,23 0,11 0,24
D_BEP 0,11 0,18 0,31 0,08 0,04 0,51 0,53 0,61 0,57
D_ROA -0,10 0,19 0,33 0,09 0,04 0,53 0,55 0,64 0,59
D_ROE 0,33 —-0,09 0,63 —-0,05 -0,25 0,39 0,38 0,05 0,37
D_RR -0,55 0,41 -0,35 0,31 0,50 -0,05 0,01 -0,50 | -0,03
D_Incomes_other 0,59 0,15 0,88 0,25 -0,58 0,55 0,50 0,45 0,52
D_Rent_incomes 0,31 -0,84 0,50 -0,82 —0,05 0,27 0,27 0,01 0,27
D_Assets_sales 0,36 -0,42 0,34 -0,29 -0,11 0,52 0,53 0,07 0,52
D_Penalty_incomes -0,13 0,34 -0,47 0,35 -0,03 -0,30 -0,31 0,04 | -0,30
D_Surpluses 0,81 -0,07 0,52 0,20 —-0,65 0,33 0,27 -0,40 0,23
D_Budgets -0,83 0,15 -0,83 -0,04 0,75 -0,58 -0,51 -0,27 | -0,52
D_Other_costs 0,35 -0,22 0,10 -0,07 -0,21 -0,31 -0,35 -0,73 | —0,39
D_Assets_costs —0,40 -0,21 -0,36 —-0,20 0,68 0,21 0,30 -0,59 0,25
D_Penalties -0,15 -0,04 -0,52 -0,02 0,12 -0,34 -0,34 -0,18 | 0,35
D_Shortfalls 0,44 -0,44 —-0,05 -0,20 -0,15 0,28 0,27 -0,61 0,22
D_ExchRD —0,46 0,10 —0,68 0,02 0,37 -0,35 -0,32 -0,11 | -0,32
D_Reworks -0,51 0,15 -0,20 0,00 0,47 -0,50 —0,46 -0,10 | 0,46
D_Idle -0,69 0,19 —0,44 —-0,01 0,58 -0,56 -0,51 -0,06 | -0,50




M_Assets_ | M_Long_ M _coC M _Liabilities M_O.wn_ M_L?an_ M Own_ |M_Lever-| M _Inter- |M_Turn- M NeiCF
current loans current capital capital to_loan age ests over

D_Revenue 0,26 —-0,04 0,58 0,51 0,22 0,34 -0,25 0,28 0,72 0,57 0,21
D_Costs 0,11 -0,18 0,47 0,41 0,24 0,25 0,13 0,11 0,56 —0,48 0,10
D_Profit_gross 0,18 0,38 | -0,17 0,15 —-0,23 —-0,04 0,10 0,23 0,17 0,21 0,13
D_Cost_sales 0,53 0,67 0,11 0,13 0,13 0,30 -0,57 0,44 0,46 —0,27 0,18
D_Profit_sales 0,18 0,37 | 0,17 -0,15 -0,23 —-0,04 -0,10 0,23 -0,17 0,21 0,13
D_Profit_other -0,09 0,03 | -0,24 -0,12 -0,32 -0,17 0,05 0,03 -0,37 —-0,05 0,28
D_PBT 0,00 0,16 | —0,24 -0,14 -0,32 -0,14 0,00 0,11 -0,33 0,04 0,25
D_Taxes 0,03 -0,09 0,19 0,29 0,28 0,21 -0,11 0,00 0,53 -0,22 0,11
D_NP 0,00 0,16 | -0,24 0,13 -0,32 0,13 -0,01 0,11 -0,31 0,02 0,28
D_Assets_current 0,87 0,73 0,73 0,90 0,75 0,94 -0,71 0,82 0,27 -0,71 0,66
D_Long_loans 0,79 0,70 0,61 0,75 0,89 0,86 —0,63 0,55 0,37 0,84 0,50
D_COC 0,87 0,73 0,73 0,89 0,74 0,94 -0,70 0,82 0,26 -0,70 0,66
D_Liabilities_current —0,02 -0,26 0,33 0,17 -0,31 -0,02 —-0,01 0,21 0,05 -0,31 0,14
D_Own_capital 0,66 0,56 0,56 0,82 0,63 0,73 —-0,40 0,58 0,04 —0,48 0,71
D_Loan_capital 0,86 0,80 0,60 0,81 0,80 0,96 -0,79 0,78 0,40 -0,73 0,63
D_Own_to_loan 0,16 0,08 0,20 0,32 0,18 0,13 0,19 0,06 -0,21 0,00 0,32
D_Leverage —0,66 -0,68 | -0,38 -0,38 —0,43 -0,52 0,40 -0,51 -0,21 0,18 -0,24
D_Interests 0,25 -0,22 | -0,21 0,13 0,21 -0,08 0,56 -0,39 -0,30 0,19 0,31
D_Turnover 0,20 0,33 | —0,08 0,23 0,43 0,26 —-0,04 0,06 -0,69 0,07 0,32
D_NetCF -0,81 -0,75 | —0,59 -0,78 -0,90 -0,91 0,68 —0,64 -0,37 0,53 —0,48
D_Liqudity 0,77 0,77 0,46 0,68 0,90 0,85 -0,62 0,55 0,22 —0,43 0,44
D_Capital_share 0,30 0,25 0,26 0,38 0,27 0,26 0,04 0,19 0,13 0,05 0,35
D_TIE 0,63 0,70 0,28 0,30 0,33 0,44 -0,40 0,49 0,21 -0,20 0,28
D_R_gross 0,18 0,36 | —0,14 -0,23 -0,31 -0,09 -0,10 0,24 0,02 0,28 —-0,03
D_R_sales 0,18 0,35 0,14 -0,23 -0,32 -0,09 -0,09 0,24 0,03 0,28 -0,02
D_R_net 0,20 0,19 0,14 0,19 -0,01 0,13 -0,11 0,22 -0,04 -0,54 0,42




M_Assets_ | M_Long_ M _coC M _Liabilities M_O.wn_ M_L?an_ M Own_ |M_Lever-| M _Inter- |M_Turn- M NeiCF
current loans current capital capital to_loan age ests over

D_R_costs 0,10 0,28 | 0,19 -0,34 -0,41 -0,18 —-0,04 0,18 0,03 0,34 -0,13
D_BEP 0,16 0,31 -0,11 0,04 -0,09 0,04 —-0,02 0,18 —0,24 -0,04 0,38
D_ROA 0,18 0,32 | -0,10 0,05 0,10 0,05 0,05 0,21 -0,22 —-0,07 0,40
D_ROE 0,66 0,70 0,35 0,36 0,40 0,51 -0,41 0,53 0,20 -0,19 0,26
D_RR -0,15 -0,10 | 0,13 -0,58 —-0,61 —-0,40 0,04 -0,01 0,63 0,17 -0,54
D_Incomes_other 0,65 0,75 0,25 0,56 0,61 0,66 -0,59 0,49 0,35 0,74 0,69
D_Rent_incomes 0,60 0,48 0,54 0,28 0,37 0,44 —0,48 0,47 -0,10 -0,32 -0,13
D_Assets_sales 0,44 0,27 0,50 0,55 0,19 0,37 —-0,30 0,45 —-0,04 -0,22 0,37
D_Penalty_incomes 0,58 -0,59 | -0,34 0,16 -0,20 -0,34 0,38 —0,48 0,08 0,05 0,03
D_Surpluses 0,61 0,38 0,69 0,76 0,70 0,71 —0,43 0,46 0,63 —-0,60 0,38
D_Budgets -0,75 -0,63 | -0,62 -0,77 -0,75 -0,85 0,71 —0,64 —0,40 0,90 -0,58
D_Other_costs 0,27 0,15 0,35 0,19 0,40 0,30 -0,24 0,12 0,48 -0,11 0,25
D_Assets_costs —0,06 -0,25 0,24 -0,24 -0,63 -0,34 0,03 0,10 0,36 0,15 -0,43
D_Penalties -0,52 -0,64 | 0,15 -0,23 -0,23 -0,35 0,32 -0,44 -0,07 0,02 -0,29
D_Shortfalls 0,22 -0,20 0,75 0,47 0,17 0,28 -0,17 0,27 0,42 -0,39 0,08
D_ExchRD —0,60 -0,64 | —0,30 —0,46 -0,56 -0,53 0,30 -0,37 0,10 0,28 -0,41
D_Reworks 0,10 0,18 | -0,46 —0,46 -0,41 -0,28 -0,14 0,00 —-0,04 0,68 -0,29
D_Idle -0,41 -0,14 | 0,04 0,64 -0,51 -0,56 0,36 -0,36 -0,37 0,88 -0,37




M_Capital _

M_Liqudity hare M_TIE | M_R_gross | M_R_sales | M_R_net | M_R_costs | M_BEP | M_ROA | M_ROE | M_RR
D_Revenue -0,59 —0,26 0,61 —-0,61 0,51 0,47 -0,57 0,39 0,36 0,34 0,17
D_Costs -0,54 -0,10 0,38 -0,63 0,39 0,36 -0,43 0,15 0,13 0,12 0,21
D_Profit_gross 0,34 -0,21 0,12 0,52 -0,09 -0,08 0,09 0,30 0,31 0,30 | 0,23
D_Cost_sales 0,00 —0,48 0,38 0,26 0,35 0,22 -0,36 0,43 0,42 0,32 | 0,65
D_Profit_sales 0,34 -0,21 0,12 0,52 -0,10 —0,08 0,09 0,29 0,31 0,30 | —0,22
D_Profit_other 0,10 -0,01 0,09 -0,02 0,07 0,15 -0,03 0,28 0,31 0,35 | 0,22
D_PBT 0,20 —0,08 0,11 0,17 0,02 0,08 0,01 0,31 0,33 0,36 | —0,24
D_Taxes -0,36 —-0,02 0,15 -0,34 0,12 0,07 -0,28 -0,13 -0,15 -0,18 0,28
D_NP 0,18 -0,09 0,12 0,15 0,03 0,09 -0,01 0,32 0,34 0,37 | —0,23
D_Assets_current —0,58 -0,80 0,44 -0,32 0,64 0,60 -0,73 0,73 0,75 0,77 | 0,37
D_Long_loans -0,64 —0,58 0,33 -0,47 0,81 0,73 -0,83 0,58 0,59 0,58 0,06
D_COC -0,58 -0,80 0,44 -0,31 0,63 0,59 -0,72 0,73 0,75 0,76 | 0,38
D_Liabilities_current -0,22 -0,15 0,47 -0,47 0,25 0,34 -0,18 0,44 0,45 0,50 0,15
D_Own_capital -0,61 -0,55 0,30 -0,21 0,50 0,46 -0,58 0,62 0,65 0,69 | 029
D_Loan_capital -0,49 -0,80 0,39 -0,32 0,61 0,57 -0,76 0,60 0,62 0,60 0,42
D_Own_to_loan -0,32 —-0,02 0,08 0,03 0,15 0,14 -0,14 0,31 0,32 0,38 0,06
D_Leverage 0,12 0,51 | -0,27 -0,28 -0,29 -0,22 0,33 -0,49 -0,49 -0,47 0,02
D_Interests -0,28 0,42 | -025 -0,08 -0,09 -0,03 -0,04 -0,16 -0,15 -0,07 0,41
D_Turnover —0,08 -0,07 | -0,50 0,20 -0,04 —-0,05 0,07 -0,04 0,00 0,07 0,08
D_NetCF 0,48 0,67 | —0,19 0,14 —0,46 -0,36 0,60 -0,37 -0,38 -0,36 | —0,36
D_Liqudity -0,40 -0,59 0,03 -0,02 0,39 0,29 -0,50 0,28 0,29 0,27 0,25
D_Capital_share -0,32 -0,15 0,13 0,08 0,20 0,17 -0,21 0,37 0,39 0,43 0,05
D_TIE -0,08 -0,50 0,33 0,30 0,34 0,27 -0,36 0,55 0,56 0,53 | 0,19
D_R_gross 0,44 —0,22 0,21 0,62 -0,15 -0,15 0,13 0,28 0,28 0,24 | -0,22
D_R_sales 0,44 -0,22 0,23 0,60 -0,15 -0,14 0,13 0,29 0,29 0,25 | 0,21
D_R_net -0,27 -0,19 0,45 -0,42 0,59 0,66 -0,51 0,67 0,69 0,73 | —0,23




M_Capital _

M_Liqudity hare M_TIE | M_R_gross | M_R_sales | M_R_net | M_R_costs | M_BEP | M_ROA | M_ROE | M_RR
D_R_costs 0,52 -0,16 0,21 0,64 -0,21 -0,19 0,20 0,23 0,22 0,18 | 0,25
D_BEP 0,04 -0,15 0,18 0,16 0,15 0,19 -0,16 0,43 0,46 0,49 | 0,14
D_ROA 0,03 -0,18 0,21 0,15 0,16 0,21 -0,18 0,45 0,48 0,51 | -0,15
D_ROE -0,09 -0,53 0,29 0,30 0,30 0,23 -0,33 0,52 0,52 0,49 | 0,04
D_RR 0,55 0,01 0,48 0,28 -0,13 -0,07 0,11 0,09 0,04 -0,07 | 0,10
D_Incomes_other -0,46 -0,53 0,40 -0,32 0,72 0,68 -0,83 0,62 0,64 0,60 | 0,12
D_Rent_incomes -0,09 —0,48 0,05 0,07 0,37 0,28 -0,12 0,39 0,40 0,40 | —0,37
D_Assets_sales —0,44 —0,42 0,25 -0,02 0,29 0,19 -0,22 0,48 0,49 0,53 | —0,24
D_Penalty_incomes -0,10 0,48 | -0,21 -0,42 -0,18 -0,10 0,09 -0,44 -0,44 -0,41 0,25
D_Surpluses —0,68 -0,46 0,45 —0,42 0,58 0,49 -0,69 0,44 0,42 0,40 0,29
D_Budgets 0,63 0,66 | —0,43 0,58 -0,79 -0,74 0,84 -0,62 -0,64 -0,63 | 0,13
D_Other_costs -0,13 -0,16 0,04 0,00 0,09 -0,02 -0,11 -0,11 -0,14 -0,20 0,09
D_Assets_costs 0,18 —0,06 0,49 0,19 -0,04 —-0,09 0,20 0,25 0,21 0,17 | —0,50
D_Penalties -0,03 0,43 | -0,21 -0,43 -0,14 —0,08 0,20 -0,43 -0,44 -0,41 0,11
D_Shortfalls -0,52 -0,23 0,41 -0,50 0,35 0,29 -0,26 0,28 0,25 0,27 0,13
D_ExchRD 0,31 0,38 | 0,17 -0,12 —-0,40 -0,33 0,44 —0,46 -0,47 -0,47 0,07
D_Reworks 0,67 -0,04 | —0,28 0,90 —-0,65 -0,76 0,59 -0,41 -0,43 -0,51 | -0,41
D_Idle 0,69 0,35 -046 0,88 -0,77 -0,79 0,75 -0,53 -0,54 -0,56 | 0,24




M _Interest_receiv

M_Interest_to_pay

M_Income_part

M _Income_other

M _Cost_other

D_Revenue -0,09 0,29 -0,22 0,56 0,14
D_Costs 0,04 0,21 -0,39 0,54 -0,07
D_Profit_gross -0,28 -0,03 0,60 -0,38 0,42
D_Cost_sales —-0,65 -0,15 0,46 0,27 0,08
D_Profit_sales -0,27 -0,03 0,59 -0,39 0,42
D_Profit_other -0,13 -0,01 0,51 -0,56 0,61
D_PBT -0,20 -0,02 0,59 -0,55 0,60
D_Taxes 0,01 0,39 -0,41 0,46 -0,13
D_NP -0,21 0,01 0,59 -0,55 0,63
D_Assets_current -0,73 0,14 0,74 0,68 0,38
D_Long_loans -0,79 0,01 0,58 0,88 0,01
D_COC -0,72 0,14 0,74 0,67 0,39
D_Liabilities_current 0,13 0,03 0,05 -0,19 0,54
D_Own_capital -0,50 0,19 0,68 0,48 0,40
D_Loan_capital -0,85 0,26 0,70 0,72 0,34
D_Own_to_loan 0,02 0,08 0,31 0,06 0,19
D_Leverage 0,53 0,03 -0,59 -0,43 -0,07
D_Interests 0,22 0,50 0,03 -0,06 0,14
D_Turnover -0,20 -0,20 0,53 -0,01 -0,05
D_NetCF 0,68 -0,16 —0,46 -0,86 0,04
D_Liqudity —0,68 0,06 0,51 0,80 -0,14
D_Capital_share -0,12 0,06 0,41 0,16 0,19
D_TIE -0,59 -0,04 0,68 0,31 0,18
D_R_gross -0,23 -0,01 0,46 -0,34 0,34
D_R_sales —0,22 0,00 0,46 -0,34 0,35
D_R_net -0,41 0,02 0,66 -0,12 0,65
D_R_costs -0,16 -0,04 0,38 -0,40 0,30




M _Interest_receiv

M_Interest_to_pay

M_Income_part

M _Income_other

M _Cost_other

D_BEP -0,32 0,10 0,71 -0,34 0,61
D_ROA -0,34 0,11 0,73 —-0,34 0,64
D_ROE -0,56 -0,03 0,64 0,39 0,12
D_RR 0,01 0,15 -0,28 -0,21 0,10
D_Incomes_other -0,92 0,25 0,81 0,48 0,44
D_Rent_incomes -0,34 -0,79 0,35 0,48 -0,42
D_Assets_sales -0,12 -0,26 0,30 0,24 0,13
D_Penalty_incomes 0,40 0,36 -0,49 -0,27 0,09
D_Surpluses -0,40 0,26 0,10 0,89 -0,03
D_Budgets 0,78 -0,09 -0,57 -0,75 -0,24
D_Other_costs -0,06 -0,09 -0,37 0,69 -0,61
D_Assets_costs 0,34 -0,34 -0,37 -0,16 —0,04
D_Penalties 0,49 -0,03 —0,66 -0,13 -0,24
D_Shortfalls 0,21 -0,17 -0,42 0,57 -0,23
D_ExchRD 0,55 -0,04 —0,64 —0,46 —-0,08
D_Reworks 0,07 -0,17 -0,13 -0,40 -0,20
D_Idle 0,37 -0,09 -0,19 —0,63 -0,19




TNMPUTTIOXKEHUE 2. KoacbdpmumneHTbl NapHOW Koppensunm rHaHCOBO-3kOHOMMYecknx nokasartenen NAO «OAK»
C MaKpO3KOHOMUYECKMMUW NoKasaTensamMm

Pacxoowt
Yucnen- Cpeodneoyuu. Buympennue
Pabouas Hanoeu na | Cybcuouu na 6100o1cema
HOCMb Oen. 00x00 Hneecmuyuu 3ampamvl Ha
cuna 8 8os- . npou3600- npou3600- . | Ha npuknao-
paboueti Hacenenus / 8 OCHOBHOUL uccnedosa-
pacme cmeo cmeo Hble HayUHble
15-72 nem et Apooictm. u umnopm u umnopm ranumar uccieoosa- e 1 paspa
(0bpab.) Mun. bomxu
Hust

Bripyuka oT peanuzauuu 0,74 —0,48 —0,41 0,66 0,96 0,85 0,72 0,93
CebecToMMOCTh -0,33 0,20 -0,10 -0,22 —0,22 -0,15 -0,41 -0,19
Banosas npu0suis 0,62 -0,61 —0,02 0,86 0,84 0,96 0,86 0,92
Kommepueckue + YpaBieHuUeCKUE pacXobl -0,21 0,15 -0,22 -0,11 —0,01 —0,01 -0,31 —0,01
[TpuOkLTH OT TIPOAAK -0,73 0,47 0,53 -0,56 -0,91 -0,82 -0,62 -0,90
PesynbraT 0T pouunx onepanuii -0,23 -0,10 0,33 0,52 0,27 0,38 0,29 0,33
[TpuObLTH 10 HATOTOOOIOKEHUS -0,33 -0,04 0,41 0,46 0,16 0,28 0,21 0,22
Hanoru 0,10 0,06 -0,13 0,03 0,07 0,14 —0,08 0,10
UYucras npuObLIH -0,32 -0,03 0,39 0,45 0,16 0,28 0,20 0,22
Ob6opotHbie akTuBs (1200) 0,49 -0,88 0,13 0,88 0,84 0,93 0,98 0,91
Honrocpounas /13 0,50 -0,72 0,09 0,83 0,76 0,92 0,89 0,86
Tekymue aKTHBBI 0,40 -0,91 0,15 0,79 0,80 0,81 0,92 0,83
Texymue o6s3aTensera (1510, 1520, 1550) 0,57 -0,55 -0,30 0,70 0,94 0,84 0,71 0,91
Cob6cTBennsrii kanutai (1300) 0,85 —-0,60 -0,40 0,64 0,92 0,87 0,78 0,94
3aemusrit (1400 + 1500) 0,58 -0,49 -0,23 0,71 0,89 0,88 0,80 0,92
Cob6ctBennsrii (1300) / 3aemusrii (1400 + 1500) -0,18 0,13 -0,05 -0,43 -0,47 -0,51 -0,52 -0,49
3aemusiii / CoOCTBEHHBII -0,09 0,00 0,10 0,29 0,27 0,31 0,33 0,31
[ponenTs! o kpeaurtam (4123 OJ1C) 0,18 -0,73 0,28 0,69 0,60 0,68 0,74 0,65
O6opaunBaeMoCTh -0,39 0,72 -0,09 -0,59 -0,49 -0,55 -0,54 -0,49
YHCThIN JESHEKHBIH ITOTOK —0,05 0,64 -0,38 -0,19 -0,05 -0,13 -0,43 -0,11




Pacxoowt

Pabouas Tucaen- Cpednedyu Hanoeu na | Cybcuouu na 6100o1cema Buymperiue
w1 6 605- HOCmbv OeH. 00x00 npoussod- npoussod- I/IHGecmuuuvu Ha npuKiao- 3ampamvl Ha
pacme paboueti Hacenenus / emeo emeo 6 OCHOBHOIL Hvie nayubie uccnedosa-
15-72 nem el Apooictm. u umnopm u umnopm ranumar uccieoosa- e 1 paspa
(0bpab.) Mumn. s bomxu
K-t Texymieit TMKBUIHOCTH -0,24 -0,09 0,35 -0,04 -0,40 -0,20 -0,09 -0,34
K-t o0ecieueHHOCTH TEKyIIEH ACSITEILHOCTH
COOCTBEHHBIMHU OOOPOTHBIMHU CPEACTBAMHU -0,03 -0,24 0,17 0,00 -0,15 -0,14 —-0,08 -0,19
K-T KOHLEHTpanuu NpUBJICYEHHBIX CPEICTB -0,01 —0,06 0,09 0,35 0,34 0,39 0,41 0,39
K-t xoHIIEHTpanuy COOCTBEHHOT'O KamuTajia 0,01 0,06 -0,09 -0,35 -0,34 -0,39 -0,41 -0,39
K-t oGecrieueHHOCTH MPOLIEHTOB K yILIATe
(TIE) -0,41 0,70 —-0,05 -0,54 -0,45 -0,51 -0,50 -0,46
PeHTabenpHOCTH BAIOBOM MPUOBLTU -0,44 0,74 -0,05 -0,58 -0,57 -0,58 -0,57 -0,57
PenTabensHOCTh IPUOBUTH OT TIPOAAK 0,40 -0,72 0,09 0,60 0,49 0,56 0,55 0,50
PenTabensHOCTH YMCTON TPUOBLITH -0,09 0,39 0,04 -0,02 0,00 0,01 —0,06 0,04
PenTtabenpHOCTE AeATEILHOCTH —0,46 0,73 —0,06 -0,71 -0,63 -0,70 —-0,64 -0,66
BEP -0,13 -0,17 0,40 0,64 0,33 0,49 0,44 0,42
ROA -0,12 -0,13 0,37 0,61 0,32 0,48 0,42 0,41
ROE -0,14 -0,04 0,30 0,52 0,27 0,39 0,31 0,34
RR 0,18 —-0,01 —-0,58 0,02 0,32 0,22 —0,01 0,30
[IpoLeHTHI K MOIYYEHUIO 0,07 —0,64 0,10 0,07 0,12 0,04 0,21 0,08
[IpoteHTHI K yIUIaTe -0,18 0,35 -0,37 -0,22 -0,07 -0,10 -0,44 -0,08
Jloxoapl OT ydacTus B IPYTrUX OpraHu3aIusIxX 0,32 -0,56 0,16 0,76 0,60 0,81 0,68 0,74
[Ipoune goxombl 0,71 -0,55 -0,21 0,69 0,87 0,83 0,84 0,88
[Ipoure pacxo b —0,48 0,22 0,14 0,05 -0,11 -0,02 -0,27 —0,08
H3menenne OHA 0,57 0,25 -0,43 -0,24 0,02 0,04 —0,08 0,06
Pabouas cuna B Bo3pacte 1572 net 1,00 -0,24 -0,65 0,30 0,73 0,60 0,49 0,68
UucneHHOCTh paboyeid cuitbl 00padar. -0,24 1,00 -0,31 -0,74 -0,63 -0,72 -0,83 -0,70




Pacxoowt

Pabouas Tucaen- Cpednedyu Hanoeu na | Cybcuouu na 6100o1cema Buymperiue
w1 6 605- HOCmbv OeH. 00x00 npoussod- npoussod- I/IHGecmuuuvu Ha npuKiao- 3ampamvl Ha
paboueti Hacenenus / 6 OCHOBHOIL uccnedosa-
pacme cmeo cmeo Hble Hay4YHble
15-72 nem el Apooictm. u umnopm u umnopm ranumar uccieoosa- e 1 paspa
(0bpab.) Mumn. s bomxu
CpenHenymi. neH. J0X0/ HacelIeHns / TIPOXKHUT.
MMH. -0,65 -0,31 1,00 0,26 -0,33 —-0,05 0,19 -0,19
Hanoru Ha npon3BOACTBO U UMIIOPT 0,30 -0,74 0,26 1,00 0,73 0,90 0,88 0,82
Cybcuann Ha IPOU3BOICTBO U UMIIOPT 0,73 -0,63 -0,33 0,73 1,00 0,91 0,80 0,96
HMuBecTHUIMY B OCHOBHOM KaImUTall 0,60 -0,72 -0,05 0,90 0,91 1,00 0,91 0,98
Pacxopp! OromKeTa Ha IPUKIIAIHBIE HAYIHBIC
HCCIICOBAHMS 0,49 -0,83 0,19 0,88 0,80 0,91 1,00 0,89
BayTpennue 3aTpatsl Ha UCCIICIOBAHUS U pa3-
paboTKH 0,68 -0,70 -0,19 0,82 0,96 0,98 0,89 1,00
Kpenutb! u opranmzanusm B pyossx 0,63 -0,71 —0,12 0,87 0,95 0,99 0,91 1,00
KpenuTsr opranuzamnusm B ”HOCTpaHHOM Ba-
JOTE 0,77 -0,50 -0,39 0,65 0,92 0,81 0,77 0,88
Homnmap 0,78 —0,46 —0,47 0,60 0,92 0,77 0,70 0,87
Junamuka e, O6padaTsIBatoIie MPOU3BO/I-
CTBa -0,15 0,28 —-0,25 -0,44 -0,27 -0,42 -0,33 -0,29
Junamuka 1eH, DIeKTPOIHEPT U -0,48 0,65 —0,07 -0,90 -0,74 -0,84 -0,88 -0,79
HNunexc tex -0,31 0,77 -0,07 -0,33 —-0,53 -0,51 -0,53 -0,54
DKCIOPT TOBapOB -0,51 -0,22 0,75 0,43 -0,22 0,08 0,20 -0,11
NmmopT TOBapoB —0,46 -0,28 0,73 0,50 -0,15 0,19 0,26 -0,01
OKcnopr yciayr -0,17 —0,54 0,63 0,79 0,26 0,56 0,61 0,40
Nmnopt ycmyr -0,15 -0,65 0,69 0,82 0,33 0,60 0,73 0,47




Junamuxa

Kpeoumbr u Kpeoumwr op- yen, Jlunamuxa
opeantsa- 2aHU3AYUAM ei Jonap | O6patame:- yen, Hnoexc | Oxenopm | Umnopm | Sxcnopm | Hmnopm
Y 6 pyGs UHOCMPAHHOLL saiouie npo- Dnexmpo- yeu mosapog | mosapos |  ycie yenye
eajlome u3800CMEA OHepeus

Bripyuka oT peanuzanuu 0,91 0,95 0,96 -0,12 -0,69 | 0,37 -0,35 -0,28 0,15 0,22
CebecTonMOCTh -0,19 -0,46 | —0,40 -0,15 0,49 | -0,03 0,05 0,12 —-0,02 -0,17
Barnosast nmpu0bL1h 0,94 0,74 0,70 -0,45 -0,81 | 0,44 0,07 0,19 0,53 0,55
Kommepueckue + YnpaBieHueckue pac-
XOJIBI -0,02 -0,23 | 0,16 -0,10 0,38 | -0,03 —0,06 0,00 —0,04 -0,16
[TpuOkLTH OT TIPOAAK -0,87 -0,82 | -0,85 0,18 0,54 0,51 0,43 0,32 -0,09 -0,11
PesynpraT oT npouunx omneparuit 0,38 0,24 0,22 -0,20 -0,29 0,08 0,21 0,26 0,48 0,48
[TpuObLTH 10 HATOTOOOIOKEHUS 0,27 0,14 0,11 -0,18 -0,23 0,15 0,28 0,31 0,48 0,48
Hanoru 0,10 -0,14 | 0,13 -0,32 0,06 | -0,30 -0,20 -0,04 0,00 0,16
Yucras npuObLIb 0,28 0,12 0,10 -0,20 -0,22 0,13 0,26 0,30 0,48 0,46
O6opotHbie akTuBs (1200) 0,93 0,75 0,70 -0,33 -0,86 | -0,61 0,18 0,26 0,58 0,69
Honrocpounas /13 0,88 0,61 0,56 -0,41 -0,82 | -0,52 0,25 0,36 0,60 0,64
Tekyiue aKTUBBI 0,83 0,77 0,73 -0,19 -0,76 | -0,62 0,08 0,10 0,48 0,64
Texymue o6s3aTenbera (1510, 1520,
1550) 0,90 0,88 0,90 —-0,08 -0,70 | 0,40 -0,27 -0,19 0,20 0,28
CobctBennbrii karuTai (1300) 0,90 0,90 0,89 -0,13 -0,71 | -0,52 -0,35 -0,26 0,12 0,20
3aemnsiii (1400 + 1500) 0,92 0,84 0,83 -0,13 -0,75 | -0,34 -0,14 —0,05 0,32 0,41
Cob6ctBennsrii (1300) / 3aeMHbIi
(1400 + 1500) -0,53 -0,42 | -0,38 0,15 0,49 0,02 -0,16 -0,22 -0,37 —0,43
3aemublii/CoOCTBEHHBIH 0,35 0,27 0,24 0,15 -0,32 0,14 0,12 0,16 0,25 0,34
[ponenTs! o kpeauram (4123 OJ1C) 0,67 0,50 0,46 -0,40 -0,51 -0,46 0,34 0,35 0,61 0,71
O060paunBaeMoCTh —-0,49 -0,38 | -0,35 0,60 0,49 0,58 -0,22 -0,25 -0,48 -0,43
YHCTBIN ASHEKHBIN ITOTOK -0,11 -0,09 | -0,03 0,10 0,24 0,46 -0,28 -0,22 -0,27 -0,41
K-t Tekymieit nukBuAHOCTH -0,30 -0,47 1 -0,52 -0,45 0,08 -0,06 0,61 0,58 0,39 0,26




Junamuxa

Kpeoumbr u Kpeoumwr op- yen, Jlunamuxa
opeanusa- 2aHU3AYUAM ei Jonap | O6patame:- yen, Hnoexc | Oxenopm | Umnopm | Sxcnopm | Hmnopm
yusm 6py6j1}lx UHocmpanHou sarouque npo- 3ﬂei<mpo- Uer moeapoe | moeapoe ycie ycuye
eajlome u3800CMEA OHepeus

K-t oGecieueHHOCTH TEKYyIIEH NesTENb-
HOCTH COOCTBECHHBIMU 00OPOTHBIMU
CpencTBaMu -0,19 -0,17 | -0,17 -0,43 0,11 | -0,24 0,20 0,14 0,17 0,08
K-T KOHIIEHTpaly NPUBICUYCHHBIX
CPEICTB 0,43 0,33 0,29 0,08 -0,39 0,09 0,14 0,18 0,30 0,38
K-T xoHIIEHTpanyu COOCTBEHHOTO KallH-
Tama -0,43 -0,33 | -0,29 -0,08 0,39 | -0,09 -0,14 -0,18 -0,30 -0,38
K-t obecnieueHHOCTH POLIEHTOB K
ymutate (TIE) -0,45 -0,35 | -0,33 0,57 0,46 0,59 -0,19 -0,22 -0,42 -0,37
PenTabenpHOCTH BAIOBOI MTPHOBLITH -0,56 -0,48 | -0,46 0,55 0,46 0,66 -0,05 -0,09 -0,40 -0,39
PenTabenpHOCTh IPUOBLTH OT TIPOAAK 0,50 0,39 0,36 -0,60 -0,50 | -0,58 0,22 0,25 0,48 0,44
PenTabenbHOCT YMCTON PUOBLITH 0,05 0,12 0,12 0,17 0,11 0,37 -0,24 -0,23 -0,09 -0,03
PenTabenpHOCTE ACATEIEHOCTH -0,66 -0,52 | -0,50 0,64 0,56 0,59 —0,16 —0,21 —0,52 —-0,49
BEP 0,48 0,34 0,29 -0,25 -0,44 0,12 0,33 0,36 0,59 0,62
ROA 0,47 0,32 0,28 -0,24 -0,42 0,13 0,30 0,34 0,57 0,59
ROE 0,39 0,29 0,26 -0,15 -0,34 0,18 0,20 0,23 0,45 0,47
RR 0,27 0,29 0,35 0,09 0,07 | -0,17 -0,37 -0,35 -0,11 -0,18
[IpoLeHTHI K MOIYYEHHIO 0,05 0,09 0,10 0,06 -0,10 | -0,57 -0,03 -0,07 -0,03 0,07
[IpoueHTsl K ymiare -0,09 -0,21 -0,13 0,04 0,45 0,13 -0,22 -0,17 -0,20 -0,33
JloXO/TbI OT y4acTHsl B JPYTUX OpraHu3a-
LHASIX 0,76 0,41 0,37 —0,45 -0,64 | —0,48 0,18 0,34 0,57 0,54
[Ipouune goxombl 0,87 0,96 0,93 -0,11 -0,76 | 0,29 -0,16 -0,14 0,26 0,40
[Ipoune pacxosl -0,04 -0,32 | -0,29 -0,22 0,27 0,07 0,14 0,23 0,22 0,07
W3menenne OHA 0,02 0,01 0,01 -0,14 0,11 -0,12 —-0,46 -0,37 -0,35 —0,44




Junamuxa

Kpeoumwr op- Jlunamuxa
Kpeoumer u yen,
opeanusa- 2anu3ayusaM ei Jlonnap | OGpabame:- yeH, Hnoexc | Oxenopm | Umnopm | Sxcnopm | Hmnopm
UHOCMPAHHOT Dnexmpo- yeH moeapog | moeapos yene yeaye
yusam 6 pyonsx satiome sarowjue npo- snepaus
uze00cmad

Pabouas cuna B Bo3pacte 15-72 net 0,63 0,77 0,78 -0,15 -0,48 | -0,31 -0,51 -0,46 -0,17 -0,15
YucineHHOCTh paboyeii Critbl 00padar. -0,71 -0,50 | -0,46 0,28 0,65 0,77 -0,22 -0,28 -0,54 -0,65
CpenHenyni. ieH. JOXO]] HaCEICHHUS /
MIPOXKUT. MUH. -0,12 -0,39 | -047 —-0,25 -0,07 | -0,07 0,75 0,73 0,63 0,69
Hanoru Ha mpou3BOJACTBO U UMITOPT 0,87 0,65 0,60 -0,44 -0,90 | -0,33 0,43 0,50 0,79 0,82
CyOcuanu Ha IPOU3BOJICTBO U UMIIOPT 0,95 0,92 0,92 —0,27 -0,74 | -0,53 —0,22 -0,15 0,26 0,33
HMuBecTHIMM B OCHOBHO KaIlUTall 0,99 0,81 0,77 -0,42 -0,84 | -0,51 0,08 0,19 0,56 0,60
Pacxonp! OrojKeTa Ha TPUKIIAIHbIC
Hay4HBIC UCCIICIOBAHUS 0,91 0,77 0,70 -0,33 -0,88 | 0,53 0,20 0,26 0,61 0,73
BryTpenHue 3aTpaThl Ha HCCIEIOBAHUS
1 pa3paboTKu 1,00 0,88 0,87 -0,29 -0,79 | -0,54 -0,11 -0,01 0,40 0,47
Kpenutb! u opranuzanusm B pyossix 1,00 0,87 0,84 -0,33 -0,82 | -0,51 -0,02 0,07 0,48 0,54
Kpeautbl opranu3zaiusM B MTHOCTPaHHOH
BallloTe 0,87 1,00 0,99 —0,06 -0,76 | —0,29 -0,28 -0,26 0,16 0,27
Homnap 0,84 0,99 1,00 -0,02 -0,70 | -0,29 -0,36 -0,34 0,07 0,18
JuHaMuka 1eH,
OO0pabartbiBaromiye Iponu3BOICTBA -0,33 -0,06 | -0,02 1,00 0,21 0,39 -0,39 -0,45 -0,65 -0,49
JuHaMuka 1eH,
DNEKTPOIHEPIUs -0,82 -0,76 | —-0,70 0,21 1,00 0,21 -0,31 -0,35 —0,58 -0,65
Hnnexc nen -0,51 -0,29 | -0,29 0,39 0,21 1,00 0,19 0,09 -0,18 -0,23
DKCIOpPT TOBApPOB -0,02 -0,28 | 0,36 -0,39 -0,31 0,19 1,00 0,98 0,81 0,76
Nmmnopt ToBapoB 0,07 -0,26 | -0,34 -0,45 -0,35 0,09 0,98 1,00 0,85 0,78
DKCIopT yCiayr 0,48 0,16 0,07 -0,65 -0,58 | -0,18 0,81 0,85 1,00 0,95
Nwmmnopt ycnyr 0,54 0,27 0,18 -0,49 -0,65| -0,23 0,76 0,78 0,95 1,00




NMPUJTIOXXEHUE 3. Tabnnua ko3ahprUNEHTOB NTIMHENHON Koppenaumn nokasatenen gpuHaHcoson yctonumsoctm NMAO «OAK»
N MaKpO3KOHOMUYECKNX NoKasaTenemn

Koagh-m . Kpamxocpou- Cobcmeennbiti
. | Cobcmeennviii | [oneocpounvie .
Gunancosotl Hble 00513a- (1300) / 3aemnvuii /
ycmouuugo- ranumar ovazamens- menbcmea Bananc (1700) 3aemnouii Cobcmeennbiti
(1300) cmea (1400)
cmu (1500) (1400 + 1500)

Koad-1 dpunaHcoBoit ycToitunBocTH 1 0,63 0,52 —0,94 -0,70 0,37 0,65
CobctBennbrit kanurai (1300) —-0,63 1,00 0,82 0,83 0,99 0,63 0,62
Jonrocpounsie o0si3atenbeTa (1400) -0,52 0,82 1,00 0,69 0,89 -0,85 0,90
Kpatkocpounsie obs3aTenscTBa (1500) -0,94 0,83 0,69 1,00 0,87 -0,53 0,71
Bananc (1700) -0,70 0,99 0,89 0,87 1,00 -0,70 0,73
Co6crBennsiii (1300) / 3aemusrii (1400 + 1500) 0,37 —-0,63 -0,85 -0,53 -0,70 1,00 0,86
3aeMHEII/COOCTBEHHEII -0,65 0,62 0,90 0,71 0,73 -0,86 1,00
YucneHHOCTh pabodeil CHIlbl B BO3pacTe
15—72 net — BCeTro, THICAY YEJIOBEK -0,27 0,85 0,62 0,54 0,79 —0,48 0,30
YucneHHocTh pabodeii cuisl (0OpabaThIBaro-
IIHe TPOU3BOJICTBA), THIC. YeI. 0,52 —-0,60 -0,70 -0,55 -0,65 0,79 -0,77
COOTHOIIICHHE CPETHEAYIICBBIX IEHEKHBIX J10-
XOJI0OB HACEJICHHUS C BEJIMYUHON MPOKUTOYHOTO
MUHUMYMa, % 0,09 -0,40 -0,04 -0,29 -0,32 -0,12 0,21
Hanorn Ha mpou3BOACTBO ¥ IMITOPT -0,65 0,64 0,83 0,71 0,73 -0,82 0,92
Cyb6cnanu Ha TPOU3BOJICTBO M UMIIOPT (-) -0,79 0,92 0,84 0,93 0,95 -0,72 0,78
WuBecTHiMK B OCHOBHO# Kanura, B (hakTude-
CKH JICHCTBOBABILIUX [IEHAX, MJIH PYO.
(mo 1998 r. — mapx py6.) -0,69 0,87 0,95 0,84 0,93 -0,81 0,89
Pacxonsr henepanpHOro OroKeTa HAa IPUKIIAT-
HbI€ Hay4HbIe HCcieaoBanusl), MiTH pyo. -0,62 0,78 0,92 0,70 0,85 -0,81 0,90
BHyTpeHHHUE 3aTpaThl HA UCCICIOBAHUS U Pa3-
pabotku, MitH py0. (10 1998 r. — Mapx pyo6.) -0,76 0,94 0,91 0,90 0,98 -0,74 0,82




Koagh-m . Kpamxocpou- Cobcmeennbiti
. | Cobcmeennviii | [oneocpounvie .
Gunancosotl Hble 00513a- (1300) / 3aemnouii /
. xanumar obs3amelo- Bananc (1700) . .
ycmouuugo- 1300) cmea (1400) menbcmea 3aemnviii Cobcmeennbiii
cmu ( (1500) (1400 + 1500)

KpenuTsl 1 mpoure pa3MeIieHHbIe CPEICTRA,
MIPEJOCTABIICHHBIE OPTAaHU3ALUSIM B PYOIIIX,
MJIH py0., Ha KOHEIl To/ia -0,76 0,90 0,93 0,89 0,96 -0,77 0,87
KpenuTsl u mpoure pa3MelieHHbIe CPEIICTRA,
MIPeJOCTaBIICHHBIC OPTaHN3aIlisIM B HHOCTpPaH-
HOM BaJIOTE, MIIH PY0., Ha KOHEL[ Foa -0,72 0,90 0,75 0,85 0,91 —0,58 0,64
Odurmansueie kypebl Jommap CIIA
(mo 1998 . — ThIC. py0d.) -0,73 0,89 0,70 0,86 0,90 -0,54 0,59
JlmHaMHKa IIeH,
O6pabaThIBarOIIKE IPOU3BOICTBRA -0,05 -0,13 0,48 -0,09 -0,21 0,69 -0,51
Jlnnamuka 1ieH, DIeKTPOdIHEPTUs 0,61 -0,71 -0,82 -0,69 -0,77 0,74 -0,84
CBOIHBIN WHAEKC IICH Ha MPOIYKIHUIO (3aTPaThl,
YCITyTH) HHBECTUIIMOHHOTO Ha3HaueHHA (Ha KO-
HEI[ IEPHUO/Ia, B MPOIICHTaX K JCKaOPIO Mpe/Ibl-
nymiero nepuona; 1992-1995 rr. B pazax) 0,34 -0,52 -0,52 -0,42 -0,53 0,61 -0,50
DxcnopT ToBapoB Poccuiickoit ®enepanuun
(110 TaHHBIM TaMOXXCHHOM CTATUCTHKH, C y4e-
TOM B3aMMHOW TOPrOBJIK TOBapaMH C TOCYaap-
crBamu-wieHamMu EADC), mia pommt. CIIA —
BCETO 0,16 0,35 0,14 0,25 -0,24 -0,32 0,38
Nmnoprt ToBapos Poccuiickoit denepannu
(10 TaHHBIM TAMOXXCHHOM CTATUCTHKH, C y4e-
TOM B3aMMHOW TOPTOBIIM TOBapaMH € TOCYHap-
crBamu-wieHamMu EADC )1), M momn. CHIA —
BCETO 0,09 0,26 0,23 -0,17 -0,15 -0,38 0,46
Okcnopt yeayr Poccuiickoit @eneparum),
wutH poin. CIITA -0,22 0,12 0,59 0,22 0,25 -0,68 0,78
Nmnopt yeayr Poccuiickoit @enepanuu,
wiH gomt. CIITA -0,34 0,20 0,62 0,29 0,32 -0,66 0,81




NMPUJTOXKEHMUE 4. PerpeccuoHHble mogenu 3aBucumMmocTu Banoson npmbbinu NMAO «OAK» oT Makpo3KoHOMNYECKNX (DaKkTOpPOB

Daxmop Buo modenu Ilapamempwr modenu

MHuosxecTBeHHBIN R 0,85968

CyOcuann Ha IPOU3BOJICTBO U UMIIOPT, MJIH PYO. GP = 08597 xGS +e R-xBazpat . 0,73905
Hopmuposannsrit R-kBampat 0,63905

CranpaptHas omuoKa 0,51084

MuosxecTBeHHBIN R 0,8977

HMuBecTUMKM B OCHOBHOM KamuTal, GP = 0,8977 X F;, + € R-kBampar 0,80587
B (haKTUYECKHU J1eHICTBOBABIINX LIEHAX, MJIH PYO. HopmupoBannslii R-kBagpat 0,70587
CraHgapTHas onmoka 0,4406

MHuoxecTBeHHBIH R 0,91552

Pacxonp! henepanbHOro OIOKETa HA MIPUKITIATHBIE GP = 0,9155 X BEAR + e R-kBagpar 0,83818
HayYHBIE UCCIICIOBAHUS, MIIH PYO. HopmuposanHslil R-kBagpar 0,73818
CraHgapTtHas ommoka 0,40227

Kpeautsl u mpoyrie pa3melieHHbIe CPEACTBa, Muoskectaemtbiit R 0,91408
MPEIOCTaBJICHHBIC OPraHU3aI|sIM Ha KOHEIl rojia GP = 09141 x Credits; +e R-xBaspat . 0,83554
Hopmuposanusiii R-xBagpar 0,73554

B pYOIIIX, MiTH pyO. CrangapTHas omubKa 0,40554
0 MHoxecTBeHHBIH R 0,748
(uIHAIIbHBIC KYPChl HHOCTPaHHBIX BaHfOT GP — 07480 x ER + ¢ R-kgapar 0.5595
(monmap CLLA) 1o OTHOLIEHHUIO K poccuiickoMy pyOitro Hopmmpopantsiit R-ksazpar 0.4595
Ha KOHEI roz3, pyo. CrangapTHas omubKa 0,6637
WNHpekcol 1ieH npou3BOIUTENEH 10 BUIAM 3KOHOMHUYE- MHoxecTBeHHBIH R 0,72592
CKOI1 IesiTeIbHOCTH (Ha KOHEII ITePHoa, B POIICHTaX GP = —0,7259 X PI,, + e R-kBagpar 0,52696
K JIeKaOpro mpeapIaynero nepuoaa) mo rpynne OKB3/] Hopmuposanhslil R-kBajgpar 0,42696
«DJEKTPOIHEPTUSD CrannmapTHas ommoKa 0,68778
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