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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè êðóïíûõ êîìïàíèé êàê èõ êëþ÷åâàÿ ñòðàòåãè÷åñêàÿ
öåëü. Ïîêàçàíû ðàçëè÷èÿ â îöåíêå ñòîèìîñòè ïóáëè÷íûõ è íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé. Îáîçíà÷åíû
ðàçëè÷íûå êîíöåïöèè íà îñíîâå ñòîèìîñòè. Ñóùåñòâåííîå âíèìàíèå óäåëåíî êîíöåïöèè
ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Ïðèâåäåíû ìåòîäû ðàñ÷åòû ïîêàçàòåëÿ EVA. Ðàñêðûòà
ñïåöèôèêà óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè (ðèñêà). Îáîñíîâàíà çàâèñèìîñòü
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè îò îïòèìèçàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè áèçíåñ-ïðîöåññîâ.

Ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè â ýêîíîìèêå äèê-
òóþò íåîáõîäèìîñòü îïðåäåëåíèÿ íîâûõ ïðè-
îðèòåòîâ â óïðàâëåíèè áèçíåñîì. Ãëàâíîé
ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ êðóïíûõ îðãàíèçàöèé
ñòàíîâèòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè áèçíå-
ñà. Êîìïàíèè, óñïåøíî âíåäðèâøèå ïðèíöè-
ïû ñòîèìîñòíîãî óïðàâëåíèÿ, èìåþò êîíêó-
ðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî ïî îòíîøåíèþ ê êîì-
ïàíèÿì àíàëîãè÷íûõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè, èñ-
ïîëüçóþùèì òðàäèöèîííûå ôîðìû îðãàíè-
çàöèè áèçíåñà. Äëÿ ðåàëèçàöèè ìíîãîâåêòîð-
íîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ áîëüøèì áèçíåñîì
íåîáõîäèìî èìåòü êîìïëåêñíóþ ñèñòåìó ñòðà-
òåãè÷åñêèõ öåëåé è êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé, à
òàêæå õîðîøî îðãàíèçîâàííóþ è ñáàëàíñè-
ðîâàííóþ ñèñòåìó ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ ïàðà-
ìåòðîâ ñòðàòåãèè, ÷òî ïîçâîëÿåò ðåàëèçîâàòü
êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ. Îòëè÷èå
äàííîé êîíöåïöèè â òîì, ÷òî îñíîâíûå ïîêà-
çàòåëè ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè â íåé
èíòåãðèðóþòñÿ ñ ó÷åòîì ïðè÷èííî-ñëåäñòâåí-
íûõ ñâÿçåé ìåæäó ðåçóëüòèðóþùèìè ïîêà-
çàòåëÿìè è êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè ñòîèìîñ-
òè, ïîä âëèÿíèåì êîòîðûõ îíè ôîðìèðóþòñÿ
è èìåþò ñòîèìîñòíîå âûðàæåíèå.

Îðèåíòàöèÿ îðãàíèçàöèè íà ðîñò ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòîèìîñòè - ñòðàòåãèÿ ïîâåäåíèÿ áèç-
íåñà, ïðèíÿòàÿ â áîëüøèíñòâå ìèðîâûõ êîðïî-
ðàöèé. Äàííàÿ êîíöåïöèÿ îñîáåííî ïîïóëÿðíà
â ÑØÀ, ãäå ïðàêòè÷åñêè ëþáîé áèçíåñ ðàçâè-
âàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ñõåìå: ñîçäàíèå è îáåñ-
ïå÷åíèå ðîñòà, à çàòåì ïðîäàæà áîëåå êðóïíî-
ìó èãðîêó èëè âûâîä íà ôîíäîâûé ðûíîê.

Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ (Value
Based Management, VBM) âîçíèêëà â 1980-õ ãã.
Â îñíîâå êîíöåïöèè áûëî çàëîæåíî óâåëè-
÷åíèå äîõîäîâ àêöèîíåðîâ êîðïîðàöèé. Ñî-
ãëàñíî îöåíêàì ýêñïåðòîâ, ñòîèìîñòü ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íåäî-
îöåíåíà êàê ìèíèìóì â 3 ðàçà, ïîýòîìó ñó-
ùåñòâóåò çíà÷èòåëüíûé ðàçðûâ ìåæäó ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è åå
îöåíêîé ðûíêîì1.

Äëÿ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé ñòîèìîñòü áèçíå-
ñà - ýòî ïîêàçàòåëü, êîòîðûé ìîæíî îïðåäåëèòü
÷åðåç öåíó àêöèé, êîòèðóþùèõñÿ íà áèðæå. Ñòî-
èìîñòü íåïóáëè÷íîãî áèçíåñà èìååò íåñêîëüêî
äðóãóþ îöåíêó, òàê êàê ïðåäñòàâëåíèå ñîáñòâåí-
íèêîâ î öåííîñòè êîìïàíèè ìîæåò íå ñîâïàñòü
ñ ìíåíèåì ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ïîýòîìó
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íå òîëüêî ôèíàíñîâóþ
ñîñòàâëÿþùóþ, íî è öåëûé ðÿä äðóãèõ ôàêòî-
ðîâ (èìèäæ îðãàíèçàöèè, óðîâåíü êîðïîðàòèâ-
íîé êóëüòóðû, ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ, èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü è ò.ä.).

Â äàííîé ñâÿçè ìîæíî ãîâîðèòü î ðàç-
íèöå â ïîäõîäàõ ê îöåíêå ñòîèìîñòè. Ðûíî÷-
íóþ ñòîèìîñòü ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, àêöèè
êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà áèðæå, ìîæíî ðàñ-
ñ÷èòàòü êàê êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèè. Äëÿ
íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàò ñäåëêè ïî êóï-
ëå-ïðîäàæå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé. Â
ïóáëè÷íûõ êîìïàíèÿõ áîëüøàÿ ðîëü îòâîäèò-
ñÿ âçàèìîäåéñòâèþ ñ èíâåñòèöèîííûì ñîîá-
ùåñòâîì, à èìåííî ðàáîòå ïî ïîâûøåíèþ
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äîõîäîâ àêöèîíåðîâ ïóòåì îáåñïå÷åíèÿ ñòî-
èìîñòè àêöèé ÷åðåç ôîðìèðóåìûå èíôîðìà-
öèîííûå ïîòîêè. Â íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèÿõ
ðàáîòà ïî ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè áóäåò íà-
ïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, à íå íà
ñîçäàíèå ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã äëÿ áèðæåâîãî ñîîáùåñòâà.

Ìîäåëü óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòîèìîñòè
äëÿ íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé âêëþ÷àåò â ñåáÿ
äâà êëþ÷åâûõ áëîêà2:

1) ðàçðàáîòêó ñòðàòåãèè äëÿ ñîçäàíèÿ
îïòèìàëüíîé ñòîèìîñòè äëÿ ñîáñòâåííèêà;

2) îáåñïå÷åíèå ðîñòà ñòîèìîñòè ïóòåì
óïðàâëåíèÿ èíòåãðèðîâàííûìè ïîêàçàòåëÿìè.

Äëÿ êîððåêòíîé îöåíêè ñòîèìîñòè áèç-
íåñà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî êîìïàíèè ïðå-
äîñòàâëÿþò àêöèîíåðàì ðàçíûå âîçìîæíîñ-
òè äëÿ èçâëå÷åíèÿ äîõîäà:

♦ïóáëè÷íûå îðãàíèçàöèè - ðîñò ñòîèìî-
ñòè áèçíåñà è ïðîïîðöèîíàëüíîå åìó óâåëè-
÷åíèå ñòîèìîñòè äîëè, êîòîðóþ êîíòðîëèðó-
þò ñîáñòâåííèêè;

♦íåïóáëè÷íûå îðãàíèçàöèè - ðîñò òåêó-
ùåé ïðèáûëè.

Òðàäèöèîííûå ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè
áèçíåñà íå âñåãäà ïðèìåíèìû äëÿ íåïóáëè÷-
íûõ êîìïàíèé. Îòñóòñòâèå èíâåñòèöèîííîãî
ìåìîðàíäóìà (êðàòêîãî îïèñàíèÿ îñíîâíûõ ïà-
ðàìåòðîâ áèçíåñà è ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé), íå-
ïðîçðà÷íàÿ ñòðóêòóðà áèçíåñà è íèçêîå êà÷å-
ñòâî óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè íå äàþò ïîë-
íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè.
Ïî ìíåíèþ ðÿäà àíàëèòèêîâ, ãëàâíûé âîïðîñ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèáûëü-
íîñòè êîìïàíèè, ò.å. îöåíèâàåòñÿ êëàññè÷åñêèé
ïîêàçàòåëü EBITDA. Äëÿ êîìïàíèè, êîòîðàÿ íå
èìååò èñòîðèè òîðãîâëè àêöèÿìè íà áèðæå,
óðîâåíü EBITDA çà ïðîøåäøèé ïåðèîä è åãî
äèíàìèêà ñâèäåòåëüñòâóþò, êàêîâà áóäåò äàëü-
íåéøàÿ ïðèáûëüíîñòü ýòîé êîìïàíèè. Åñëè
äèíàìèêà ïîëîæèòåëüíàÿ, òî ïîêóïàòåëü ñìî-
æåò ñîñòàâèòü ñâîé ïðîãíîç î òîì, êàêîâà îêó-
ïàåìîñòü çàïëàíèðîâàííûõ ïðîåêòîâ. Äëÿ îöåí-
êè ñòîèìîñòè íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé íå ìåíåå
âàæíû íåôèíàíñîâûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè. Ê
íèì îòíîñÿòñÿ ïîëîæåíèå áèçíåñà âî âíåøíåé
ñðåäå, óðîâåíü ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ, óðî-
âåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Èòàê, äëÿ ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà
êàê ïóáëè÷íûõ, òàê è íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé
â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìî îöåíèâàòü3:

♦ñòðàòåãè÷åñêóþ ïîçèöèþ áèçíåñà;
♦êà÷åñòâî îò÷åòíîñòè;
♦ñèñòåìó êîììóíèêàöèé ñ èíâåñòîðàìè;
♦ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà;
♦ñèñòåìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå âû-

äåëÿþò ðàçëè÷íûå íàïðàâëåíèÿ êîíöåïöèè
óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòîèìîñòè. À.Ì. Åìå-
ëüÿíîâ è Å.À. Øàêèíà (ÃÓ ÂØÝ) âûäåëÿþò
ñëåäóþùèå íàïðàâëåíèÿ4:

♦“íà îñíîâå ìîäåëè àêöèîíåðíîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè (SVA) À. Ðàïïîïîðòà;

♦íà îñíîâå ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè (EVA) Ñòåðíà - Ñòþàðòà;

♦íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè Êî-
óïëåíäà - Êîëåðà - Ìóððèíà;

♦íà îñíîâå äîáàâëåííîé äåíåæíîé ñòî-
èìîñòè (CVA) íåìåöêîãî èññëåäîâàòåëÿ Ëå-
âèñà”.

Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, îäíèì èç íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ êîíöåïöèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (Economic
Value Added, EVA). Ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñòîèìîñòè áëèçîê ê ïîêàçàòåëþ áóõãàë-
òåðñêîé ÷èñòîé ïðèáûëè. Ñóùåñòâåííûå ðàç-
ëè÷èÿ ìåæäó EVA è òðàäèöèîííûìè ïàðàìåò-
ðàìè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè çàêëþ÷àþòñÿ
â òîì, ÷òî ïðè îïðåäåëåíèè ýêîíîìè÷åñêîé
ñòîèìîñòè âìåñòî ðàñõîäîâ ïî ïðîöåíòàì ïî
ïîëó÷åííûì çàéìàì ó÷èòûâàþòñÿ ñðåäíåâçâå-
øåííûå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà.

Óäîáñòâî ïðèìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòîèìîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçà-
òåëÿìè ñòîèìîñòè, ðàññ÷èòàííûìè íà îñíîâå
äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òî EVA ïîçâîëÿåò îöåíèòü ðå-
çóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïî ñîçäà-
íèþ ñòîèìîñòè çà åäèíè÷íûé ïåðèîä âðåìå-
íè. Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü
ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà äâóìÿ ñïîñîáàìè. Â
ïåðâîì ñëó÷àå èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà

EVA = NOPAT - Capital =
= NOPAT - WACC · CE,

ãäå NOPAT (Net Operationg Profit After Tax) -
ñêîððåêòèðîâàííàÿ ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ
ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ; Capital

(Cost Of Capital) - öåíà êàïèòàëà êîìïà-
íèè; WACC (Weight Average Cost Of
Capital) - ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü
êàïèòàëà êîìïàíèè; CE (Capital Employed) -
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.

(1)
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Ñêîððåêòèðîâàííàÿ ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ
ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ ïî ôîðìóëå

.
платежиыеобязательн

иныеиприбыльнаналог
ованныйСкорректир

продажот
Прибыль

NOPAT

−

−=

Îöåíêà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êà-
ïèòàëà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì.

1) Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü èñòî÷íèêè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèè è ñîîòâåòñòâóþùèå
èì çàòðàòû íà êàïèòàë.

2) Ïîñêîëüêó ïðîöåíòû ïî çàéìàì óìåíü-
øàþò áàçó äëÿ ðàñ÷åòà íàëîãà íà ïðèáûëü, òî
äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè äîëãîñðî÷íîãî çàåì-
íîãî êàïèòàëà íàäî óìíîæèòü åãî âåëè÷èíó
íà êîýôôèöèåíò (1 - T), ãäå Ò - ñòàâêà íàëîãà
íà ïðèáûëü, âûðàæåííàÿ â ïðîöåíòàõ.

3) Äëÿ êàæäîãî èç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ åãî äîëÿ â îáùåé ñóì-
ìå êàïèòàëà.

4) Äëÿ òîãî ÷òîáû ðàññ÷èòàòü WACC, íå-
îáõîäèìî ñòîèìîñòü êàæäîãî èç ýëåìåíòîâ êà-
ïèòàëà (âûðàæåííóþ â ïðîöåíòàõ) óìíîæèòü íà
åãî óäåëüíûé âåñ â îáùåé ñóììå êàïèòàëà5.

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

WACC = Ks · Ws + Kd · Wd =
= Ks · Ws + r · (1 - T) · Wd,

ãäå Ks - ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
%;Ws - äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, %
(ïî áàëàíñó); Kd - ñòîèìîñòü çàåìíîãî
êàïèòàëà, %;Wd - äëÿ çàåìíîãî êàïèòà-
ëà, % (ïî áàëàíñó); r - ãîäîâàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì, %;T -
ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, %.

Ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà
(CE) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

ÑE = TA - NP,
ãäå TA (Total Assets) - ñîâîêóïíûå àêòèâû (ïî

áàëàíñó); NP (Non Percent Liabilities) -
áåñïðîöåíòíûå òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà (ïî
áàëàíñó), ò.å. êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü
ïîñòàâùèêàì, áþäæåòó, ïîëó÷åííûå àâàí-
ñû, ïðî÷àÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü.

Èç ôîðìóëû ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè ìîæíî âûâåñòè îòíîñèòåëüíûé
ïîêàçàòåëü “Äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî
êàïèòàëà” (Return on Capital Employed, ROCE).

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë äàííîãî ïîêàçàòåëÿ
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü (EVA) âîçíèêàåò â êîìïà-
íèè â òîì ñëó÷àå, åñëè çà äàííûé ïåðèîä
âðåìåíè óäàëîñü çàðàáîòàòü äîõîäíîñòü èí-
âåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (ROCE) âûøå, ÷åì
íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòîðà (WACC).

Èíâåñòîðû (ñîáñòâåííèêè, àêöèîíåðû)
îêàæóòñÿ â ïðîèãðûøå, åñëè äîõîäíîñòü èõ
êàïèòàëà, çàðàáîòàííàÿ â êîìïàíèè, íå äîñ-
òèãíåò óñòàíîâëåííîé èìè áàðüåðíîé ñòàâêè
äîõîäíîñòè. Ýòîò ïðèíöèï ôîðìèðîâàíèÿ ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè âûðàæàåòñÿ â ïîêàçàòåëå
ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (EVA):

EVA = Spread · ÑE =
= (ROCE - WACC) · CE,

ãäå Spread - ýòî ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñ-
òüþ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è ñðåä-
íåâçâåøåííîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà.

Spread ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ýêîíîìè÷åñ-
êóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü â îòíîñèòåëü-
íîì âûðàæåíèè, %.

Ïîêàçàòåëü ROCE èñïîëüçóåòñÿ êàê êîì-
ïàíèÿìè, òàê è âíåøíèìè ïîëüçîâàòåëÿìè èõ
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äëÿ ñðàâíåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ñâÿçàííîãî ñ âëîæå-
íèåì ñðåäñòâ â êàêóþ-ëèáî êîìïàíèþ, ñ äðó-
ãèìè èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè ïî ñòåïå-
íè èõ ýôôåêòèâíîñòè.

ROCE = NOPAT / CE.
Â äàííîì ïðåäñòàâëåíèè ïîêàçàòåëÿ ýêî-

íîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (EVA)
ñóùåñòâóåò î÷åíü âàæíûé ìîìåíò. Ðàçíîñòü
äâóõ ñòàâîê äîõîäíîñòåé (ROCE-WACC) íà-
çûâàåòñÿ ñïðýäîì äîõîäíîñòè (Spread). Åñëè
Spread ïîëîæèòåëüíûé, òî êîìïàíèåé çàðà-
áîòàíà äîõîäíîñòü, ïðåâûøàþùàÿ äîõîäíîñòü,
òðåáóåìóþ èíâåñòîðàìè. Â ýòîì ñëó÷àå äî-
õîäíîñòü êàïèòàëà, âëîæåííîãî â êîìïàíèþ,
âûøå àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíîñòè äëÿ èíâå-
ñòîðà, âåäü âñå àëüòåðíàòèâû îöåíåíû è ó÷-
òåíû â ïîêàçàòåëå ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò
íà êàïèòàë (WACC). Ñëåäîâàòåëüíî, êîíå÷-
íûé ðåçóëüòàò - âîçíèêíîâåíèå ýêîíîìè÷åñ-
êîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè - îçíà÷àåò ïðè-
ðîñò ñòîèìîñòè êàïèòàëà çà äàííûé ïåðèîä.

Îñíîâíîé ïðèíöèï óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñ-
òüþ ïî ìåòîäó ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè - ýòî óïðàâëåíèå EVA òàêèì îáðà-
çîì, ÷òîáû îíà ïîñòîÿííî âîçðàñòàëà è îáåñ-
ïå÷èâàëà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Äëÿ ýòî-
ãî íóæíî óïðàâëÿòü ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)
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íà EVA. Âíóòðåííèìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùè-
ìè íà ñòîèìîñòü, ìîãóò âûñòóïàòü òåìïû ðîñ-
òà ïðîäàæ ïðîäóêöèè/óñëóã êîìïàíèè, òåì-
ïû ðîñòà îñíîâíûõ ñòàòåé áàëàíñà è îò÷åòà î
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, òåìïû ðîñòà ÷èñòîé ïðè-
áûëè, íîðìà äîõîäíîñòè ñîáñòâåííèêà (àê-
öèîíåðà, èíâåñòîðà) è äð. Âíåøíèìè ôàêòî-
ðàìè, âëèÿþùèìè íà ñòîèìîñòü, ìîãóò áûòü
óðîâåíü èíâåñòèöèîííûõ, ìàðêåòèíãîâûõ,
ôèíàíñîâûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ è îðãàíèçà-
öèîííûõ ðèñêîâ êîìïàíèè, èçìåíåíèå ñòî-
èìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà, èçìåíåíèå íàëî-
ãîâûõ ñòàâîê.

Ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì êà÷åñòâà
ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Ïîëîæè-
òåëüíîå çíà÷åíèå EVA õàðàêòåðèçóåò ýôôåê-
òèâíîå èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà è ñâèäåòåëü-
ñòâóåò îá óâåëè÷åíèè ñòîèìîñòè êîìïàíèè.
Åñëè EVA ðàâíî íóëþ, òî ñîáñòâåííèêè êàïè-
òàëà êîìïàíèè ôàêòè÷åñêè ïîëó÷èëè íîðìó
âîçâðàòà, êîìïåíñèðóþùóþ ðèñê. Îòðèöàòåëü-
íîå çíà÷åíèå îòðàæàåò íåýôôåêòèâíîå èñ-
ïîëüçîâàíèå êàïèòàëà è ñâèäåòåëüñòâóåò î
ñíèæåíèè ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

Êîíöåïöèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè äèêòóåò ñëåäóþùèå ïðàâèëà: óâå-
ëè÷åíèå ïðèáûëè, óâåëè÷åíèå ïðîäàæ àêòè-
âîâ è óìåíüøåíèå èõ ïîêóïêè, óâåëè÷åíèå
èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ, ñíèæåíèå ñòîèìîñòè
êàïèòàëà. Ê ïëþñàì êîíöåïöèè ìîæíî îòíåñ-
òè òî, ÷òî EVA ïîçâîëÿåò ó÷åñòü íå òîëüêî
òåêóùèå çàòðàòû è âûðó÷êó êîìïàíèè, íî è
ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçóåìîãî êàïèòàëà, ïå-
ðåäàííîãî ìåíåäæìåíòó â óïðàâëåíèå, à òàê-
æå åãî ñòîèìîñòü. Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ EVA

íå áóäåò ñóùåñòâåííî ñíèæàòüñÿ, åñëè êîì-
ïàíèÿ ïðîâîäèò íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå
ðàáîòû: ñîãëàñíî îäíîé èç êîððåêòèðîâîê,
ïðåäëîæåííîé àâòîðîì ìîäåëè - êîìïàíèåé
Stern Stewart&Co, ÷èñòàÿ ïðèáûëü äîëæíà
áûòü ñêîððåêòèðîâàíà ñ ó÷åòîì çàòðàò íà
ÍÈÎÊÐ. Çíà÷èò, ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé, ñòà-
ðàÿñü ìàêñèìèçèðîâàòü EVA, íå áóäóò ýêîíî-
ìèòü íà ñîçäàíèè íîâûõ òåõíîëîãèé è ïðî-
äóêòîâ6.

Äëÿ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé, îðèåíòèðîâàí-
íîé íà ñòîèìîñòü, íåîáõîäèìû äâà âàæíåé-
øèõ óñëîâèÿ: âíåäðåíèå ñòîèìîñòíîãî ìûø-
ëåíèÿ ó ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè è âûÿâëåíèå
ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè. Òàêæå òðåáóåòñÿ îðãà-
íèçîâàòü ñèñòåìó, êîòîðàÿ áóäåò îïðåäåëÿòü è

êîíòðîëèðîâàòü âåñü ïðîöåññ îöåíêè ñòîèìî-
ñòè. Äîëæíû áûòü ðàçðàáîòàíû ôèíàíñîâàÿ
äîêóìåíòàöèÿ è îò÷åòû, êîòîðûå áóäóò îòðà-
æàòü îñíîâíûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè.

Êàê ïîêàçûâàåò îïûò ðîññèéñêèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, ñîáñòâåííèêè çà÷àñòóþ íå îñóùå-
ñòâëÿþò äåòàëüíîãî êîíòðîëÿ íàä äåÿòåëü-
íîñòüþ êîìïàíèè, à ìåíåäæåðû ïîðîé íå çà-
èíòåðåñîâàíû â ïîâûøåíèè áëàãîñîñòîÿíèÿ
èíâåñòîðîâ èç-çà îòñóòñòâèÿ òî÷íûõ îöåíîê
ýôôåêòèâíîñòè ñâîåãî òðóäà è ñîîòâåòñòâó-
þùåé ìîòèâàöèè ïðè äîñòèæåíèè òàêèõ îðè-
åíòèðîâ. Äëÿ ðàçðåøåíèÿ òàêîãî ïðîòèâîðå-
÷èÿ íåîáõîäèìî ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòåìû
îöåíîê ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè è èí-
ôîðìàöèîííîãî îáìåíà ìåæäó ìåíåäæåðàìè
è ñîáñòâåííèêàìè, íóæíà ýôôåêòèâíàÿ ñèñ-
òåìà èõ ìîòèâàöèè è êîíòðîëÿ7. Ýôôåêòèâ-
íûì ðåøåíèåì ïðîáëåìû ãàðìîíèçàöèè èí-
òåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæìåíòà êîì-
ïàíèè, à òàêæå îáåñïå÷åíèÿ êîíòðîëÿ çà ðå-
çóëüòàòèâíîñòüþ ìåíåäæåðîâ ÿâëÿåòñÿ êîì-
áèíàöèÿ êîíöåïöèé BSC (ñáàëàíñèðîâàííàÿ
ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé) è EVA.

Êîíöåïöèÿ BSC ó÷èòûâàåò ñòðåìëåíèå
ìåíåäæìåíòà ê ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè çà ñ÷åò ãàðìî-
íèçàöèè èíòåðåñîâ ÷åòûðåõ îñíîâíûõ ïðåä-
ñòàâèòåëåé îêðóæàþùåé âíåøíåé ñðåäû ïðÿ-
ìîãî âîçäåéñòâèÿ: àêöèîíåðîâ, ïîòðåáèòåëåé,
ïàðòíåðîâ è êðåäèòîðîâ.

Ðàáîòàÿ íàä óâåëè÷åíèåì ñòîèìîñòè áèç-
íåñà, öåëåñîîáðàçíî ïðèíèìàòü ôèíàíñîâûå
ðåøåíèÿ ñ ó÷åòîì ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïà-
íèè. Îäíàêî íåîáõîäèìî ñîâìåùàòü ìåòîäè-
êó EVA ñ èíòåãðèðîâàííûìè ñòðàòåãè÷åñêè-
ìè ïîêàçàòåëÿìè, êîòîðûå, ïîìèìî ôèíàíñî-
âûõ, âêëþ÷àþò â ñåáÿ àñïåêòû îðèåíòàöèè íà
ðûíîê è êëèåíòîâ, àñïåêòû ôóíêöèîíàëüíîé
ýôôåêòèâíîñòè è íåïðåðûâíîãî ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ, âûñòðîåííûå â ñòðàòåãè÷åñêóþ
ñõåìó.

Êîìáèíàöèÿ BSC è EVA ïîçâîëÿåò îòðà-
çèòü â ôèíàíñîâûõ öåëÿõ è îðèåíòèðàõ âè-
äåíèå ìåíåäæìåíòîì áóäóùåãî êîìïàíèè, à
äàëåå ïðîâåñòè äåêîìïîçèöèþ ýòèõ öåëåé è
ðàçðàáîòàòü ìåðîïðèÿòèÿ ïî ãàðìîíèçàöèè
èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ, ïîòðåáèòåëåé è
ïàðòíåðîâ ÷åðåç ñîâåðøåíñòâîâàíèå áèçíåñ-
ïðîöåññîâ.

Ñîçäàíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïîäðàçó-
ìåâàåò äåÿòåëüíîñòü ïî îáåñïå÷åíèþ ðîñòà
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öåííîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïîâûøå-
íèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè.
Ðóêîâîäñòâî îðãàíèçàöèè íå ìîæåò íàïðÿ-
ìóþ âîçäåéñòâîâàòü íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè,
à ñïîñîáíî óïðàâëÿòü òîëüêî îòäåëüíûìè ôàê-
òîðàìè, êîòîðûå ïîääàþòñÿ ïðÿìîìó âîçäåé-
ñòâèþ è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, âëèÿþò íà ñòî-
èìîñòü. Ê íèì îòíîñÿòñÿ óäîâëåòâîðåíèå çàï-
ðîñîâ êëèåíòîâ ïî êà÷åñòâó ïðèîáðåòàåìîé ó
êîìïàíèè ïðîäóêöèè, ñåáåñòîèìîñòü âûïóñ-
êàåìîé ïðîäóêöèè, îáúåì è ñòðóêòóðà êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé, ÷èñëî è ñðîêè îñóùåñòâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ò.ä. Ýòè
ôàêòîðû ïîìîãàþò âûñøåìó ðóêîâîäñòâó îöå-
íèòü ïðîèñõîäÿùåå íà îñòàëüíûõ óðîâíÿõ
êîìïàíèè è äîíåñòè äî ìåíåäæåðîâ áîëåå
íèçêèõ óðîâíåé ñâîè ïëàíû è íàìåðåíèÿ8.

Óìåíèå óïðàâëÿòü ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè
ïîçâîëÿåò ïðèíèìàòü áîëåå óñïåøíûå óïðàâ-
ëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, íàèáîëåå ýôôåêòèâíî
ïåðåðàñïðåäåëÿòü äåíåæíûå ïîòîêè. Â ýòèõ
óñëîâèÿõ îñîáåííî âàæíû ó÷åò è àíàëèç ðèñ-
êîâ, à òàêæå îöåíêà ãîòîâíîñòè ê íîâûì ðèñ-
êàì. Àíàëèç ðèñêîâ, îòðèöàòåëüíî âëèÿþùèõ
íà ñòîèìîñòü, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê
íåîòúåìëåìóþ ÷àñòü ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè,
íàïðàâëåííîé íà ðîñò.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ðàñòåò ñòîèìîñòü
ðèñêîâ, ñ êîòîðûìè ïðèõîäèòñÿ ñòàëêèâàòüñÿ
êàê êðóïíûì, òàê è ìåëêèì êîìïàíèÿì. Îá
ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò êàòàñòðîôè÷åñêèå ïî-
ñëåäñòâèÿ öåëîãî ðÿäà áàíêðîòñòâ êðóïíûõ
êîðïîðàöèé. Ëîãè÷åñêèì èõ ñëåäñòâèåì ñòà-
ëè ïðèçûâû ê ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ñîâåðøåíñòâîâàíèþ
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Êîìèòåò ñïîíñîðñêèõ
îðãàíèçàöèé Êîìèññèè Òðåäâåÿ (COSO) â
2001 ã. èíèöèèðîâàë ðàçðàáîòêó äîêóìåíòà
“Êîíöåïòóàëüíûå îñíîâû óïðàâëåíèÿ ðèñêà-
ìè îðãàíèçàöèé”, ïðåäíàçíà÷åííîãî äëÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðóêîâîäñòâîì êîìïàíèé â ïðî-
öåññå îöåíêè êîðïîðàòèâíûõ ðèñêîâ è ñîçäà-
íèÿ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ èìè. Ñåãîäíÿ ýòîò
äîêóìåíò ïðèìåíÿåòñÿ ìíîãèìè êîìïàíèÿìè,
îðãàíèçàöèÿìè è çàèíòåðåñîâàííûìè ñòîðî-
íàìè.

Â 2002 ã. â ÑØÀ áûë ïðèíÿò çàêîí Ñàð-
áåéíñà - Îêñëè, êîòîðûé ðàñøèðÿåò äàâíî
ñóùåñòâóþùåå òðåáîâàíèå ê îòêðûòûì àêöè-
îíåðíûì îáùåñòâàì ïî ñîçäàíèþ è ïîääåð-
æàíèþ ñèñòåì âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ, âîçëà-
ãàÿ îáÿçàííîñòü íà ðóêîâîäñòâî êîìïàíèé

ïðåäñòàâëÿòü èíôîðìàöèþ îá ýôôåêòèâíîñ-
òè ýòèõ ñèñòåì, à íà íåçàâèñèìîãî àóäèòîðà -
óäîñòîâåðÿòü ïðåäñòàâëåííûå ñâåäåíèÿ. Âû-
äåðæàâøèå ïðîâåðêó íà ïðî÷íîñòü “Êîíöåï-
òóàëüíûå îñíîâû âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ” âû-
ñòóïàþò â êà÷åñòâå îáùåïðèíÿòîãî ñòàíäàðòà
ïðè âûïîëíåíèè äàííûõ òðåáîâàíèé ê îò÷åò-
íîñòè. Èòàê, ðèñê-ìåíåäæìåíò ñòàë îäíîé èç
ñîñòàâëÿþùèõ ïðîöåññà ãëîáàëüíîé óíèôè-
êàöèè. Îäíàêî ñî âðåìåíåì ñòàëè âîçíèêàòü
ïðîáëåìû ñîïðÿæåíèÿ äåÿòåëüíîñòè áóõãàë-
òåðà è ðèñê-ìåíåäæåðà â ðàìêàõ îäíîé êîð-
ïîðàòèâíîé ñòðóêòóðû. Â öåíòðå ýòèõ ïðîáëåì
ëåæàò äâà ïîíÿòèÿ: ñòîèìîñòü (êàê ïðîáëåìà
ñîäåðæàíèÿ) è íåîïðåäåëåííîñòü (êàê ïðî-
áëåìà äåéñòâèÿ).

Ðåêîìåíäóåìàÿ COSO ìîäåëü óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè êîìïàíèé ñòðîèòñÿ âîêðóã ïîíÿòèÿ
“ñòîèìîñòü”. Â “Êðàòêîì èçëîæåíèè Êîíöåï-
òóàëüíûõ îñíîâ” îòìå÷åíî: “Îñíîâíàÿ ïðåä-
ïîñûëêà ïðè óïðàâëåíèè ðèñêàìè çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî êàæäàÿ îðãàíèçàöèÿ ñóùåñòâó-
åò, ÷òîáû ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü äëÿ ñòîðîí,
çàèíòåðåñîâàííûõ â åå äåÿòåëüíîñòè”. Äðó-
ãîå âàæíîå ïîíÿòèå - “íåîïðåäåëåííîñòü”:
“Âñå îðãàíèçàöèè ñòàëêèâàþòñÿ ñ íåîïðåäå-
ëåííîñòüþ, è çàäà÷åé ðóêîâîäñòâà ÿâëÿåòñÿ
ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ îá óðîâíå íåîïðåäåëåí-
íîñòè, ñ êîòîðûì îðãàíèçàöèÿ ãîòîâà ñìè-
ðèòüñÿ, ñòðåìÿñü óâåëè÷èòü ñòîèìîñòü äëÿ
çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí. Íåîïðåäåëåííîñòü,
ñ îäíîé ñòîðîíû, òàèò â ñåáå ðèñê, à ñ äðó-
ãîé - îòêðûâàåò âîçìîæíîñòè, ïîýòîìó îíà
ìîæåò ïðèâåñòè êàê ê ñíèæåíèþ, òàê è ê óâå-
ëè÷åíèþ ñòîèìîñòè”9.

Ïî ñâîåìó ñìûñëó óïðàâëåíèå ðèñêàìè -
ýòî äåÿòåëüíîñòü ïî óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè â
óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè: “Óïðàâëåíèå
ðèñêàìè ïîçâîëÿåò ðóêîâîäñòâó ýôôåêòèâíî
äåéñòâîâàòü â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è
ñâÿçàííûõ ñ íåé ðèñêîâ è èñïîëüçîâàòü âîç-
ìîæíîñòè, óâåëè÷èâàÿ ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà
ñòîèìîñòè êîìïàíèè”. Ïðè ýòîì “ðîñò ñòî-
èìîñòè áóäåò ìàêñèìàëüíûì, åñëè ðóêîâîä-
ñòâî îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ è öåëè òàêèì îá-
ðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü îïòèìàëüíûé áàëàíñ
ìåæäó ðîñòîì êîìïàíèè, åå ïðèáûëüíîñòüþ
è ðèñêàìè; ýôôåêòèâíî è ðåçóëüòàòèâíî èñ-
ïîëüçóåò ðåñóðñû, íåîáõîäèìûå äëÿ äîñòè-
æåíèÿ öåëåé îðãàíèçàöèè”10.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå áîëüøóþ öåíó íà
ðûíêå ïðèîáðåòàþò òàêèå íåîñÿçàåìûå êàòå-
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ãîðèè, êàê óíèêàëüíîñòü è ýêñêëþçèâíîñòü
çíàíèÿ, óìåíèå óïðàâëÿòü íåâèäèìûìè ðåñóð-
ñàìè, ñòåïåíü âëèÿòåëüíîñòè è âêëþ÷åííîñòü
â çíà÷èìûå êîàëèöèè, ïðèçíàíèå è àâòîðè-
òåò, ëèäåðñòâî, óñòîé÷èâîñòü ê òåêóùèì è
áóäóùèì ðèñêàì. “Áóõãàëòåðñêàÿ ñòîèìîñòü” -
âñåãî ëèøü ÷àñòü ïîëíîé ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè. Êàïèòàë êîìïàíèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ íå
òîëüêî çåìëþ, çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ, ìàøè-
íû è ìåõàíèçìû, êîììóíèêàöèè è ðåñóðñû,
ðàáî÷óþ ñèëó è íåêîòîðóþ äåíåæíóþ ìàññó,
íî è åå áðåíä, “èñòîðèþ óñïåõà”, èíòåëëåê-
òóàëüíûå ðåñóðñû è áàçû çíàíèé, ïðîôåññè-
îíàëüíûå, ïîëèòè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå ñâÿçè
è îòíîøåíèÿ, òàêèå ïîíÿòèÿ, êàê “ïðèîðèòåò”,
“àâòîðèòåò”, “âëèÿíèå”, “ðûíî÷íûé âåñ” è
ìíîãîå äðóãîå. Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ,
îòíîñèòåëüíàÿ äîëÿ òðàäèöèîííîé “áóõãàë-
òåðñêîé ñòîèìîñòè” â î÷åíü ñêîðîì âðåìåíè
áóäåò ñîñòàâëÿòü íå áîëåå 20% â êàïèòàëå
êîìïàíèè. Óæå ñåãîäíÿ äî 80% ñòîèìîñòè
ñîñòàâëÿþò áðåíä, àâòîðèòåò, èñòîðèÿ óñïå-
õà, èíòåëëåêòóàëüíûå ðåñóðñû, âëèÿíèå, ðû-
íî÷íûé âåñ è àíàëîãè÷íûå èì ïîíÿòèÿ.

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, “Êîíöåïòóàëüíûå
îñíîâû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèé” ðàç-
ðàáîòàíû, ÷òîáû îêàçàòü ñîäåéñòâèå â äîñòè-
æåíèè öåëåé îðãàíèçàöèè. Ýòè öåëè â äîêó-
ìåíòå ðàçäåëåíû íà ÷åòûðå êàòåãîðèè. Ñàì ïðî-
öåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ðàçäåëåí íà âîñåìü

âçàèìîñâÿçàííûõ êîìïîíåíòîâ. Âçàèìîñâÿçü
ìåæäó öåëÿìè è äåéñòâèÿìè ïî èõ äîñòèæå-
íèþ ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå òðåõìåðíîé ìàòðè-
öû, èìåþùåé ôîðìó êóáà (ñì. ðèñóíîê) 11.

×åòûðå êàòåãîðèè öåëåé - ñòðàòåãè÷åñêèå,
îïåðàöèîííûå, öåëè â îáëàñòè ïîäãîòîâêè
îò÷åòíîñòè è ñîáëþäåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà -
ïðåäñòàâëåíû íà âåðõíåé ãðàíè êóáà; âîñåìü
êîìïîíåíòîâ - ãîðèçîíòàëüíûìè ðÿäàìè, à
ïîäðàçäåëåíèÿ îðãàíèçàöèè - âåðòèêàëüíû-
ìè ðÿäàìè. Äàííàÿ ìàòðèöà, êàê ñêàçàíî â
äîêóìåíòå, îòðàæàåò ñïîñîáíîñòü îðãàíèçà-
öèè ðàññìàòðèâàòü óïðàâëåíèå ðèñêàìè âî
âñåé åãî ïîëíîòå, èëè æå ïî êàòåãîðèÿì öå-
ëåé, êîìïîíåíòàì, ïîäðàçäåëåíèÿì, èëè íà
áîëåå íèçêîì óðîâíå.

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èìååò è îï-
ðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ. Ïîìèìî îòìå÷åí-
íûõ âûøå ôàêòîðîâ, îãðàíè÷åíèÿ ñâÿçàíû ñ
òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî ïåðñîíàëüíîå ñóæ-
äåíèå ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ìîæåò áûòü
îøèáî÷íûì. Áåçóñëîâíî, ðåøåíèÿ î ìåòîäå
ðåàãèðîâàíèÿ íà ðèñê è ñîçäàíèå ñðåäñòâ
êîíòðîëÿ äîëæíû ó÷èòûâàòü ñîîòíîøåíèå
çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ, îäíàêî ïðîáëåìû ìî-
ãóò âîçíèêíóòü èç-çà ïðîñòûõ ÷åëîâå÷åñêèõ
îøèáîê. Äàííûå îãðàíè÷åíèÿ íå ïîçâîëÿþò
ñîâåòó äèðåêòîðîâ è ðóêîâîäñòâó èìåòü àá-
ñîëþòíóþ óâåðåííîñòü â äîñòèæåíèè öåëåé
îðãàíèçàöèè.
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Ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî 20% ñòî-
èìîñòè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé “áóõãàëòåðñêóþ”
ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Îñòàëüíûå 80% - çîíà
ïîëíîé íåîïðåäåëåííîñòè. Èìåííî â ýòîé
çîíå âîçíèêàþò ñàìûå äîðîãèå ðèñêè.

Óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè âîçìîæíî ïóòåì
ñòðåìëåíèÿ ê ìàêñèìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè,
êîòîðàÿ âî ìíîãîì çàâèñèò îò íàëàæåííîñòè
áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Ñòåïåíü îïòèìàëüíîñòè
áèçíåñ-ïðîöåññîâ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ îäíèì
èç ôàêòîðîâ ðîñòà ñòîèìîñòè. Åñëè äâå êîì-
ïàíèè èìåþò ïðèìåðíî îäèíàêîâóþ äîëþ íà
ðûíêå, íàõîäÿòñÿ â îäèíàêîâûõ óñëîâèÿõ,
ïðèìåðíî ðàâíû ïî îöåíî÷íûì ïîêàçàòåëÿì,
òî ïîáåäèòåëü â êîíêóðåíòíîé áîðüáå áóäåò
îïðåäåëåí áëàãîäàðÿ íàèëó÷øåé ýôôåêòèâ-
íîñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Ïîýòîìó äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ñòîèìîñòè íåîáõîäèìî îïòèìèçèðîâàòü
áèçíåñ-ïðîöåññû êîìïàíèè è ïðè íåîáõîäè-
ìîñòè ïðîâîäèòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ áèçíåñ-
ïðîöåññîâ êîìïàíèè, ò.å. ïåðåìåùàòü íåêî-
òîðûå ïðîöåññû, ñîçäàâàòü íîâûå ïðîöåññû
è óäàëÿòü íåíóæíûå.

Äåÿòåëüíîñòü ëþáîé êîìïàíèè ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü áèçíåñ-ïðîöåññîâ.
Îò èõ ñòðóêòóðû çàâèñÿò äîëãîñðî÷íûé óñ-
ïåõ êîìïàíèè, åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü è
ñïîñîáíîñòü ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü.

Âûäåëÿþò ÷åòûðå âèäà áèçíåñ-ïðîöåññîâ:
1) îñíîâíûå áèçíåñ-ïðîöåññû; 2) îáåñïå÷è-
âàþùèå (âñïîìîãàòåëüíûå) áèçíåñ-ïðîöåññû;
3) áèçíåñ-ïðîöåññû óïðàâëåíèÿ; 4) áèçíåñ-
ïðîöåññû ðàçâèòèÿ.

Îïòèìèçàöèÿ áèçíåñ-ïðîöåññîâ ìîæåò áûòü
äîñòèãíóòà êîìáèíàöèåé ñëåäóþùèõ îïåðàöèé:
ïåðåíîñ ìåñòà íàõîæäåíèÿ ïðîöåññà; ïåðåíîñ
âðåìåíè íà÷àëà è/èëè îêîí÷àíèÿ ïðîöåññà;
çàìåíà ñîñòàâà èñïîëíèòåëåé ïðîöåññà; çàìå-
íà ñîñòàâà âõîäÿùèõ ðåñóðñîâ â ïðîöåññ; çà-
ìåíà ïîñòàâùèêîâ ðåñóðñîâ ïðîöåññà; çàìåíà
ïåðèîäè÷íîñòè ïîñòàâîê ðåñóðñîâ â ïðîöåññ;
çàìåíà òåõíîëîãèè ïðîöåññà; èçìåíåíèå ñîñòà-
âà ðåçóëüòàòà ïðîöåññà; çàìåíà ïîêóïàòåëåé
ðåçóëüòàòà ïðîöåññà; çàìåíà ïåðèîäè÷íîñòè
ïîñòàâîê ðåçóëüòàòà ïðîöåññà ïîêóïàòåëÿì.

Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ïðîöåññà îçíà÷àåò,
÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ òîãî æå ðåçóëüòàòà ïðî-
öåññó ïîòðåáóåòñÿ ìåíüøå ðåñóðñîâ. Ýòî ìî-
æåò áûòü äîñòèãíóòî çà ñ÷åò óñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ òåõíîëîãèè ïðîöåññà, çàìåíû ñîñòàâà
âõîäÿùèõ â ïðîöåññ ðåñóðñîâ, èçìåíåíèÿ
ñîñòàâà ðåçóëüòàòà ïðîöåññà.

Ñòîèìîñòü îòäåëüíûõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ
ïîëåçíî çíàòü äëÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ âñåé êîìïàíèè. Äîõîäíûé, çàò-
ðàòíûé è ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîäû ïîçâîëÿ-
þò îöåíèòü ñòîèìîñòü ïðîöåññà ñ ðàçíûõ ñòî-
ðîí: ñ òî÷åê çðåíèÿ ãåíåðèðóåìûõ èì äîõî-
äîâ, çàòðàò íà ñîçäàíèå àíàëîãè÷íîãî ïðî-
öåññà è ðûíî÷íûõ öåí ïî ñäåëêàì íà àíàëî-
ãè÷íûå ïðîöåññû. Ñòîèìîñòü áèçíåñ-ïðîöåñ-
ñîâ òàêæå ìîæíî îöåíèâàòü íà îñíîâå ñîïî-
ñòàâëåíèÿ çàòðàò íà îáñëóæèâàíèå è ñîäåð-
æàíèå ïðîöåññà ñ åãî ðåçóëüòàòàìè.

Êàê òî÷íî îïðåäåëåíî À.Ñ. Âîëêîâûì, “íà
îñíîâå êðèòåðèÿ ñòîèìîñòè ïðîöåññîâ â ñðåä-
íåñðî÷íîé èëè äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïî
îòíîøåíèþ ê íèì ìîãóò ïðèíèìàòüñÿ ñëåäó-
þùèå ðåøåíèÿ:

♦ñîçäàíèå íîâûõ ïðîöåññîâ ñâîèìè ñè-
ëàìè;

♦ïîêóïêà ãîòîâûõ íîâûõ ïðîöåññîâ
âíóòðü êîìïàíèè;

♦îïòèìèçàöèÿ ñóùåñòâóþùèõ ïðîöåññîâ;
♦çàìåíà ñóùåñòâóþùèõ ïðîöåññîâ íà ïî-

êóïêó ðåçóëüòàòîâ àíàëîãè÷íûõ âíåøíèõ ïî
îòíîøåíèþ ê êîìïàíèè ïðîöåññîâ (àóòñîð-
ñèíã);

♦çàìåíà ñóùåñòâóþùèõ ïðîöåññîâ íà áî-
ëåå ñîâåðøåííûå àíàëîãè÷íûå ïðîöåññû
âíóòðè êîìïàíèè (ðåèíæèíèðèíã);

♦ïðîäàæà ñóùåñòâóþùèõ ïðîöåññîâ;
♦ëèêâèäàöèÿ ñóùåñòâóþùèõ ïðîöåñ-

ñîâ”12.
Ñîâîêóïíîñòü îïåðàöèé ñ áèçíåñ-ïðîöåñ-

ñàìè, îáúåäèíÿåìàÿ åäèíîé öåëüþ è ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòüþ, íàçûâàåòñÿ ðåñòðóêòóðèçà-
öèåé áèçíåñà (áèçíåñ-ïðîöåññîâ). Åñëè çà
ãëàâíóþ öåëü òàêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðè-
íÿòü íàðàùèâàíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà â íå-
êîé ïåðñïåêòèâå, òî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ðåñò-
ðóêòóðèçàöèÿ áèçíåñà ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå
ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà.

Êîìïàíèÿ, âûñòðàèâàþùàÿ ñâîþ ñòðàòå-
ãèþ ñ ïîìîùüþ êîíöåïöèè ñòîèìîñòè, äîëæ-
íà âíåäðèòü ìåòîäîëîãèþ íà îñíîâå êëþ÷å-
âûõ ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé è ðàçðàáîòàòü
ñèñòåìó, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé êàæäûé
ñîòðóäíèê áóäåò îðèåíòèðîâàí íà ñîçäàíèå
íîâîé ñòîèìîñòè. Â êîìïàíèÿõ, îðèåíòèðî-
âàííûõ íà ñòîèìîñòü, ìîòèâàöèÿ ñîòðóäíè-
êîâ ñòðîèòñÿ íà îñíîâàíèè ðîñòà ñòîèìîñòè
áèçíåñà. Êîíöåïöèþ ñòîèìîñòè íåîáõîäèìî
èñïîëüçîâàòü íà îñíîâàíèè ìåòîäîëîãèè è
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êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðû. Ñòîèìîñòíûé ïîä-
õîä äîëæåí ëå÷ü â îñíîâó óïðàâëåíèÿ êîìïà-
íèåé, îïðåäåëÿÿ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ è âûñòó-
ïàÿ èíñòðóìåíòîì ìîíèòîðèíãà è êîíòðîëÿ.

Òàêèì îáðàçîì, â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà-
ðèÿ, ïîçâîëÿþùåãî îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâ-
íîñòü äåÿòåëüíîñòè, íàìè ïðåäëàãàåòñÿ ïîä-
õîä ê óïðàâëåíèþ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè ñ
ïîçèöèè ðèñê-ìåíåäæìåíòà è îïòèìèçàöèè
áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Ïðàêòè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàç-
íîñòü ïðèìåíåíèÿ äàííîãî ïîäõîäà çàêëþ÷à-
åòñÿ â ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ è ïîâûøåíèè êà-
÷åñòâà áèçíåñ-ïðîöåññîâ îðãàíèçàöèè. Óïðàâ-
ëåíèå ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè äîëæíî ñòðîèòü-
ñÿ íà îñíîâå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ îòäåëü-
íûõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ.

1 Àõòÿìîâ Ì. Îñîáåííîñòè ïîñòðîåíèÿ ñèñòå-
ìû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè // ÐÈÑÊ.
2008. ¹ 2. Ñ. 70-76.

2 Íèêèòèí Ë. Ñòîèìîñòü íåïóáëè÷íîãî áèçíå-
ñà: ïîâûøàþùèå ôàêòîðû // Ôèí. äèðåêòîð. 2008.
¹ 3. Ñ. 16-23.

3 Òàì æå.

4 Åìåëüÿíîâ À.Ì., Øàêèíà Å.À. Îñíîâíûå ýòà-
ïû ýâîëþöèè êîíöåïöèé óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ //
Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû. 2008. ¹ 4. Ñ. 79-87.

5 Õîðèí À.Í., Êåðèìîâ Â.Ý. Ñòðàòåãè÷åñêèé
àíàëèç. Ì., 2006. Ñ. 151.

6 Ïîðÿäèí À. Êàê óïðàâëÿòü ñòîèìîñòüþ êîìïà-
íèè // Ôèí. äèðåêòîð. 2006. ¹ 3. Ñ. 12.

7 Ôåäîñååâ Â.Í., Øàïîâàëîâ À.Þ. Ìåòîäî-
ëîãè÷åñêèå îñíîâû îöåíêè ðåçóëüòàòîâ òðóäà ìå-
íåäæåðîâ â äâóõóðîâíåâîé ñèñòåìå ñòðàòåãè÷åñêî-
ãî óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé // Ìåíåäæìåíò â Ðîñ-
ñèè è çà ðóáåæîì. 2008. ¹ 3. Ñ. 102-109.

8 Õîðèí À.Í., Êåðèìîâ Â.Ý. Óêàç. ñî÷.
9 Òèõîíîâñêèé À.Â. Ðèñê-ìåíåäæìåíò: ïîçèöèÿ

áóõãàëòåðà // Ñèá. ôèí. øê. 2007. ¹ 1. Ñ. 34.
10 Óïðàâëåíèå ðèñêàìè îðãàíèçàöèé. Èíòåãðèðî-

âàííàÿ ìîäåëü. Êðàòêîå èçëîæåíèå. Êîíöåïòóàëüíûå
îñíîâû. The Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission. URL: http://www.ifc.org/
ifcext/cacgp.nsf/AttachmentsByTitle/tj_COSO_Ru/
$FILE/tj_COSO_Ru.pdf.

11 Òèõîíîâñêèé À.Â. Óêàç. ñî÷. Ñ. 37.
12 Âîëêîâ À.Ñ., Êóëèêîâ Ì., Ìàð÷åíêî À. Ñî-

çäàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè. Ì., 2007. Ñ. 294.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 06.08.2012 ã.


