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Ðàçðàáîòêà ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé, îðèåíòèðîâàííîé íà ðîñò åå ñòîèìîñòè è îáåñïå÷å-
íèå ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ ÷åðåç âîçäåéñòâèå íà îñíîâíûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè,
ñòàíîâèòñÿ îäíîé èç ñàìûõ âîñòðåáîâàííûõ, ïîñòåïåííî âûòåñíÿÿ òðàäèöèîííûå ìåòîäû è
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôîðìèðîâàíèå íîâîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ êîìïà-
íèåé íà îñíîâå âûÿâëåíèÿ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè è ñèñòåìàòèçàöèÿ ýòèõ ôàêòîðîâ ïîçâîëÿò
êîìïàíèÿì ðåàëèçîâûâàòü ñâîè ñòðàòåãè÷åñêèå çàäà÷è è äîñòèãàòü ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé.

Âûÿâëåíèå ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè âî ìíî-
ãîì çàâèñèò îò òîãî, íà êàêóþ ìîäåëü ñòî-
èìîñòè îïèðàåòñÿ èññëåäîâàòåëü. Ïîäõîä ê
àíàëèçó îïåðàöèîííîé, èíâåñòèöèîííîé, ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè âîçìîæåí
íà îñíîâå êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé,
îðèåíòèðîâàííîé íà ñîçäàíèå è ðîñò åå ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè. Àíàëèç ðåçóëüòà-
òîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íà îñíîâå ñòî-
èìîñòíîé êîíöåïöèè çàêëþ÷àåòñÿ â óñòàíîâ-
ëåíèè âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ ñòîèìî-
ñòè è èõ ñîâîêóïíîñòè íà äèíàìèêó ñòîèìîñ-
òè êîìïàíèè. Â ÷àñòíîñòè, À. Ðàïïîïîðòîì,
îäíèì èç îñíîâîïîëîæíèêîâ òåîðèè àêöèîíåð-
íîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, âûäåëÿþòñÿ ñëå-
äóþùèå ôàêòîðû ñòîèìîñòè: òåìï ðîñòà ïðî-
äàæ, îïåðàöèîííàÿ ìàðæà, ñòàâêà íàëîãà,
èíâåñòèöèè â ðàáî÷èé êàïèòàë, èíâåñòèöèè
âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, ñòîèìîñòü êàïèòà-
ëà, ïðîãíîçíûé ïåðèîä (â íåêîòîðûõ èññëå-
äîâàíèÿõ ýòîò ôàêòîð ðàññìàòðèâàåòñÿ îò-
äåëüíî â êà÷åñòâå ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ïðèåìà).

Âûäåëåíèå ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ïîçâîëÿåò
àíàëèçèðîâàòü âêëàä êàæäîãî èç íèõ â ðåà-
ëèçàöèþ ñòðàòåãèè êîìïàíèè. Äëÿ îöåíêè
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðåäëàãàåòñÿ ðàñ-
ñìàòðèâàòü ïîñòîÿííóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó
ðîñòà ïðîäàæ. Îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü
ïðîäàæ òàêæå ÿâëÿåòñÿ êîíñòàíòîé è îïðåäå-
ëÿåòñÿ êàê ïîñòîÿííûé ïðîöåíòíûé ïîêàçà-
òåëü îò âûðó÷êè. Ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåí-
òîâ è íàëîãîâ, íàëîãîâàÿ ñòàâêà ðàññìàòðè-
âàþòñÿ êàê ïîñòîÿííûå ïðîöåíòíûå ïîêàçà-
òåëè îò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, à îáúåì èí-
âåñòèöèé â îñíîâíûå è îáîðîòíûå ñðåäñòâà
çàâèñèò îò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæ. Ñâî-

áîäíûå äåíåæíûå ïîòîêè, ïî Ðàïïîïîðòó,
ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó îïåðà-
öèîííîé ïðèáûëüþ è ñóììîé òðåõ êîìïîíåí-
òîâ: íàëîãîâ, äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé â
îñíîâíûå ñðåäñòâà è äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñ-
òèöèé â îáîðîòíûå ñðåäñòâà. Êàê èçâåñòíî,
îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàç-
íèöó ìåæäó âàëîâîé âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè
è îïåðàöèîííûìè çàòðàòàìè, à äîïîëíèòåëü-
íûå èíâåñòèöèè â îñíîâíûå ñðåäñòâà - ðàçíè-
öó ìåæäó îáùèìè èíâåñòèöèÿìè â êîìïàíèþ
è àìîðòèçàöèåé. Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïî-
òîê - ýòî îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ïîñ-
ëå èíâåñòèöèé â îñíîâíûå è îáîðîòíûå ñðåä-
ñòâà, ò. å. ñîçäàííûé îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòüþ êîìïàíèè. Îí èñêëþ÷àåò äåíåæíûå
ïîòîêè, âîçíèêàþùèå îò ïðîäàæè êîìïàíèåé
àêöèé èëè îò âûïóñêà îáëèãàöèé, âûïëàòû
äèâèäåíäîâ.

Ñòîèìîñòü êîìïàíèè â äàííîì ñëó÷àå
ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ñóììó òðåõ ýëåìåí-
òîâ: ïðèâåäåííîé (òåêóùåé) ñòîèìîñòè îïå-
ðàöèîííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ïðåäåëàõ ïðî-
ãíîçèðóåìîãî ïåðèîäà; ïðèâåäåííîé ñòîèìî-
ñòè îïåðàöèîííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ïîñ-
ëåïðîãíîçíûé ïåðèîä è òåêóùåé ñòîèìîñòè
ðûíî÷íûõ áóìàã è äðóãèõ íåîïåðàöèîííûõ
(â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûõ) èíâåñòèöèé. Ñòî-
èìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ êàê ñòîèìîñòü êîìïàíèè çà ìèíóñîì ñòî-
èìîñòè äîëãîâîãî êàïèòàëà. Åñëè ðàññìàòðè-
âàòü åå êàê ðåçóëüòàò äåéñòâèÿ îñíîâíûõ äâè-
æóùèõ ôàêòîðîâ, òî â êà÷åñòâå ñòàâêè ðåíòà-
áåëüíîñòè âûñòóïàåò ñðåäíåâçâåøåííûé íå-
îáõîäèìûé äîõîä îò äîëãîâîãî è ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëîâ, òðåáóåìûé êðåäèòîðàìè è
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àêöèîíåðàìè ïðîïîðöèîíàëüíî èõ äîëå â
îáùåì êàïèòàëå êîìïàíèè. Ïðè ýòîì äèñêîí-
òèðóþòñÿ äåíåæíûå ïîòîêè äî âû÷åòà ïðî-
öåíòîâ, ïîñêîëüêó ïîòîì ÷àñòü ýòèõ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ áóäåò íàïðàâëåíà êðåäèòîðàì â
âèäå ïðîöåíòîâ ïî çàåìíîìó êàïèòàëó1.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî âëèÿíèå êàæ-
äîãî ôàêòîðà â îòäåëüíîñòè ìîæåò èìåòü íåî-
äíîçíà÷íûé õàðàêòåð, ïîýòîìó ïðèíÿòî ðàñ-
ñìàòðèâàòü èõ âî âçàèìîñâÿçè äðóã ñ äðóãîì.
×àñòî â ïðîöåññå êîðïîðàòèâíîãî ïëàíèðî-
âàíèÿ êîìïàíèÿ ìîæåò ñìîäåëèðîâàòü öåëûé
ðÿä ïîçèòèâíûõ èçìåíåíèé: âûñîêèé óðîâåíü
ðîñòà ïðîäàæ, ïðîèçâîäñòâåííóþ ãèáêîñòü,
óìåðåííîå èñïîëüçîâàíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ,
âûñîêèå äèâèäåíäû. Îäíàêî íåêîòîðûå èç
èçìåíåíèé ìîãóò áûòü âçàèìîèñêëþ÷àþùè-
ìè. Ïîýòîìó òîëüêî â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè
èíôîðìàöèîííî ïîäêðåïëåííûå è ýôôåêòèâ-
íûå ìàðêåòèíãîâûå, ôèíàíñîâûå è ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ðåøåíèÿ ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû.
Ìîäåëèðîâàíèå ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíòåãðàëüíûé èíñòðóìåíò,
ïîìîãàþùèé ïðèíèìàòü ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøå-
íèÿ äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè2.

Ïðè èññëåäîâàíèè âëèÿíèÿ âûäåëåííûõ
ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ðîñò ïðèáûëè ìîæåò íå
óâåëè÷èâàòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè, åñëè óñè-
ëèâàåòñÿ ðèñê èëè ôàêòè÷åñêàÿ ïðèáûëü îêà-
çûâàåòñÿ ìåíüøå îæèäàåìîé; áûñòðûé ðîñò
ôèðìû ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ íåõâàòêîé ðå-
ñóðñîâ, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê ôèíàíñîâûì
çàòðóäíåíèÿì èëè äàæå ê áàíêðîòñòâó è ò. ä.
Äëÿ ðîñòà ñòîèìîñòè íåîáõîäèìî, êàê ïðàâè-
ëî, ñîâïàäåíèå òðåíäîâ äèíàìèêè íåñêîëü-
êèõ ôàêòîðîâ, à òàêæå îäíîâðåìåííîå âû-
ïîëíåíèå íåñêîëüêèõ óñëîâèé. Íàïðèìåð, åñëè
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðîñò ñòîèìîñòè õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ ïîêàçàòåëåì äîõîäíîñòè íà îäíó
àêöèþ (Earnings per Share - EPS), òî òðåáóåò-
ñÿ, ÷òîáû ðîñëè íå òîëüêî ïðîäàæè, íî è
åùå õîòÿ áû îäèí èç ôàêòîðîâ (÷èñòàÿ ïðè-
áûëü èëè ñîáñòâåííûé êàïèòàë) ëèáî ÷òîáû
ñîêðàòèëîñü êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè.
Ïðèáûëü, äîñòóïíàÿ àêöèîíåðàì â ðàñ÷åòå íà
îäíó àêöèþ, ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì âçàèìî-
äåéñòâèÿ òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê îáîðà÷èâàå-
ìîñòü àêòèâîâ, ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè,
ñòðóêòóðà êàïèòàëà êîìïàíèè è âåëè÷èíà ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ñëåäîâàòåëüíî, ãëàâíîå ïðåèìóùåñòâî
ðàññìîòðåííûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè êîìïà-

íèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî, ïîìèìî óâåëè÷å-
íèÿ ïðîäàæ, âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ êîíòðîëþ
çà çàòðàòàìè íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ïðè
èñïîëüçîâàíèè àêòèâîâ, à òàêæå çà îòäà÷åé
îò èíâåñòèöèé. Ñòîèìîñòü ñîçäàåòñÿ òîãäà,
êîãäà èíâåñòèöèè ïîêàçûâàþò áîëüøèé óðî-
âåíü ðåíòàáåëüíîñòè, ÷åì òðåáóåòñÿ ïðè òîì
æå óðîâíå ðèñêà èíâåñòèöèé â àëüòåðíàòèâ-
íûå ñôåðû.

Ñîãëàñíî äðóãîìó ïîäõîäó, ïðåäëîæåí-
íîìó Ã. Àðíîëüäîì, â îòëè÷èå îò ìåòîäèêè
À. Ðàïïîïîðòà, ïðåäëàãàåòñÿ äåëàòü îñíîâ-
íîé àêöåíò íà ñïðåä ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ðåí-
òàáåëüíîñòè). Ðàçíèöà â ýòèõ ïîäõîäàõ çàê-
ëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: Ã. Àðíîëüä ôàêòè-
÷åñêè îáúåäèíÿåò ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ
è âíåîáîðîòíûõ àêòèâàõ â îäèí ôàêòîð; âëè-
ÿíèå îáúåìà ïðîäàæ, îïåðàöèîííîé ïðèáû-
ëè è íàëîãîâîãî ôàêòîðà âêëþ÷àåòñÿ â ôàê-
òè÷åñêóþ ñòàâêó ðåíòàáåëüíîñòè; â êà÷åñòâå
ñòîèìîñòè êàïèòàëà â ýòîé ìîäåëè ïðèíèìà-
åòñÿ íåîáõîäèìàÿ ñòàâêà ðåíòàáåëüíîñòè êàê
ïëàòà çà ïðèâëå÷åíèå ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ñëó÷àå òàêîé ãðóïïèðîâ-
êè ôàêòîðîâ ìîäåëü ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè áó-
äåò ïðåäñòàâëåíà ñëåäóþùèìè îñíîâîïîëà-
ãàþùèìè ôàêòîðàìè:

1) ñóììà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà;
2) ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà ðåíòàáåëüíîñòè êà-

ïèòàëà;
3) íåîáõîäèìàÿ ñòàâêà ðåíòàáåëüíîñòè;
4) ïåðèîä ïëàíèðîâàíèÿ (äëÿ ñîõðàíåíèÿ

ðàçðûâà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè).
Ðàçëè÷èå ìåæäó ôàêòè÷åñêîé è íåîáõî-

äèìîé ñòàâêàìè ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà íà-
çûâàåòñÿ ñïðåäîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, êîòî-
ðûé èçìåðÿåòñÿ â ïðîöåíòàõ êàê ðàçíèöà ìåæ-
äó íåîáõîäèìîé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè è
àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà, ïðåäî-
ñòàâëÿåìîãî èíâåñòîðîì. Ñòîèìîñòü áóäåò
ñîçäàâàòüñÿ, åñëè ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà áîëü-
øå íåîáõîäèìîé, è â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî ãî-
âîðèòü î âîçìîæíîñòÿõ äîñòèæåíèÿ ñáàëàí-
ñèðîâàííîãî ðîñòà êîìïàíèè. È íàîáîðîò,
ñòîèìîñòü áóäåò ðàçðóøàòüñÿ, åñëè íåîáõî-
äèìàÿ ñòàâêà áîëüøå ôàêòè÷åñêîé, ò. å. íè î
êàêîì ñáàëàíñèðîâàííîì ðîñòå íå ìîæåò áûòü
è ðå÷è. Òàêèì îáðàçîì, ñòàíîâèòñÿ î÷åâèä-
íûì âëèÿíèå íå òîëüêî âíóòðåííèõ ôàêòî-
ðîâ, íî è óñëîâèé è ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè è òåìïû åå ñáà-
ëàíñèðîâàííîãî ðîñòà. Òîãäà îñíîâíîé çà-
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äà÷åé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ñòàíîâèòñÿ
îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâûõ, ñòàáèëüíûõ, ñáàëàí-
ñèðîâàííûõ òåìïîâ ðîñòà êîìïàíèè ñ öåëüþ
óâåëè÷åíèÿ åå ñòîèìîñòè3.

Áîëåå ïîäðîáíî äàííûé ïîäõîä ïðåäñòàâ-
ëåí â êîíöåïöèè êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîèìî-
ñòè (The Key-Value-Driver Model - KVDM), ïðåä-
ëîæåííîé À. Áðåéëè è Ñ. Ìàéåðñîì. Îñíî-
âîé ìîäåëè KVDM ÿâëÿåòñÿ èçâåñòíàÿ ôîð-
ìóëà ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (Free Cash
Flow - FCF), èñïîëüçóåìàÿ â îöåíêå áèçíåñà.
Â ìîäåëè íàõîäÿò îòðàæåíèå ÷åòûðå áàçî-
âûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðà, êîòîðûå îòíî-
ñÿòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ê ôîðìèðîâàíèþ ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè: ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðè-
áûëü, óìåíüøåííàÿ íà ñêîððåêòèðîâàííûå
íàëîãè (NOPLAT), îòäà÷à îò èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà (ROIC), ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòî-
èìîñòü êàïèòàëà (WACC) è ðîñò (g).

Ïî ìåðå òîãî êàê îïðåäåëåííûå óñëîâèÿ
äåëàþò íåîáõîäèìûì ñôîêóñèðîâàòüñÿ íà
êàêîì-òî îäíîì èç óêàçàííûõ ôàêòîðîâ è
íàïðàâèòü óñèëèÿ íà óïðàâëåíèå èìåííî ýòèì
ôàêòîðîì, ìîæíî ïðîñëåäèòü âëèÿíèå êàæ-
äîãî èç íèõ íà èçìåíåíèå ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè. Â öåëîì ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ êîìáèíà-
öèþ â åäèíóþ ñèñòåìó êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ
ñòîèìîñòè. Èíòåãðèðîâàííûå â åäèíóþ ñèñ-
òåìó, îíè îáåñïå÷èâàþò ìîùíûé ìåõàíèçì,
êîòîðûé ïðèâîäèò â äåéñòâèå äàííûå ôàêòî-
ðû äëÿ ñîçäàíèÿ è ðîñòà ôóíäàìåíòàëüíîé
ñòîèìîñòè. Ðàññìàòðèâàåìûå ïåðåìåííûå
ìîãóò òàêæå ñëóæèòü ñâîåãî ðîäà ñèãíàëîì
äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â öå-
ëÿõ ïîòåíöèàëüíîãî óëó÷øåíèÿ ïîêàçàòåëåé
ñòîèìîñòè, ÷òî ìîæåò áûòü ðåçóëüòàòîì àëü-
òåðíàòèâíûõ ñòðàòåãèé.

Ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìîæíî ðàññìàòðè-
âàòü êàê èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü îöåíêè
óðîâíÿ åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, îäíàêî
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ÿâëÿåòñÿ íå ïðîñòî
ôàêòîðîì, à äâèæóùåé ñèëîé ðàçâèòèÿ êîì-
ïàíèè, ñîçäàíèÿ è ðîñòà åå ñòîèìîñòè. Èìåí-
íî êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü êîìïàíèè äàåò
âîçìîæíîñòü ñîçäàâàòü ÿäðî ñòîèìîñòè, ò. å.
ðåàëèçîâûâàòü ïîòåíöèàëüíóþ ñïîñîáíîñòü
êîìïàíèè óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè îñíîâ-
íîãî ñóáúåêòà ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé -
ïîòðåáèòåëÿ. È òîëüêî ÷åðåç ðåàëèçàöèþ ýòîé
ôóíêöèè êàê èñòî÷íèêà ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè
êîìïàíèÿ ìîæåò äîñòèãàòü ïðèðàùåíèÿ ñîá-

ñòâåííîé ñòîèìîñòè êàê îáúåêòà ýêîíîìè÷åñ-
êîãî èíòåðåñà ñóùåñòâóþùèõ ñîáñòâåííèêîâ
êîìïàíèè è åå ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.
Çäåñü æå âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîäõîä ê ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè êàê ê èí-
òåãðèðîâàííîìó ïîêàçàòåëþ åå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ îáóñëîâëåí òåì, ÷òî â íåì èíòåãðè-
ðîâàíû ãëàâíûå ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñî-
âûå ïîêàçàòåëè, äîñòàòî÷íî ïîëíî îòðàæàþ-
ùèå âíóòðåííèé ìåõàíèçì êîìïàíèè è åå
âíåøíåå îêðóæåíèå (èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðå-
äà, êîëè÷åñòâî êîíêóðåíòîâ è ò. ä.). Äëÿ ñîá-
ñòâåííèêîâ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ
åäèíñòâåííûì êðèòåðèåì îöåíêè åå ýêîíî-
ìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî áëàãîïîëó÷èÿ, ïî
êîòîðîìó ìîæíî ïîëó÷èòü êîìïëåêñíîå ïðåä-
ñòàâëåíèå îá ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ è óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé.

Îáåñïå÷åíèå íåóêëîííîãî ðîñòà ñòîèìî-
ñòè êîìïàíèè íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíî ñ
îáúåìîì èíâåñòèöèé, ïîñòîÿííî ïðèâëåêàå-
ìûõ è íàïðàâëÿåìûõ íà äàëüíåéøåå ðàçâè-
òèå ïðîèçâîäñòâà. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îáúåìà
èíâåñòèöèé, êîòîðûå öåëåñîîáðàçíî íàïðà-
âèòü íà îáåñïå÷åíèå ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííîãî
ïðîèçâîäñòâà è ñèñòåìû ñáûòà èëè îêàçàíèÿ
óñëóã, íåîáõîäèìî ðàñïîëàãàòü èíôîðìàöè-
åé, îòðàæàþùåé ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîêàçàòåëè ñîâîêóïíîé îöåíêè
ïîòåíöèàëà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è åãî ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ èíòåãðàëü-
íûìè, òàê êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâàíèè
îáîáùåíèÿ ÷èñëîâûõ îöåíîê ðÿäà ôàêòîðîâ.
Ñîãëàñíî ïðèíöèïó Ïàðåòî, 20% ôàêòîðîâ
ñòîèìîñòè âíîñÿò 80% âêëàäà â ñîçäàíèå
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Â ìåòîäîëîãè÷åñêèõ
ðàçðàáîòêàõ ïðåäëàãàåòñÿ èìåííî èõ íàçû-
âàòü êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè ñòîèìîñòè. Ñ èõ
ïîìîùüþ îòðàæàþòñÿ ãëàâíûå ðåçóëüòàòû
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, âëèÿþùèå íà åå ñòî-
èìîñòü.

Ïðè óêàçàííîì ïîäõîäå â êà÷åñòâå êëþ-
÷åâîãî ôàêòîðà ìîæåò âûñòóïàòü ëþáàÿ ïå-
ðåìåííàÿ, îêàçûâàþùàÿ íàèáîëåå çíà÷èìîå
âëèÿíèå íà ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü êîì-
ïàíèè. Êàæäîìó óðîâíþ óïðàâëåíèÿ êîìïà-
íèåé ñâîéñòâåííà êîíêðåòíàÿ ñèñòåìà êëþ-
÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ âêëþ÷à-
åò â ñåáÿ ýêîíîìè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå, èíâå-
ñòèöèîííûå è äðóãèå ïîêàçàòåëè. Ñèñòåìà ìî-
æåò ñîäåðæàòü íîðìàòèâíûå ïîêàçàòåëè, ïî-
êàçàòåëè èìóùåñòâåííîé îöåíêè àêòèâîâ, äå-
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áèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ìîòèâàöèè ïåðñî-
íàëà êîìïàíèè è äð. Êàæäîå ïîäðàçäåëåíèå
êîìïàíèè äîëæíî ÷åòêî ïðåäñòàâëÿòü, íà êà-
êèå ôàêòîðû îíî ñïîñîáíî îêàçûâàòü ïðÿ-
ìîå âëèÿíèå.

Âûäåëåíèå ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ìîæåò
äàòü ïîëåçíûå ðåçóëüòàòû, ïîñêîëüêó ïîçâî-
ëÿåò èññëåäîâàòü âêëàä êàæäîãî èç íèõ â
ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãèè, à òàêæå ðàçðàáîòàòü
êîíêðåòíûå ìåðîïðèÿòèÿ äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà
êàæäûé ôàêòîð. Íàïðèìåð, äëÿ âîçäåéñòâèÿ
íà ðîñò ïðîäàæ ìîãóò áûòü ðàçðàáîòàíû òà-
êèå ìåðû, êàê: óñòàíîâëåíèå êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíûõ öåí; èñïîëüçîâàíèå ýôôåêòà ìàñø-
òàáà; ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ìàðêåòèíãî-
âûõ ìåðîïðèÿòèé; ðàçðàáîòêà ëîãèñòèêè è îò-
íîøåíèé ñ äèñòðèáüþòîðàìè; ðàçâèòèå ñèñ-
òåìû ðåàëèçàöèè â êðåäèò; óëó÷øåíèå êà÷å-
ñòâà ïðîäóêöèè; ïîñëåïðîäàæíîå îáñëóæèâà-
íèå; óñòàíîâëåíèå òåñíûõ âçàèìîñâÿçåé ñ
êîìïàíèÿìè ïî ðåìîíòó è ýêñïëóàòàöèè è òåõ-
íè÷åñêîìó îáñëóæèâàíèþ è ò. ä.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ðàçðàáîòêè êîíêðåò-
íîé ñèñòåìû êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè
ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ àíàëîãè÷íûå ïðèåìû,
ïðè÷åì êàæäàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò âêëþ÷àòü â
ñâîþ ñèñòåìó ðàçëè÷íûå ôàêòîðû è óæå íà
îñíîâå âûäåëåííûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ðàç-
ðàáàòûâàòü êîíêðåòíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî ðåà-
ëèçàöèè âûáðàííîé ñòðàòåãèè. Â êà÷åñòâå
ñïåöèôè÷åñêèõ èñòî÷íèêîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìî-
ñòè ìîæíî èñïîëüçîâàòü òàêèå ìåðîïðèÿòèÿ
ïî çàêðåïëåíèþ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ,
êàê, íàïðèìåð, ñîçäàíèå âûñîêèõ âõîäíûõ
áàðüåðîâ äëÿ êîíêóðåíòîâ (ïàòåíòû, òîðãî-
âûå ìàðêè, ëèöåíçèè), ñîçäàíèå óíèêàëüíûõ

êàíàëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ, ðàçðàáîòêà íîâûõ
òåõíîëîãèé ñ íèçêèìè çàòðàòàìè.

Ïðèâåäåííàÿ ìåòîäèêà ïîçâîëÿåò ñòðóê-
òóðèðîâàòü àíàëèòè÷åñêóþ ðàáîòó, ôîêóñè-
ðóÿ åå íà îöåíêå êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ôóíäà-
ìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äëÿ êîìïàíèè, à òàê-
æå âûñòðîèòü ÷åòêóþ ëîãèêó è ñîïîä÷èíåí-
íîñòü àíàëèçà. Ãëàâíûì ïðèíöèïîì ïîñòðîå-
íèÿ ñèñòåìû äàííûõ ôàêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ èõ
ñîãëàñîâàííîñòü íà îïåðàòèâíîì è ñòðàòåãè-
÷åñêîì óðîâíÿõ, à òàêæå îðèåíòàöèÿ íà âû-
ÿâëåíèå è ðåàëèçàöèþ ïîòåíöèàëà êîìïàíèè
ïî ñîçäàíèþ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè. Ýòî
ñïîñîáñòâóåò çàêðåïëåíèþ êîíêóðåíòíûõ ïðå-
èìóùåñòâ êîìïàíèè, ïîâûøåíèþ åå êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè, èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Êàê óæå áûëî
îòìå÷åíî, íàèáîëåå ñëîæíûìè âîïðîñàìè ÿâ-
ëÿþòñÿ: âûáîð îïðåäåëÿþùèõ ôàêòîðîâ ñòî-
èìîñòè, îáåñïå÷åíèå èíòåãðèðîâàííîãî ïîä-
õîäà ê âîçäåéñòâèþ íà íèõ, ïðåäóïðåæäåíèå
âîçíèêíîâåíèÿ êîíôëèêòîâ ìåæäó íèìè, ðàç-
ðàáîòêà è ïðèìåíåíèå íîâûõ óïðàâëåí÷åñêèõ
òåõíîëîãèé äëÿ ñìÿã÷åíèÿ óêàçàííûõ êîíô-
ëèêòîâ, âíåäðåíèå èíôîðìàöèîííî-óïðàâëåí-
÷åñêèõ ñèñòåì äëÿ ìîíèòîðèíãà îñíîâíûõ
ïîêàçàòåëåé, èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ ìàòåìà-
òè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ïðîãíîçîâ èçìåíå-
íèÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ïîêàçàòåëåé.
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