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ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÑÒÎÈÌÎÑÒÜÞ ÊÎÌÏÀÍÈÈ  
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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ 

Öåííîñòü êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ èíòåãðèðîâàííûì ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëåì. Íà 
ñòîèìîñòíîì àíàëèçå îñíîâàíà êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, èëè 
öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííûé ìåíåäæìåíò  (VBM).  VBM êàê ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ 
âêëþ÷àåò ÷åòûðå îñíîâíûõ ìîäóëÿ: îöåíèâàíèå, ñòðàòåãèþ, ôèíàíñû è êîðïîðà-
òèâíîå óïðàâëåíèå. Íà ïðèìåðå äâóõ êðóïíûõ èíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèé, çàíÿ-
òûõ â ãîðíîõèìè÷åñêîé îòðàñëè Ðîññèè è Êàíàäû, âûïîëíåíû ðàñ÷åòû ïîêàçàòåëåé 
ñòîèìîñòè ïî îäíîé èç ìîäåëåé VBM–ìåíåäæìåíòà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: öåííîñòü, öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííûé ìåíåäæìåíò, èíâåñòèöè-
îííàÿ ñòðàòåãèÿ, óïðàâëåíèå öåííîñòüþ. 

 
 

 

ëÿ òîãî ÷òîáû ïîñòðîèòü ýô-
ôåêòèâíóþ ñèñòåìó óïðàâëå-

íèÿ ñòîèìîñòüþ áèçíåñà, íåîáõîäèìî 
îïðåäåëèòü, ÷òî òàêîå ñòîèìîñòü è 
öåííîñòü êîìïàíèè, è êàê åå ìîæíî 
îöåíèòü ñ íåîáõîäèìîé ñòåïåíüþ 
òî÷íîñòè. Â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ 
áàçîâîé ñìûñëîâîé åäèíèöåé ÿâëÿåò-
ñÿ âûáîð, îñóùåñòâëÿåìûé èíäèâè-
äóóìîì-ñîáñòâåííèêîì äåíåã, àêòèâà, 
äîëè â êàïèòàëå êîìïàíèè. Ýòîò âû-
áîð äåëàåòñÿ íà îñíîâå îöåíêè ýêî-
íîìè÷åñêîé âûãîäû, êîòîðóþ ìîæíî 
îïðåäåëèòü êàê ðàçíèöó ìåæäó îæè-
äàåìûìè ðåçóëüòàòàìè è ïðåäïîëà-
ãàåìûìè çàòðàòàìè. Ïðè ðàññìîòðå-
íèè äåéñòâèÿ è ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ 
îïðåäåëÿåòñÿ, êàêóþ öåííîñòü èìååò 
òî èëè èíîå áëàãî, è êàêîâà åãî ñòîè-
ìîñòü [4]. Èç ìíîæåñòâà àëüòåðíàòèâ 
âûáèðàåòñÿ íàèáîëåå öåííàÿ, à öåí-
íîñòü íàèëó÷øåé èç îòâåðãíóòûõ àëü-
òåðíàòèâ ôîðìèðóåò àëüòåðíàòèâíóþ 
ñòîèìîñòü, òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü 
– ýòî öåííîñòü àëüòåðíàòèâû. 

 Áàçîâàÿ êîíöåïöèÿ êîðïîðàòèâ-
íûõ ôèíàíñîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî 
öåëüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ëþáîé 

êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ 
öåííîñòè êàïèòàëà åå ñîáñòâåííèêîâ. 
Âñå òåõíîëîãèè îöåíêè íà áàçå îæè-
äàåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (DCF-
valuation) ôàêòè÷åñêè ñòðîÿòñÿ íà èñ-
ïîëüçîâàíèè ýòîãî ïðèíöèïà. Öåí-
íîñòü êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ èíòåãðèðî-
âàííûì ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëåì. 
Ðîñò ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì 
èíäèêàòîðîì óñïåøíîé ðàáîòû êîì-
ïàíèè. Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, åå 
óâåëè÷åíèå äëÿ àêöèîíåðîâ íå ïðîòè-
âîðå÷èò èíòåðåñàì äðóãèõ çàèíòåðå-
ñîâàííûõ ñòîðîí. Óñïåøíî äåéñò-
âóþùèå êîìïàíèè ñîçäàþò áîëüøå 
ñòîèìîñòè äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ýêî-
íîìè÷åñêîé ñðåäû – ïîòðåáèòåëåé, 
ðàáîòíèêîâ, ãîñóäàðñòâà (÷åðåç âû-
ïëà÷èâàåìûå íàëîãè) è èíâåñòîðîâ. 
Ïîýòîìó ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ñòîè-
ìîñòü – ëó÷øàÿ èç îáùåèçâåñòíûõ 
îöåíîê ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè 
êîìïàíèè. 

Íà ñòîèìîñòíîì àíàëèçå îñíîâàíà 
êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ 
êîìïàíèè, èëè öåííîñòíî-îðèåíòèðî-
âàííûé ìåíåäæìåíò  (value-based 
management, VBM). Â îñíîâå öåííî-
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ñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà 
ëåæèò ñòîèìîñòíàÿ ìîäåëü, îáëàäàþ-
ùàÿ îñíîâíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè[6]: 
ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè 
îçíà÷àåò ìàêñèìèçàöèþ áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ âñåõ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà; îöåíêà 
îñóùåñòâëÿåòñÿ  íà äëèòåëüíîì âðå-
ìåííîì ïðîìåæóòêå; èíâåñòèöèîííûé 
ðèñê âëàäåëüöåâ êàïèòàëà îáóñëîâëè-
âàåò òðåáóåìóþ äîõîäíîñòü  èíâåñòè-
ðîâàíèÿ è âåëè÷èíó çàòðàò íà êàïè-
òàë; äåéñòâóåò ýôôåêòèâíûé ðûíîê 
êàïèòàëà ñ ðàöèîíàëüíûì ïîâåäåíèåì 
èíâåñòîðîâ; ó÷èòûâàåòñÿ óïðàâëåí÷å-
ñêàÿ ãèáêîñòü. 

Õàðàêòåðèñòèêè è îñîáåííîñòè 
ñòîèìîñòíîãî àíàëèçà îïðåäåëÿþò 
ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ[6]: 
ñòîèìîñòü – ýòî ôóíêöèÿ îæèäàåìûõ 
â áóäóùåì äåíåæíûõ ïîòîêîâ; ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ áóäó-
ùèìè äåíåæíûìè âûãîäàìè, ïîëó÷àå-
ìûìè îò èñïîëüçîâàíèÿ èìåþùèõñÿ è 
ïîòåíöèàëüíî äîñòóïíûõ ðåñóðñîâ; 
áóäóùèå äåíåæíûå âûãîäû îïðåäåëÿ-
þòñÿ  èñõîäÿ èç ñâîáîäíîãî äåíåæíî-
ãî ïîòîêà èëè ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïðèáûëè; êëþ÷åâîé ýëåìåíò 
àíàëèçà ñîçäàâàåìîé ñòîèìîñòè — 
òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ïî èíâåñòèðî-
âàííîìó êàïèòàëó; âëîæåíèå ñðåäñòâ 
îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàäè ïîëó÷åíèÿ äå-
íåæíûõ è èíûõ âûãîä, êîòîðûå óäîâ-
ëåòâîðÿþò èíòåðåñû îñíîâíûõ çàèí-
òåðåñîâàííûõ ëèö (ñòåéêõîëäåðîâ) 
êîìïàíèè; âûãîäû, ïîëó÷àåìûå îò èí-
âåñòèðîâàíèÿ, äîëæíû íå òîëüêî îêó-
ïèòü âëîæåííûå ñðåäñòâà, íî è ðèñê, 
ñâÿçàííûé ñ îòñðî÷êîé âûãîä îò ìî-
ìåíòà èíâåñòèðîâàíèÿ; äëÿ îöåíêè 
öåííîñòè âûáèðàþòñÿ äâà ïåðèîäà: 
ïðîãíîçíûé ïåðèîä (ïëàíîâûé) è 
ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä. Âûáîð ïðî-
ãíîçíîãî  ïåðèîäà äîëæåí ñîîòâåòñò-
âîâàòü äîñòèæåíèþ êîìïàíèåé óñòîé-
÷èâîãî ñîñòîÿíèÿ, ò.å. òàêîãî,  ïðè 
êîòîðîì çíà÷åíèå òåìïà ðîñòà ñâî-
áîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íå ìåíÿåò-

ñÿ[5], ñ öåëüþ äàëüíåéøåé ôèêñàöèè 
ðåçóëüòàòîâ åå äåÿòåëüíîñòè â òå÷åíèå 
ïîñòïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. 

VBM ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìîé óïðàâëå-
íèÿ îðãàíèçàöèåé, îðãàíè÷íî âêëþ-
÷àþùåé â ñåáÿ ÷åòûðå îñíîâíûõ ìî-
äóëÿ: îöåíèâàíèå, ñòðàòåãèþ, ôèíàí-
ñû è êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå[1]. 
Ìîäóëü îöåíèâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò âû-
áîð ìîäåëè è ïðîöåäóð îïðåäåëåíèÿ 
öåííîñòè êîìïàíèè äëÿ åå ñîáñòâåí-
íèêîâ, ìîíèòîðèíã èçìåíåíèÿ öåííî-
ñòè, îïðåäåëåíèå äðàéâåðîâ (ìåõà-
íèçìîâ) ñîçäàíèÿ íîâîé öåííîñòè. 
Ìîäóëü ñòðàòåãèè óñòàíàâëèâàåò ÿñ-
íóþ ñâÿçü ìåæäó öåííîñòüþ êîìïàíèè 
äëÿ ñîáñòâåííèêîâ è êîðïîðàòèâíûìè 
è áèçíåñ-ñòðàòåãèÿìè, ïîýòîìó VBM 
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îòäåëüíîå 
íàïðàâëåíèå ñòðàòåãè÷åñêîãî ìå-
íåäæìåíòà. Ìîäóëü ôèíàíñîâ îïèñû-
âàåò ôèíàíñîâóþ  ïîëèòèêó êîìïà-
íèè, íàöåëåííóþ íà ñîçäàíèå öåííî-
ñòè. Ìîäóëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ íàïðàâëåí íà ñîãëàñîâàíèå èí-
òåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ è  ìåíåäæå-
ðîâ. 

Îñíîâíûå ïðèíöèïû ñèñòåìû öåí-
íîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæ-
ìåíòà (VBM):  

• ìåòîäèêà îöåíêè äåÿòåëüíîñòè 
êîìïàíèè äîëæíà áûòü ìàêñèìàëüíî 
ïðîñòîé  è îñíîâàííîé íà èíôîðìà-
öèè ñèñòåìû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è 
âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ; 

• ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç íà îñ-
íîâå âíåøíåé èíôîðìàöèè äîëæåí 
áûòü ïðîñòûì è ïîíÿòíûì ïî ìåòîäè-
êå; 

• åæåãîäíàÿ îöåíêà ýôôåêòèâ-
íîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðîâîäèòñÿ íå 
òîëüêî ïî ïîêàçàòåëÿì áàëàíñà, íî è 
îò÷åòà î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ, ïî-
ýòîìó ó÷èòûâàåò äèíàìèêó ñâîáîäíî-
ãî äåíåæíîãî ïîòîêà è ðèñêè õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè; 

• âûâîäû î äèíàìèêå ðàçâèòèÿ 
êîìïàíèè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
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âå äîëæíû îñíîâûâàòüñÿ íà ìîäåëè 
DCF (âêëþ÷àÿ ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèî-
íîâ); 

• ìåòîäèêà îöåíêè äåÿòåëüíîñòè 
è óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ äîëæíû 
áûòü ñâÿçàíû ñ äîõîäíîñòüþ àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà, ñðåäíåâçâåøåííîé 
öåíîé êàïèòàëà è îæèäàåìîé äîõîä-
íîñòüþ. 

Ñóùåñòâóåò øèðîêèé äèàïàçîí 
ñïîñîáîâ èçìåðåíèÿ öåííîñòè êîìïà-
íèè è êîíêóðèðóþùèõ ìåòîäîâ. Ñèñ-
òåìà èçìåðåíèé, ïðèìåíÿåìàÿ äëÿ 
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèé, 
ìîæåò èçìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò 
öåëåé ïðîâåäåíèÿ îöåíêè è ñïåöèôè-
êè êîìïàíèé. Êîìïàíèÿ äîëæíà âû-
áðàòü àäåêâàòíóþ ìîäåëü îöåíèâàíèÿ 
è ðàçðàáîòàòü íà îñíîâå ýòîé ìîäåëè 
ñèñòåìó èíñòðóìåíòîâ, ïîçâîëÿþùèõ 
ïðèíèìàòü íà âñåõ óðîâíÿõ óïðàâëå-
íèÿ îðãàíèçàöèåé ðåøåíèÿ, îáåñïå-
÷èâàþùèå ðîñò öåííîñòè äëÿ àêöèî-
íåðîâ.  

Âñå ìîäåëè îöåíêè öåííîñòè êîì-
ïàíèè ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî 
ìåòîäó îïðåäåëåíèÿ öåííîñòè, ïî 
ïðîäîëæèòåëüíîñòè îöåíèâàåìîãî 
ïåðèîäà âðåìåíè, ïî èñïîëüçîâàíèþ 
èñòîðè÷åñêèõ èëè ïðîãíîçíûõ îöå-
íîê, ïî ñëîæíîñòè âíåñåíèÿ êîððåê-
òèðîâîê â ó÷åòíóþ èíôîðìàöèþ, ïî 
ñïîñîáó ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé, ïî âèäó 
ïîòîêîâ, ñîçäàþùèõ öåííîñòü, ïî òè-
ïó äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïî ìåòîäó îï-
ðåäåëåíèÿ öåííîñòè âñå ìîäåëè ìîæ-
íî êëàññèôèöèðîâàòü íà ìåòîäû ïðÿ-
ìîé îöåíêè (îöåíèâàþùèå öåííîñòü) 
è ìåòîäû îòíîñèòåëüíîé îöåíêè (îöå-
íèâàþùèå äîõîäíîñòü). Ïî ïðîäîë-
æèòåëüíîñòè îöåíèâàåìîãî ïåðèîäà 
âðåìåíè - ìîäåëè, îñíîâàííûå íà èñ-
ïîëüçîâàíèè èíôîðìàöèè çà ãîä è 
ìîäåëè, îñíîâàííûå íà ðàñ÷åòàõ çà 
äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä. Ïî èñïîëüçî-
âàíèþ èñòîðè÷åñêèõ èëè ïðîãíîçíûõ 
îöåíîê âñå ìîäåëè äåëÿòñÿ ñîîòâåòñò-
âåííî íà èñïîëüçóþùèå îò÷åòíûå 

äàííûå è îðèåíòèðîâàííûå íà ïðî-
ãíîçíûå îöåíêè. Ïî ñëîæíîñòè âíå-
ñåíèÿ êîððåêòèðîâîê â ó÷åòíóþ èí-
ôîðìàöèþ ìîäåëè î÷åíü ðàçíîîáðàç-
íû è ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â âèäå 
óïîðÿäî÷åííîãî íàáîðà ìåòîäîâ. Ïî 
ñïîñîáó ðàñ÷åòà êëþ÷åâîãî ïîêàçàòå-
ëÿ âñå ìîäåëè ìîæíî ðàçäåëèòü íà 4 
âèäà: ïîêàçàòåëè ðîñòà, ïîêàçàòåëè 
âîçâðàòà, ïîêàçàòåëè îñòàòî÷íîãî äî-
õîäà, ïîêàçàòåëè äåíåæíîãî ïîòîêà. 
Ïî âèäó ïîòîêîâ, ñîçäàþùèõ öåí-
íîñòü: ìîäåëü äèñêîíòèðîâàíèÿ äèâè-
äåíäîâ, ìîäåëü äèñêîíòèðîâàíèÿ äå-
íåæíîãî ïîòîêà, ìîäåëü îñòàòî÷íîé 
ïðèáûëè. Â ñòîèìîñòíîì àíàëèçå è 
óïðàâëåíèè ñòîèìîñòüþ ïðèìåíÿåòñÿ 
íåñêîëüêî òèïîâ äåíåæíîãî ïîòîêà: 
÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê, äåíåæíûé 
ïîòîê ïî îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, 
ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê, êàïè-
òàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, äèñêîíòè-
ðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê. 

Êàæäûé èç ìåòîäîâ âêëþ÷àåò òðè 
óðîâíÿ: íà íèæíåì óðîâíå íàõîäÿòñÿ 
ôàêòîðû (äðàéâåðû) ñòîèìîñòè, êîòî-
ðûå îïðåäåëÿþò ïîêàçàòåëè ïåðèîäè-
÷åñêîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè (íà ñðåäíåì óðîâíå),  èñ-
ïîëüçóåìûìè äëÿ ðàñ÷åòà öåííîñòè ïî 
îäíîé èç ìîäåëåé (âåðõíèé óðîâåíü). 

Íå âñå ìîäåëè ïðèãîäíû äëÿ îöåí-
êè ëþáîé êîìïàíèè. Îöåíêà öåííîñòè 
êîìïàíèé,  îáðàùàþùèõñÿ íà ôîíäî-
âîì ðûíêå, ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà 
ïî ëþáîé èç ìîäåëåé. Îöåíêà êàïè-
òàëèçàöèè âûïîëíÿåòñÿ íà îñíîâå ðû-
íî÷íûõ îöåíîê. Ïðè ýòîì ñëåäóåò 
 îïðåäåëÿòü íåäîñòîâåðíóþ êàïèòàëè-
çàöèþ, à ïðè äîñòîâåðíîé êàïèòàëè-
çàöèè êàïèòàëèçèðîâàííûå ñòîèìîñòè 
îïðåäåëåííûì îáðàçîì óñðåäíÿòü è 
ïðîãíîçèðîâàòü. Ïðè îöåíêå êàïèòà-
ëèçàöèè êîìïàíèè íå èñêëþ÷åíû 
îøèáêè, èìåþùèå ñëåäóþùèå ïðè÷è-
íû [2]: çíà÷èòåëüíàÿ âîëàòèëüíîñòü 
ñòîèìîñòè àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïåðèîäà 
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âðåìåíè; âûñîêàÿ âåðîÿòíîñòü ìàíè-
ïóëÿöèè êóðñîâîé ñòîèìîñòüþ àêöèé 
êîìïàíèè åå êðóïíûìè àêöèîíåðàìè; 
îáùàÿ íåñòàáèëüíîñòü ðîññèéñêîé 
ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè (ðåçêèå êîëå-
áàíèÿ êóðñà äîëëàðà, óðîâíÿ èíôëÿ-
öèè è ò.ä.). Äëÿ êîìïàíèé, àêöèè êî-
òîðûõ íå îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì 
ðûíêå, ïðèìåíÿþòñÿ ìîäåëè, îñíî-
âàííûå íà ðàñ÷åòíîé öåííîñòè, îïå-
ðèðóþùèå ïîêàçàòåëÿìè áóõãàëòåð-
ñêîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ñêîð-
ðåêòèðîâàííûìè îïðåäåëåííûì îáðà-
çîì.  

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûå èäåè 
öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî  ìå-
íåäæìåíòà íå ïîäâåðãàþòñÿ ñîìíå-
íèþ. Êîíöåïöèÿ âàæíà êàê äëÿ òåî-
ðèè, òàê è äëÿ ïðàêòèêè ñòðàòåãè÷å-

                                                 
1 Ðàñ÷åò ïðîèçâåäåí ïî êóðñó ÖÁ ÐÔ íà 
31.12. ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà. 

ñêîãî óïðàâëåíèÿ, ò.ê. öåííîñòíî-
îðèåíòèðîâàííûé ìåíåäæìåíò îáåñ-
ïå÷èâàåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñèñòåìà-
ìè ôèíàíñîâîãî è ñòðàòåãè÷åñêîãî 
ìåíåäæìåíòà. 

Â îïðåäåëåííîé ìåðå ïðèìåíåíèå 
öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ìå-
íåäæìåíòà èëëþñòðèðóþò ðàñ÷åòû, 
âûïîëíåííûå ïî êëþ÷åâûì èíòåãðè-
ðîâàííûì êîìïàíèÿì ãîðíîõèìè÷å-
ñêîé îòðàñëè Ðîññèè è Êàíàäû (òàá-
ëèöà). 

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè 
ãëàâíàÿ öåëü ðåàëèçóåìûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ðåøåíèé – ñîõðàíåíèå è íàðà-
ùèâàíèå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, 
ïîçâîëÿþùèõ êîìïàíèè óñòîé÷èâî 
ôóíêöèîíèðîâàòü íà ðûíêå [6]. Óï-
ðàâëåíèå öåííîñòüþ êîìïàíèè âêëþ-
÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû: 

1. Îöåíêà ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè; 

Ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè  
è ñòîèìîñòè «ÌÕÊ «Åâðîõèì» è «Potash Corporation of  Saskatchewan» 
 

Ãîäû 
2006 2007 2008 

Ïîêàçàòåëè 
Ìëí. 
ðóá. 

ìëí. äîëë. 
ÑØÀ1 

Ìëí. ðóá. 
ìëí. äîëë. 

ÑØÀ 
Ìëí. 
ðóá. 

ìëí. äîëë. 
ÑØÀ 

1. Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë  â îò÷åòíîì ãîäó (IC) 
Åâðîõèì 9706 368,61 8287 337,61 36944 1257,42 
PotashCorp  861,70  762,6  1690,5 
2. ×èñòàÿ ïðèáûëü 
Åâðîõèì 6986 265,31 16174 658,93 27889 949,23 
PotashCorp  631,8  1103,6  3495,2 
3. Êàïèòàë (ïî áàëàíñó) 
Åâðîõèì 44724 1698,52 56813 2314,53 93643 3187,26 
PotashCorp  5787,45  7966,8  9982,7 
4. Àìîðòèçàöèÿ ÎÑ è ÍÌÀ 
Åâðîõèì 3014 114,47 3138 127,84 2835 96,50 
PotashCorp  242,4  291,4  327,5 
5. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà, äîëè åä. 
Åâðîõèì 0,16 0,29 0,30 
PotashCorp 0,11 0,14 0,35 
6. Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (FCF) 
Åâðîõèì 294 11,17 11025 449,16 -6220 -211,69 
PotashCorp  12,50  632,4  2132,2 
7. Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü 
Åâðîõèì 5142 195,27 14683 598,16 21608 735,47 
PotashCorp  468,08  966,33  3207,82 
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2. Îöåíêà è âûáîð ñòðàòåãè÷åñêèõ 
íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ, ñ ó÷åòîì ïî-
òåíöèàëüíûõ  ðåçåðâîâ è âîçìîæíî-
ñòåé, ìàêñèìèçèðóþùèõ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè è îáåñïå÷èâàþùèõ âîçíèê-
íîâåíèå èëè ðîñò êîíêóðåíòíûõ ïðå-
èìóùåñòâ; 

3. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðèíÿ-
òûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé êàê ñîç-
äàþùèõ èëè ðàçðóøàþùèõ öåííîñòü. 

Ïðè êà÷åñòâåííîì àíàëèçå èíâå-
ñòèöèîííîé àêòèâíîñòè êîìïàíèè 
ñëåäóåò ó÷èòûâàòü  âëèÿíèå âíåøíèõ è 
âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ. Îáîáùåííûì 
ïîêàçàòåëåì âëèÿíèÿ âíåøíåé ñðåäû 
ìîæåò âûñòóïàòü èíâåñòèöèîííûé 
êëèìàò, îöåíêà êîòîðîãî ñâÿçàíà ñ 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè è ñòðàíîâûìè 
ðèñêàìè, ðàçâèòèåì ôèíàíñîâîãî è 
ôîíäîâîãî ðûíêîâ.  

Îðèåíòàöèÿ íà ðûíî÷íûå èíäèêà-
òîðû êîìïàíèè (ïîâåäåíèå èíâåñòî-
ðîâ íà ðûíêå) ïðè îöåíêå èíâåñòèöè-
îííûõ âîçìîæíîñòåé ìîæåò â ðÿäå 
ñëó÷àåâ ñóùåñòâåííî èñêàçèòü èíâå-
ñòèöèîííîå ïîâåäåíèå êîìïàíèè. Íå 
âñåãäà âûñîêèå ðûíî÷íûå ìóëüòèïëè-
êàòîðû ñèãíàëèçèðóþò î ïîòåíöèàëå 
ðîñòà è íåîáõîäèìîñòè àêòèâèçèðî-
âàòü èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü. 
Ðÿäîì èññëåäîâàòåëåé, â ò.÷. îñíîâî-
ïîëîæíèêîì òåîðèè öåííîñòíî-
îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà Ò. 
Êîóïëåíäîì [3], íà îñíîâå ýìïèðè÷å-
ñêèõ èññëåäîâàíèé äîêàçàíî, ÷òî ìå-
æäó ïðèáûëüþ, ïðèðîñòîì ïðèáûëè, 
EVA è åå ïðèðîñòîì, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, è ðåíòàáåëüíîñòüþ àêöèîíåðíîãî 
êàïèòàëà, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ò.å. îò-
äåëüíûìè ýëåìåíòàìè VBM, íåò íèêà-
êîé ñâÿçè. Èì ïîêàçàíî, ÷òî âñå èíâå-
ñòèöèîííûå ðåøåíèÿ ìîãóò áûòü êëàñ-
ñèôèöèðîâàíû íà 4 òèïà â çàâèñèìî-
ñòè  îò ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñðåäíå-
âçâåøåííîé öåíîé êàïèòàëà (WACC), 
ôàêòè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ èíâå-
ñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (A(R)) è îæè-

äàåìîé ðåíòàáåëüíîñòüþ êàïèòàëà 
(E(R)): 

1. èíâåñòèðîâàíèå ïðè çíà÷åíèè 
ôàêòè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâå-
ñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (A(R)) âûøå 
öåíû êàïèòàëà (WACC) è îæèäàåìîé 
ðåíòàáåëüíîñòè (E(R)) ïðèâîäèò ê ðîñ-
òó êóðñà àêöèé è áëàãîñîñòîÿíèÿ àê-
öèîíåðîâ, ïîýòîìó ðåêîìåíäóåòñÿ 
èíâåñòèðîâàòü; 

2. èíâåñòèðîâàíèå ïðè çíà÷åíèè 
ôàêòè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâå-
ñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (A(R)) íèæå 
öåíû êàïèòàëà (WACC), íî ïðåâû-
øàþùåì îæèäàåìóþ ðåíòàáåëü-
íîñòü(E(R)), ïðèâîäèò ê ðîñòó êóðñà 
àêöèé, îäíàêî èíòåðåñû àêöèîíåðîâ 
ïîñòðàäàþò, ïîýòîìó ðåêîìåíäóåòñÿ 
âîçäåðæàòüñÿ îò èíâåñòèöèé, ò.ê. îíî 
èçáûòî÷íîå; 

3. èíâåñòèðîâàíèå ïðè çíà÷åíèè 
ôàêòè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâå-
ñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (A(R)) âûøå 
öåíû êàïèòàëà (WACC), îäíàêî íèæå 
îæèäàåìîé ðåíòàáåëüíîñòè (E(R)) 
ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ êóðñà àêöèé, 
îäíàêî èíâåñòèðîâàíèå âûãîäíåå âû-
ïëàòû äèâèäåíäîâ, ïîýòîìó ïðè íå-
äîñòàòî÷íîñòè èíâåñòèöèé ðåêîìåí-
äóåòñÿ èíâåñòèðîâàòü; 

4. èíâåñòèðîâàíèå ïðè çíà÷åíèè 
ôàêòè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâå-
ñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (A(R)) íèæå 
êàê öåíû êàïèòàëà (WACC), òàê è 
îæèäàåìîé ðåíòàáåëüíîñòè (E(R)) 
ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ êóðñà àêöèé, 
ò.ê. êîìïàíèÿ íå îïðàâäàëà îæèäàíèé 
ðûíêà, àêöèîíåðàì âûãîäíåå, ÷òîáû 
êîìïàíèÿ îòêàçàëàñü îò èíâåñòèöèé. 

Óïðàâëåíèå öåííîñòüþ êîìïàíèè, 
íàïðàâëåííîå íà ðîñò öåííîñòè, ìî-
æåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ïðèìåíåíèåì 
ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ èíâåñòèöèîííîé 
ïîëèòèêè. Â ðåçóëüòàòå ìîæåò áûòü 
îáåñïå÷åíî êàê ñîõðàíåíèå, òàê è 
ðîñò öåííîñòè, âïëîòü äî äîñòèæåíèÿ 
óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ðîñòà. 
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ÌÅÑÒÎÐÎÆÄÅÍÈß ÌÈÐÀ 
Íà÷àëî íà ñ. 298. 

Âåäóùèì ãåîëîãî-ïðîìûøëåííûì òèïîì ñîáñòâåííî ñåðåáðÿíûõ ìåñòîðîæäåíèé ÿâëÿåò-
ñÿ çîëîòî-ñåðåáðÿíûé. Îáû÷íî ýòî êðóïíûå ìåñòîðîæäåíèÿ (Äóêàòñêîå, Óííåéâàÿìñêîå â 
Ðîññèè, Ïà÷óêà, Ãóàíîõóàòî â Ìåêñèêå). Îíè ñâÿçàíû ñ ðèîëèòîâûìè, àíäåçèò-ðèîëèòîâûìè 
è ãðàíèò-ïîðôèðîâûìè ôîðìàöèÿìè âóëêàíî-ïëóòîíè÷åñêèõ ïîÿñîâ. Îñíîâíûì ìîðôîëî-
ãè÷åñêèì òèïîì ðóäíûõ òåë ÿâëÿþòñÿ ìèíåðàëèçîâàííûå çîíû äðîáëåíèÿ è ëèíåéíûå øòîê-
âåðêîâûå çîíû ïðîòÿæåííîñòüþ 1200—1000 ì è ìîùíîñòüþ 3—30 ì, âêëþ÷àþùèå æèëû è 
æèëüíûå çîíû. Íà íåêîòîðûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ (Àêòåïå â Óçáåêèñòàíå, Àðõàðëû â Êàçàõñòà-
íå) ïðåîáëàäàþò æèëüíûå òèïû ðóäíûõ çàëåæåé. 

Ìåñòîðîæäåíèÿ ìèíåðàëèçîâàííûõ è ïðîæèëêîâî-æèëüíûõ çîí â òåððèãåííûõ è òåððè-
ãåííî-êàðáîíàòíûõ êîìïëåêñàõ ïðèóðî÷åíû ê ìîùíûì ïåñ÷àíî-ñëàíöåâûì è êàðáîíàò-
ñëàíöåâûì ðèòìè÷íî-ñëîèñòûì òîëùàì. Ðóäíûå òåëà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êðóòî- è ïîëîãîçà-
ëåãàþùèå çîíû ïðîæèëêîâî-âêðàïëåííîé ìèíåðàëèçàöèè, èíîãäà ñî ñòåðæíåâûìè æèëàìè è 
ïî ïðîñòèðàíèþ ïðîñëåæèâàþòñÿ íà ñîòíè ìåòðîâ. Ïî ìàñøòàáàì ýòî ñðåäíèå è êðóïíûå 
îáúåêòû. Ðóäû ýòèõ ìåñòîðîæäåíèé îòíîñÿòñÿ ê çîëîòî-ñåðåáðÿíîìó (Âûñîêîâîëüòíîå, Êîñ-
ìàíà÷è â Óçáåêèñòàíå) è ïîëèñóëüôèäíî-ñåðåáðÿíîìó òèïàì (Ïðîãíîç, Ìàíãàçåéñêîå â ßêó-
òèè, Àñõàòèí â Ìîíãîëèè). 

Ñðåäè äðóãèõ ìåíåå ðàñïðîñòðàíåííûõ òèïîâ ñîáñòâåííî ñåðåáðÿíûõ ìåñòîðîæäåíèé ñëåäó-
åò îòìåòèòü ìåñòîðîæäåíèÿ øòîêâåðêîâûõ ïðîæèëêîâî-âêðàïëåííûõ ðóä â âóëêàíîãåííûõ ïîðî-
äàõ âóëêàíî-ïëóòîíè÷åñêèõ ïîÿñîâ (Áîëüøîé Êàíèìàíñóð â Òàäæèêèñòàíå, Ðåàëü-Ëîñ-Àíõåëåñ â 
Ìåêñèêå, Äåëàìàð â ÑØÀ). Íà ýòèõ ìåñòîðîæäåíèÿõ ïðåîáëàäàþò íèçêîñîðòíûå ðóäû, ïðèãîä-
íûå ê îòðàáîòêå îòêðûòûì ñïîñîáîì ñ ìèíèìóìîì ïîäãîòîâèòåëüíûõ ðàáîò. 

Ïðîäîëæåíèå íà ñ. 365. 
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