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��������	 
���
���������	 �������
������	 �����������,  

. �������, ���������� �������� 

�������. � ������ ����������� ����
� ������ ������������� ������� �� ������ 
����������	 ���������, ������� �� ������������  � ��
�������. 

 

�	
���
� �	���: �������������, ��������� �������, �����	����� ������������� 
���������, ��������� ���������. 

 

������������� ������������� ��	����� �	
����� ���������� �
������ ���������, 
������� ��������������� ������� � ����������� �������� ��	� �������� ��!���������� 
������������ � ��	�� � ������ ����������� � ����	������. 

" ���������
# ������������# $�	����# ����� ����������������
� ���
�, ��	�� 
�	���	��
� ������. %	� �# ��&���� ����#���� ����� ���
# ������� ���	��� � ������ 
�����	�����������������.��&������������	��
���������������$
 ���$�	������, �����	��$ 
�� $����� ����������	��� �������, ������	���������, ��������������� ����������
 �������� 
�����������,������� ��� ���������$
!�� ������
, ������� ������������������. 

%	� �
������� ����������� ��������� ����#����� �������� � ����� ���������, �� 
����� ����� �������� � � ����� �������������
 �������� ������ �����������, ����� ������ 
��	�, ������	��� ��	������ ��������� � ���	������� ����#����
� ���
 �	� ��	$����� 
����#������� ���$	�����. '�����$ ����$���� ����������� � ������������� ������ 
������������� ���$!�� �����	������. (� ��� ������� �	������ ���������� 
����	�������� ���	��$���� �� ��������. )���
��� �������	��
� ��	�, ������� 
������	����� ���$!�� ��������� � «��������	» ��������. 

" ���	����� ����� �����	�� ���$	����� ���������� ��������� $����	���� ��������� 
��������.*$�� ��������� $����	���� ���������
 �������� ���	
������ � ���, ���, � ����� 
������ ������������� $����	���� ��	��� �
�� ����	��� �� ����������� ����� �
������ 
��������� �������� � �� �����. 

��������� ��������� �����$���� �� �	��$
!�# ��������#: 
+ �����	�� �����	��
� ��������	�, �����	�
!�� ��������� ������� �����	������ 

�������� – ��� ����� ������
# �������, �������$��
� ���������.  
+ ���
� ������	��
� �	������ �������� ��	��
 ��$!����	����� ��	��� ��� $�	����, 

��� ��� �����
� ���$
 ���������. '�� ����, �����
� ��������� ���
� ���������� ��	��� 
�����, ����� �������	������ ���# �	������ �
&� ������ �� ����	������ ������	�.  

+ � ������
!�#�� $�	����# ���$��
!�� ������������� ����
 ��������� ������� 
�������� (�� ������������
� ������	�) ��� �� ��	��� �������� � ��	�
 ����������� 
�������	����� ����� ��������� ��������. 

%	� ����, ����
 $����	��� ���-	��� ����#����� $���� ��� ��������. ��� ��������, ��� 
����#���� �����$����, �����	�
!�� ������� �����$ �� ���������������� � �������
 
������	�. *������ ��������	��, #���������$
!�# �����	������ �������� � �����# 
��������� $����	���� ���������
, ��������� �����	�����. '� ���� ��������� 
���������
# ������������
# ��#��	����, ����	���� ���
# ���� ��������	� ���������� 
��� ��	�� ��1������
�� � �	���
��. ���	
���  ��������
# ��������	��, ���������
# � 
�����# ��������� $����	����  ���������
 ��������, ��������	���  �� ���$��� 1.  

 

3�������� ���#����  � ������  $����	���� �� ������ ��������� 
20-� ��. … 70-� ��. 80-� ��. 90-� ��. … 

+ ����	� 
%
����; 
+ ROIC 

 + ����
	� �� ����
; 
+ ����/��������� 
������������ 
������	� 

+ ����&����: 
�
������ ���������/ 
��	�������  
���������; 
+ ROE; 
+ RONA; 
+ ������
�  ������ 
(CF) 

+ EVA; 
+ MVA; 
+ BSC; 
+ CFROI 

 

 

��������	� ���$� �������� �������
 �� ����������, � 
���������� (������: ��� ����
	� ����� ��������� � 
���
������$ �������������
) 

 

�ax������������������	�VBA) – 
����������, ��������
�  �� 
$����	���� 

���$��� 1 – ���	
��� ��������
# ��������	��  �  ������  ������������� 
3�������:[4] 
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*���� ������������ ������
# ����	�� � ��������	�� �	��$�� ����� �
��	��� 
���������� ���� �������
# �����	������
# � ������������
# ��������, ����� ���: ROE,  
ROIC,  EVA, CFROI. (��� �
	 �������� ��������	��
� ���	�� ����
# ��������� (���	��� 
1). 

 

<��	��� 1 – *�������	��
� ���	�� �����	�� ���$	���
# ��������� $����	���� 
���������
 

(������� ������ 3��� '����$!����� (��������� 
=���	� ��#������� 
������������ 
������	� (ROE) 
(���������������� 
����	� %
����) 

>���������� 
��#������� 
������������ 
������	� ���������� 

?���
���� 
������������� 
����������
#, 
������������
# � 
��������
# ��&���� 

�������
������ �� 
������ ��������	�� 
��	����, ��-�� ���� 
�������� ���$� 
�����$	������� 
���$	������� 
�������� 

=���	� ��#������� 
�������� ������	� 
ROIC 

>���������� 
��#�������, 
��	$������ �� 
������	, 
����	�����
� �� 
���&��# ����������. 

'����	��� � 
����������� $����	��� 
�������������
 �� 
��	��� $�� �	�����
# 
�������, �� � �$�$!�# 
���������� ($���
���� 
(=@) 

(� $����� ��������� 
������������ 
������	� 

=���	� 
������������� 
�����	����� 
��������� (EVA) 

>���������� 
������������� ��# 
�	� ��
# ��&����. 
'��������� 
��	�����	���� 
��	����� ����� 
��������	� 
�������	����$�� �� 
$��	������ ��������� 
��������, �  
��������	���� – � �� 
�������� 

'������� ������� � 
����������� ������� 
������������� ��� 
�������� � ��	��, ��� 
� �� ����	��
# 
��������	���� 

3���� ��� 
�����������, 
��������, 
�������$���� 
�������� �$�$!�# 
������
# ������� 

CFROI >�������� ����&���� 
������
# ������� � 
������ ������� 
�	�����
# 
���������� 

%�����
� ������, 
�������$��
� 
�$!����$
!��� � 
�$�$!��� ��������, � 
����� ���������	��
� 
���������� 
�
����
��� � ���$!�# 
����#, �.�. $���
������ 
������ ���	���� 

*	������� � 
��������������� 
�������� 

!��������� �������. 
 

>�����	���� ������
# ��������� ������������� ���	���� ����
� ����	��, 
��$!����	����� �� ������ ����������, �������!���� � ���������� ����������. <���� 
�������, ���� � ������ ����$
 �����������$
 � ������������$
 ���$, ����
� ���#��
 
���	���
��� 	�&� �������� ������������� $����
# ����
#, ����#����
# �	� �����	���� 
����������$
!�# ��������	��. 

" ���	�������� �
	� ����������� ���
���  ������� �����������
# ��������	��  �� 
����
� �$#��	�������  � ��������������  ���������� ������������  ����������� �. 
"�������, ������
� ����� �������������  �����	������ ������� ��	����� ������������ 
�	�������������	��
# �������� (���	��� 2). 

 

<��	��� 2 – '�������	� ��������� ������� ���	��$���� �����������  
'�������	� )������� ��������	� 

2013 �. 2014 �. 
ROI, �����. 4,0166 -2,8380 
EVA, �	�. �$� -768833,9163 -574359,4029 
ROIC, �����. 0,0278 -0,0189 
CFROI, �����. 0,9981 1,0001 

!��������� ������� �� ������ ��������. 
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'�������	� ROI � ROIC ��������� � 2014 �. ��������	����  �������� ��	�������  
��	$�����  � ������ ������� ������� $�
���. >�����, �� ������ �� ��	$����� ������� 
$�
��� ��������	����  �������� EVA � 2014  �. ���������, ��� �
	� �
����� ��������� 
����������&����� ��������� ������	�. >�������	����  �������� EVA�������	����$�� � 
������������� ����	�������� ������	� �����������. '�������	� CFROI � 2014  �. 
���������	��� ������, ��� �������	����$�� � ��	�� �����������  ��	�����  � ��	���� 
������
# ������� �����������. 

" ��	$ ����, ��� ����
�  �� �����������
# ��������	��  ����� ����  �����������  � 
����������, � ����� �����$  ��� ��	����  ���������
# ��������	�� ��	����� ��������	��� 
�����  �����	�
 ������, �������
� �����
  ����	���
� ��������������� ����	��������  
�����	���# ��������	�� ��� ������  ��������  ��������  ���������. (� ��& ���	��, �����  
���#�� ��  �$��� ������	��
�, ��� ��� ������������� ������
 ����� �
�� �������$�� ��� 
���������� ���# ������
# $����	�������# ��&���� ������ ��	�, ��� ������	����� 
��	����  ������� ��������, �� ������  �������� ������� � ������ �������������, � ������
  
���������. '�����$ � ������ ���������� �	$��� ���������� ����������� ��	��� �
����� 
����������$
!�� ����������� ��������	� ��#���  �� ����������� �������������, �
��� � 
������, �������
# � ��	$������ ���������� ����#������  �	� ��� �������. 

 
*����� ����	�������
# ���������� 
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��� 338 

��������
��� �		��
����

� �����
�: ����������� � 
�������� ������ 

������� �.�., 
��
.,  ��
���� �.�., 
��. 
��������	 
���
���������	 �������
������	 �����������,  


. �������, ��������� �������� 
�������. � ������ �������������� �������� ��
��
� � ����
�����" �����������	 

�������������, �������������� ��������� ����
������, ������� ��������"��� 
����
� �# ������, ���������� ��������	 ����
 ������ – �� ������ ������"��� 
����������	 �������������, ����������	 ��������
� � ��
������, �����
��� �
� 
��������$, �
����� ����
�.  

 

�	
���
� �	���. ������������ �������������, �����
 ������ ������������ 
�������������, ������������� 	��������, ������������� ����������. 

 

" ������!�� ����� ��������� $���&���� �$�������������� �������������� �$�1����, � 
��� ���	� � ���������������� ����������� � �
������ ����� ��	����� ���
&���� 
������������� ��� �����	������. " ����� � ���� ���������� ����#������� $����� 
������������� – ������&�� ������������ ������ $����	����.  

*� �������� ������������ �����	������ ����� ��� ��	�&�� ����&���� � 
����������������$ �������$, ��� ��� ��� �#���
���� �������
 ���������, ������������ � 
��
��. (������� �� ���
&����� �������� � ����	��� ������ ������������ 
�������������  �����	������ �������������� �$�1����, � ������������� 	������$�� ��� 
������� ��������	���� �� ������ ������������ ������������� �������, ���$����$�� 
��������� �	����������� #������������ � ��������� �������������. %���
� ����
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