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��������	
 ROI 
 ROIC ��

���� � 2014 �. ���
����	���  ����
� ��	�����
�  
��	���
�  � ���� ���
��� �
����� ������. �����, � ������ � ��	���
� �
����� 
������ ���
����	���  ����
� EVA � 2014  �. �
������, ��� ��	� ������ �
��
�� 
������������� ���
����
 ���
��	�. ���
����	���  ����
� EVA��
����	������� � 
�������
��� 
���	�����

 ���
��	� ����
���

. ��������	� CFROI � 2014  �. 
����
��	�� ������, ��� ��
����	������� � ��	�� ������
���  ��	
�
��  � ��	���
 
�����! ������� ����
���

. 

" �
	� ����, ��� ������  
� ����������! ��������	��  
���� ���
  ����
��
�  
 
��������
, � ����� ������  ��� ��	���
  ���
�����! ��������	�� ��	����� ����
��	�� 
����  �����	�# ��
�, �������� ������  ����	���#� ����

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

 ���! ���
��! �����	�����
! ����
� ��
�� ��	
, ��� ������	����� 
�	
�
�  ��
��� ��
���
�, � �����  �������� ���
��� 
 ����� ������
����
, 
 �
�����  
���
���

. ������� � ������ �������� �	���� �������� ����
���

 ��	�� ������� 
�����������#%
� ���
������ ��������	� 
�!���  
� ��������
� ������
����
, ����� 
 
������, ������! � ��	���
�� 
������

 ���!��
���  �	� ��� �������. 

 
&�
��� 
���	������! 
����
��� 

1. '���
�����, (. ����� ������
����
 �����	�
� ������
��
��/ (. '���
�����, ". 
)��!������, *. *��
����//+��-Manager. – 2013. - 55. – �. 19-24. 

2. "�	���, 7. (. 8����	�
� ���
�����#: ��������	
 
 ����	
 ����
 / 7. ;. "�	��� // 
<���
���
� ����	 ���������. – + 3. - 5 4. – 2005. – �. 57-63 

3. ?	����, @.B. &��
������ ���!�� ��� ����� ���������� �����	�
� �
�����/                          
@. B. ?	����//����	��� ����

 
 �����
�
 �����	�
�. – 2012. - 53. – �. 35-39. 

4. $�	#����,  $. $. (�	
� ��������	��  ���
����
 �����

/ $. $. $�	#����,  ". &. 
D������� // "���
� "�	G8.- &��
� 9. –"��.4. – H���� 2. -  2005. – �. 99 – 105. 

5. J��
����, (. @. ����� ������
����
 �����	�
� ������
��
�� � �����  ��� 
���
����
 / (. @. J��
����, (. ". �	���

 // K����
����
�  
 ���
�	��� ����	���  
����
�
�  ������������ ������. – (�!���	���: L��-�� (G+8, 2007. – �. 195-200. 

6. K���, (. <���	#�
� EVA / (. K���, '. &�#���// <���
���
� ����	 ���������. – 
+3. - 5 4. – 2005. – �. 36-41 

 
 

��� 338 

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

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


. �������, ��������� �������� 
<������. � ������ �������������� �������� ����� � ���������� �����������	 

�������������, �������������� ��������� ����������, ������� ������������ 
����� �! �"����, ���������� ��������	 ���� �"���� – �� ������ ���������� 
����������	 �������������, ����������	 ��������
� � ��
������, �������� �
� 
������"�#, ������ �����.  

 

)	#����� �	���. )����������� ������
�����, ������ ����
 ������������ 
������
����
, ������
����� 	��
��
�
, ������
����� ������
��. 

 

" �����%�� ����� �����
�� �������� ����
�
����
� �����
������� ���N����, � 
��� �
�	� 
 ���
���������� ����
���

 � ������ ����� ��	����� ������
� 
������
����
 ��� �����	����
. " ����
 � ��
� ����
��
� ���!��
���� ����� 
������
����
 – �������� �����
������ ������ �����	�
�.  

&� ������� ������������ �����	����� 
���� ��� ��	���� �����
� � 
���
����������� ��������, ��� ��� �� �!�������� �������� �����
�, ���
�������� 
 
�����. $������� � �������� �
��
� � ����	��� ����
 ������������ 
������
����
  �����	����
 �����
������� ���N����, � �����
������ 	
�������� �� 
������� ��������	�
� �� ����
 ������������ ������
����
 �
����, ����������� 
�������� �	���
�
���
� !�������
��
� 
 ��
���
�� ������
����
. 7��� ����� 
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����������	�#� �����	����� �����%��� 
��	�����
�. 
"������ ����

 
 ������	��

 ����
 ������������ ������
����
 ����
�
����
� 

�
���� ��	�	
�� 
 ��	�#��� � ���� ����� ��������� 
��	�����
� ��� ��������!, 
��� 
 ����������! ����!. �����, �
 ��-������� ������ ����
� ������������ 
������
����
 ���
��%������ � ������	� 	
�� �������� ���	
-������
. 

�����, � ��������� ����� �������
� ���	� �� ����
 ����
� ������	
 	
�� 
������ �������� ���	
 – ������
. ����
	
�� ����������
� ����
���

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

&����� ���
� ������ ��
���
��#� ����
� ������������ ������
����
 
 
������
����
 ������������ �����	����
. 7��� ���!�� � ������ ����, ��� ��� 
����
��� ���
��%������ � �������� �����	����
 
 �����
����
 � ������
���� 
���
���������# �����, �, ��� 
 	#��� ���!��, 
���� ����� � �
��. 

*��
� ������ ���������	�#� ����
� «������������ ������
����
» 
 
«������������ ������
����
». &��
� �����
��, ��� ���� ��������	� ����
��	�� ���� 
�	� �����
�
 
 � ������������ �����	����
 �����
����
 � ��
�������. +���� � 
���� ����� �� ��
�� �����
�
 ������	�
� ����� ������������ ������
����
. " 
����� 	
�������� ������������ ������
����� ����
����� ����� � ����
�
 
��������	��
 ������
����
 
 ��� ����������	��� � ����	�����.  

$� � ���������# ���� �������, ��� � �����%�� ����� ������������ �����	����� 
������ � �����
������ �����	�����# ����
���

, �����
��, ���
��������� 
 
������. " ���# ������� ������
����� ���! �����	�
� � ����
���

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

 ������
����! 
 	��
��
����
! ������
��
�. 

L�!��� 
� ����� ������	���
�, ��	� ����	���� ��������� ������	�
� 
������������ ������
����
. )����������� ������
����� – ����	����� ��������	�, 
!�������
��#%
� ��������	�
� ����	������ ������
��! � ����
���

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

$� ����� ����� 
��	�����
� ��	� ���������� �����
�� ����
 ������������ 
������
����
 ����
���

. ��������	�� ��	
 ����	�� ������ �����	�
� 
������������ �����	����
 ���
���������� ����
���

: 

P ����	����� 
��	�����
� ���� ������� 
 ��	�� (
��� ���� ������� �������
���� 
���������� ����� 
������

, ���!��
��� �	� 
����
� ������, ��N#����� ���� 
 
����� ������ �	� ���	
���

); 

P ������
����
� ���� 
 �	�
����
� ������
��; 
P ��	
� ������
����� ������
����
; 
P ����� ���
��	��� ������ ������%
���; 
P ����������� �������� �����, �����
�	�� 
 ������� �������

; 
P ������ 
 �������� ������������ ����
��; 
P ��	
� 	��
��
������ ������
����
. 
L�!��� 
� �����, ��������	
, ������#%
� �����������# ������
�����, ��	
 

�����	�� � �	���#%
� ������: 
1) ����%�#%
� ��������	
 ������
����
; 
2) ��������	
 ������
����
 ������
����� �����	����
; 
3) ��������	
 ������
����
 	��
��
������ �����	����
. 

��������
� ���� ������ ��������	�� � �
�� ���	
��: 
<����� ����� ����� ��������	�� �����	����� ���%����
�� ����	����# ����� 

������������ �����	����
 ����
���

 
 �� ������
����
. ��������	
 ������ � 
������ ��	
�� �����! �����	�
� ������������ �����	����
 ������	��� 
����
���

 
 ����������� 
! ������ �����	
� ����
�� �
	��� 
 �	���� ������ � 
������������ �����	����
 ����
���

, ��
�� �� ����

 �����
� 
 �����
��� 
������. ���	� ��	���
� ���������� 
������

 � �����! 
��	�������� �����	�
� 
������������ ����� ���� ������	�� ������ �����	�
� �������������
� 
������������ ������
����
. �	#��� ���� �����
�
 ��	����� �� ����	�������, � 
���������� – �	������ �������. 
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+��	
�� 1 – ��������	
 ������������ ������
����
 �
���� 
G����� ��������	
 
����%�#%
� ��������	
 ������
����
  
 

1.)����
�
�� ������
�������
 �������! 
�������; 
2.)����
�
�� ���	
���

; 
3.<�����	����� ������ �� ��
��	
 �� 
���	
���

; 
4.<�����	����� ������ �� �
���� 
��
��	
. 

��������	
 ������
����
 ������
����� 
�����	����
 

1. +��� ����� ����; 
2. 7�	� ����; 
3. �����
�	 ������� ������; 
4. ����
��	��� ��������  
�������� 
 ��	��
; 
5. ����
��	��� ���; 
6. 8���	���������� �	
���; 
7. &�!���
� �	
���; 
8. W������ � ������
�; 
9. <�����	����� ������
��; 
10. ��
��	� � ����� ����� �	
���; 
11. )����
�
�� ����	�
�  
������
����. 

��������	
 ������
����
 	��
��
������ 
�����	����
 

1. $�������� ������%
���; 
2. 8��	����� ������%
���; 
3. )����	� ������� 
 �!����
� 
���������
 
! �����%�
�; 
4. 8����� ���	��
��
� ������
��	�� 
 
��������
 �������� � ��������; 
5. �������� ��������
� ���!���� � 
�����	����� �	���� 	��
��
�
 � 
����
���

; 
6. 7�	� ���! �
��� ���������! ���!����; 
7. &����%�
� ���	
��!  
��������
� ������� ��
 ��������-
���������; 
8. 8����� 	��
��
������� ����
�� 

L����
�: ���������� �������. 
 

(������
� ���� �����
�
 ������
	��� ��	��� �� ������� �	��� ��������	�� � 
��
���� ���! �����
����
! ���N�����. " ����	����� ��	
 ��	���� ����, ������� � 
�����	
	
 ������� ���
�� �
��
�� ������������ ������
����
 ����
���
�: ��	
 
�� ����� ��N���� 
��	�����
� ��	
 ����
���� ��	�� �����
� ��������	
 
�����
�
��� ���	
���

, �� �� ������� – 	���
� ��������	
 ������
�������
 
�������! �������. K�� ������������ ���!��
����� ���������
 ����	������ ��������	� 
�	� ��
���
�� ������������ ������
����
 �
����. 

��	�# �������
# ����	����� �����
�
 ��������� ��������
� ��������	�� 
������
����
 	��
��
������ 
 ������
����� �����	����
. '�	��
���� 
���
���������! ����
���
� ����� � �����
����#� ���� ������ ��������	��, ��� � 
�����	��� ����	���� ���
�� �����������# �����	����� 
 ������
�����. " !��� 
��	����
! 
��	�����
� ������	������� ��	���
� 
������

 �� ���� �	���� 
��������	�� ����
 ������������ ������
����
 � ��
���� ���	���� ���N���� 
!����������
�, ��� �����	
� ������	
�� �����	�
� �X �����%�������
�. 
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