Mage nofpund or type unknown

CounasibHasi OTBETCTBEHHOCTb KOPMOpaLui Ha CEroAHALWHUA OeHb ABASETCA OOAHUM U3
rNaBHbIX PAaKTOPOB AOCTUXKEHUA YCTONYMBOr0, HEMPOTUBOPEYNBOIO, MOCTYMaTeNbHOro
pa3BuTma obuwectBa. bnarococtosiHne obuiecTBa onpenensieTcs, COCTOSIHUEM ero
3KOHOMWKMN, @ OCHOBHbIM 3KOHOMUYECKNM CYyObEKTOM B PbIHOYHOW 3KOHOMUKE SBSIETCS
KoMnaHuns. CoBpeMEHHbIE KOMMNaHUN PYHKLIMOHUPYIOT rnaBHbiM ob6pa3om B
OpraHn3aLMOHHO-NPaBOBON (hOpMe aKLMOHEPHbIX 0OLLECTB, YTO SABASAETCSA aHaI0rom
NMOHSATUIO Kopriopauus.

Ka)xaasa Kopropauns XxapakTepusyeTcsa CBoeun cTpaTernen passutus. PewweHne
CTpaTernyecknx 3azad ornocpenyeTca onpenesieHNeM KOHKPETHbIX Lenen B
0eATe/IbHOCTU KOMMaHUU 1 onpeaeneHnemMm Kputepmes nx 4OCTMKeHUNA. B pasnnyHble
ncTopuyeckme nepruobl B TEOPUN 3KOHOMUKN OCHOBHBIMU MPU3HABaINCb pa3jinyHble
uenn aesTesibHOCTN KoMMaHuin. Knaccnyeckasa Teopus pupMbel NnpnsHasasa
€ONHCTBEHHYIO Leflb: MakCMMUu3saumno npnbbliav, KoTopas A4OCTUranacb Npy paBeHCTBEe
npenenbHbIX N34EepXKeK U npefesibHbiX 3aTpaT. HO 3Ta Teopusa He yTo4YHANA, KaKyto
WMEHHO Npubbiab crieayeT yBeNMdYmMBaTbh - KPATKOCPOYHYHO NN AOTOCPOYHYHO, YTO
npepnonaraeT Haan4yme pasindyHbiX CTpaTernn geatTenbHocTu. K ToMy e, n3HavYalbHO
B OTOM TEOPUM HEe YHYUTbIBAJIUCh YCIOBUA KOHKYPEHLIMKW, KOTOPasa B HacTosLLee BpeMs
npu3HaHa OgHUM U3 OBUraTesien nporpecca B 3KOHOMUKe. Ecnv npuMeHuTb 3Ty Teoputo
B YCJIOBMSAX HECOBEPLUEHHON KOHKYPEHLMK, TO 3aad4a MakcMMmsauum npmbsinm He
nMeeT pelleHUs, Tak Kak ONnTUMaNIbHOCTb AEeNCTBUA OOHOW KOMMaHUKW onpeaenseTcs
rnosefeHmneM oCTasibHbIX KOMMNAHUN OTpac/n. YTOYHEHHOW (hOPMYJIMPOBKOMN Liesn
ABNAIACh HE MaKCUMM3auna NpubbINn, a OOCTUIKEHNE HEKOEro ee «HOpMaJibHOro»
ypoBHsA. Tak 3.I.[NleHpoy3 npeanaran rnaBHoOW Lenblo AeATeNIbHOCTU (PUpMbl CHUTATb
DOCTVKEHNE UM TaKOW HOPMbI MpubbIIn, Npn KOTOPON PYKOBOAALMNA COCTAaB KOMMAHUN
CMOXXEeT COXPaHATb (PMHAHCOBbLIN KOHTPOJIb Had Hen. B.K.bomonb npennaran
MakcmMumn3lauuio obopoTa npu obecnevyeHUn MMHNUMaNbHON NpUbLIAN. O.YNIbSAMCOH
rOBOPWJT 0 MaKCMMU3aUM PYHKLUN MONIE3HOCTU 05 PYKOBOOALLEro 3BeHa
onpenenseMon MHOrMMKU (pakTopamMm TakMMM Kak, HarnpuMmep 3apaboTHada nnaTa,
BO3MOXXHOCTb OCYLLECTBAATbL MHBECTULUN U UX eMKOCTb. Kak BUanMm, BCe 3TN LUenun
HanpaBJ/ieHbl HA MaKCMMMN3aLUNO Kakon NMbo oTAesIbHON BeNANYNHbI Npu cobnoaeHnn
onpenesieHHbIX orpaHu4yeHunn. MNpn 3ToM ocTaBasnacbk NpobseMa 3ak/ovaloOWasncs B TOM,
4YTO KOMMaHUA, KakK NpaBuo, AOJ/IKHa CTaBUTb nepen cobon He OA4HY, @ KOMMIeKC
uenen. CoBpeMeHHble KOMMaHUnM B popMe akKLMOHEPHbIX 00LWEeCTB BKAKOYAKOT U TakK


https://www.evkova.org/#evkova

Ha3blBaeMylo «Npobnemy areHTa» - KOHPJINKT NHTEPECOB, CYLLECTBYIOLWNA MEXAY
BnagenbUuamMym KOMNaHUM (aKynoHepamMm) U UX areHTamm (MeHeg>XMEHTOM).
CnepoBaTenbHO, HeobXxoAMMO CHOPMYNMPOBaTL Lenb, KoTopas byaeT oTpaxaTb
MHTepecChl He TOJIbKO COOCTBEHHMKOB N MEHEeO)XMEHTA, HO N NHbIX CYOBbEKTOB
3KOHOMUYECKOMN OeATeNbHOCTU - rocyaapcTBa, paboTHMKOB, KOHTPAareHTOoB.

Llenn rocynapCTBEHHOro ynpaBieHUs No OTHOLIEHUIO K KOpNopaunsam
roCcyapCTBEHHbLIM y4aCcTMeM MOXXHO pa3fesinTb Ha:

- obme uenn, Takme Kak, obecnevyeHne COXPaHHOCTM roCy1apCTBEHHOr0 NMYLLECTBA U
npeaoTBPaLLEHUNS KPU3UCHOIO COCTOSHUS 06BbEeKTa;

- SKOHOMUYECKMNE L Eenun, B YNCII0 KOTOPbIX BXOAUT CTUMYNMPOBaHUE Pa3BUTUA OTPaC/n,
3KOHOMWKUN permoHa, co3gaHune ycnoBuin oas MHBECTULIMOHHOM MPUBNEKATENIbHOCTH
PErnoHOB U T.M.;

- KOMMep4eckune (prHO‘-IHbIe) uenn - yeandeHmne noxXoaHoCTn OeAaATenbHOCTU, POCT
4ynucToun I'Ipl/l6b|1'|l/|, ansngeHnos, prHO‘-IHOI7| CTOMMOCTW KallnTana,

- couManbHble LEeNn, rapaHToOM OOCTUXXEHUS KOTOPbIX SABASETCHA rocy4apcTBo, a
peannsaumsa KoTopbixX onpenenseTcs pocTom 6,71arocoCcToaHNA HaceneHus,
obecnevyeHneM coumaJibHOW MU MOJINTUYECKON CTabunbHOCTMN.

C Hayvana 80-x ropoB aBaguatoro cronetusa B CLUA v cnycTa ngecatuneTtue B EBpone B
X039MNCTBEHHON NMPaKTMKe Kopropauui Bce bonbluee pacnpocTpaHeHmne cTaaum noayyaTtb
noaxonbl K MEHeOXXMEHTY, OPUEeHTUPOBaHHbIE Ha NOKa3aTesI CTOMMOCTU NpeanpusaTus.
NHTepecCbl NHBECTOPOB CTaBATCSA BO raBy CUCTEMbI Liesie KOMNaHUK, @ MakKCMMmn3aums
CTOUMOCTW COBCTBEHHOIr0 KanmnTasia CTaHOBUTCA OCHOBHOW MOHETapHOM Lenbio. B
COCTaB NpPennochbi/IOK TaK Ha3blIBAaE€MOro «CTOMMOCTHOMO MbILLJIEHUA» BKJOYaOT
rnobanmsaumnio n ycuaeHme KoOHKypeHUnn Ha MUPOBLbIX PbIHKaxX KanuTana, pocT
3HaYMMOCTUN NHCTUTYLMOHAJIbHbIX MHBECTOPOB M PblHKA KOPMOPaATUBHOIO KOHTPOISA.

Npes obecneyeHns pa3BuTNA KOMMNAHUN HA OCHOBE pPOCTa ee CTOMMOCTU BOMAOTUIACh B
pPa3JIN4HbIX CTOMMOCTHO-OPUEHTUPOBAHHbLIX NOAX0AAaX K YyNpaBJIeHUIO Kopriopaunen.
Hanbonee nssecTHble U3 HUX - KoHUenuun PannanopTa; Koynnenpa, Konepa, MyppuHa
n CtepHa-CTtioapTa.

dyHOaMeHTaIbHOM Lenblo KoMnaHum Anbgpen PannanopT cHyuTaeT MakCUMmM3auuio
noxona cobCcTBeHHMKOB B (hopMe pocTa AUBUAEHAHbLIX BbIMJAAT M CTOMMOCTMU Kypca
akumn. A. PannanopT pa3paboTan npakTU4eCckKuin MeTo oLueHKN noTeHumana



MOBbILWEHNSA CTOMMOCTN aKLLMOHEPHOIr 0 KanmnTasia KOMMNaHUM Npu pasinyHbIX
CTpaTernyecknx asbTepHaTUBaAX, Ha3blBaeMbl «KKPUTNYECKON Map>Xon». MmeeTcs B
BMUAY Map>xa npubbiav ¢ obopoTa, KOTOPON KOMMaHUA NOKPbIBAET 3aTpaThbl Ha
npuBsie4eHe KanuTasa N KOTOPYIO OHa A0JIKHA NoJlyYaTb, 4TOObl HE YMEHbLUNTb
AKLMOHEPHYIO CTOMMOCTb. B ceTeBON Moaenn akLLMOHEPHON CTOUMOCTU OTParKeHbl
B3aMMOCBS3M MeXay uesigaMu KOMMaHuM, KOMNOHEHTaMM OLEHKU, (PaKToOpaMn CTOMMOCTH
N eXawnMm B MX OCHOBE yrpaBJ/ieHYeCKUMU peLlleHnaMm (CM. cxemy 1).

Tom KoynneHa n >xek MyppuH, KOHCYJIbTaHTbl U3BECTHOW KOMMaHUNK
McKinsey&Company, Inc., BbiAensaioT ABe OCHOBHbIE NMPUYNHLI HEOBXOAMMOCTH
MeHe[L>XMeHTa, OPUEHTUPOBAHHOIO0 Ha CTOMMOCTb. Bo-nepBbiXx, ycuneHne ponu
(POHO0BOr0O pblHKa, TAKNX MHCTUTYUMNOHAJIbHbIX MHBECTOPOB KaK NEeHCMOHHbIe (DOHAbI, a
Tak)Xxe pacnpocTpaHeHne NPakTUKN NPUMEHEeHNS ONLMNOHOB Ha akKuMn, Kak O4HOro 13
3/1IEMEeHTOB CUCTEMbl CTUMYJIMPOBAHNA MEHEL)KEPOB N pacTyLlee YNC/0 LOMALLIHUNX
X03ANCTB (YaCTHbIX N1L) BRagewwmx akumamm. Bo-BTopblx, ycuansatoLleecs
MoNIOXKUTEsIbHOE BJINAHNE MEHEL)XKMEHTA, BJafelolero akunaMmm, Ha SKOHOMUKY B
LLesIoM, @ TakKXXe Ha BCe 3aMmHTepecoBaHHbIe B NpeanpusaTum rpynnbl - CTENKXo4epbl
(stakeholders). B ka4ecTBe Hanbonee noaxonsuiero Mmetona s OLEHKN N yNpaBieHns
kopriopauven T. KoynneHa v [. MyppuH peKOMeHAYIOT UCMNoJ1b30BaTb MeTo[,
ONCKOHTUPOBAHHbLIX AEHEXHbIX MOTOKOB.
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Cxema 1 - Mopgenb akunoHepHom ctommocTun A. PannanopTa.

YTo )Ke KacaeTcsa counmanbHON OTBETCTBEHHOCTMU, TO POCT CTOMMOCTW aKLMOHEPHOr o
KannTasia O4HOBPEMEHHO ABNIAETCA YAOBE€TBOPEHNEM NHTEPECOB aKLNOHEPOB, a TakxXXe
NposiB/IeHNEM COLMaIbHON OTBETCTBEHHOCTU Koprnopauun. Hanpumep, MnntoH
dpnamMaH yTBep>XXaaeT, 4To Npubbliib - OCHOBHAaA Lefb AeAaTeNbHOCTM Koprnopauuu, a
NposiBIEHNEM COLIMA/IbHON OTBETCTBEHHOCTU CHUTAET - YAOBETBOPEHME NnoTpebHocTen
AKLMOHEepPOB. XOTHA 3TO N HECKOJIbKO ype3aHHas TPakTOBKa CouMaibHOM
OTBETCTBEHHOCTU, OO B 3TOM MOHATUN OTParKaeTCA coYeTaHUe MHTEPEeCoB LLUNPOKOrro
Kpyra aKoHOMn4yecknx cybbekToB. KoHUEenumn ynpasieHns, opueHTUpPoOBaHHbIe Ha
CTOMMOCTb TaK)Xe He NpoTmBopeYdaT N onpeaesieHNIo coumaibHON OTBETCTBEHHOCTH,
haHHoMmy BceMmunpHbiM BaHkOM. B onpeneneHnn BcemupHoro baHka counanbHas



OTBETCTBEHHOCTb TPaKTyeTCHA Kak 06a3aTenLcTBo 613Heca, B3ATOE Ha cebs
CaMOCTOSATesIbHO, NOAAEPKXNBATb YCTONYMBOE SKOHOMUYECKOe pa3BuUTUe Yyepes paboTy C
paboTHMKaMM, NX CEMbAMWU, MECTHbIMK coobLiecTBamMm n 06LWLECTBOM C LEebIO
YyNyHLWEHNS KayeCcTBa XXU3HW, NyTEM AENCTBUIN, NONE3HbIX Kak ans busHeca, Tak n gns
pa3BuTnAa obiecTBa B LLESIOM.

OCHOBHbLIMW MeTOOaMN OOXOAHOro NoAxoaa K OLeHKe CTOMMOCTM KOMMNaHUN ABAAKOTCS —
MeToO Kanntalinm3daunm noxona (I'IpﬂMOI7I KanuTanmsauum) n meton ONCKOHTUPOBaAHHbIX
OEeHEe)XHbIX MOTOKOB. B OCHOBE Ka>40ro nu3 MeTooB JIeXUT ornpepgeineHmne noxonos,
reHepunpyemMbix KOMMaHnen un pacyeT BeJINYNHbLI PUCKa NMpuncyLwero NHBeCTNpoBaHNIO B
JaHHYO KOMIMaHWIO.

CornacHo Metoay KanutTanamsaunum goxona CTOMMOCTb PaCCYNTbIBAETCA Kak
KannTaJn3npoBaHHbIN 40X0[4, TO €CTb A0X04, AeSIEHHbLIN Ha KO3(PPULUNEHT
KanuTanmsaumun. B kKavyecTBe foxona MoxXeT ObiTb B3AT 060N HOPMaIN30BaHHbLIN
ro4oBON 00X04, MPUHOCUMBIN KOMMNaHMeEN (Ynctasa npubbiib, AEHEXXHbIN MOTOK) NMpwn
YCJIOBUN, YTO 3TU O0XO0Abl MOCTOSIHHbLI B TE@YEHME NPOAO/IKNTENIbHOIO Nepmnoda n ecTb
YBEPEHHOCTb B TOM, 4TO UX CTabuUibHOCTb COXpaHUTCA Ha byayuiee. CTaBKka
KannTaamsauum npm ycnoBuUM yMepeHHbIX TEMMOB POCTa 40X04a, MOXET ObITb
paccyMTaHa Kak CTaBKa ANCKOHTa MUHYC TEMM POCTa, 4TO TaKXXe ABNSAeTCSH
XapaKTepUCTUKON pUCKa NMoyYeHUS OLLeHMBAaeMOro aoxona. B ycnosmax HectabunbHom
3KOHOMUKM, MPUN OLLEHKE pa3BUBAlOLLNXCS KOMMAHNIN YyCNOBME PaBHOro, CTabunbHOro
[oxopda, Kak npaBuo, He cobnogaeTcsa 1 OUEHLWMKN obpallatoTca K MmeToay
ONCKOHTUPOBAHHbLIX AEHEXHbIX NOTOKOB. COranacHoO AaHHOMY MeToAy PbIHOYHAS
CTOUMOCTb COBCTBEHHOIO KanuTasia KOMNaHUM onpenensaeTcsa Kak CyMmma
ONCKOHTUPOBAHHbLIX OEHEXHbIX MOTOKOB MPOrHO3HOMo rnepuoga n TekyLlwen BesIMYNHbI
OCTaTO4YHOM CTOMMOCTU. Becb byayuwinn nepnoa oesTeNbHOCTN KOMNAHUN OeNNTCS Ha
MPOrHO3HbIA U NOC/IENPOrHO3HbIN (OCTAaTO4YHbIN) Nepuod. ONnsa Ka)xaoro roaa
MPOrHO3HOro Nepuoga pacCcyMTbIBalOTCA CBOOOAHLIE AEeHEXHbIE MOTOKM, KOTOpPbIE 3aTEM
ONCKOHTUPYTCA (NpUBOOATCA) K AaTe oueHKW. MNMpun ycnoBun NpoaosiKeHuns
0eaTesibHOCTU KOMMaHMK, CTOMMOCTb MOCJie NPOrHO3HOro nepmnoda (octaTto4yHas
CTOMMOCTb) paccymTbiBaeTCA No Mmogenun NopaooHa - Mogenu Kanutanmsauum goxona npuv
YMEpPEHHbIX TeMMax PocTa, B Ka4eCcTBe 40X04a B KOTOPOMN NMPUHNMAETCA AEHEXXHbIN
MOTOK NepBOro roga nocJjie NPoOrHO3HOro neprnoaa, a B kKayectse KoappumumeHTa
KannTaanmsauum cTaBka AUCKOHTMPOBAHUA YMEHbLUEHHas Ha TeMn pocTa 3TOoro
JNEeHEeXXHOoro noToka.

CB0OBOAHLIN OEHEXHbIN MNOTOK, MPUHOCUMbIA COBCTBEHHBLIM KannTasoM KOMMNaHUN
onpenensieTca Kak CyMMa OeHEeXXHbIX CpefCTB KOTOPYH COOBCTBEHHMKM MOTYT U3bATb U3



busHeca 6e3 yuwepba ons ero ganbHenwen AeaTeNbHOCTU, @ PAaCCYNTbIBAETCH Kak
MPUTOK OEHEXHbIX CPeACTB 3a NEPUOL MUHYC UX OTTOK chnegywowmm obpasom:

Yuctasa npmbbinb +

AMopTunsaumnsa (n3Hoc) +

YBenmyeHne [oaroCpo4HOM KpeamTopCKon 3a00/KEHHOCTH +
YMeHbLUIeHne A0NroCPOYHON KPeANTOPCKOMN 3a40JIXKEHHOCTHN —-
MpupocT Tpebyemoro cobcTBeHHOro 060pPOTHOro KannTana -
KanuTanbHble BNOXKEHUSA -

CTaBKa ANCKOHTa onpefenseTcsa Kak cCTaBka aoxona, kotopyto notpebosan Obl
WHBECTOP NpU MOKYMNKe NoTOKa OXuAaaeMblX Bbirog (Hanpumep, dyaywmx AeHexHbIX
MOTOKOB) C Y4ETOM YPOBHSA pUCKa AOCTUMXXEHUSA 3TUX Bbirod. CTaBka ANCKOHTa
NCnonb3yeTcsa AN9 onpeneneHns CyMMbl, KOTOPYHO MHBECTOP 3annaTtua Obl cerogHs
(Tekylasa CTOMMOCTb) 3a NpaBo MoJly4aTb OXKWAAEMbIN NOTOK A0X040B B byayuiem. Yem
BblLLE PUCK NHBECTNPOBAHMSA B KOMMaHWIO, TEM Bbille TpebyemMasa [OXOOHOCTb Ha
WHBECTULMN NN CTaBKa ONCKOHTA. Mpn onpeneneHnmn CTaBkM ANCKOHTA YYUTbIBAKOTCS
passinyHble haKTOpPbl PUCKaA, KOTOPbIE FPYNNUPYIOTCA B 3aBUCMMOCTU OT UX NCTOYHUKOB
N, C O4HON CTOPOHbI, HOCAT 06LLEIKOHOMMNYECKUA XapaKTep, C APYron - CBA3aHHbI C
0eaTeNlbHOCTbIO OLLEHNBAaEMOW KOMMaHUKU. B Luenom, npu pacyeTe CTaBKN AUCKOHTA K
6e3pncKoBON CTaBKe foxona npmnbasndeTca NpeMus 3a NHBECTUPOBaAHNE KOHKPETHYIO
KOMMaHWo, KoTopas npeacTtasnseT cobon goxon KoTopbln TpebyeTcs MHBECTOPY B
KayecTBe KOMMNEeHCcaLuunmn 3a AOMOJIHNTENbHbIA PUCK, CBA3AHHbIN C KAannUTasioB/I0OXKEHNAMU
B J@HHYIO KOMMNaHWIO, NO CPaBHEHUIO C Be3pUCKOBLIMU MHBECTULUSAMMN.

BoiBOA

Taknm obpa3om, ecnm B3siTb CXEMY OLLEHKM OEHEXHOro NoToKa, To 4eM bonbLie 3ToT
MOTOK, TEM BbllLE CTOMMOCTb KOMMaHMN. CnegoBaTeNlbHO, AEHEXHbIA MOTOK MOXXHO
onpenennTb Kak oAuH 13 dakTOpPOB CO34aHNA CTOMMOCTU KOMNaHun. PakTopbl
CTOUMOCTW, KaK NMpaBwuio, onpenensainTcsa Ha TPEX YPOBHAX YNPaBieHNUS KOMMNaHNEN:-
obuwiem, roe npmbblsib OT OCHOBHON AeATeNbHOCTM B COMETaHUM C NOKa3aTenem
WHBECTUPOBAHHOIO KanuTaJsa Cay>XaT OCHOBOM A4 pacyeTa peHTabenbHOCTHn
WHBECTULWW; Ha YPOBHE LesI0BON eANHULbI, FOe NCMNOJIb3YIOTCA Takne napamMeTpsbl, Kak,
Hanpumep, KNneHTckas 6a3a; n ypoBHe - Npon3BOACTBa, rae Tpebyerca npeaenbHas
neTanmi3aumsa gaHHbIX PAaKTOPOB, KOTOpas OoTpakaeT 0COOEHHOCTN KOHKPETHOM



KOMMaHUN N KOHKPETHbIX PELUEHNI, HAXOASALMXCSA B KOMMETEHLMN ONepaTUBHbIX
MeHe[O )KepoB.



