
Î
öåíêè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ìîãóò äàâàòü êàê ñàìè êîì-
ïàíèè, òàê è âíåøíèå àíàëèòè÷åñêèå öåíòðû, ðåé-
òèíãîâûå àãåíòñòâà, ôîíäîâûé ðûíîê. Ýòè îöåíêè èñ-

ïîëüçóþòñÿ äëÿ âíóòðåííèõ öåëåé êîìïàíèè, íåîáõîäèìû
äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé è ò.ï.

Âàæíåéøèìè õàðàêòåðèñòèêàìè îöåíîê äîëæíû áûòü
èõ îáúåêòèâíîñòü è äîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèè äëÿ ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé. Íî ïîäõîäû ê îöåíêàì îòëè÷àþòñÿ äëÿ êîì-
ïàíèé äàæå îäíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ðåêîìåíäàöèè ÷à-
ñòî ðàçðàáàòûâàþòñÿ èç ðàçíûõ ïðåäñòàâëåíèé î çàäà÷àõ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, êðèòåðèÿõ. ×àñòü âíåäðÿåìûõ ìî-
äåëåé, óïðàâëåí÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ íå ïðèâîäèò ê îæè-
äàåìûì ðåçóëüòàòàì, òðàäèöèîííûé íàáîð ïîêàçàòåëåé íå
óäîâëåòâîðÿåò ñóùåñòâóþùèì â ýêîíîìèêå îãðàíè÷åíèÿì,
à îáîáùàþùèå îöåíêè òðåáóþò ïîÿñíåíèé [1, 2]. Ýòî ïîêà-
çàòåëüíî, íàïðèìåð, ïðè ðàçðàáîòêå ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà
íàöèîíàëüíîé ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòåãèè. Òàê, åñëè ëèáå-
ðàëèçàöèÿ íà óãëåâîäîðîäíîì ðûíêå âåäåò ê êîíñîëèäàöèè
àêòèâîâ, òî ñîñðåäîòî÷åííîñòü ïîëèòèêè êîíêóðåíöèè íà
îãðàíè÷åíèè ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè – ê óñèëåíèþ âåð-
òèêàëüíîé èíòåãðàöèè, à ïðîâîçãëàøàåìàÿ íåîáõîäèìîñòü
ïåðåõîäà ê ÷èñòûì èñòî÷íèêàì ýíåðãèè ñîçäàåò ïðåäïîñûë-
êó äëÿ áîëåå àêòèâíîãî âîâëå÷åíèÿ ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêó.

Ðûíî÷íûå îöåíêè è îðèåíòèðû ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêè ìîãóò íå èìåòü òî÷åê ñîïðèêîñíîâåíèÿ è ïðèâîäèòü ê
ðàçíîíàïðàâëåííûì äåéñòâèÿì, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðå-

ïÿòñòâóåò äîñòèæåíèþ öåëåé ñòðàòåãèè, ïîâûøàåò ðèñê îò-
ñòóïëåíèÿ îò äåêëàðèðóåìûõ íàïðàâëåíèé.

Êîìïàíèè èíòåãðèðóþò âíåøíèå óñëîâèÿ è ïàðàìåòðû
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â ñâîè ïðîãðàììû. Íî âàæíåé-
øèå ïîêàçàòåëè íå âñåãäà ñòàíîâÿòñÿ îðèåíòèðàìè äëÿ ðàç-
ðàáîòêè ñòðàòåãèé êîìïàíèé, ïðèíÿòèÿ ýôôåêòèâíûõ ðå-
øåíèé. Íàïðèìåð, ïîÿâèëñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèé ñïðîñ íà
âîçîáíîâëÿåìûå èñòî÷íèêè ýíåðãèè (ÂÈÝ). Â ìèðîâîé áèç-
íåñ-ïðàêòèêå ÂÈÝ ðàññìàòðèâàþò êàê äîïîëíèòåëüíûé ðå-
ñóðñ, ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè ñ÷èòàþò ðàçâèòèå ÂÈÝ îä-
íèì èç ôàêòîðîâ ñîïåðíè÷åñòâà çà ëèäåðñòâî è íàðàùè-
âàþò "çåëåíûå" àêòèâû. Íåñìîòðÿ íà ïîëîæèòåëüíûå îöåí-
êè, ðîññèéñêèå êîìïàíèè äåìîíñòðèðóþò íåáîëüøóþ çà-
èíòåðåñîâàííîñòü â ÂÈÝ.

Äåéñòâóþùàÿ ñèñòåìà ñîñòàâëåíèÿ íàöèîíàëüíûõ ïðî-
ãðàìì, îöåíêè èõ âûïîëíåíèÿ íå äàåò ñòèìóëèðóþùèõ óñëî-
âèé âûõîäà íà òðåáóåìûå êðèòåðèè, ïîäãîòàâëèâàåìûå
ïðîãðàììû íå ïîáóæäàþò ê ïîèñêàì, à â óñëîâèÿõ ñóùåñò-
âóþùåé îáåñïå÷åííîñòè ðåñóðñàìè, ýíåðãåòè÷åñêîé áå-
çîïàñíîñòè âûðàáîòêà ýíåðãèè ïðîäîëæàåò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ïðåæíèìè ñïîñîáàìè, ÷òî íå òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ íîâ-
øåñòâ, êðåàòèâíîñòè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Ïðè ýòîì
öåëè ïðîãðàìì íå äîñòèãàþòñÿ è èçíà÷àëüíî îöåíèâàþòñÿ
àíàëèòèêàìè êàê ïîæåëàíèÿ [3].

Â íîâîé ðåäàêöèè "Ïðîåêòà ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòåãèè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà ïåðèîä äî 2035 ãîäà" íàìå÷åí
ðîñò ÂÈÝ äî 2035 ã. áîëåå ÷åì â 20 ðàç. Íî ðåàëèçàöèÿ
ïðèçðà÷íà èç-çà ìàëîé îáîñíîâàííîñòè, â ðàçâèòèå çåëå-
íîé ýíåðãåòèêè êîìïàíèè èíâåñòèðóþò ñêóïî. Â ïåðñïåê-
òèâå ýòî ìîæåò îçíà÷àòü âûòåñíåíèå ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé ñ ïîçèöèé ëèäåðîâ ýíåðãåòè÷åñêîãî ðûíêà, ðèñê ïîòå-
ðè äîëè íà ìèðîâîì ðûíêå, óãðîçà çàíÿòèÿ èõ ìåñòà òåìè,
êòî àêòèâíî èíâåñòèðóåò â ðàçâèòèå ÂÈÝ. Âìåñòå ñ òåì àäàï-
òàöèÿ êîìïàíèé ïîä ìåíÿþùèåñÿ óñëîâèÿ ìîæåò ñïðîâîöè-
ðîâàòü ôàêòîðû, îòäàëÿþùèå îò öåëåé óïîìÿíóòîãî ïðîåê-
òà ïðîãðàììû.
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Äàíû ðåêîìåíäàöèè ïî ðàçðàáîòêå ýôôåêòèâíîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ è ïîñòðîåíèþ ñèñòåìû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èñõîäÿ èç êîðïîðàòèâ-
íîé ñòðàòåãèè è ñòðàòåãèé êîíêóðèðîâàíèÿ áèçíåñ-åäèíèö. Ïîêàçàíî, ÷òî óñïåøíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíà
íå òîëüêî ïðèìåíåíèåì ýôôåêòèâíîé òåõíèêè è íîâûõ òåõíîëîãèé, íî è ïðèíÿòèåì óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ìåòîäè÷åñêîãî õàðàêòåðà.
Ïðîäåìîíñòðèðîâàíà âàæíîñòü ó÷åòà îñîáåííîñòåé áèçíåñà. Îòìå÷åíî, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ìèíåðàëüíî-ñûðüåâûõ
àêòèâîâ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè ðîñòà (óðîâíåì çàïàñîâ, îáúåìàìè äîáû÷è è òðàíñïîðòèðîâêè, îïåðà-
öèîííîé ýôôåêòèâíîñòüþ, âåëè÷èíîé çàòðàò íà êàïèòàë). Èõ çíà÷åíèå ñî âðåìåíåì ìåíÿåòñÿ, íî ðîëü êàê ôóíäàìåíòà îñòàåòñÿ.
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ìåòðèÿ; èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü.
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äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê



Ðàññìîòðåíèå îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé â äàííîé ñòàòüå
íà ïðèìåðå ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîãî ñåêòîðà îáóñëîâëåíî
åãî ðîëüþ äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, àêòóàëüíîñòüþ
ïîèñêà èíâåñòîðîâ äëÿ ðàçâèòèÿ, ðàçìåðàìè ñûðüåâûõ
àêòèâîâ (íàïðèìåð, ñäåëêà ïî ïðèîáðåòåíèþ êîìïàíèåé
"Ðîñíåôòü" àêòèâîâ "Áàøíåôòè" îöåíèâàåòñÿ ïî÷òè â
330 ìëðä ð.), à òàêæå ñ íåðåøåííûìè ìåòîäè÷åñêèìè âî-
ïðîñàìè ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòðà-
òåãè÷åñêîãî êðèòåðèÿ, íåîáõîäèìîñòüþ ó÷åòà ïðè ðàçðàáîò-
êå ìåð ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíòåðåñîâ êîíêðåò-
íûõ èíâåñòîðîâ. Îñîáåííîñòè âåäåíèÿ ìèíåðàëüíî-ñûðüå-
âîãî áèçíåñà òàêæå äîëæíû íàõîäèòü îòðàæåíèå â ïîäõî-
äàõ ê îöåíêå ðàçâèòèÿ è ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêòèâîâ.

Ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ê îöåíêå ðàçâèòèÿ êîìïàíèè è
íàáîð ïîêàçàòåëåé ïîñòîÿííî êîððåêòèðóþòñÿ. Ðàíåå áîëü-
øå âíèìàíèå óäåëÿëîñü âàëîâûì ïîêàçàòåëÿì, áûëè ïî-
ïûòêè ïåðåíåñòè óïîð íà êà÷åñòâî, íà îïðåäåëåííîé ñòà-
äèè ïðåâàëèðîâàëè ïîêàçàòåëè ïðèáûëè, ðåíòàáåëüíîñòè,
çàòðàò. Íà ïåðâûõ ýòàïàõ ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè äîìè-
íèðóþùèìè â îöåíêàõ áûëè ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè [4], â
ðåçóëüòàòå ÷åãî èìåëè:

! îòðàæåíèå ýôôåêòèâíîñòè òîëüêî ïðîøëîé äåÿòåëü-
íîñòè;

! îðèåíòàöèþ íà âíóòðåííþþ ñðåäó êîìïàíèè è èãíî-
ðèðîâàíèå âíåøíèõ ïðîöåññîâ;

! îòñóòñòâèå êîëè÷åñòâåííî îöåíèâàåìîãî ðèñêà ïîëó-
÷åíèÿ äîõîäîâ;

! íåñîïîñòàâèìîñòü ðåçóëüòàòîâ ïðè ñðàâíèòåëüíîì
àíàëèçå êîìïàíèé;

! âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ó÷å-
òà äëÿ ìàíèïóëèðîâàíèÿ è ñëîæíîñòè ñðàâíåíèÿ ðå-
çóëüòàòîâ êîìïàíèé, îòëè÷àþùèõñÿ ó÷åòíîé ïîëèòèêîé;

! íåäîó÷åò çíà÷èìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Â êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ óïîð áûë ïåðåíåñåí íà òåêóùóþ
äåÿòåëüíîñòü è ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé ðóêîâîäñòâîâàëèñü
ñîîòâåòñòâóþùèìè îöåíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè, ðîñò áûë
îãðàíè÷åí íàëè÷íûìè ïðîèçâîäñòâåííûìè ôàêòîðàìè, à
êîíöåíòðàöèÿ íà îïåðàòèâíûõ çàäà÷àõ îçíà÷àëà îòëîæåí-
íûé èíòåðåñ ê äîëãîñðî÷íûì äåëàì. Íà ïåðâûé ïëàí ñòà-
ëè âûõîäèòü ïîäõîäû ê îöåíêå íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé ïðè-
áûëè, â "ïðîäâèíóòûõ" êîìïàíèÿõ – ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè. Ðåêîìåíäàöèè ïî ïðèâëåêàòåëüíîñòè
àêòèâîâ ñêóïî äîïîëíÿëèñü èíôîðìàöèåé íåôèíàíñîâîãî
õàðàêòåðà (êà÷åñòâî ìåíåäæìåíòà, ñïîñîáíîñòü ôèíàíñè-
ðîâàòü íàìå÷åííóþ ïðîãðàììó), ïîëó÷èëè ðàñïðîñòðàíå-
íèå óïðàâëåí÷åñêèå òåõíîëîãèè, àïðîáèðîâàííûå â çàïàä-
íûõ êîìïàíèÿõ [5-7]. Áûëà âîñòðåáîâàíà (êîìïàíèÿìè "Ãàç-
ïðîì", "Ëóêîéë", "Íîðèëüñêèé íèêåëü", "Ðóññêèé àëþìèíèé",
"Ñåâåðñòàëü") èäåÿ ïðåäñòàâëåíèÿ èòîãîâîãî ôèíàíñîâîãî
ïîêàçàòåëÿ â âèäå äåðåâà âçàèìîñâÿçàííûõ ïîêàçàòåëåé,
âëèÿþùèõ íà ðåçóëüòàò, êîòîðûå äåòàëèçèðóþòñÿ äî ôàêòî-
ðîâ áîëåå íèçêèõ óðîâíåé. Íà ïðàêòèêå ïðåäïî÷òåíèå ôè-
íàíñîâûì îöåíî÷íûì ïîêàçàòåëÿì áåç ó÷åòà îòðàñëåâîé
ñïåöèôèêè ìîæåò äàòü íåâåðíûå îðèåíòèðû. Èçâåñòíû èñ-
òîðèè íåäîîöåíêè ïðîðûâîâ â ñîâåòñêèé ïåðèîä è èõ ðîëè
â òðóäíîñòÿõ â ïîñëåäóþùåì, èëè íåäîîöåíêà óæå â XXI â.
ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé ñëàíöåâîé äîáû÷è óãëåâîäîðîäîâ.

Ñîâðåìåííûå óïðàâëåí÷åñêèå òåõíîëîãèè ïîçâîëÿþò
ïîëó÷àòü îöåíêè îá îáúåêòå (ðåçóëüòèðóþùèå è óïðåæäàþ-

ùèå î ðèñêàõ) è ðåàãèðîâàòü ïî îòäåëüíûì ó÷àñòêàì ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïðîöåññà. Òàêèå ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ïî-
çâîëÿþò îáåñïå÷èòü ñâÿçè ìåæäó ôèíàíñîâûìè è íåôèíàí-
ñîâûìè, ðåçóëüòèðóþùèìè è îïåðåæàþùèìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè, ñòðàòåãè÷åñêèì è îïåðàòèâíûì óðîâíÿìè (ïî ïðèìåðó
ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé).

Îïûò ñûðüåâûõ êîìïàíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî åñëè ñèñòåìà
îöåíîê âûñòðîåíà íå êàê äàíü ñëîæèâøèìñÿ òåíäåíöèÿì,
à êàê óïðàâëåí÷åñêàÿ òåõíîëîãèÿ, òî âàæíåéøèì îðèåíòè-
ðîì áóäåò ïîêàçàòåëü ïîâûøåíèÿ êàïèòàëèçàöèè êîìïà-
íèè [8], êîòîðûé äîëæåí äîïîëíÿòüñÿ îòðàñëåâûìè äàííû-
ìè. Çíà÷èìûìè îòëè÷èÿìè ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîãî áèçíå-
ñà ñ÷èòàþòñÿ âûñîêàÿ êàïèòàëîåìêîñòü äëÿ òðàäèöèîííûõ
ìåñòîðîæäåíèé (â äîáû÷å ñëàíöåâîé íåôòè ñèòóàöèÿ äðó-
ãàÿ: äîëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé íèæå è ñîñòàâëÿåò îêîëî 40%),
à òàêæå áîëüøîé ïåðèîä îòäà÷è íà èíâåñòèðîâàííûé êà-
ïèòàë (îáóñëîâëåíî ðàçâåäî÷íûìè ðàáîòàìè, ââîäîì ìåñ-
òîðîæäåíèé â ýêñïëóàòàöèþ).

Â îöåíêàõ ñûðüåâîãî áèçíåñà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè
äëÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà äîïîëíÿþòñÿ âàæíåéøåé èí-
ôîðìàöèåé ïî ñðîêàì âûäà÷è ëèöåíçèè íà ðàçðàáîòêó –
20 ëåò (áåç ó÷åòà ðàçâåäî÷íûõ ðàáîò) è 25 ëåò (ñ ó÷åòîì ðàç-
âåäêè). Çíà÷èìûìè äëÿ èíâåñòîðà òàêæå ÿâëÿþòñÿ óñëî-
âèÿ ðåæèìà íåäðîïîëüçîâàíèÿ, ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ
(âêëþ÷àÿ ðåíòíóþ ñîñòàâëÿþùóþ). Âàæíåéøàÿ îñîáåííîñòü
îöåíêè ñûðüåâîãî áèçíåñà – ìåòîäû ó÷åòà çàïàñîâ. Íåñìîò-
ðÿ íà ïðèçíàííóþ êâàëèôèêàöèþ ðîññèéñêèõ ñïåöèàëèñòîâ,
çàðóáåæíûå èíâåñòîðû õîòÿò ïîäòâåðæäåíèÿ ðåçóëüòàòîâ
ïî îöåíêå íåäð êîíñóëüòàíòàìè èíîñòðàííûõ ôèðì.

Ðàçâåäàííûå çàïàñû, îáåñïå÷åííîñòü, ïðîäóêòèâíîñòü,
êîýôôèöèåíò èçâëå÷åíèÿ, îáúåì äîáû÷è íåôòè, ãàçà, óãëÿ
è ò.ï. – îñíîâíûå ôàêòîðû, íà îñíîâå êîòîðûõ ôîðìèðóþò-
ñÿ äåíåæíûå ïîòîêè ñûðüåâîé êîìïàíèè, ïîäòâåðæäåíèå
ðåàëüíîñòè â áóäóùåì. Èõ çíà÷åíèå ñî âðåìåíåì ìåíÿåò-
ñÿ, íî ðîëü êàê îñíîâû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìèíåðàëüíî-
ñûðüåâîãî áèçíåñà îñòàåòñÿ, ïîýòîìó äëÿ êîìïàíèé äàí-
íîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè òàêàÿ èíôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îñíî-
âîïîëàãàþùåé. Ïðè ñðàâíåíèè íåôòÿíûõ ãèãàíòîâ âèäíî,
÷òî ïî ðåñóðñíîé áàçå, ãåîëîãîðàçâåäêå, äîáû÷å – ëèäåð-
ñòâî â ìèðå çà ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè, îäíàêî èõ ìóëü-
òèïëèêàòîðû (êàïèòàëèçàöèÿ/çàïàñû è êàïèòàëèçàöèÿ/äî-
áû÷à) çíà÷èòåëüíî íèæå.

Âèäåíèå òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ [9] òåõ èëè èíûõ àêòèâîâ,
èõ îöåíêè âçàèìîñâÿçàíû. Îïûò êðóïíûõ êîìïàíèé, ãäå èí-
òåãðèðîâàíû ðàçëè÷íûå îòðàñëåâûå ñôåðû ("Ãàçïðîì", "Íî-
ðèëüñêèé íèêåëü", "Ëóêîéë"), ïîêàçûâàåò, ÷òî âàæíà ðåà-
ëèçàöèÿ åäèíîé êîíöåïöèè, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ñîçäàòü ñè-
ñòåìó èñõîäÿ èç åäèíîé ñòðàòåãèè è ñòðàòåãèé êîíêóðèðî-
âàíèÿ áèçíåñ-åäèíèö ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ðàçâåäêè,
äîáû÷è, ïåðåðàáîòêè, òðàíñïîðòà:

! íàöåëåííîñòü íà äîëãîñðî÷íûå ïîêàçàòåëè ñ ó÷åòîì
ïîêàçàòåëåé ðàçâåäàííîñòè íåäð, âûñîêîé êàïèòà-
ëîåìêîñòè, îáúåìà äîáû÷è ðóäû, íåôòè, ãàçà è ò.ï.;

! âçàèìîñâÿçü êîðïîðàòèâíîãî öåíòðà è ñòðóêòóðíûõ
ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè ñî ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿ-
ìè è ó÷åòîì ðàñïîëîæåíèÿ ìåñòîðîæäåíèé;

! ðàçðàáîòêà êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè è ñòðàòåãèé êîí-
êóðèðîâàíèÿ äëÿ áèçíåñ-åäèíèö, à òàêæå ôóíêöèî-
íàëüíûõ ñòðàòåãèé ñ ó÷åòîì ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè.
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Ïîñòðîåíèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòîèìîñòíîé
êîíöåïöèè ïîçâîëÿåò ðåøèòü çàäà÷è ïî äîñòèæåíèþ öåëåé,
ðàñïðåäåëåíèÿ ôóíêöèé è ïîëíîìî÷èé ìåæäó ïîäðàçäåëå-
íèÿìè, ñîçäàíèÿ ìîäåëè êîìïàíèè [10], íàäåëåíèÿ ìåíåä-
æåðîâ ïðàâàìè è îòâåòñòâåííîñòüþ çà âûïîëíåíèå öåëåé.

Îáëàñòüþ ïðèìåíåíèÿ îöåíî÷íûõ îðèåíòèðîâ òàêæå
ÿâëÿåòñÿ èíôîðìèðîâàíèå áèçíåñ-ñîîáùåñòâà. Äëÿ âûáðàí-
íîãî òèïà ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà ãîòîâèòñÿ èíôîðìà-
öèÿ ñ ó÷åòîì åãî ïîëèòèêè: ó÷åò òðåáîâàíèé ïîìîæåò óñêî-
ðèòü ðåøåíèå. Ôèíàíñîâûé ñïåêóëÿíò íå âèäèò íåîáõîäè-
ìîñòè â äîëãîâðåìåííîì ðàçâèòèè ïðèîáðåòàåìûõ àêòè-
âîâ, äëÿ íåãî íåîáõîäèìà ïðèáûëü â áëèæàéøåå âðåìÿ.
Ïåíñèîííûå ôîíäû çàêëàäûâàþò â ðàñ÷åòû ïðîäàæó êóï-
ëåííûõ àêòèâîâ ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò ïî áîëåå âûñîêîé
öåíå. Îöåíêè äëÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïîðòôåëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ (ôèíàíñîâûå èíâåñòîðû, çàèíòåðåñîâàííûå â äè-
âåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ, è íå âìåøèâàþùèåñÿ â âîïðîñû
óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì) îòëè÷àþòñÿ îò ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâå-
ñòîðîâ èç îòðàñëåé è òåì áîëåå îò èíäèâèäóàëüíûõ ìåë-
êèõ èíâåñòîðîâ. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî â 2016 ã. ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàíî â óñëîâèÿõ Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ ïðè ïîêóïêå
"Áàøíåôòè" – ó÷àñòèå â êîíêóðñå òîëüêî ñòðàòåãè÷åñêèõ èí-
âåñòîðîâ. Private equity ôîíäû (èíâåñòîðû, ïðåòåíäóþùèå
íà ðîëü ñòðàòåãè÷åñêèõ ïàðòíåðîâ íà ñðåäíåñðî÷íûé ïå-
ðèîä â 3-5 ëåò) ãîòîâû ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â ðåøåíèè îïå-
ðàöèîííûõ âîïðîñîâ, ïðèîáðåòàþò áëîêèðóþùèå ïàêåòû.

Íà óðîâåíü è äèíàìèêó îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé âñå çà-
ìåòíåå âëèÿåò èíôîðìàöèîííàÿ îòêðûòîñòü: ðàñøèðåíèå
ãðàíèö ïðîçðà÷íîñòè ñíèæàåò èíôîðìàöèîííóþ àñèììåò-
ðèþ [11, 12]. Íåïîëíîòà èíôîðìàöèè îáîáùàþùèõ êðèòå-
ðèåâ çàñòàâëÿåò êîìïàíèè ïðîäâèãàòüñÿ ê áîëüøåé îòêðû-
òîñòè, ïîäñòåãèâàåò èíâåñòîðîâ ê ïîèñêó äîïîëíèòåëüíûõ
äàííûõ. Äëÿ ñûðüåâûõ êîìïàíèé ïîâûøåíèå èíôîðìà-
öèîííîé îòêðûòîñòè ñâÿçàíî ñ óÿçâèìîñòüþ è îïðåäåëåí-
íûìè ïðîáëåìàìè íà ðûíêå, òàê êàê êîìïàíèè-êîíêóðåíòû
ìîãóò èñïîëüçîâàòü îòêðûòûå êîììåð÷åñêèå äàííûå â ñâîèõ
èíòåðåñàõ. Íà ïðàêòèêå òàêèå êîìïàíèè, êàê "Ãàçïðîì",
"Ëóêîéë", "Íîðèëüñêèé íèêåëü", çàêëþ÷àþò êîíôèäåíöèàëü-
íûå ñîãëàøåíèÿ, ïðåäóñìàòðèâàþùèå ðàñêðûòèå äîïîëíè-
òåëüíîé èíôîðìàöèè èíâåñòîðó. Êðîìå òîãî, èíôîðìàöèåé
äëÿ èíâåñòîðîâ ñëóæàò îöåíêè èç îòêðûòûõ äîêóìåíòîâ.

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èÿ â ïîäõî-
äàõ ê ðàçðàáîòêå êîðïîðàòèâíûõ ïðîãðàìì, êîìïàíèè âî
ìíîãîì ñõîæè â èõ âûðàáîòêå. Åñëè êîìïàíèåé ÂÐ ïðåñëå-
äóþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî êîììåð÷åñêèå öåëè, òî â ïðîãðàì-
ìàõ ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" îòðàæàþòñÿ èíòåðåñû ãîñóäàðñò-
âà, è â íèõ äîëæíûì îáðàçîì íàõîäèò îòðàæåíèå ïîëîæå-
íèÿ êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ ÒÝÊ Ðîññèè äî 2035 ã., ñòðóêòóðà
ðàçãðàíè÷åíà ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè: äîáû÷à, íåôòåïåðå-
ðàáîòêà è ñáûò, âíå çàâèñèìîñòè îò çàòðàò ïðîñëåæèâàåòñÿ
ïðèâÿçàííîñòü ê êîíêðåòíîìó ðåãèîíó (ßÍÀÎ), ïðèñóòñòâóåò
îïðåäåëåííàÿ ñòàòè÷íîñòü – ñîõðàíåíèå ïîñòîÿííîãî ñî-
îòíîøåíèÿ çàïàñîâ ê äîáû÷å, íî íå óïîìèíàåòñÿ ôèíàíñî-
âàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ. Íàïðàâëåíèåì ðàñøèðåíèÿ ðåñóðñíîé
áàçû îïðåäåëÿåòñÿ øåëüô, äîáû÷à íà êîòîðîì ñóùåñòâåííî
äîðîæå, ò.å. îñíîâà áóäóùåãî ðàçâèòèÿ – ñîõðàíåíèå è íà-
ðàùèâàíèå îáúåìîâ, íåñìîòðÿ íà ðîñò çàòðàò. À êîìïàíèÿ
BP äîïóñêàåò ñîêðàùåíèå äîáû÷è íåôòè, ðåàëèçóåò òîëüêî
ïðîåêòû ñî ñòîèìîñòüþ èçâëå÷åíèÿ íåôòè íèæå òåêóùåé.

ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" ïûòàåòñÿ çàíÿòü ìåñòî íà âûñîêî-
ìàðæèíàëüíûõ ðûíêàõ ìîòîðíûõ ìàñåë è äðóãèõ âûñîêî-
ðåíòàáåëüíûõ ïðîäóêòîâ, ãäå óæå ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ êîí-
êóðåíöèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå è áîëåå ðåàëüíî çàíÿòü ñîîò-
âåòñòâóþùåå ìåñòî íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå. Êîìïàíèÿ ÂÐ
ñòðåìèòñÿ ñîõðàíèòü óñòîé÷èâîñòü â ìåíÿþùèõñÿ óñëîâèÿõ,
ñîçäàâàÿ íîâûå ïðîäóêòû è îñâàèâàÿ íîâûå ñåãìåíòû. Ïðè-
ìåðîì ìîæåò ïîñëóæèòü åå êîîïåðàöèÿ ñ àâòîïðîèçâîäè-
òåëÿìè, êîòîðàÿ ïîçâîëèò êîìïàíèè áîëåå òîíêî îùóùàòü
íîâûå òåíäåíöèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ïîòðåáè-
òåëåé ñâîåé ïðîäóêöèè.

Êîìïàíèÿ "Ãàçïðîì íåôòü" ñòàâèò öåëè äî 2025 ã., à BP
åæåãîäíî ïåðåñìàòðèâàåò ñòðàòåãèþ íà 5 ëåò. Â îòëè÷èå
îò ñòðàòåãèè "Ãàçïðîì íåôòè" ïðîãðàììà êîìïàíèè BP óäå-
ëÿåò áîëüøå âíèìàíèÿ ïîòåíöèàëüíûì óãðîçàì è âîçìîæ-
íûì îòâåòàì íà íèõ. Ñòðàòåãèþ êîìïàíèè "Ãàçïðîì íåôòü"
ìîæíî íàçâàòü ñáàëàíñèðîâàííîé è íàïîëíåííîé êîëè÷å-
ñòâåííûìè ïîêàçàòåëÿìè ïî êàæäîìó íàïðàâëåíèþ äåÿ-
òåëüíîñòè, íî âìåñòå ñ òåì ñòàòè÷íîé è íå ó÷èòûâàþùåé
ðèñêè. Äîñòèæåíèå öåëåé ìîãëî áû ïðèâåñòè ê ïîâûøåíèþ
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé êîìïàíèè "Ãàçïðîì íåôòü", íî ïðè
ðàçâèòèè â ïîñëåäíåå âðåìÿ íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé ôèíàí-
ñîâîå áëàãîïîëó÷èå ñòàâèòñÿ ïîä ñîìíåíèå. Îòñþäà: ïî-
ëó÷åíèå âûñîêîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà çà îïðåäåëåí-
íûé ïåðèîä íå âåäåò ê àíàëîãè÷íîé ñèòóàöèè â áóäóùåì.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî äëÿ îáúåêòèâíîé
îöåíêè òðåáóåòñÿ èíôîðìàöèÿ íå òîëüêî îò ñîáñòâåííèêà
àêòèâà, íî è îò èíôîðìàöèîííûõ ïîñðåäíèêîâ. Èíâåñòîðó
èíòåðåñíû îöåíêè íåçàâèñèìûõ ýêñïåðòîâ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ (Fitch Ratings, Moody’s, Standatr&Poor’s) [13]. Íàè-
áîëåå çíà÷èìûìè ïðè ïîñòðîåíèè ðåéòèíãîâ äëÿ ñûðüå-
âûõ êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ óñëîâèÿ ðåæèìà íåäðîïîëüçîâà-
íèÿ, ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ (âêëþ÷àÿ ðåíòíóþ ñîñòàâ-
ëÿþùóþ). Âûñòàâëÿåìûå ðåéòèíãè ïîçâîëÿþò ñôîðìóëè-
ðîâàòü ïðîãíîçû, äàþò èíôîðìàöèþ ñ ïîçèöèè ðèñêà è òà-
êèì îáðàçîì âëèÿþò íà âûáîð èíâåñòîðà [14].

Äëÿ ðàçâèòèÿ èíñòèòóòîâ ðûíêà, áîëüøåé îáúåêòèâíî-
ñòè îöåíîê íåîáõîäèìî ðàçâèòèå íàöèîíàëüíûõ àãåíòñòâ.
Ïðèñâîåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ïî ðîññèéñêîé øêàëå
ïðåäîñòàâëÿåò ïðåèìóùåñòâà ó÷àñòíèêàì îòå÷åñòâåííîé
ñèñòåìû ðåéòèíãîâàíèÿ: ïîëó÷åíèå êîìïåòåíòíîé îöåíêè
ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ/êðåäèòîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî äðóãèõ
ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ; óëó÷øåíèå óñëîâèé ïðèâëå÷åíèÿ
ðåñóðñîâ, ðîñò ëèêâèäíîñòè ðóáëåâûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ;
óñèëåíèå ïîçèöèé â êîíêóðåíòíîé áîðüáå çà êðåäèòíûå
ðåñóðñû íà ðîññèéñêîì ðûíêå.

Ñîçäàíèå îòå÷åñòâåííîé ñèñòåìû (â 2016 ã. ïðèñòóïè-
ëî ê ðàáîòå Àíàëèòè÷åñêîå êðåäèòíîå ðåéòèíãîâîå àãåíò-
ñòâî) ÿâëÿåòñÿ øàíñîì äëÿ ðàçâèòèÿ. Ìíîãîîáðàçèå ïîäõî-
äîâ ê ïîñòðîåíèþ ðåéòèíãîâ ïðèâåäåò ê ìåíüøåé àíãàæè-
ðîâàííîñòè è ïîâûñèò îáúåêòèâíîñòü ðåçóëüòàòîâ. Ñåé÷àñ
ó êîìïàíèé è ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ñóùåñòâóåò ïî-
òðåáíîñòü íå â ñïåêóëÿòèâíîé îöåíêå ðèñêîâ, âîñòðåáîâà-
íà îöåíêà áåç ïîëèòè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé.

Íåðåøåííîé ïðè ïîñòðîåíèè îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé
îñòàåòñÿ ïðîáëåìà êîëè÷åñòâåííîãî îïðåäåëåíèÿ âëèÿíèÿ
èððàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðà, èíôîðìàöèîííîé
àñèììåòðèè, îãðàíè÷åííîãî õàðàêòåðà ðàñêðûâàåìîé êîì-
ïàíèåé èíôîðìàöèè. Òðóäíî ðàññ÷èòàòü ìåðó âëèÿíèÿ, íî
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ñ íàçâàíèåì òàêèõ ïðîöåññîâ ñëîæíîñòåé íå âîçíèêëî –
ýòî óïðàâëåíèå íàñòðîåíèÿìè èíâåñòîðîâ, ðåãóëèðóåìîå
ïîëèòèêîé ïî óïðàâëåíèþ äîõîäàìè è ïîëèòèêîé ïî ðàñ-
êðûòèþ èíôîðìàöèè. Â ðûíî÷íóþ îöåíêó ìîãóò âìåøàòüñÿ
è âíåøíèå îáñòîÿòåëüñòâà, êàê ïðè "íàðîäíîì" IPO êîì-
ïàíèè "Ðîñíåôòü".

* * *

Îöåíî÷íûå ïîêàçàòåëè (èõ ñèñòåìû) àïðîáèðîâàíû ìè-
ðîâîé ïðàêòèêîé, íî íóæäàþòñÿ â äîñòàòî÷íî òðóäîåìêîé
ðàáîòå ïî ïðèìåíåíèþ â êîíêðåòíûõ óñëîâèÿõ ñ ñîáëþäå-
íèåì îáùèõ ìåòîäè÷åñêèõ ïðèíöèïîâ. Âîñòðåáîâàííûìè
ÿâëÿþòñÿ îöåíêè êàê ïîäãîòîâëåííûå ñîáñòâåííûìè ñïå-
öèàëèñòàìè, òàê è âíåøíèìè ýêñïåðòàìè. "Öåíà" è îáúåê-
òèâíîñòü îöåíîê ðàçíÿòñÿ, íî äëÿ ïîëíîöåííîé êàðòèíû
íåëüçÿ èñêëþ÷èòü êàêóþ-ëèáî ÷àñòü. Ïîòðåáíîñòü â îáúåê-
òèâíîñòè îöåíîê íåóêëîííî ïîâûøàåòñÿ, îíè çàêëàäûâàþò-
ñÿ â ïðîãíîçû, ëåæàò â îñíîâå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.
Ïðîáëåìàìè ðåàëèçàöèè ðàçðàáàòûâàåìûõ ïðîãðàììíûõ
äîêóìåíòîâ ÿâëÿþòñÿ íåäîñòàòî÷íîñòü äëÿ ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèé îöåíêè òîëüêî îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé, íåîáõî-
äèìîñòü äîïîëíèòåëüíûõ îöåíîê, ðàçúÿñíÿþùèõ îáîáùàþ-
ùèå, èãíîðèðîâàíèå îáùèõ ìåòîäè÷åñêèõ ïîäõîäîâ. Îòðàñ-
ëåâûå ïðîãðàììû è ñòðàòåãèè íå äåêîìïîçèðóþòñÿ, íåäî-
ñòàòî÷íûì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå êàê ñòîèìîñòíûõ, òàê è ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé. Òàêèå ïðîãðàììû ïîðîé íå íà-
õîäÿò îòðàæåíèÿ â êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèÿõ.

Îáúåêòèâíàÿ îöåíêà ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ, ïîòåíöèàëà
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñûðüåâîãî ñåêòîðà ñâÿçàíà íå ñòîëü-
êî ñ îïðåäåëåíèåì îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé, ñêîëüêî ñ
íåîáõîäèìîñòüþ ðàñêðûòèÿ îöåíîê ïî îòäåëüíûì ïîêàçà-
òåëÿì. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè îáùåé ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè, íåîïðåäåëåííîñòè ãåîïîëèòè÷åñêîé îá-
ñòàíîâêè âîçðàñòàåò ðîëü ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé:
îáåñïå÷åííîñòü çàïàñàìè, ðàçâåäàííîñòü íåäð, êîýôôè-
öèåíò èçâëå÷åíèÿ, âûðàáîòàííîñòü ìåñòîðîæäåíèé, îáúåì
äîáû÷è óãëÿ, îáúåì ïåðåðàáîòêè íåôòè è ãàçà, ïðîäóêòèâ-
íîñòü ñêâàæèí è äð.

Âîïðîñû îáúåêòèâíîé îöåíêè èòîãîâ è ïåðñïåêòèâ îáó-
ñëîâëåíû è ðåøåíèÿìè ìåòîäè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Îöå-
íî÷íûå ïîêàçàòåëè îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé ìîãóò áûòü
ñêîððåêòèðîâàíû ïðè èñïîëüçîâàíèè çàðóáåæíûõ ïîäõî-
äîâ ïîñòðîåíèÿ ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòîâ. Îöåíêà ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè îòå÷åñòâåííûõ ñûðüåâûõ àêòèâîâ íà ìèðî-
âîì ðûíêå ïîâûøàåòñÿ ïðè îöåíêå çàïàñîâ è ðåñóðñîâ ïî
ïðèçíàííûì ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì.

Êîìïàíèè äîñòèãàþò ëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ ïî ïðèâëå÷å-
íèþ èíâåñòèöèé, åñëè ïðîèçâîäÿò îöåíêó èíòåðåñîâ è íà-
ìåðåíèé ãðóïï èíâåñòîðîâ, ðàçðàáàòûâàþò ìåðîïðèÿòèÿ,
ïîâûøàþùèå ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ïîä êîíêðåòíóþ ãðóïïó.
Ïîìèìî ðàñ÷åòîâ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, àíàëèòèêàì
íóæíà èíôîðìàöèÿ ïî ðèñêàì, âàæíû äàííûå íåçàâèñèìûõ
ýêñïåðòîâ, ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Âîëàòèëüíîñòü îöåíîê
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ïîäòâåðæäàåò íåîáõîäèìîñòü âëà-
äåíèÿ íå òîëüêî îáîáùàþùåé èíôîðìàöèåé. Èíôîðìà-
öèîííóþ àñèììåòðèþ ó÷àñòíèêè ðûíêà ñãëàæèâàþò ïóòåì
àíàëèçà äàííûõ êàê èç îòêðûòûõ ïðîãðàììíûõ äîêóìåí-
òîâ, òàê è ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ñîãëàøåíèé î ðàñêðûòèè äî-
ïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè.
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Performance indicators as a guide to making effective
solutions in mineral commodities business
V.L. Ulanov (National Research University Higher School of Economics,
Moscow)

The author gives recommendations on developing an effective model of
management, building a decision-making system based on corporate poli-
cies and competing strategies of business units. It is shown that success
of the companies can be determined not only by the use of effective tech-
niques and new technologies, but also by adoption of management deci-
sions of methodical nature. The importance of taking into account business
peculiarities is demonstrated. Investment attractiveness of mineral assets
is largely determined by the fundamentals of growth (stock levels, pro-
duction and transport volumes, operating efficiency, size of cost of capi-
tal). Their value varies over time, but their role as the foundation remains.
Key words: development and growth; strategy; value of the company;
mineral raw assets; ratings; informational asymmetry; investment attrac-
tiveness.
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