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Àííîòàöèÿ

Ðàñ ñìàò ðè âà þò ñÿ ìå òî äè ÷åñ êèå ïîä õî äû ê îöåí êå êîì ìåð ÷åñ êîé, îá ùåñ -
òâåí íîé, íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé è ðå ãè î íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñäå ëîê ïî
ñëè ÿ íèþ è ïî ãëî ùå íèþ êîì ïà íèé. Ñ èñ ïîëü çî âà íè åì ìî äå ëè îïöè îí íîé
îöåí êè ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà Ð. Ìåð òî íà ïðî âî äèò ñÿ ñðàâ íè òåëü -
íûé àíà ëèç ãî ðè çîí òàëü íûõ è êîí ãëî ìå ðàò íûõ ñëè ÿ íèé, àíà ëè çè ðó þò ñÿ ïðî -
òè âî ðå ÷èÿ ìåæ äó èí òå ðå ñà ìè ìå íåä æå ðîâ, ñî áñòâåí íè êîâ è êðå äè òî ðîâ êîì -
ïà íèé. Ñ ïî çè öèé îá ùåñ òâåí íîé, íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé è ðå ãè î íàëü íîé ýô -
ôåê òèâ íîñ òè èñ ñëå äó åò ñÿ êîì ïðî ìèññ ìåæ äó äîñ òè æå íè åì îïå ðà öè îí íîé ñè -
íåð ãèè è ïî âû øå íè åì ðû íî÷ íîé âëàñ òè îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè, ñïî ñî á -
ñòâó þ ùèé ïî âû øå íèþ öåí è ñî êðà ùå íèþ ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà. Îïðå -
äå ëÿ þò ñÿ îñíîâ íûå ñî ñòàâ ëÿ þ ùèå âû ãîä è èç äåð æåê ñäå ëîê ïî ñëè ÿ íèþ è ïî -
ãëî ùå íèþ êîì ïà íèé äëÿ îò äåëü íûõ ðå ãè î íîâ è íà ðîä íî ãî õî çÿ éñòâà â öå ëîì.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ìî äåëü, îïöè îí íàÿ îöåí êà, ñè íåð ãå òè ÷åñ êèé ýô ôåêò, ñëè -
ÿ íèå, ïî ãëî ùå íèå, ñäåë êà, êîì ïà íèÿ, èç äåð æêè, ðå ãè îí, íà ðîä íîå õî çÿ é ñòâî

Ýêî íî ìè ÷åñ êîå ñî äåð æà íèå ñäå ëîê ñëè ÿ íèÿ è ïî ãëî ùå íèÿ ìîæ íî
ðàñ ñìàò ðè âàòü ñ äâóõ òî ÷åê çðå íèÿ: êàê âèä êîð ïî ðà òèâ íîé ñòðà òå ãèè
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è êàê âèä èí âåñ òè öèé. Â îá îèõ ñëó ÷à ÿõ îñíîâ íûì êîð ïî ðà òèâ íûì ýô -
ôåê òîì, íà äîñ òè æå íèå êî òî ðî ãî îðè åí òè ðî âà íà ñäåë êà, ÿâ ëÿ åò ñÿ ðîñò 
ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà, èíè öè è ðî âàí íûé ðå à ëè çà öè åé ñè -
íåð ãå òè ÷åñ êî ãî ýô ôåê òà îá ú å äè íå íèÿ (ñì., íà ïðè ìåð, [1]). Â òî æå
âðå ìÿ ðå çóëü òà òû ñäåë êè ñ ïî çè öèé îöåí êè îá ùåñ òâåí íîé è íà ðîä -
íî-õî çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ïðåä ñòàâ ëÿ þò ñÿ äîñ òà òî÷ íî íå îä -
íî ðîä íû ìè è îò ðà æà þò ïî ñëå äñòâèÿ êàê â ñôå ðå ñî êðà ùå íèÿ ðå àëü -
íûõ èç äåð æåê ïðî èç âî äñòâà, òàê è â ñôå ðå èç ìå íå íèÿ êîí êó ðåí òíîé
ñè òó à öèè íà ðûí êå. Ïîñ êîëü êó ñäåë êè ñëè ÿ íèÿ è ïî ãëî ùå íèÿ ìîæ íî
ðàñ ñìàò ðè âàòü êàê âèä èí âåñ òè öèé, äëÿ îöåí êè èõ ýô ôåê òèâ íîñ òè ìî -
ãóò áûòü èñ ïîëü çî âà íû ñòàí äàð òíûå ìå òî äû îöåí êè êîì ìåð ÷åñ êîé
è îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ, àäàï òè ðî -
âàí íûå ñ ó÷å òîì ñïå öè ôè êè äàí íûõ ñäå ëîê.

Ôîð ìàëü íàÿ îöåí êà êîì ìåð ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèÿ èëè
ïî ãëî ùå íèÿ ïðåä ïî ëà ãà åò ïî ñòðî å íèå ïðî ãíî çà äå íåæ íûõ ïî òî êîâ
îá ú å äè íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé ïðè ñî õðà íå íèè èõ íå çà âè ñè ìîñ òè äðóã
îò äðó ãà, à òàê æå äå íåæ íûõ ïî òî êîâ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè. Êàê
ïðà âè ëî, ïðè îöåí êå ñòî è ìîñ òè êîì ïà íèé ìå òî äîì äèñ êîí òè ðî âà íèÿ
äå íåæ íûõ ïî òî êîâ âû äå ëÿ þò äâà êà ÷åñ òâåí íî ðàç ëè÷ íûõ ïå ðè î äà: ïå -
ðè îä áûñ òðî ãî ðîñ òà è ïå ðè îä ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà. Â òå ÷å íèå ïå ðè î äà
áûñ òðî ãî ðîñ òà êîì ïà íèÿ èñ ïîëü çó åò ñðàâ íè òåëü íûå êîí êó ðåí òíûå
ïðå è ìó ùåñ òâà, íà ðà ùè âà åò ðû íî÷ íóþ äîëþ è ïî ëó ÷à åò ýêî íî ìè ÷åñ -
êóþ ïðè áûëü. Ïðè ïå ðå õî äå ê áåñ êî íå÷ íî ìó ïå ðè î äó ñòà áèëü íî ãî
ðîñ òà ýòè êîí êó ðåí òíûå ïðå è ìó ùåñ òâà â çíà ÷è òåëü íîé ñòå ïå íè óòðà -
÷è âà þò ñÿ â ñâÿ çè ñ âå ðî ÿò íûì ïî ÿâ ëå íè åì íî âûõ êîí êó ðåí òîâ è íî -
âûõ òåõ íî ëî ãèé, à âû ðó÷ êà è îïå ðà öè îí íûé äî õîä êîì ïà íèè íà ÷è íà -
þò ðàñ òè òåì ïà ìè, íå ïðå âû øà þ ùè ìè òåì ïîâ ðîñ òà ÂÂÏ.

Ñè íåð ãèÿ ìî æåò ïî âëè ÿòü íà õà ðàê òå ðèñ òè êè êîì ïà íèé êàê â ôàçå
áûñ òðî ãî, òàê è â ôàçå ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà, îäíà êî âå ðî ÿò íîñòü ïðî ÿâ -
ëå íèÿ ðàç ëè÷ íûõ âè äîâ ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ â ýòèõ ôà çàõ áó äåò
ðàç íîé. Ìîæ íî îæè äàòü, ÷òî ôè íàí ñî âàÿ ñè íåð ãèÿ áûñ òðî ïðî ÿ âèò ñÿ
íà ñà ìûõ ïåð âûõ øà ãàõ ôàçû áûñ òðî ãî ðîñ òà è ñî õðà íèò ñâîå äå é -
ñòâèå â òå ÷å íèå ïå ðè î äà ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà, ïî ñêîëü êó ñàì ôàêò óâå -
ëè ÷å íèÿ ðàç ìå ðîâ êîì ïà íèè è äè âåð ñè ôè êà öèè åå îïå ðà öèé ïî çâî ëÿ åò 
îñó ùå ñòâëÿòü çà åì íîå ôè íàí ñè ðî âà íèå íà áî ëåå âû ãîä íûõ óñëî âè ÿõ.
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Ñè íåð ãèÿ ñíè æå íèÿ çà òðàò ìî æåò áûòü äîñ òèã íó òà òîëü êî ïî ìåðå ðå -
à ëè çà öèè èí òåã ðà öè îí íûõ ìå ðîï ðè ÿ òèé, è â òå ÷å íèå ïåð âûõ øà ãîâ
ôàçû áûñ òðî ãî ðîñ òà îíà åäâà ëè ìî æåò áûòü ñó ùåñ òâåí íîé. Â òî æå
âðå ìÿ ìîæ íî ðàñ ñ÷è òû âàòü íà ñî õðà íå íèå çíà ÷è òåëü íîé ÷àñ òè ñè íåð -
ãèè ñíè æå íèÿ çà òðàò è â òå ÷å íèå ôàçû ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà. Íàï ðî òèâ,
ñè íåð ãèÿ ðîñ òà ìî æåò ïðî ÿâ ëÿòü ñÿ òîëü êî â òå ÷å íèå ôàçû áûñ òðî ãî
ðîñ òà, õîòÿ íà ïåð âûõ øà ãàõ ýòîé ôàçû âî ìíî ãèõ ñëó ÷à ÿõ ñëå äó åò
îæè äàòü ñî êðà ùå íèÿ, à íå ïî âû øå íèÿ òåì ïîâ ðîñ òà áèç íå ñà îá ú å äè -
íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé âñëå äñòâèå îá ú åê òèâ íûõ ñëîæ íîñ òåé ïðî öåñ ñà
èí òåã ðà öèè. Òà êèì îá ðà çîì, ïðî ÿâ ëå íèå ìíî ãèõ ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô -
ôåê òîâ òðå áó åò âðå ìå íè, à íå êî òî ðûå ýô ôåê òû íå ñëå äó åò ó÷è òû âàòü
ïðè ìî äå ëè ðî âà íèè ôàçû ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà.

Ñòî è ìîñòü êàæ äîé ÷àñ òè îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè ïî ñëå îá ú å äè -
íå íèÿ ìîæ íî îïè ñàòü óðàâ íå íè åì âèäà

,

ãäå R0 – âû ðó÷ êà îò ïðî äàæ â áà çî âîì ãîäó; n – êî ëè ÷åñ òâî ëåò â ôàçå
áûñ òðî ãî ðîñ òà; mt – ÷èñ òàÿ îïå ðà öè îí íàÿ ìàð æà â ãîäó t áåç ó÷å òà ñè -
íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; Dmt  – ïðè ðîñò ÷èñ òîé îïå ðà öè îí íîé ìàð æè
â ãîäó t çà ñ÷åò ñè íåð ãèè çà òðàò; T – ñòàâ êà íà ëî ãà íà ïðè áûëü; dt – îò -
íî øå íèå àìîð òè çà öèè ê âû ðó÷ êå îò ïðî äàæ äëÿ ãîäà t áåç ó÷å òà ñè íåð -
ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; Ddt  – îò íî ñè òåëü íîå ñî êðà ùå íèå àìîð òè çà öèè

8

Ð.Ì. Ìåëü íè êîâ

[ ]

[ ][ ]

[ ]Õ

Õ

Õ

Õ

å

=t
tt

=t
tt

=t
tt

=t
tt

=

D-+D+-D-

D--D--D-+-D+D++
×

×
ú
ú
û

ù

ê
ê
ë

é
D+++

+

D-+

D++

×

×D--D--D-+-D+=

n

cccc

cccccccccc

n

t

t

n

t
tttttttt

s

kkggkk

fcfcwcwcddTmmgg

ggR

kk

gg

fcfcwcwcddTmmRF

1

1
0

1

1

1
0

)1()()(

)()()()1)((1

)1(

)1(

)1(

)()()()1)((



â ãîäó t âñëå äñòâèå ëèê âè äà öèè èç áû òî÷ íûõ àê òè âîâ ñ ïî ïðàâ êîé íà
àìîð òè çà öèþ äî ïîë íè òåëü íî ñî çäà âà å ìûõ àê òè âîâ; wct – îò íî øå íèå
èí âåñ òè öèé â ïðè ðîñò ÷èñ òî ãî îá îðîò íî ãî êà ïè òà ëà ê âû ðó÷ êå îò ïðî -
äàæ â ãîäó t áåç ó÷å òà ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; Dwct  – ñî êðà ùå íèå
îò íî ñè òåëü íîé ïî òðåá íîñ òè â ÷èñ òîì îá îðîò íîì êà ïè òà ëå â ãîäó t âñëå ä -
ñòâèå ðå à ëè çà öèè ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; fct – îò íî øå íèå èí âåñ òè -
öèé â ïðè ðîñò îñíîâ íûõ ôîí äîâ ê âû ðó÷ êå îò ïðî äàæ â ãîäó t áåç ó÷å òà
ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; Dfct  – îò íî ñè òåëü íîå âû ñâî áîæ äå íèå
ñðåäñòâ â ãîäó t âñëå äñòâèå ïðî äà æè èç áû òî÷ íûõ àê òè âîâ ñ ïî ïðàâ êîé
íà èí âåñ òè öèè â äî ïîë íè òåëü íûå àê òè âû; gt – òåìï ïðè ðîñ òà âû ðó÷ êè
îò ïðî äàæ â ãîäó t áåç ó÷å òà ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; Dgt  – ïðè ðîñò
(ñî êðà ùå íèå) òåì ïà ïðè ðîñ òà âû ðó÷ êè îò ïðî äàæ âñëå äñòâèå ðàñ øè ðå -
íèÿ ïðî äóê òî âîé ëè íèè è óâå ëè ÷å íèÿ ðû íî÷ íîé ìîùè; kt – ñðåä íåâ çâå -
øåí íàÿ ñòî è ìîñòü ïðè âëå ÷å íèÿ êà ïè òà ëà â ãîäó t; Dk t  – ïî íè æå íèå
ñðåä íåâ çâå øåí íîé ñòî è ìîñ òè êà ïè òà ëà áëà ãî äà ðÿ ðîñ òó êðå äè òîñ ïî -
ñîá íîñ òè îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè; ïî êà çà òå ëè ñ íè æíèì èí äåê ñîì c –
ïðî ãíîç íûå õà ðàê òå ðèñ òè êè ïåð âî ãî ãîäà ôàçû ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà.

Äàí íîå óðàâ íå íèå äå ìî íñòðè ðó åò, ÷òî ñòî è ìîñòü êàæ äîé ÷àñ òè
îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè çà âè ñèò êàê îò çíà ÷å íèé îò äåëü íûõ êîì ïî -
íåí òîâ ñè íåð ãèè ðîñ òà è çà òðàò, òàê è îò èõ ðàñ ïðå äå ëå íèÿ âî âðå ìå íè. 
Ïðè ýòîì íà è áî ëåå çíà ÷è ìîå âëè ÿ íèå íà ñòî è ìîñòü êîì ïà íèè èìå þò
òå ñè íåð ãå òè ÷åñ êèå ýô ôåê òû, ñî õðà íå íèÿ êî òî ðûõ ìîæ íî îæè äàòü
â òå ÷å íèå âñå ãî ïå ðè î äà ñòà áèëü íî ãî ðîñ òà.

×èñ òûé ïðè âå äåí íûé êîì ìåð ÷åñ êèé ýô ôåêò îá ú å äè íå íèÿ ñ êîì -
ïà íè åé Â äëÿ àê öè î íå ðîâ ïî ãëî ùà þ ùåé êîì ïà íèè À îïðå äå ëÿ åò ñÿ
óñëî âè åì

,

ãäå F
A
S  – ñòî è ìîñòü êîì ïà íèè À ñ ó÷å òîì ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ;

FA – ñòî è ìîñòü êîì ïà íèè À áåç ó÷å òà ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; DA –
ðû íî÷ íàÿ ñòî è ìîñòü äîë ãà êîì ïà íèè À äî îá ú å äè íå íèÿ; DDA – ïðè -
ðîñò ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè äîë ãà êîì ïà íèè À ïî ñëå îá ú å äè íå íèÿ; F

B
S  – 

ñòî è ìîñòü êîì ïà íèè Â ñ ó÷å òîì ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ; MEB –
ðû íî÷ íàÿ ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà êîì ïà íèè Â äî îá ú å äè íå -
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íèÿ; DB – ðû íî÷ íàÿ ñòî è ìîñòü äîë ãà êîì ïà íèè Â äî îá ú å äè íå íèÿ;
DDÂ – ïðè ðîñò ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè äîë ãà êîì ïà íèè Â ïî ñëå îá ú å äè -
íå íèÿ; PB – ïðå ìèÿ, óïëà ÷åí íàÿ ñî áñòâåí íè êàì êîì ïà íèè Â; X – èç -
äåð æêè îðãà íè çà öèè è ïðî âå äå íèÿ ñäåë êè.

Ýòî óðàâ íå íèå ïî êà çû âà åò, ÷òî ñî áñòâåí íè êè ïî ãëî ùà þ ùåé êîì -
ïà íèè À ïî ëó ÷à þò îñòà òî÷ íûé äî õîä îò ðå à ëè çà öèè ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ
ýô ôåê òîâ ïî ñëå ïî ëó ÷å íèÿ èç áû òî÷ íûõ äî õî äîâ îò îá ú å äè íå íèÿ ñî á -
ñòâåí íè êà ìè êîì ïà íèè Â è êðå äè òî ðà ìè îá å èõ êîì ïà íèé. Â áîëü øè í -
ñòâå ñäå ëîê ñî áñòâåí íè êè ïî ãëî ùà å ìîé êîì ïà íèè îêà çû âà þò ñÿ â çíà -
÷è òåëü íî áîëü øåì âû èã ðû øå ïî ñðàâ íå íèþ ñ ñî áñòâåí íè êà ìè êîì ïà -
íèè ïî ãëî ùà þ ùåé, ïî ñêîëü êó âîç íàã ðàæ äå íèå â ôîð ìå ïðå ìèè íàä
òå êó ùåé ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òüþ ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà PB âû ïëà ÷è âà -
åò ñÿ èì íå ìåä ëåí íî ïðè ñî âåð øå íèè ñäåë êè è âíå çà âè ñè ìîñ òè îò
òîãî, óäàñ òñÿ ëè ìå íåä æìåí òó îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè îá åñ ïå ÷èòü
äîñ òè æå íèå âû ãîä îò ñè íåð ãèè.

Êàê ïðà âè ëî, ñó ùåñ òâåí íî âû èã ðû âà þò îò îá ú å äè íå íèÿ è êðå äè -
òî ðû îá å èõ êîì ïà íèé. Âî-ïåð âûõ, â ðå çóëü òà òå îá ú å äè íå íèÿ ïî âû øà -
åò ñÿ êðå äèò íûé ðåé òèíã äîë æíè êà, ÷òî âëå ÷åò çà ñî áîé ïå ðå îöåí êó
äîë ãî âûõ òðå áî âà íèé èñ õî äÿ èç áî ëåå íèç êîé ïðå ìèè çà ðèñê è áî ëåå
íèç êîé ïðî öåí òíîé ñòàâ êè ïî äîë ãî âûì îá ÿ çà ò åëüñòâàì. Âî-âòî ðûõ,
ïðè ìíî ãèõ ñõå ìàõ þðè äè ÷åñ êî ãî îôîð ìëå íèÿ ñäåë êè â ñî îò âå òñòâèè
ñ íîð ìà ìè ãðàæ äàí ñêî ãî çà êî íî äà ò åëüñòâà (ò.å. ïðè ðå îð ãà íè çà öèè
êîí ñî ëè äè ðó å ìûõ êîì ïà íèé, êî òî ðóþ îäîá ðè ëè îá ùèå ñî áðà íèÿ àê -
öè î íå ðîâ) êðå äè òî ðû ïî ëó ÷à þò ïðà âî òðå áî âàòü äîñ ðî÷ íî ãî èñ ïîë íå -
íèÿ îá ÿ çà òåëüñòâ îá ú å äè íÿ þ ùè ìè ñÿ êîì ïà íè ÿ ìè, ÷òî ìî æåò áûòü
î÷åíü âû ãîä íûì äëÿ êðå äè òî ðîâ ïðè ïî âû øå íèè îá ùå ãî óðîâ íÿ ïðî -
öåí òíûõ ñòà âîê â ýêî íî ìè êå, êîã äà íî ìè íàëü íàÿ ñòî è ìîñòü äîë ãî âûõ
îá ÿ çà òåëüñòâ îêà çû âà åò ñÿ âûøå èõ òå êó ùåé ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè.

Âûï ëà òà ïðå ìèè ñî áñòâåí íè êàì ïî ãëî ùà å ìîé êîì ïà íèè è òðàíñ -
ôåðò ñòî è ìîñ òè â ïî ëüçó êðå äè òî ðîâ îá ú å äè íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé ñó -
ùåñ òâåí íî óìåíü øà þò êîì ìåð ÷åñ êóþ ýô ôåê òèâ íîñòü ñäåë êè äëÿ ñî á -
ñòâåí íè êîâ ïî ãëî ùà þ ùåé êîì ïà íèè. Ýòî ìî æåò èìåòü íå ãà òèâ íûå
ïî ñëå äñòâèÿ ïî äâóì ïðè ÷è íàì. Âî-ïåð âûõ, ñëè ÿ íèÿ, îá åñ ïå ÷è âà þ -
ùèå ðå àëü íûé ñè íåð ãå òè ÷åñ êèé ýô ôåêò è ïî òåí öè àëü íî ñïî ñîá íûå
âíåñ òè âêëàä â ïðè ðîñò îá ùåñ òâåí íî ãî áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ, ìî ãóò áûòü
çà áëî êè ðî âà íû. Âî-âòî ðûõ, ìå íåä æå ðû ïî ãëî ùà þ ùåé êîì ïà íèè, çà -
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èí òå ðå ñî âàí íûå â óâå ëè ÷å íèè ðàç ìå ðîâ óïðàâ ëÿ å ìî ãî áèç íå ñà, ìî ãóò
ïî ëó ÷èòü ñòè ìó ëû ê íå î áîñ íî âàí íî ìó çà âû øå íèþ îæè äà å ìûõ ðàç ìå -
ðîâ ñè íåð ãå òè ÷åñ êèõ ýô ôåê òîâ, ñ òåì ÷òî áû ñäåë êó îäîá ðè ëè àê öè î -
íå ðû. Â êî íå÷ íîì èòî ãå ïî ìåðå âû ÿâ ëå íèÿ íå âîç ìîæ íîñ òè äîñ òè æå -
íèÿ çà ïëà íè ðî âàí íûõ âû ãîä îò ñè íåð ãèè ýòî ìî æåò ïðè âåñ òè ê çà ìåò -
íî ìó óìåíü øå íèþ ñòî è ìîñ òè àê öèé è ñíè æå íèþ áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ àê -
öè î íå ðîâ.

Â êà ÷åñ òâå âàæ íî ãî ìî òè âà ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé ÷àñ òî ðàñ ñìàò -
ðè âà åò ñÿ äè âåð ñè ôè êà öèÿ, êî òî ðàÿ ïî çâî ëÿ åò óìåíü øèòü äèñ ïåð ñèþ
äî õîä íîñ òè àê òè âîâ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè. Îäíà êî ðîëü äè âåð ñè -
ôè êà öèè êàê ôàê òî ðà ïî âû øå íèÿ ýêî íî ìè ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè
êðóï íûõ êîì ïà íèé ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ äî âîëü íî íå îäíîç íà÷ íîé.

Äëÿ òîãî ÷òî áû äàòü ñðàâ íè òåëü íóþ îöåí êó ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè -
ÿ íèÿ, íà ïðàâ ëåí íî ãî íà äîñ òè æå íèå îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè, è êîí -
ãëî ìå ðàò íî ãî ñëè ÿ íèÿ, íà ïðàâ ëåí íî ãî íà óìåíü øå íèå äèñ ïåð ñèè äî -
õîä íîñ òè àê òè âîâ, âîñ ïîëü çó åì ñÿ ìî äåëüþ íî áå ëåâ ñêî ãî ëà ó ðå à òà
Ð. Ìåð òî íà [2], â êî òî ðîé ñî áñòâåí íûé êà ïè òàë êîì ïà íèè èí òåð ïðå òè -
ðó åò ñÿ êàê îïöè îí êîëë íà åå àê òè âû. Ïðåä ïî ëî æèì, ÷òî äîëã êîì ïà -
íèè èìå åò ôîð ìó áåñ êó ïîí íûõ îá ëè ãà öèé ñî ñðî êîì ïî ãà øå íèÿ T.
Ïóñòü F0 – ñòî è ìîñòü àê òè âîâ êîì ïà íèè â íà ÷àëü íûé ìî ìåíò âðå ìå -
íè; FT – ñòî è ìîñòü àê òè âîâ êîì ïà íèè â ìî ìåíò âðå ìå íè T; E0 – ñòî è -
ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà êîì ïà íèè â íà ÷àëü íûé ìî ìåíò âðå ìå íè; 
ET – ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà êîì ïà íèè â ìî ìåíò âðå ìå íè T;
D – ñóì ìà âû ïëàò ïî äîë ãó â ìî ìåíò âðå ìå íè T; s F  – ñðåä íåê âàä ðà òè -
÷åñ êîå îò êëî íå íèå òåì ïîâ ïðè ðîñ òà àê òè âîâ êîì ïà íèè. Åñëè FT < D,
òî â ìî ìåíò T êîì ïà íèÿ âû íóæ äå íà îá ú ÿ âèòü ñåáÿ áàí êðî òîì. Â òà êîì 
ñëó ÷àå ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà ñòà íî âèò ñÿ ðàâ íîé íóëþ.
Åñëè FT > D, òî êîì ïà íèÿ ñïî ñîá íà âû ïëà òèòü äîëã, à ñòî è ìîñòü åå ñî á -
ñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà â ìî ìåíò T ñî ñòà âèò FT – D. Òà êèì îá ðà çîì, ìî -
äåëü Ìåð òî íà ïî çâî ëÿ åò âû ÷èñ ëèòü ðàç ìåð ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà
êîì ïà íèè â ìî ìåíò T ïî ôîð ìó ëå ET = max (FT – D, 0). Ýòî çíà ÷èò, ÷òî
ñî áñòâåí íûé êà ïè òàë ìîæ íî ðàñ ñìàò ðè âàòü êàê îïöè îí íà ïî êóï êó
àê òè âîâ êîì ïà íèè ïî öåíå èñ ïîë íå íèÿ, ðàâ íîé ñóì ìå äîë ãà. Îòñþ äà
ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà â íà ÷àëü íûé ìî ìåíò âðå ìå íè ìîæ -
íî âû ÷èñ ëèòü ïî ôîð ìó ëå Áëý êà – Øî óë çà:

Îöåí êà ýêî íî ìè ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé
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Çäåñü r – áåç ðèñ êî âàÿ ïðî öåí òíàÿ ñòàâ êà; N – ôóíê öèÿ ðàñ ïðå äå ëå íèÿ ñòàí -

äàð òè çè ðî âàí íî ãî íîð ìàëü íî ãî çà êî íà; d
F D r T

T

F

F
1

0
2 2

=
+ +ln( / ) ( / )s
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; 

d d TF2 1= - s .

Ñòî è ìîñòü äîë ãà â íà ÷àëü íûé ìî ìåíò âðå ìå íè ðàâ íà F0 – E0, à âå -
ðî ÿò íîñòü áàí êðî òñòâà – N(–d2).

Òå ïåðü ïðî à íà ëè çè ðó åì ïî ñëå äñòâèÿ ñëè ÿ íèÿ êîì ïà íèè À ñî ñòî è -
ìîñ òüþ àê òè âîâ 10 ìëðä ðóá. è êîì ïà íèè Â ñî ñòî è ìîñ òüþ àê òè âîâ
5 ìëðä ðóá. Ïóñòü íî ìè íàëü íàÿ ñóì ìà äîë ãà êîì ïà íèè À ñî ñòàâ ëÿ åò
8 ìëðä ðóá., êîì ïà íèè Â – 3 ìëðä ðóá., ñðîê ïî ãà øå íèÿ äîë ãà äëÿ îá å èõ
êîì ïà íèé – 4 ãîäà. Ñðåä íåê âàä ðà òè ÷åñ êîå îò êëî íå íèå òåì ïîâ ïðè ðîñ -
òà àê òè âîâ êîì ïà íèè À ïðè ìåì ðàâ íûì s A  = 20%/ã., à êîì ïà íèè Â – 
s B  = 30%/ã. Áåç ðèñ êî âóþ ñòàâ êó ïðè ñðî êå âëî æå íèé, ñî ñòàâ ëÿ þ ùåì
4 ãîäà, áó äåì ñ÷è òàòü ðàâ íîé 8% ãî äî âûõ.

Ïóñòü â ñëó ÷àå âà ðè àí òà ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ íèÿ ñòî è ìîñòü àê -
òè âîâ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè ïî âû øà åò ñÿ â ìî ìåíò ñëè ÿ íèÿ íà 5%
âñëå äñòâèå îæè äà íèé ðå à ëè çà öèè ýô ôåê òà îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè,
à â ñëó ÷àå âà ðè àí òà êîí ãëî ìå ðàò íî ãî ñëè ÿ íèÿ îíà îêà çû âà åò ñÿ ðàâ íîé
ñóì ìå ñòî è ìîñ òåé àê òè âîâ îá ú å äè íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé. Êî ýô ôè öè åíò 
êîð ðå ëÿ öèè òåì ïîâ ïðè ðîñ òà àê òè âîâ â ñëó ÷àå ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ -
íèÿ  áó äåì  ñ÷è òàòü  ðàâ íûì  rH = 0 9, ,  à  â  ñëó ÷àå  êîí ãëî ìå ðàò íî ãî
ñëè ÿ íèÿ – rV = -01, . Èç çà äàí íûõ ïà ðà ìåò ðîâ ñëå äó åò, ÷òî îñíîâ íûì
ìî òè âîì ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ íèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ äîñ òè æå íèå îïå ðà öè îí -
íîé ñè íåð ãèè, à îñíîâ íûì ìî òè âîì êîí ãëî ìå ðàò íî ãî ñëè ÿ íèÿ – ñòà áè -
ëè çà öèÿ òåì ïîâ ïðè ðîñ òà àê òè âîâ çà ñ÷åò äè âåð ñè ôè êà öèè, à òàê æå åñ -
òåñ òâåí íî ãî õåä æà, îá óñëîâ ëåí íî ãî òåì, ÷òî ïðè áûëü êîì ïà íèé
ïî-ðàç íî ìó ðå à ãè ðó åò íà èç ìå íå íèÿ ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êèõ óñëî âèé.

Â ñëó ÷àå ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ íèÿ ñðåä íåê âàä ðà òè ÷åñ êîå îò êëî -
íå íèå òåì ïîâ ïðè ðîñ òà àê òè âîâ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè ñî ñòà âèò 

s s s r s sABH A A B B H A B A Bw w w w= + + =2 2 2 2 2 22 75, %, ãäå wA – äîëÿ

àê òè âîâ êîì ïà íèè À â àê òè âàõ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè; wB – äîëÿ àê -
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òè âîâ êîì ïà íèè Â â àê òè âàõ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè. Â ñëó ÷àå êîí -

ãëî ìå ðàò íî ãî ñëè ÿ íèÿ ñðåä íåê âàä ðà òè ÷åñ êîå îò êëî íå íèå òåì ïîâ ïðè -

ðîñ òà àê òè âîâ îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè ñî ñòà âèò s ABC =15 85, %. Ïî -

ëó ÷åí íûå îöåí êè ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà êîì ïà íèé è âå ðî -

ÿò íîñ òè áàí êðî òñòâà ïðè âå äå íû â òàá ëè öå.
Ðå çóëü òà òû ðàñ ÷å òîâ ïî êà çû âà þò, ÷òî ïðè ïðè íÿ òûõ äî ïó ùå íè ÿõ

ãî ðè çîí òàëü íîå ñëè ÿ íèå îá åñ ïå ÷è âà åò ïî âû øå íèå ñòî è ìîñ òè ñî á ñò -

âåí íî ãî êà ïè òà ëà îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè îò íî ñè òåëü íî ñóì ìàð íîé

ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà íå èí òåã ðè ðî âàí íûõ êîì ïà íèé íà

9,79% âñëå äñòâèå ñè íåð ãå òè ÷åñ êî ãî ýô ôåê òà. Ïðè ýòîì îá åñ ïå ÷è âà åò -

ñÿ íå áîëü øîå ñíè æå íèå âå ðî ÿò íîñ òè áàí êðî òñòâà îá ú å äè íåí íîé êîì -

ïà íèè ïî ñðàâ íå íèþ ñ âå ðî ÿò íîñ òüþ áàí êðî òñòâà êàæ äîé èç íå èí òåã -

ðè ðî âàí íûõ êîì ïà íèé. Íàï ðî òèâ, êîí ãëî ìå ðàò íîå ñëè ÿ íèå ïðè âî äèò

ê ñíè æå íèþ ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà îá ú å äè íåí íîé êîì ïà -

íèè îò íî ñè òåëü íî ñóì ìû ñòî è ìîñ òåé ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà íå èí òåã -

ðè ðî âàí íûõ êîì ïà íèé íà 2,27%. Ýòî îá óñëîâ ëå íî òåì, ÷òî âå ðî ÿò -

íîñòü çíà ÷è òåëü íî ãî ðîñ òà ñòî è ìîñ òè àê òè âîâ, îïðå äå ëÿ þ ùàÿ ðàç ìåð

îïöè îí íîé ïðå ìèè, ïðè êîí ãëî ìå ðàò íîì ñëè ÿ íèè ñó ùåñ òâåí íî

óìåíü øà åò ñÿ âñëå äñòâèå äè âåð ñè ôè êà öèè è ñíè æå íèÿ ñðåä íåê âàä ðà -

òè ÷åñ êî ãî îò êëî íå íèÿ òåì ïîâ ïðè ðîñ òà àê òè âîâ. Â òî æå âðå ìÿ âå ðî -

ÿò íîñòü áàí êðî òñòâà ïðè êîí ãëî ìå ðàò íîì ñëè ÿ íèè ñíè æà åò ñÿ ãî ðàç äî

áî ëåå çíà ÷è òåëü íî, ÷åì ïðè ãî ðè çîí òàëü íîì.
Ïî ëó ÷åí íûå ðå çóëü òà òû ïî çâî ëÿ þò ñäå ëàòü âû âîä î òîì, ÷òî ãî ðè -

çîí òàëü íûå è êîí ãëî ìå ðàò íûå ñëè ÿ íèÿ â ðàç íîé ñòå ïå íè ñïî ñî áñòâó -

Îöåí êà ýêî íî ìè ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé
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Ñðàâ íè òåëü íàÿ îöåí êà ïî ñëå äñòâèé ãî ðè çîí òàëü íî ãî è êîí ãëî ìå ðàò íî ãî
ñëè ÿ íèé ïðè èñ ïîëü çî âà íèè ïðåä ïî ëî æå íèé ìî äå ëè Ìåð òî íà

Âà ðè àíò
Ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî

êà ïè òà ëà, ìëí ðóá.
Âå ðî ÿò íîñòü áàí êðî òñòâà,

%

Êîì ïà íèÿ À 4312 12,35

Êîì ïà íèÿ Â 2894 13,90

Ãî ðè çîí òàëü íîå ñëè ÿ íèå 7912 10,30

Êîí ãëî ìå ðàò íîå ñëè ÿ íèå 7042 3,37



þò äîñ òè æå íèþ èí òå ðå ñîâ ðàç ëè÷ íûõ ñòåé êõîë äå ðîâ êîì ïà íèè. Ñî á -
ñòâåí íè êè êîì ïà íèé âû èã ðû âà þò ïðè ãî ðè çîí òàëü íûõ ñëè ÿ íè ÿõ çà
ñ÷åò ðå à ëè çà öèè ýô ôåê òà îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè, íî ïðî èã ðû âà þò
ïðè êîí ãëî ìå ðàò íûõ ñëè ÿ íè ÿõ â ñâÿ çè ñ îãðà íè ÷å íè åì ïî òåí öè à ëà
ðîñ òà äî õî äîâ è àê òè âîâ. Ìå íåä æå ðû ïî ãëî ùà þ ùèõ êîì ïà íèé â ñëó -
÷àå ãî ðè çîí òàëü íî ãî îá ú å äè íå íèÿ âû èã ðû âà þò çà ñ÷åò ïî ëó ÷å íèÿ áî -
íó ñîâ çà ïðè ðîñò ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà êîì ïà -
íèè, à â ñëó ÷àå êîí ãëî ìå ðàò íî ãî îá ú å äè íå íèÿ – çà ñ÷åò óâå ëè ÷å íèÿ
îá ú å ìîâ óïðàâ ëÿ å ìî ãî áèç íå ñà, ïî çâî ëÿ þ ùå ãî ðàñ ñ÷è òû âàòü íà ðîñò
ïëà òû çà óïðàâ ëå íèå, à òàê æå çà ñ÷åò ñíè æå íèÿ âå ðî ÿò íîñ òè áàí êðî ò -
ñòâà, à òåì ñà ìûì è âå ðî ÿò íîñ òè ïî òå ðè ïðå ñòèæ íûõ è âû ñî êî îï ëà ÷è -
âà å ìûõ ðà áî ÷èõ ìåñò. Êðå äè òî ðû âû èã ðû âà þò êàê ïðè ãî ðè çîí òàëü -
íûõ, òàê è ïðè êîí ãëî ìå ðàò íûõ ñëè ÿ íè ÿõ, ïî ñêîëü êó âå ðî ÿò íîñòü
áàí ê ðî òñòâà çà åì ùè êà ñíè æà åò ñÿ, îäíà êî âû èã ðûø âñëå äñòâèå ïî âû -
øå íèÿ ôè íàí ñî âîé óñòîé ÷è âîñ òè çà åì ùè êà â ñëó ÷àå êîí ãëî ìå ðàò íî ãî 
ñëè ÿ íèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ áî ëåå ñó ùåñ òâåí íûì.

Òà êèì îá ðà çîì, ÿâíî ïðî ñìàò ðè âà åò ñÿ êîí ôëèêò èí òå ðå ñîâ ìå íåä -
æå ðîâ è ñî áñòâåí íè êîâ. Ýòîò êîí ôëèêò íà è áî ëåå ÷åò êî âû ðà æåí
â ñëó ÷àå ïóá ëè÷ íûõ êîì ïà íèé ñ áîëü øèì ÷èñ ëîì ìè íî ðè òàð íûõ àê -
öè î íå ðîâ, êî òî ðûå èìå þò âîç ìîæ íîñòü äè âåð ñè ôè öè ðî âàòü ñâîè àê -
òè âû è ìè íè ìè çè ðî âàòü íå ñèñ òå ìà òè ÷åñ êèå ðèñ êè, ñâÿ çàí íûå ñ âå ðî -
ÿò íîñ òüþ áàí êðî òñòâà îò äåëü íî ãî ýìè òåí òà àê öèé. Â òî æå âðå ìÿ
â ñëó ÷àå íå ïóá ëè÷ íûõ êîì ïà íèé, àê òè âû ñî áñòâåí íè êîâ êî òî ðûõ íå -
äè âåð ñè ôè öè ðî âà íû è äëÿ êî òî ðûõ áàí êðî òñòâî ïðè íàä ëå æà ùåé èì
êîì ïà íèè ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé êà òàñ òðî ôè ÷åñ êîå ñî áû òèå, èí òå ðå ñû
ìå íåä æå ðîâ è ñî áñòâåí íè êîâ ëó÷ øå ñî ãëà ñó þò ñÿ äðóã ñ äðó ãîì.

Ïî ìè ìî äîñ òè æå íèÿ îïå ðà öè îí íîé è ôè íàí ñî âîé ñè íåð ãèè âàæ -
íûì ñòè ìó ëîì äëÿ ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé, îñî áåí íî ãî ðè çîí òàëü íûõ,
ÿâ ëÿ åò ñÿ óñè ëå íèå êîí êó ðåí òíîé ìîùè è ðû íî÷ íîé âëàñ òè îá ú å äè -
íåí íîé êîì ïà íèè. Ðå çóëü òà òîì ïî äî áíûõ îá ú å äè íå íèé ìî ãóò ÿâ ëÿòü -
ñÿ ïî âû øå íèå ðû íî÷ íûõ öåí è ñî êðà ùå íèå îá ú å ìîâ ïðî èç âî äñòâà, íå -
ãà òèâ íî îò ðà æà þ ùè å ñÿ íà îá ùåñ òâåí íîì áëà ãî ñîñ òî ÿ íèè.

Êëàñ ñè ÷åñ êèé ïîä õîä ê îöåí êå îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè -
ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé ñ ó÷å òîì èç ìå íå íèÿ êîí êó ðåí òíîé ñè òó à öèè íà
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ðûí êå ïðî èç âî äè ìîé ïðî äóê öèè áûë ïðåä ëî æåí Î. Óèëü ÿì ñî íîì [3].
Ñóòü åãî çà êëþ ÷à åò ñÿ â òîì, ÷òî áû ñî ïîñ òàâ ëÿòü ñî êðà ùå íèå ïî òðå áè -
òå ëüñêî ãî èç ëèø êà, îá óñëîâ ëåí íîå ïî âû øå íè åì öåí è óìåíü øå íè åì
îá ú å ìà ïðî èç âî äñòâà â ðå çóëü òà òå òðàíñ ôîð ìà öèè ðû íî÷ íîé ñòðóê -
òó ðû ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ, ñ ýêî íî ìè åé çà òðàò, îá óñëîâ ëåí íîé îïå ðà öè îí -
íîé ñè íåð ãè åé ñëè ÿ íèÿ. Íåñ ìîò ðÿ íà íå ãà òèâ íûå ýô ôåê òû íà ïî òðå -
áè òå ëü ñêîì ðûí êå, ãî ðè çîí òàëü íîå ñëè ÿ íèå ìî æåò áûòü ïðè çíà íî îá -
ùåñ ò âåí íî ýô ôåê òèâ íûì, åñëè ïðè ðîñò èç ëèø êà ïðî èç âî äè òå ëÿ â ðå -
çóëü òà òå ñëè ÿ íèÿ ïðå âû øà åò ñî êðà ùå íèå ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà.

Ïðî èë ëþñ òðè ðó åì ïîä õîä Óèëü ÿì ñî íà ðè ñóí êîì. Ïóñòü îò ðàñëü,
â êî òî ðîé ïðî èñ õî äèò ãî ðè çîí òàëü íîå ñëè ÿ íèå, ïðî èç âî äèò îä íî ðîä -
íûé òî âàð ñ íå çà âè ñÿ ùè ìè îò îá ú å ìà âû ïóñ êà óäåëü íû ìè èç äåð æêà -
ìè ïðî èç âî äñòâà, ðàâ íû ìè ÀÑ1 äî ñëè ÿ íèÿ. Ïîñ ëå ñëè ÿ íèÿ óäåëü íûå
èç äåð æêè ñíè æà þò ñÿ äî ÀÑ2 âñëå äñòâèå ïðî ÿâ ëå íèÿ ýô ôåê òîâ îïå ðà -
öè îí íîé ñè íåð ãèè. Ðàñ ñìîò ðèì âîç ìîæ íûå ñöå íà ðèè èç ìå íå íèÿ óñëî -
âèé êîí êó ðåí öèè ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ.

Ñöå íà ðèé 1 – ïå ðå õîä îò ñî âåð øåí íîé êîí êó ðåí öèè ê ìî íî ïî ëèè.
Ýòîò ñöå íà ðèé áûë ðàñ ñìîò ðåí Ì. Äåï ðà íî è Äæ. Íþä æåí òîì â èõ

Îöåí êà ýêî íî ìè ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé
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êðè òè ÷åñ êîì êîì ìåí òà ðèè ê ñòàòüå Î. Óèëü ÿì ñî íà [4]. Â äàí íîì ñöå -

íà ðèè îá ùåñ òâåí íîå áëà ãî ñîñ òî ÿ íèå äî ñëè ÿ íèÿ îïðå äå ëÿ åò ñÿ ïî òðå -

áè òå ëüñêèì èç ëèø êîì ïðè öåíå ñî âåð øåí íîé êîí êó ðåí öèè P1, êî òî -

ðûé íà ðè ñóí êå îòî áðà æà åò ñÿ òðå ó ãîëü íè êîì ÀÂÑ. Â óñëî âè ÿõ ñî âåð -

øåí íîé êîí êó ðåí öèè èç ëèø êà ïðî èç âî äè òå ëÿ íå ñó ùåñ òâó åò.
Ïîñ ëå ñëè ÿ íèÿ èç äåð æêè ïðî èç âî äñòâà ïà äà þò âñëå äñòâèå îïå ðà -

öè îí íîé ñè íåð ãèè è óñòà íàâ ëè âà åò ñÿ ìî íî ïîëü íàÿ öåíà P2 â ðå çóëü òà -

òå èç ìå íå íèÿ ôóíê öèè ïðåä åëü íî ãî äî õî äà îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè.

Òå ïåðü îá ùåñ òâåí íîå áëà ãî ñîñ òî ÿ íèå ðàâ íî ñóì ìå ñî êðà òèâ øå ãî ñÿ

ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà, ïðåä ñòàâ ëåí íî ãî òðå ó ãîëü íè êîì ADE,

è îá ðà çî âàâ øå ãî ñÿ èç ëèø êà ïðî èç âî äè òå ëÿ, ïðåä ñòàâ ëåí íî ãî ïðÿ ìî-

óãîëü íè êîì DEGF. Îòñþ äà èç ìå íå íèå óðîâ íÿ îá ùåñ òâåí íî ãî áëà ãî -

ñîñ òî ÿ íèÿ âñëå äñòâèå ñëè ÿ íèÿ ðàâ íî ðàç íîñ òè ìåæ äó ïëî ùàäüþ ïðÿ -

ìî ó ãîëü íè êà BHGF è ïëî ùàäüþ òðå ó ãîëü íè êà EHC. Òà êèì îá ðà çîì,

ïðè îöåí êå îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ íèÿ

íå îá õî äè ìî ñî ïîñ òàâ ëÿòü ýêî íî ìèþ çà òðàò ïðè óðîâ íå ïðî èç âî äñòâà,

äîñ òèã íó òîì ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ (ïëî ùàäü ïðÿ ìî ó ãîëü íè êà BHGF), ñ ÷èñ -

òû ìè ïî òå ðÿ ìè îò ñî êðà ùå íèÿ ïî òðåá ëå íèÿ (ïëî ùàäü òðå ó ãîëü íè êà

EHC). Äëÿ òîãî ÷òî áû ãî ðè çîí òàëü íîå ñëè ÿ íèå ìîã ëî áûòü ïðè çíà íî

îá ùåñ òâåí íî ýô ôåê òèâ íûì ïðè ïå ðå õî äå îò ñî âåð øåí íîé êîí êó ðåí -

öèè ê ÷èñ òîé ìî íî ïî ëèè, òðå áó åò ñÿ î÷åíü ñó ùåñ òâåí íîå ñî êðà ùå íèå

óäåëü íûõ çà òðàò, êî òî ðîå íà ïðàê òè êå ÿâ ëÿ åò ñÿ òðóä íî äîñ òè æè ìûì

äàæå ïðè íà ëè ÷èè îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè.
Ñöå íà ðèé 2 – ïå ðå õîä îò ñî âåð øåí íîé êîí êó ðåí öèè ê «÷àñ òè÷ íîé

ìî íî ïî ëèè». Èìåí íî ýòîò ñöå íà ðèé áûë ðàñ ñìîò ðåí Óèëü ÿì ñî íîì.

Èññëå äî âà òåëü èñ õî äèë èç òîãî, ÷òî ñëè ÿ íèå äå éñòâè òåëü íî óñè ëè âà åò 

ðû íî÷ íóþ âëàñòü îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè, îäíà êî íå âå äåò ê ýêñ òðå -

ìàëü íî ìó ñëó ÷àþ ÷èñ òîé ìî íî ïî ëèè. Ïðè íè ìàÿ ðå øå íèå î âîç ìîæ -

íîì èç ìå íå íèè öåíû, îá ú å äè íåí íàÿ êîì ïà íèÿ äîë æíà ó÷è òû âàòü ðèñê 

âõî äà â îò ðàñëü íî âûõ êîì ïà íèé. Ïî ý òî ìó, ñî ãëàñ íî Óèëü ÿì ñî íó, îá ú å -

äè íåí íàÿ êîì ïà íèÿ áó äåò ñëå äî âàòü ñòðà òå ãèè îãðà íè ÷åí íî ãî ïî âû -

øå íèÿ öåíû, ðàñ ñìàò ðè âàÿ ïî òåí öè àëü íûõ êîí êó ðåí òîâ êàê êîí êó -

ðåí òîâ ôàê òè ÷åñ êèõ.
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Ïðè ìå íè òåëü íî ê ðè ñóí êó ýòî îçíà ÷à åò, ÷òî ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ îá ú å -
äè íåí íàÿ êîì ïà íèÿ ïîä íè ìåò öåíó íå äî óðîâ íÿ P2, à äî óðîâ íÿ P3,
çíà ÷è òåëü íî áî ëåå íèç êî ãî, ÷åì â ñëó ÷àå öå íî îá ðà çî âà íèÿ â óñëî âè ÿõ
÷èñ òîé ìî íî ïî ëèè. Ïðè ýòîì âû ïóñê óñòà íî âèò ñÿ íà óðîâ íå Q3, áî ëåå
âû ñî êîì, ÷åì ïðè ÷èñ òîé ìî íî ïî ëèè, à ýêî íî ìèÿ çà òðàò âñëå äñòâèå
îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè áó äåò ïðåä ñòàâ ëå íà ïëî ùàäüþ ïðÿ ìî ó ãîëü -
íè êà BIJF. Ñòå ïåíü îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè èëè íå ýô ôåê òèâ -
íîñ òè ñëè ÿ íèÿ çà âè ñèò îò ñî îò íî øå íèÿ ìåæ äó ïëî ùàäüþ ïðÿ ìî ó ãîëü -
íè êà BIJF è ïëî ùàäüþ òðå ó ãîëü íè êà KIC.

Ïðè íå çíà ÷è òåëü íîì ïî âû øå íèè öåí äàæå íå áîëü øàÿ ýêî íî ìèÿ
óäåëü íûõ çà òðàò áó äåò ïðè âî äèòü ê ïðè ðîñ òó îá ùåñ òâåí íî ãî áëà ãî -
ñîñ òî ÿ íèÿ, à çíà ÷èò, ãî ðè çîí òàëü íîå ñëè ÿ íèå îêà æåò ñÿ îá ùåñ òâåí íî
ýô ôåê òèâ íûì. Ïî ý òî ìó Óèëü ÿì ñîí ïðè øåë ê âû âî äó î òîì, ÷òî áîëü -
øè íñòâî ãî ðè çîí òàëü íûõ ñëè ÿ íèé, âîï ðå êè îá ùåï ðè íÿ òî ìó ìíå íèþ,
ïðè âî äÿò ê ïðè ðîñ òó, à íå ê ñíè æå íèþ îá ùåñ òâåí íî ãî áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ.

Ôîð ìè ðî âà íèå òå î ðå òè ÷åñ êîé áàçû îöåí êè îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê -
òèâ íîñ òè ãî ðè çîí òàëü íûõ ñëè ÿ íèé òðå áó åò ðàñ ñìîò ðå íèÿ åùå îä íî ãî
ñöå íà ðèÿ, äëÿ êî òî ðî ãî íà ÷àëü íîå ñî ñòî ÿ íèå ðû íî÷ íîé ñòðóê òó ðû íå
ÿâ ëÿ åò ñÿ ñî âåð øåí íî êîí êó ðåí òíûì. Äî ïóñ òèì, ÷òî â íà ÷àëü íûé ìî -
ìåíò âðå ìå íè ñó ùåñ òâó åò âîç ìîæ íîñòü äëÿ ïî ëó ÷å íèÿ ýêî íî ìè ÷åñ êîé 
ïðè áû ëè è ñëî æèâ øèé ñÿ óðî âåíü öåí ïðå âû øà åò ïðåä åëü íûå è ñðåä -
íèå èç äåð æêè. Íà ðè ñóí êå ýòî ñî ñòî ÿ íèå ìîæ íî îòî áðà çèòü òî÷ êîé K
ñ öå íîé P3 è îá ú å ìîì ïðî èç âî äñòâà Q3, êî òî ðàÿ óæå èñ ïîëü çî âà ëàñü
äëÿ õà ðàê òå ðèñ òè êè «÷àñ òè÷ íîé ìî íî ïî ëèè» ïðè èç ëî æå íèè ïî çè öèè
Óèëü ÿì ñî íà. Òå ïåðü ïðåä ïî ëî æèì, ÷òî ïðî èñ õî äèò ñëè ÿ íèå, êî òî ðîå
ïî âû øà åò ðû íî÷ íóþ âëàñòü îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè è âå äåò ê ïî âû -
øå íèþ öåíû äî óðîâ íÿ P2 è ñî êðà ùå íèþ âû ïóñ êà äî óðîâ íÿ Q2, à òàê -
æå îá åñ ïå ÷è âà åò äîñ òè æå íèå ýô ôåê òà îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè è ïðè -
âî äèò ê ñíè æå íèþ óäåëü íûõ èç äåð æåê ñ AC1 äî AC2.

Â ýòîì ñöå íà ðèè èç ìå íå íèå óðîâ íÿ îá ùåñ òâåí íî ãî áëà ãî ñîñ òî ÿ -
íèÿ ïðåä ñòàâ ëå íî ðàç íîñ òüþ ìåæ äó ïëî ùàäüþ òðà ïå öèè AKIB, îò ðà -
æà þ ùåé ñóì ìó èç ëèø êîâ ïî òðå áè òå ëåé è ïðî èç âî äè òå ëåé äî ñëè ÿ -
íèÿ, è ïëî ùàäüþ òðà ïå öèè AEGF, îò ðà æà þ ùåé ñóì ìó èç ëèø êîâ ïî -
òðå áè òå ëåé è ïðî èç âî äè òå ëåé ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ. Îòñþ äà îá ùåñ òâåí íàÿ
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ýô ôåê òèâ íîñòü èëè íå ýô ôåê òèâ íîñòü ñëè ÿ íèÿ îïðå äå ëÿ þò ñÿ ñî îò íî -
øå íè åì ìåæ äó ýêî íî ìè åé îò ñî êðà ùå íèÿ óäåëü íûõ èç äåð æåê ïðè îá ú å -
ìå âû ïóñ êà ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ, ïðåä ñòàâ ëåí íîé ïëî ùàäüþ ïðÿ ìî ó ãîëü íè -
êà BHGF, è ÷èñ òû ìè ñî âî êóï íû ìè ïî òå ðÿ ìè ïî òðå áè òå ëåé è ïðî èç âî -
äè òå ëåé îò ñî êðà ùå íèÿ âû ïóñ êà, ïðåä ñòàâ ëåí íû ìè ïëî ùàäüþ òðà ïå -
öèè EKIH.

Ìå òî äî ëî ãèÿ àíà ëè çà, ïðåä ëî æåí íàÿ Óèëü ÿì ñî íîì, ïî çâî ëÿ åò
ôîð ìó ëè ðî âàòü ñòðî ãî êîð ðåê òíûå ñóæ äå íèÿ î ñòå ïå íè îá ùåñ òâåí íîé 
ýô ôåê òèâ íîñ òè ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ íèÿ ïðè óñëî âèè, ÷òî â ñëè ÿ íèè
ó÷àñ òâó þò âñå ôèð ìû îò ðàñ ëè. Îäíà êî íà ïðàê òè êå ñëè ÿ íèÿ çà òðà ãè -
âà þò ëèøü î÷åíü íå áîëü øóþ ÷àñòü ôèðì îò ðàñ ëè. Â òî æå âðå ìÿ îá -
ùàÿ ëî ãè êà àíà ëè çà êîì ïðî ìèñ ñà ìåæ äó ýêî íî ìè åé èç äåð æåê âñëå ä -
ñòâèå îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè è ïî òå ðÿ ìè â èç ëèø êå ïî òðå áè òå ëåé
(à â ñëó ÷àå ðûí êà, íå ÿâ ëÿ þ ùå ãî ñÿ ñî âåð øåí íî êîí êó ðåí òíûì, è â èç -
ëèø êå ïðî èç âî äè òå ëåé), îá óñëîâ ëåí íû ìè ñî êðà ùå íè åì âû ïóñ êà, ìî -
æåò áûòü èñ ïîëü çî âà íà è ïðè îöåí êå ñëè ÿ íèÿ äâóõ êîì ïà íèé, êî òî ðîå
ïðè âî äèò ê íå áîëü øî ìó ñî êðà ùå íèþ ñî âî êóï íî ãî âû ïóñ êà îò ðàñ ëè,
à òàê æå ê óìåíü øå íèþ óäåëü íûõ èç äåð æåê îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè.
Ïðè ýòîì îá ùåñ òâåí íûé âû èã ðûø îò ñëè ÿ íèÿ ðà âåí ïðî èç âå äå íèþ
ñî êðà ùå íèÿ óäåëü íûõ èç äåð æåê îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè íà îá ú åì
âû ïóñ êà îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ, à îá ùåñ òâåí íûå ïî -
òå ðè îò ñëè ÿ íèÿ ðàâ íû ïðî èç âå äå íèþ ñðåä íåé ïðè áû ëè íà åäè íè öó
âû ïóñ êà îá ú å äè íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé äî è ïî ñëå ñëè ÿ íèÿ â ïðåä ïî ëî -
æå íèè, ÷òî ñî õðà íÿ åò ñÿ ïðå æíèé óðî âåíü óäåëü íûõ èç äåð æåê íà ñî -
êðà ùå íèå âû ïóñ êà îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè â ðå çóëü òà òå ñëè ÿ íèÿ.
Ïðè ýòîì âû ãî äû è èç äåð æêè äîë æíû ñî èç ìå ðÿòü ñÿ ñ ó÷å òîì ôàê òî ðà
âðå ìå íè, ò.å. ñ èñ ïîëü çî âà íè åì ïðî öå äó ðû äèñ êîí òè ðî âà íèÿ.

Íå îá õî äè ìî òàê æå èìåòü â âèäó, ÷òî ïðè îöåí êå íà ðîä íî-õî çÿ é -
ñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ãî ðè çîí òàëü íûõ ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé
â óñ ëî âè ÿõ ãëî áà ëè çà öèè ìè ðî âîé ýêî íî ìè êè â íå êî òî ðûõ ñëó ÷à ÿõ
ñõå ìà àíà ëè çà Óèëü ÿì ñî íà ñòà íî âèò ñÿ íå ïðè ìå íè ìîé. Åñëè îá ú å äè -
íÿ þ ùè å ñÿ êîì ïà íèè ðå à ëè çó þò ñâîþ ïðî äóê öèþ ïðå è ìó ùåñ òâåí íî
íà âíåø íåì ðûí êå, òî âîç ìîæ íîå ñî êðà ùå íèå ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç -
ëèø êà ñëå äó åò ó÷è òû âàòü ïðè îöåí êå îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè
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â ìàñ øòà áàõ âñåé ìè ðî âîé ýêî íî ìè êè, íî íå ïðè îöåí êå íà ðîä íî-õî -
çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè, êîã äà ïðè íè ìàþò ñÿ âî âíè ìà íèå òîëü êî
âû ãî äû è èç äåð æêè ñóá ú åê òîâ âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êè. Åñëè îá ú å äè -
íÿ þ ùè å ñÿ êîì ïà íèè ðå à ëè çó þò ñâîþ ïðî äóê öèþ ïðå è ìó ùåñ òâåí íî
íà âíóò ðåí íåì ðûí êå, íî èñ ïû òû âà þò ñèëü íóþ êîí êó ðåí öèþ ñî ñòî -
ðî íû èíîñ òðàí íûõ ïðî èç âî äè òå ëåé, òî ñî êðà ùå íèå ïî òðå áè òå ëüñêî ãî
èç ëèø êà íå îá õî äè ìî ó÷è òû âàòü íà ñòî ðî íå èç äåð æåê ñëè ÿ íèÿ, îäíà êî 
âû ãî äû îò ñëè ÿ íèÿ âêëþ ÷à þò íå òîëü êî ýêî íî ìèþ èç äåð æåê âñëå ä -
ñòâèå ýô ôåê òà îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè, íî è ïå ðåðàñ ïðå äå ëå íèå äî áàâ -
ëåí íîé ñòî è ìîñ òè îò çà ðó áåæ íûõ ïðî èç âî äè òå ëåé ê îò å ÷åñ òâåí íûì.

Ïî ìè ìî óìåíü øå íèÿ ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà íå ãà òèâ íûì ïî -
ñëå äñòâè åì ñëè ÿ íèÿ (ïðè ÷åì íå îá ÿ çà òåëü íî ãî ðè çîí òàëü íî ãî) ìî æåò
ÿâ ëÿòü ñÿ ñî êðà ùå íèå ïåð ñî íà ëà îá ú å äè íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé. Ýòî ìî -
æåò áûòü êàê ðå çóëü òà òîì êîì ìåð ÷åñ êè öå ëå ñî îá ðàç íîé ðåñ òðóê òó ðè -
çà öèè, ïðåä óñìàò ðè âà þ ùåé ñî êðà ùå íèå øòà òà äóá ëè ðó þ ùèõ øòàá -
íûõ ïîä ðàç äå ëå íèé ïðè ñî õðà íå íèè èëè äàæå óâå ëè ÷å íèè îá ú å ìà âû -
ïóñ êà, òàê è ðå çóëü òà òîì óìåíü øå íèÿ âû ïóñ êà ïðè ïî âû øå íèè öåí
â ñëó ÷àå ãî ðè çîí òàëü íî ãî ñëè ÿ íèÿ, îá åñ ïå ÷è âà þ ùå ãî óñè ëå íèå ðû -
íî÷ íîé âëàñ òè îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè.

Åñëè ñ òî÷ êè çðå íèÿ êîì ìåð ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñäåë êè ñî êðà -
ùå íèå ïåð ñî íà ëà è ñíè æå íèå îá ùèõ ðàñ õî äîâ íà îïëà òó òðó äà ÿâ ëÿ -
þò ñÿ ïî çè òèâ íûì ñè íåð ãå òè ÷åñ êèì ýô ôåê òîì, òî ñ òî÷ êè çðå íèÿ îá -
ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèÿ îíè äîñ òà òî÷ íî íå îäíîç íà÷ íû.
Â óñëî âè ÿõ, êîã äà áåç ðà áî òè öà íî ñèò ÷èñ òî ôðèê öè îí íûé õà ðàê òåð,
ñî êðà ùå íèå ïåð ñî íà ëà îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè îçíà ÷à åò âû ñâî áîæ -
äå íèå òðó äî âûõ ðå ñóð ñîâ äëÿ àëü òåð íà òèâ íûõ íà ïðàâ ëå íèé èñ ïîëü çî -
âà íèÿ. Ïî ý òî ìó ýêî íî ìèÿ ðàñ õî äîâ íà îïëà òó òðó äà îá ú å äè íåí íîé
êîì ïà íèè âñëå äñòâèå ñî êðà ùå íèÿ ïåð ñî íà ëà ìî æåò ðàñ ñìàò ðè âàòü ñÿ
êàê ïî çè òèâ íûé ýô ôåêò ñëè ÿ íèÿ.

Â òî æå âðå ìÿ ïðè íà ëè ÷èè ñåðü åç íîé öèê ëè ÷åñ êîé è ñòðóê òóð íîé
áåç ðà áî òè öû ñî êðà ùå íèå ïåð ñî íà ëà è ýêî íî ìèÿ íà âû ïëà òå çà ðà áîò -
íîé ïëà òû ïðåä ñòàâ ëÿ þò ñî áîé òðàíñ ôåðò áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ îò íà åì íûõ 
ðà áîò íè êîâ ê ñî áñòâåí íè êàì êîì ïà íèè, êî òî ðûé íå ñëå äó åò âêëþ ÷àòü
â ñî ñòàâ âû ãîä îò ñëè ÿ íèÿ ïðè îöåí êå îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè.
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Áî ëåå òîãî, ñî êðà ùå íèå ïåð ñî íà ëà îá ú å äè íÿ þ ùåé ñÿ êîì ïà íèè ãå íå -
ðè ðó åò çíà ÷è òåëü íûå ñî öè àëü íûå èç äåð æêè è âëå ÷åò çà ñî áîé äî ïîë -
íè òåëü íûå ðàñ õî äû áþä æå òà íà ðå à ëè çà öèþ ïðî ãðàìì ïðî ôåñ ñè î -
íàëü íîé ïå ðåïîä ãî òîâ êè è âû ïëà òó ïî ñî áèé, è âñå ýòî íå îá õî äè ìî
ó÷è òû âàòü â ñî ñòà âå èç äåð æåê ñëè ÿ íèÿ.

Ïðè ýòîì äàæå ïðè îöåí êå êîì ìåð ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèÿ
ñëå äó åò ïðè íè ìàòü âî âíè ìà íèå, ÷òî ñî êðà ùå íèå ïåð ñî íà ëà è ôîí äà
çà ðà áîò íîé ïëà òû ÿâ ëÿ åò ñÿ èñ òî÷ íè êîì íå òîëü êî ýêî íî ìèè, íî òàê æå
ðèñ êîâ è èç äåð æåê. Îòðè öà òåëü íîå âîñ ïðè ÿ òèå ïå ðå ìåí è îæè äà íèå
áó äó ùèõ ñî êðà ùå íèé ìî ãóò îêà çàòü êðàé íå íå ãà òèâ íîå âëè ÿ íèå íà
ïñè õî ëî ãè ÷åñ êèé êëè ìàò è ïðè âåñ òè ê íå ïðåä âè äåí íî ìó ñíè æå íèþ
ïðî èç âî äè òåëü íîñ òè òðó äà è òîð ìî æå íèþ õîäà èí òåã ðà öè îí íî ãî ïðî -
öåñ ñà, à òàê æå ê íå æå ëà òåëü íîé ïî òå ðå íà è áî ëåå öåí íûõ ñî òðóä íè êîâ
ïî ãëî ùà å ìîé êîì ïà íèè.

Â öå ëîì îá ùåñ òâåí íàÿ ýô ôåê òèâ íîñòü ñäå ëîê ñëè ÿ íèÿ è ïî ãëî ùå -
íèÿ îïðå äå ëÿ åò ñÿ ñî îò íî øå íè åì èç äåð æåê è âû ãîä, õà ðàê òå ðè çó þ ùèõ 
îá ú å äè íå íèå êîì ïà íèé, äëÿ îá ùåñ òâà ñ ó÷å òîì ôàê òî ðà âðå ìå íè.
Â êà ÷åñ òâå îñíîâ íûõ èç äåð æåê ñëè ÿ íèÿ, êî òî ðûå ñëå äó åò ïðè íè ìàòü
ê ó÷å òó ïðè îöåí êå îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè, ìîæ íî âû äå ëèòü

Ø èí âåñ òè öèè â ïðî åê òû, ïî çâî ëÿ þ ùèå îá åñ ïå ÷èòü ýêî íî ìèþ ðå -
àëü íûõ çà òðàò íà ïðî èç âî äñòâî åäè íè öû ïðî äóê öèè, çà âû ÷å òîì 
ïî ñòóï ëå íèé îò ðå à ëè çà öèè âû ñâî áîæ äà å ìûõ èç áû òî÷ íûõ àê -
òè âîâ;

Ø óìåíü øå íèå ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà (è ÷àñ òè÷ íî èç ëèø êà
ïðî èç âî äè òå ëÿ) âñëå äñòâèå ñî êðà ùå íèÿ îá ú å ìà ïðî èç âî äñòâà
ïðè ãî ðè çîí òàëü íîì ñëè ÿ íèè;

Ø ðàñ õî äû áþä æå òà íà ïðî ôåñ ñè î íàëü íóþ ïå ðåïîä ãî òîâ êó è âû -
ïëà òó ïî ñî áèé ïðè ñî êðà ùå íèè ïåð ñî íà ëà â óñëî âè ÿõ âû ñî êîé
öèê ëè ÷åñ êîé è ñòðóê òóð íîé áåç ðà áî òè öû.

Îñíîâ íûì ýêî íî ìè ÷åñ êèì ýô ôåê òîì ñëè ÿ íèÿ ñ ïî çè öèé îá ùåñ òâà 
â öå ëîì ÿâ ëÿ åò ñÿ ýêî íî ìèÿ ðå àëü íûõ çà òðàò â ðå çóëü òà òå äîñ òè æå íèÿ
îïå ðà öè îí íîé ñè íåð ãèè. Ñè íåð ãèþ ðîñ òà ïðè îöåí êå îá ùåñ òâåí íîé
ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèÿ ó÷è òû âàòü íå ñëå äó åò â ñâÿ çè ñ îò ðè öà òåëü -
íû ìè êîñ âåí íû ìè ýô ôåê òà ìè, ñèì ìåò ðè÷ íî îò ðà æà þ ùè ìè ñÿ íà ïåð -
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ñïåê òè âàõ ðàç âè òèÿ êîí êó ðåí òîâ îá ú å äè íÿ þ ùèõ ñÿ êîì ïà íèé. Ôè íàí -

ñî âàÿ ñè íåð ãèÿ òàê æå íå âëè ÿ åò íà îöåí êè îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ -

íîñ òè îá ú å äè íå íèÿ âñëå äñòâèå åå ïðå è ìó ùåñ òâåí íî ïå ðåðàñ ïðå äå ëè -

òåëü íî ãî õà ðàê òå ðà.
Äëÿ ïðè âå äå íèÿ ðàç íîâ ðå ìåí íûõ èç äåð æåê è âû ãîä ê òå êó ùå ìó

ìî ìåí òó âðå ìå íè âìåñ òî ñðåä íåâ çâå øåí íîé ñòî è ìîñ òè êà ïè òà ëà ñëå -
äó åò èñ ïîëü çî âàòü îá ùåñ òâåí íóþ íîð ìó äèñ êîí òà. Åñëè ïðè âå äåí íàÿ
ñòî è ìîñòü âû ãîä îò ñëè ÿ íèÿ ïðå âû øà åò ïðè âå äåí íóþ ñòî è ìîñòü èç -
äåð æåê, ñëè ÿ íèå ìî æåò áûòü ïðè çíà íî îá ùåñ òâåí íî ýô ôåê òèâ íûì.

Îöåí êà îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèÿ èëè ïî ãëî ùå íèÿ
îò ðà æà åò öå ëå ñî îá ðàç íîñòü îá ú å äè íå íèÿ êîì ïà íèé ñ ó÷å òîì èí òå ðå -
ñîâ îá ùåñ òâà â öå ëîì âíå çà âè ñè ìîñ òè îò êðó ãà ñóá ú åê òîâ, êî òî ðûå
ïî ëó ÷à þò âû ãî äû è íå ñóò èç äåð æêè îá ú å äè íå íèÿ. Îäíà êî ïðè îöåí êå
íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé è ðå ãè î íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ó÷åò ðàñ ïðå -
äå ëå íèÿ âû ãîä è èç äåð æåê îá ú å äè íå íèÿ ìåæ äó ðàç ëè÷ íû ìè ýêî íî ìè -
÷åñ êè ìè àãåí òà ìè ìî æåò îêà çàòü ñó ùåñ òâåí íîå âëè ÿ íèå íà ðå çóëü òè -
ðó þ ùèé âû âîä îá ýêî íî ìè ÷åñ êîé öå ëå ñî îá ðàç íîñ òè ñäåë êè. Ïðåæ äå
âñå ãî ýòî êà ñà åò ñÿ ó÷å òà èç ìå íå íèÿ ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà ïðè ðå -
à ëè çà öèè ïðî äóê öèè íà âíåø íèõ ðûí êàõ, à òàê æå ñè íåð ãèè ðîñ òà
â óñëî âè ÿõ êîí êó ðåí öèè ìåæ äó âíóò ðåí íè ìè è âíåø íè ìè ïðî èç âî äè -
òå ëÿ ìè. Êðî ìå òîãî, íå ìà ëî âàæ íîå çíà ÷å íèå ïðè îá ðå òà åò þðèñ äèê -
öèÿ ïî ãëî ùà å ìîé êîì ïà íèè, â ïî ëüçó êî òî ðîé âû ïëà ÷è âà åò ñÿ ïðå ìèÿ
ñâåðõ ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà, à òàê æå êðå äè òî -
ðîâ îá å èõ êîì ïà íèé.

Åñëè îá ú å äè íåí íàÿ êîì ïà íèÿ ðå à ëè çó åò ïðî äóê öèþ íà âíåø íåì
ðûí êå, ò.å. ïî ýêñ ïîð òíûì îïå ðà öè ÿì ïðè îöåí êå íà ðîä íî-õî çÿ é -
ñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè èëè çà ïðåä å ëà ìè ðå ãè î íà ïðè îöåí êå ðå ãè î -
íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè, òî ñî êðà ùå íèå ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà
âñëå äñòâèå óñè ëå íèÿ ðû íî÷ íîé âëàñ òè îá ú å äè íåí íîé êîì ïà íèè íå
äîë æíî ïðè íè ìàòü ñÿ âî âíè ìà íèå, ïî ñêîëü êó ïî òå ðè èñ ïû òû âà þò
ñóá ú åê òû, âíåø íèå ïî îò íî øå íèþ ê ñòðà íå èëè ðå ãè î íó. Åñëè îá ú å äè -
íåí íàÿ êîì ïà íèÿ âñëå äñòâèå ïî âû øå íèÿ ñâî åé êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ -
òè ïî ëó ÷èò âîç ìîæ íîñòü óâå ëè ÷èòü ñâîþ ðû íî÷ íóþ äîëþ çà ñ÷åò
âíåø íèõ ïî îò íî øå íèþ ê ñòðà íå èëè ðå ãè î íó êîí êó ðåí òîâ, òî âñþ äî -
áàâ ëåí íóþ ñòî è ìîñòü, ñî çäà âà å ìóþ çà ñ÷åò óâå ëè ÷å íèÿ ýòîé ðû íî÷ -
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íîé äîëè, çà âû ÷å òîì ýêî íî ìè ÷åñ êèõ èç äåð æåê èñ ïîëü çî âà íèÿ òðó äî -
âûõ ðå ñóð ñîâ, ìîæ íî îò íåñ òè ê ñî ñòà âó âû ãîä ïðè îöåí êå íà ðîä íî-õî -
çÿ éñòâåí íîé èëè ðå ãè î íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè îá ú å äè íå íèÿ. Îäíà êî
ïðè ýòîì èí âåñ òè öèè, íå îá õî äè ìûå äëÿ ñî îò âå òñòâó þ ùå ãî óâå ëè ÷å -
íèÿ îá ú å ìîâ ïðî èç âî äñòâà, ñëå äó åò äî áà âèòü ê ñî ñòà âó èç äåð æåê,
à ýêî íî ìèþ îïå ðà öè îí íûõ çà òðàò – èñ êëþ ÷èòü èç ñî ñòà âà âû ãîä, ñ òåì 
÷òî áû èç áå æàòü äâîé íî ãî ó÷å òà.

Â ñëó ÷àå åñëè ïðå ìèÿ ñâåðõ ðû íî÷ íîé ñòî è ìîñ òè ñî áñòâåí íî ãî êà -
ïè òà ëà ïî ãëî ùà å ìîé êîì ïà íèè âû ïëà ÷è âà åò ñÿ ñî áñòâåí íè êàì êîì ïà -
íèè – ðå çè äåí òà äàí íîé ñòðà íû èëè ðå ãè î íà, îíà ÿâ ëÿ åò ñÿ òðàíñ ôåð -
òîì, êî òî ðûé íå äîë æåí ïðè íè ìàòü ñÿ âî âíè ìà íèå. Îäíà êî â ñëó ÷àå
ïðè îá ðå òå íèÿ êîì ïà íèè, áà çè ðó þ ùåé ñÿ çà ïðåä å ëà ìè ñòðà íû èëè ðå ãè -
î íà, âû ïëà òà ïðå ìèè îçíà ÷à åò óòå÷ êó ðå ñóð ñîâ èç âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè -
êè, êî òî ðàÿ äîë æíà áûòü ó÷òå íà â ñî ñòà âå èç äåð æåê îá ú å äè íå íèÿ. Àíà -
ëîãè÷íûì îá ðà çîì âû èã ðû øè êðå äè òî ðîâ-ðå çè äåí òîâ ñëå äó åò ðàñ ñìàò -
ðè âàòü êàê íå ó÷è òû âà å ìûé òðàíñ ôåðò, à âû èã ðû øè êðå äè òî ðîâ-íå ðå çè -
äåí òîâ – êàê äî ïîë íè òåëü íûå ðå àëü íûå èç äåð æêè ñëè ÿ íèÿ.

Òà êèì îá ðà çîì, îñíîâ íûå èç äåð æêè, êî òî ðûå íóæ íî ïðè íè ìàòü âî 
âíè ìà íèå ïðè îöåí êå íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé è ðå ãè î íàëü íîé ýô ôåê -
òèâ íîñ òè ñëè ÿ íèé è ïî ãëî ùå íèé, âêëþ ÷à þò

Ø èí âåñ òè öèè â ïðî åê òû, ïî çâî ëÿ þ ùèå îá åñ ïå ÷èòü ýêî íî ìèþ ðå -
àëü íûõ çà òðàò íà ïðî èç âî äñòâî åäè íè öû ïðî äóê öèè, çà âû ÷å òîì 
ïî ñòóï ëå íèé îò ðå à ëè çà öèè âû ñâî áîæ äà å ìûõ èç áû òî÷ íûõ àê -
òè âîâ;

Ø èí âåñ òè öèè â ïðî åê òû, ïðåä óñìàò ðè âà þ ùèå ðå à ëè çà öèþ ïðî -
äóê öèè íà âíåø íèõ ðûí êàõ;

Ø âû ïëà òó ïðå ìèè â ñëó ÷àå ïî ãëî ùå íèÿ êîì ïà íèè, áà çè ðó þ ùåé -
ñÿ âíå âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êè;

Ø âû èã ðû øè îò ñëè ÿ íèÿ/ïî ãëî ùå íèÿ âíåø íèõ êðå äè òî ðîâ;
Ø óìåíü øå íèå ïî òðå áè òå ëüñêî ãî èç ëèø êà âñëå äñòâèå ñî êðà ùå -

íèÿ îá ú å ìà ïðî äàæ íà âíóò ðåí íåì ðûí êå;
Ø ðàñ õî äû áþä æå òà íà ïðî ôåñ ñè î íàëü íóþ ïå ðåïîä ãî òîâ êó è âû -

ïëà òó ïî ñî áèé ïðè ñî êðà ùå íèè ïåð ñî íà ëà â óñëî âè ÿõ âû ñî êîé
öèê ëè ÷åñ êîé è ñòðóê òóð íîé áåç ðà áî òè öû.
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Îñíîâ íûå âû ãî äû, êî òî ðûå ñëå äó åò ïðè íè ìàòü âî âíè ìà íèå ïðè
îöåí êå íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé è ðå ãè î íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ñëè ÿ -
íèé è ïî ãëî ùå íèé, âêëþ ÷à þò

Ø ýêî íî ìèþ çà òðàò â ñëó ÷àå ðå à ëè çà öèè ïðî äóê öèè íà âíóò ðåí -
íåì ðûí êå;

Ø äî áàâ ëåí íóþ ñòî è ìîñòü â ñëó ÷àå ðå à ëè çà öèè ïðî äóê öèè íà
âíåø íåì ðûí êå, çà âû ÷å òîì ðàñ ÷åò íî ãî ôîí äà îïëà òû òðó äà,
îò ðà æà þ ùå ãî èç äåð æêè èñ ïîëü çî âà íèÿ òðó äî âûõ ðå ñóð ñîâ âî
âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êå, êî òî ðûé ìî æåò áûòü ñó ùåñ òâåí íî
ìåíü øå ôàê òè ÷åñ êî ãî ïðè óñëî âèè íà ïðÿ æåí íîé ñè òó à öèè íà
ðûí êå òðó äà ñòðà íû èëè ðå ãè î íà.

Ñî îò íî øå íèå ìåæ äó êîì ìåð ÷åñ êîé, îá ùåñ òâåí íîé, íà ðîä íî-õî -
çÿ éñòâåí íîé è ðå ãè î íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òüþ ñäå ëîê ïî ñëè ÿ íèþ
è ïî ãëî ùå íèþ êîì ïà íèé â ñó ùåñ òâåí íîé ñòå ïå íè çà âè ñèò îò òè ïîâ
ñäå ëîê è ñòðóê òó ðû ýô ôåê òîâ, ïðî ÿâ ëÿ þ ùèõ ñÿ ïðè èõ ðå à ëè çà öèè.
Îäíà êî íà è áîëü øóþ çíà ÷è ìîñòü ñ ïî çè öèé ðå à ëè çà öèè ñòðà òå ãèè ðàç -
âè òèÿ íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè èìå þò ñëè ÿ íèÿ ñî çíà ÷è òåëü íûì èí -
òåã ðàëü íûì ýô ôåê òîì ïðè îöåí êå íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ -
íîñ òè, à ñ ïî çè öèé ðå à ëè çà öèè ñòðà òå ãèè ðå ãè î íàëü íî ãî ðàç âè òèÿ –
ñëè ÿ íèÿ ñî çíà ÷è òåëü íûì èí òåã ðàëü íûì ýô ôåê òîì ïðè îöåí êå ðå ãè î -
íàëü íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè. Íå êî òî ðûå èí âåñ òè öè îí íûå ïðî åê òû, ðå à ëè -
çó å ìûå â õîäå äàí íûõ ñëè ÿ íèé, ìîæ íî ðå êî ìåí äî âàòü ê ïîä äåð æêå çà
ñ÷åò ôè íàí ñî âûõ ðå ñóð ñîâ ãî ñó äà ðñòâåí íûõ èí ñòè òó òîâ ðàç âè òèÿ.
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