PervioHanbHas n OTpacneBasd 9KOHOMUKa 23

YOK 338.001.36 DOI: 10.14451/1.223.23

Pa3BuUTHe MHCTPYMEHTOB BHELLUHEro
6eHYMapKuHra

© 2023 JlykbsiHoB PoMaH KoHcTaHTUHOBUY
CTyneHT 4 Kypca 6akanaspuata PrHaHcoBOro yHnBepcuteTa npu MNMpasutensctee PP, Poccusi, Mocksa.
E-mail: Roman.Lukyanov.2001@mail.ru

© 2023 Monapiok TaTbsiHa leHHagbeBHa

[loKTOp 3KOHOMKMYECKMX HayK, Npodeccop [lenapTaMeHTa MeHe)KMEHTa U MHHOBauni PMHaAHCOBOro
yHuBepcuTeTa npm MNpasutensctee P® Poccus, Mockaa.

E-mail: TPopadyuk@fa.ru

KnioyeBble cnoBa: BHELLHNY 6eH‘~—IMapKI/IHF, CpaBHUTEJIbHaA OUEeHKa, CDI/IHaHCOBbIVI aHannms.

B paHHOW cTaTbe B KavyecTBe MHCTPYMEHTa BHELUHEro 6eHYMapKmHra paccMaTpmuBaeTcs MeTogyKa cpaB-
HUTENbHOW PEUTUHIOBOW OLLeHKN GUHAHCOBOIo aHannsa, paspaboTtaHHas A. [1. LLiepemeTomMm, P. C. Can-
dynuHbIM, E. B. HerawesbiM. Takxe B laHHOW CTaTbe Mpef/iaraloTcsl HOBOBBEOEHMS, AeNatowme AaHHYo
Mogesb 6onee TOYHOW U HarNsgHoON. B kadecTBe nprvMepa NPMMEHEHNs JaHHOW Mogenn NpoBOAUNTCS
aHann3 OCHOBHbIX KOHKYpeHToB koMnaHun OO0 «COKO3ABTOC®DEPA» Mo pbiHKY rpy30BbIX LWMH B XaHTbl-
MaHCUINCKOM aBTOHOMHOM OKpYyre n AMano-HeHeLKoOM aBTOHOMHOM OKpyre.

B coBpeMeHHbIX peanusax 60nbLYIO posib B MOUCKE COBbIX MpobneMax opraHnsaumm eé pecypcax ang

NpPo6nem M ToYeK PoOCTa KOMMaHUM UrpaeT BHEeL-
HUM 6eHYMapPKUHI. BHEWHNIM 6eHYMapKUHI — 3TO
CornocTaB/ieHMe NoKasaTenenm 1 NpakTuUK pasnmy-
HbIX KOMMaHWN NS BbISBNIEHUS NMYYLIMX N OPUEHTa-
LMK Ha HUX. B ycnoBumsiX NOCTOSIHHBIX M3MEHEHWUM
BHELUHEN cpefbl KOMMaHUSM HE0BX0ANMMO NOCTOSH-
HO COBEpPLUEHCTBOBAaTbCS. BEeHYMapKUHI 9BNsSeTCS
Ba)XHEWLUMM WMHCTPYMEHTOM GOPMMPOBaHUS WH-
dopMauum 0 HanpaBneHUsIX, B KOTOPbIX KOMMaHWA
CTOMUT pa3BMBaTbCs ON9 YCTOMYUMBOIO PasBUTUS.
Mpw 3TOM Ba)KHO MPaBUbHO MUCMONb30BaTb UHCTPY-
MeHTbl 6eHYMapKKHra ansi aGPeKTMBHOro aHanmsa
M NONYyYeHUs1 NONe3HON MHbOopMaLUn.

Ba)kHbIM paKToOpOM pa3paboTkm cTpaTerum aBnseT-
cs1 GMHaHCOBOE COCTOSHME KOMIMaHun, Ha OCHOBE
KoToporo dopMmnpyeTca npegcrasneHve o puHaH-

passuTtus. lNMpu 3TOM Ba)HO cpaBHMBaTb COCTO-
SiHNe KOMMaHMM C OTpacneBbiMM MoOKasaTensaMm
U GUHaAHCOBBLIM MOMOXEHMEM KOHKYPEeHTOB AN
COOTHECEHUS U BbISIBNEHUS cnabblx MecT 1 nuagepa
oTpacnu B paMkax 6eH4YMapKunHra SddekTmB-
HbIM MHCTPYMEHTOM B6eHYMapKUHra GrHaHCOBOro
COCTOSIHUSI KOHKYPUPYIOLLMX KOMMaHWM SBNsSeTCs
MeTOAMKa CPaBHUTENIbHOW PENTUHIOBOW OLEHKU
dunHaHCcoOBOro aHanusa, paspabotaHHasa A. [. LLle-
pemeToM, P. C. CandynuHbiMm, E. B. Herawesbim
CyTb METOOMKM 3aK/0YaeTCsd B CpaBHEHMM KOMMa-
HWI MO OCHOBHbIM GUHAHCOBBLIM KO3PPULIMEHTAM
Onst OpPMMPOBaHUSA PENTUHIOBOM OLLEHKM.

B cpaBHeHUN KOMNaHWM MO KagoMy 13 Koadbdu-
LMEHTOB BblenseTca KOMMaHus, NoKasblBatoLLLas
HaUNy4LWmin KoadPULMEHT, e€ noKasaTesib NPUHN-
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1. 000 «COK3ABTOCDEPA». 2. 000 «3IEKC» 3. 000 «LIEHTP CUBTPAHCKOMIMMEKTALMS .
4. 000 «WMHTOPI-CYPIYT». 5. 000 «IMHHbBIN TOPIFOBbIM AOMb». 6. 000 «B3NT».7. 000 «Jnpep

LLnHa»
1

KoadduUMEHT TeKyLLen NMMKBUOHOCTH 2,34
B3BeLUeHHbIN KO3DDULMEHT TEKYLLEN 0.74
NMKBUOHOCTN ’
KoaddpuumeHT nnatéxecnocobHOCTM No 595
TeKyLlwmMM o6a3aTenibcTBaM (Mec) ’
OTHOCUTENBHBIN KO3PDULMEHT
NNaTéxecnocobHOCTN NO TEKYLLMM 0,58
obsizaTenbcTBaM

KoadpdnumeHT prHaHCOBOWN 3aBUCUMOCTU 0,76
OTHOCUTENBHBI KO3PDULMEHT 072
$MHaHCOBOM 3aBMCMMOCTH ’
KoaddpuumneHT dprHaHcoBOM 058
YCTONYMBOCTU ’
OTHOCUTENbHBIN KO3OPULNEHT 0.92
($MHaHCOBOM YCTOMYMBOCTMU ’
KoadpduumeHT obecnevyeHHOCTU

MaTepuarbHbIX 3anacoB COGCTBEHHbLIMU 0,42
cpefcTBamu

OTHOCUTENBHBI KO3PDULMEHT

obecrneyeHHOCTU MaTepuarnbHbIX 3anacoB 0,47
COB6CTBEHHbLIMW CpefCcTBaMm

PenTuHroBas ouLeHka 0,68
HarnagHas peiTuHrosas oueHka (R10) 6,78

MaeTcs 3a euHULYy. MNokasaTenm ocTanbHbIX KOM-
NaHWi N5 BbIIBNIEHUSI OTHOCUTENBHOIO 3HaYeHUs!
NpoxXoZsaT Yepes cregyoLyio opmyny:

B opt;a;’

rae: Xjj — B3BeLLEHHbIN KO3PDULMEHT, a;; — Nokasa-

Tellb KOMMNaHUH, optjai — 3TaNOHHbIV NOKa3aTesb.

Janee ons Kaxxgoro KoadduumeHTa aKCnepTHON
OLIEHKOM BbISIBNIIETCS €ro BECOBOM KO3IOPULIMEHT
B KOHe4HoM peiTuHre (k;), KOTopbI MoKa3sbIBaEeT,
HaCKOJIbKO MOKa3aTesnb BaXKeH A1 AaHHOM oTpac-
.

lMocne 3Toro o6WWIN PENTUHT popMMpyeTCs Mo
cnepytwolen popmyne:

n
R] = Z_lkm(l _ij)Z

2 3 4 5 6 7
2,35 1,74 1,73 113 1,34 1,66
0,74 1 1 0,65 0,77 0,96
1,69 27 1,91 4,59 4,61 1,3
0,77 0,48 0,68 0,28 0,28 1

0,6 0,55 0,69 0,88 0,84 0,56
0,91 1 0,79 0,62 0,66 0,97
0,63 0,45 0,42 0,12 0,3 0,44

1 0,7 0,67 0,19 0,47 0,69
0,89 0,69 0,37 0,86 0,3 0,9
0,99 0,77 0,41 0,95 0,34 1
0,31 0,58 o,71 1,2 1,09 0,35
8,54 7,25 6,63 4,29 4,79 8,31

roe: Ri — PEeNTUHroBas OLEHKa, k]- — BeC KoapPpu-
LMEHTa B KOHEYHOM PENTUHTE.

PelTUHI Noka3blBaeT CyMMapHOe OTKIIOHEHME OT
3TaNOHHbIX 3HAYEHUIA NS KaXaoi KoMnaHun, Yem
HUXKE PEeNTUHIOBas OLleHKa KOMMaHNKU, TEM HUXKEe
OTK/TOHEHUS NOKa3aTesien 3ToM KOMMNaHuu oT 3Ta-
NOHHbIX. 9TO NO3BOJNIAET COMOCTaBUTb KOHKYPEHTOB
oTpacnu no GUHaAHCOBOMY COCTOSHUIO.

[ns cpaBHEHUS GMHAHCOBOIO COCTOSHUSA KOMMa-
HWWN C KOHKYPEHTaMM UCMO/b3yeM [OPaboTaHHYO
MeTOANKY CPaBHUTETbHOW PENTUHIOBOW OLIEHKU
$urHaHcoBoro aHanmaa A. [1. LLlepemerTa, P. C. Can-
dynunHa n E. B. Herawesa.

OpgHoM M3 nNpobnem mMogenu aBnsaeTcs 6orbliee
3HayYeHne B KOHEYHOM PENTUHIe OTKIIOHEHN B3BE-
LeHHoro koadpouLumeHTa B 60/IbLLYIO CTOPOHY OT
eavHuLpl (B cnyvae, Koraa oueHMBaeMblii Nokasa-
Tefb Bbllle 3TaNIOHHOMO), YTO MOXET NOBANATL Ha
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MOSIE3HOCTb M TOYHOCTb KOHEYHbIX 3Ha4YeHun. Ong
peLleHnsa gaHHoM Npo6neMbl HeO6X0AMMO NpmBe-
CTU BCE OTHOCUTESIbHbIE KOADPULMEHTLI K 3HaYe-
HUAM MO OfHY CTOPOHY OT eAuHULbI. DTO MOXKET
AocTuraTtbCsl Ao6aBfIeHNEM CTENEHU C OTHOLle-
HMEM, KOTOpOe NpUHMMaeT 3HayeHue 1 B cnyyae,
KOr[a OLEHMBaeMbIN NoKasaTeNlb HMKe 3TafIOHHO-
ro, U 3HayeHue —1 B cny4ae, Korga oLeH1BaeMbll
rnokasaTenb Bbllle 3Tall0OHHOrro:

Optjai—aij

Qjj | [as-optjay]

o ,
’ | optja

rAe: Xj; — B3BELUEHHbIN KOIPOUUMEHT, a;; — Mokasa-

Teflb KOMMaHUW, OPt;a; — STaNOHHBI NOKa3aTerlb.

BTopbIM HEOCTaTKOM [JaHHOM METOAMKN SABNSIETCS
HU3KMIN YPOBEHb HarNgAHOCTN. KOHEYHbI PENTUHT
He SIBNAeTCS MHTYUTUBHO MOHSTHBIM, A7 €r0 NMOHMU-
MaHus HE06X04MMO MMETb OMbIT B3aMMOAENCTBUS
C paHHoW Mopgenbto. [laHHas npobnema pellaeT-
CSl BK/IIOYEHMEM B METOAMUKY GOpPMYIibl, KOTOpas
MPWUBOANT KOHEYHbIV PENTUHT K gecaTnbannbHom
cucteme:

R;
R10; = |1 -

VK ko + o+ kg
roe: RIOj — HarnsggHas gecatmbarnibHas PerTUH-
roBasi OLEHK3, R]- — PEenTMHIoBas OLEHKa, k]- — BecC
Ko3pPULMEHTA B KOHEYHOM PENTUHTE.

- 10,

MpennoXxeHHble M3MEHEHNS MO3BONAT PaCLUNPUTb
NPaKTUKy NPUMEHEHNS AaHHOM MOLENW, CAeNatoT
€€ pesynbTaThl 6onee None3HbIMU U TOYHLIMU, @ TaK-
YKe pacLUMpAT eé BO3MOXKHOCTW B NPaKTVKe aHann-
3a pblHKa U PUHAHCOBOIO COCTOSHUSA KOMMaHuM
ONS NIPUHATUSA CTPaTEMNMYECKUX PELLEHUIA.

B kayecTBe nprMepa NpoaHannanpyem no gaHHoM
MOfeNN OCHOBHbIX UIPOKOB PbIHKa MPY30BbIX LUMH
XaHTbl-MaHcumnckoro n AdmMano-HeHeLKoOro aBTo-
HOMHbIX OKpYyros 3a 2021 rog.

[ns cpaBHUTENBHOW OLEHKW BbINn BblgeNneHbl cre-
aytoLme KosapOULMEHTbI:

- KO3 ODULUMEHT TeKyLLEeN NMTMKBUOHOCTH,
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- KO3pPULMEHT NNaTEKECNOCOBHOCTU MO TEKY-
LWMM obs3aTenbCcTBaM,

- KO3QPUUMEHT GUHAHCOBOWM 3aBUCMMOCTH,

- KO3pOUUMNEHT PUHAHCOBOM YCTONYMBOCTH,

- KO3dOOUUMEHT 06ecnedyeHHOCTU MaTepuarbHbIX
3anacoB CO6CTBEHHBLIMU CPeACTBaMu.

[ns onpegeneHns BaXXHOCTU KaXgoro Koagpdu-
UMeHTa B GOPMMPOBAHNMN KOHEYHOro PEWTUHra
3KCMNEepTHOM oLeHKol (Ha OCHoBe onpoca Tom-
MeHemKMeHTa KomnaHum 000 «COIO3ABTOCOHE-
PA») UM 6bIN NPUCBOEHbI CieayloLiMe BecoBble
KO3DPULUNEHTDI:

-k -07,
-k, -07,
— ks -1,
-k, -13,
- ks -0,7.

B pesynbTaTe rnoflydaeMm crneayoLme nokasarenm
3a 2021 rop (tabnuua 1).

B pesynbTaTte aHannsa nonyyaeTcs HarnsigHas pen-
TWUHroBas oLeHKa, NO3BONAoLWAaa HEMOArOTOBEH-
HOMY YesloBeKY YBMAETb M MOHSATb pPe3ynbTaT CpaB-
HeHus.

Tpoe U3 WecTn paccMaTprBaEMbIX KOHKYPEHTOB
MMeIOT 60/1ee BbICOKYHO PENTUHIOBYIO OLLEHKY, YEM
000 «COKO3ABTOC®DEPA». MNpu aTOM B HOpMY
3HaAYeHUN KOMMaHUSA BXOAUT TOMbKO MO Ko3adpodu-
LUMEHTY TeKyllen NMKBMaHocTh (2,34 npu HopMe
1,5-2,5) M KO3DOULMEHTY NNaTEXECNOCO6HOCTU Mo
TeKyLWMM 0653aTenbCTBaM (2,25 Mecala npu Hop-
Me < 3 MecsiLieB). KOMMNaHu11 B NepByto oYepefb CTo-
UT opueHTnpoBaTbcs Ha KoMnaHum OO0 «3J1EKC»,
000 «Jlngep WwnHa» n OO0 «LUEHTP CUBTPAH-
CKOMIMNEKTAUNSA». MoeanbHbIM pelleHneM 6bbina
6bl MHMLUMATMBA CO CTOPOHbI KoMMnaHum OO0 «CO-
IO3BABTOCOPEPA» no opraHM3aLmm COBMECTHOIro
$PUHAHCOBOro 6eHYMapKMHra ¢ JaHHbIMX KOMMaHM-
AMU NS BbISBNIEHUS NYYLLINX NPaKTUK.

BeHUMapKMHI ABNSIeTCS aKTyanbHbIM MHCTPYMEH-
TOM O/l ONpefeneHns HanpaBfieHns pasBUTUS
KOMMaHMM Ha OCHOBE CPaBHEHUs e€ OeATe/IbHOCTH
C [esiTeNbHOCTLIO APYrX KOMMaHWiA. B yacTHoCTH,
MeTOAMKa CPaBHUTENIbHOW PENTUHIOBOM OLEHKU
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No3BoNseT YAO6HO CpaBHUTb GMHAHCOBOE MOMO- Ba NO3BOMST PACAPOCTPaHUTb NPAKTUKY NpUMeHe-
XeHue psapa KoMnaHui. Mpu 3TOM NpepioXeH- HUS aHHOMO MHCTPYMEHTa, CAenaTb pesysnbTaThl
Hble U3MEeHeHMs1 Mofenn GUHAHCOBOro aHanmMsa 6onee TOYHbIMU U YOO6HBIMU ANS MHTepnpeTauun.
A. [l. LLepemeTa, P. C. CandynuHa n E. B. Herawe-

Bubnuorpaguyeckmuin cnucok 2. ®ypcos B. A. BEHYMapKUHI KaK MHCTPYMEHT pbl-
HOYHON OesATenbHOCTM NpepnpusaTus. — 2008. —
C. 96-102.
1. bepesuH A. A., KosaneHko A. W. BeHUMapKkvHr 3. |ljepemeT A. ., Cavipynu P. C., Herawes E. B. Me-
B CUCTeMe KOHKYPEHTHbIX AeNCTBUIA NPeanpuHu- Togvka GMHaHCOBOIro aHanuaa : y4eb. nocobue. —

MaTenbCKMX CTPYKTYyp. — 2014. — C. 117—129. 3-e u3g. — M. : UHOPA-M, 2015.
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