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BeBepeHwue. [NpnsHaHne caMoCTOATENBHOCTU GYHKUMOHNPOBaHUS KOHLEMUMX pe3ybTaTUBHOIO ynpas-
NEeHNs aKTUBaMKM Kopriopauuii Hapaay ¢ APYrMMU KOHLENUmMaMm (lopuandeckas, SKoHoMmMYeckas) oby-
CNoBnMBaeT HEOBXOOMMOCTb €€ OLEHKN cneuyanbHbiM MHCTPYMeHTapueM, GopmMupoBaHme 1 passu-
TWEe KOTOPOro NpuobpeTaloT 0Cobylo akTyanbHOCTb. Llens. Uenb nccnegopaHna — chopmMmpoBaTth
M MPUMEHUTb CNeLuMarbHbI MHCTPYMEHTapUI OLEHKN KOHLEMNLMM pe3yibTaTUBHOMO yrpaBfieHUs aK-
TMBaMW, MOTHOCTbLIO OMUCHLIBAIOLWLMIA ee COCTOATENTbHOCTb. MaTepuansl 1 MeTogbl. [1py nsy4yeHun oxa-
paKTepusoBaHbl PaboTbl POCCUNCKUX U 3apybexXHbIX aBTOPOB, Knaccuduumpyemble Ha 3 No3nLMK:
1) onpegensatoT NokasaTtenb aPpPeKTUBHOCTAN UCNONb30BaHNA akTMBOB B. B. Boyapos, [. A. EHOOBULKUIA,
H. M. JiobywwuH, B. b. Jlewesa, B. I'. dbskoBa, 3. A. MapkapbsH, I". 1. lepacuMeHko, C. 3. MapkapbsiH,
I. B. CaBuukas, A. [1. LLepemer, E. B. Herawes; 2) naeHTUOULMPYIOT BHYTPEeHHWE GaKTopbl BAUAHUS
Ha pe3ynbTaTUBHOCTb UCMNONb30BaHMA akTMBoB . B. MNonsak, B. B. KoBanes; BbigensioT GakTOPHYO
OLeHKY 3P DEKTUBHOCTU UCMOMb30BaHNS aKTUBOB aBTOPCKUIA KONNEKTUB nop, pef. J1. T. FTMnsipoBcKon.
PesynbTaTthl 1 06cyxaeHue. 1o TeopeTUYeCcKOMY HarnpaBfeHMIO NCCeJOBaHUA — OXapaKTepu3oBaH
Ha HanM4me JOCTOMHCTB M HEAOCTATKOB MeTod GaKTOPHOM OLEHKN 3GPEKTUBHOCTU UCMOMb30BaHUS
aKTUBOB; MOEHTUPUUMPOBaHbI NPSAMbIE N KOCBEHHbIE CBSA3U TaKoW GaKTOPHOM OLEHKOW B cUCTEME
$d1HaAHCOBOro MeHegXMeHTa, B TOM Yncne GpMHaHCOBOIro aHanm3a; nay4deHsl M anpobupoBaHbl ABYXdaK-
TOpPHbIE, TpexdaKTopHbIe, ceMUbaKTOPHbIe Mofdenun. Mo NPaKTUYECKOMY HanpaBieHUIo UccnegoBaHns —
3adMKCMpPOBaHO NOBLILIEHNE PE3YNbTaTUBHOCTUN MCMOJSIb30BaHUS aKTUBOB B O6LLECTBAX C OrPaHNYEHHOM
oTBeTCTBEHHOCTbIO (OOO); BbiIBNEHbI GaKTOPbI MONOXMUTENBHOMO BO3AENCTBMA Ha pe3yNbTaTUBHOCTb
MCMNONb30BaHMS aKTUBOB: POCT 3HaYEeHUI NokasaTens GMHaAHCOBOW aBTOHOMUN, U OTPULATENbHOIO —
CHWMKEHWME CTEMNEHM KOMMEHCaLMM KpaTKOCPOYHbIX 0653aTeNbCTB e6UTOPCKON 3a00/MKEHHOCTLIO U 40U
0653aTeNnbCTB B OBLLMX aKTUBaxX; HA OCHOBE CUHEPIrMM MEeTOAOB GaKTOPHOW OLEHKM U 3KCNEPTHOro
MeTofa oLUeHeHa AeNCTBEHHOCTb KOHLEMNLUMU pe3ynbTaTUBHONO yrnpaBneHnsa akTuBaMu. 3akoyeHme.
KoHuenuuio pesynbTaTMBHOMO YNpaBieHUs akTUBaMu B TEKYLLMN MOMEHT LiefiecoobpasHo OLeHNBaTb Ha
OCHOBE CMHTe3a MeTO0B HaKTOPHOWM OLEHKM, 3KCMEPTHOro cnocoba 1 LienHblX MOACTAHOBOK, a B nep-
CMNEeKTUBE — pacLUMPUTb COCTaB MyJIbTUMIIMKATUBHBIX MOAENEN, YTO MO3BOSIUT CBOEBPEMEHHO BbISIBNATb
pesepBbl pOCTa aKTUBOB.


mailto:galazovam@mail.ru

300

BeBegeHue

B ¢rHaHCOBOM HaLMOHaNbLHOM N MeXOyHapOaHOW
TEeopWUU 1 NpaKTUKe No-pasHOMY UHTepPrpeTUpyoT
pe3ynbTaTUBHOCTbL YrpaBieHUs akTMBaMu Kopro-
pauuii. B. B. boyapos 0. A. EHOOBULKMI

H. IN. MobywwuH, B. B. Jleweea, B. . [lbsikoBa

3. A. MapkapsbsiH, I. Tl. N'epacnumeHko, C. 3. Map-
KapbsH I. B. CaBuukas A. []. Lepemer,
E. B. Herawes — Yyepes rnokasaTesb Npubbinb-
HOCTM aKTVBOB B cucTemMe PpUHaHCOBOIro aHanmsa,
I. B. MNonsak B. B. KoBanes — ngeHTndn-
Kaumio BHYTPEHHNX HaKTOPOB, BISIOWMX Ha UC-
Nonb30BaHMe aKTUBOB B cucTeMe GMHaHCOBOIo
MeHe[MKMeHTa opraHusaunu. MNpegcrasnseT UHTe-
pec, YTO aBTOPCKUM KonneKTMB nog ped. /1. T. Tuna-
pOBCKOM onpegensoLwyo posb 0TBOAUT daK-
TOPHOW oLeHKe 3PPEKTUBHOCTU UCMONb30BaHUSA
aKTMBOB. Hannuo cBsi3b GpaKTOPHOW OLIEHKN adPeK-
TUBHOCTU MUCMNOMb30BaHUS aKTUBOB KopnopaLmii
M GMHAHCOBOIrO MEeHeMKMEHTA, B TOM YMCNe aHa-
nu3a. Tak, B cucteme GMHaAHCOBOIrO MeHeIXMeHTa
Kopropaunn UAeHTUPULMPYIOT BHYTPEHHWE $GaKTo-
pbl, BAXSIOWME Ha pe3ynbTaTUBHOCTb UCMONb30Ba-
HMS akTMBOB. PUHAHCOBbIV aHaNN3 KONIMYECTBEHHO
onpegensieT U onncbiBaeT NokasaTeny adbeKTUB-
HOCTU UCMNONb30BaHUS aKTUBOB, a C MOMOLLbIO Me-
Tofa GaKTOPHOW OLEHKU KOHKPETHO OLleHMBatoT
BNMsiHME GaKTOPOB Ha UTOrOBbIN MOKa3aTenb.

B ycnoeuax orpaHM4eHHOCTU COBCTBEHHOIo Gpu-
HaHCMPOBaHMS B KOMMEPYECKMX KOPMOPaTUBHbIX
opraHmsaumsax, ocobeHHo B OO0, npepgonpene-
NEHHOro POCCUMNCKUM 3aKOHOAATENBbCTBOM, 0bec-
neyeHne N yBenmyeHme pesynbTaTUBHOCTU aKTu-
BOB /19 60MbLUMHCTBA M3 HUX CTAHOBUTCS OOHUM
M3 MCTOYHMKOB KanuTanusaummn. NoHMmasa 3Haun-
MOCTb Pe3yNbTaTUBHOIO YyrpaBieHUs aKTuBamMu
B BM3HEece X03§MNCTBYIOLNX CYObEKTOB, CUMTAEM
crnpaBen/IMBbIM CaMOCTOSTENbHOE CYLLEeCTBOBaHNe
KOHUenuun pesynsTaTUBHOMO yrnpaBneHus akTuBa-
MU Hapsigy C TaKMMU KOHLENUMSMU, KaK topugnye-
CKasl, 9KOHOMMYeCKasi, YACTble aKTUBbI U KanuTar,
CTOMMOCTb. B 3TOM cBSI3M HeobxoduMa oOLeHKa
COCTOSTENBHOCTU KOHLUENUUU pesynbTaTUBHOMO
yrpaBleHns akTMBaMm creymanbHbiM MHCTPYMEH-
TapMeM NocpeacTBOM CMHTE3a GaKTOPHOM OLIEHKM
3PDEKTUBHOCTM UCMOMb30BaAHUS aKTUBOB U UHbIX
MeToa0B. HeobxoanMMoCTb OLEHKU AeNCTBEHHOCTU
KOHUEeNnuun pesynbTaTUBHOIO yNpaBieHWst akTuBa-
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MU Koprnopaunn B yCnoBuAxX HeonpeneneHHoCTn
onpenendeT cBoOeBpeMeHHOCTb N aKTyaJlIbHOCTb
nccnegoBaHUA.

MaTtepuanbl U MeTOoAbl UCCNE[OBaHUMA

O6beKT uccnegosaHmsa — OO0 (cpedHVe M Masble
opraHusaumm), 000 «BuHa MpukyMba 2000»
000 «Ynpasngowaa koMnaHma ACB-Arpo»
npegmeT UCCnegoBaHust — COBOKYMHOCTb METOO0B
(haKTOPHOM OLIEHKM, SKCNEPTHOIO, yCTaHaBIMBato-
LMe C MOMOLLbIO NPOPECCUOHANBHOIO CYXOEeHNS
Bo3fgelncTene GaKTOpPOB Ha pe3ynbTaTUBHOCTb UC-
Mofb30BaHUS aKTUBOB.

MHCTpyMeHTapHO-MeToanYeCcKMin annapaT pabo-
Tbl: aHaNn3, CUHTE3, AeTanmsauns U o6o6LieHne,
rpynnMpPoBKa, aHanorus, MHOYKTUBHbIN, Ae0yKTUB-
HbI, aBbCTPaKTHO-NTIOrMYECKN, CPaBHUTENbHbIN,
9KOHOMMKO-CTAaTUCTUYECKWI, PaKTOpHas OLeHKa,
LienHble NoACTaHOBKM, 3KCMEPTHLIA MEeTOA U Ap.

KoHuenums nccnepgosaHus 6asnpyeTcs Ha aBTop-
CKOM B3rfsfe, CorfnacHoO KOTopoMy aBToOp cpe-
OV CTaHAAPTHbIX M anbTePHATUBHBIX KOHLIEMLMIA
aKTVBOB BbleNnsieT KOHLUenuMio pesynbTaTUBHO-
ro ynpasneHus aktmeamm B OOO, Ona KOTOPbIX
OHa UMeeT rnepBOCTENeHHOEe 3HayYeHe, NOCKOSbKY
Y HUX MO POCCUMNCKOMY 3aKOHOLATENbCTBY Orpa-
HMYEeHbl BO3MOXHOCTU Kanutanusauun. B ntore
oueHuBaeTcq 3dPEKTUBHOCTL peannsaumnm KoHuen-
UMM pe3ynbTaTUBHOIMO YrpaBieHUs akTUBaMm Ha
OCHOBE CUHeprmm MeTogoB GaKTOPHOM OLLEHKMU,
3KCNepTHOro MeToga.

OueHmBaTb 3pPEKTUBHOCTb UCMONb30BaHUSA aK-
TUBOB HEOBXOAMMO Yepes CUCTEMY MoKasaTenei
1 BblpaXKeHne NX B3aMMOCBSA3N B AnHaMUKe. KoH-
Lenumsa pe3ynbTaTUBHOIO YNpaBieHUs akTUBaMm
OpPWEHTMPOBaHa Ha YCKOpeHue 1x 060poTa, pocT
peHTabenbHOCTH.

[eliCTBEHHOCTb KOHLEeNuUM pesynbTaTUBHOIO
yrnpaBfieHust akTMBaMn B cuctemMe GpUHaHCOBOIro
yrpaBneHus opraHmsauym OLEeHNBAIOT Ha OCHOBE
PaKTOPHOM OLEHKU Pe3ynbTaTUBHOCTU MCMOSb-
30BaHMA aKTMBOB. PaKTOpHble MOAENu peHTa-
6enbHOCTN OnpenenstoT OCHOBHbIE MPUYNHHO-
CrnefCTBeHHble CBA3U Mexay KoadpodUUMeHTamu,
OMNMUCBIBaOLLMMM PUHAHCOBOE COCTOSHME.

Ha onpepgensioLLyto posb $GaKTOPHOM OLEHKN 3¢h-
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HEeKTMBHOCTU MCMONb30BaHNSA aKTUBOB YKa3sblBaeT
KONMEKTNB aBTOPOB rnof pykosogcTeoM J1. T. M'vna-
POBCKOWM C nomoLblo oeTePMUHNPOBAHHbIX
WM CTOXaCTUYECKUX METOAOB UCCeoBaHUs, Nps-
MOro aHanmM3a 1 cMHTe3a GaKTOpHas oLeHKa onpe-
genset BNusHUe oTaeNbHbIX GaKTOPOB Ha pe3yib-
TUpylolwee 3HavyeHne GUHaHCOBOro Nnokasatens —
aKTMBa 1o Ka4eCTBEHHbIM 1 KOIMYECTBEHHbIM
napamMeTpam nony4atoT MHOropaKTopHble 3aBUCK-
MOCTM NOKasaTens peHTabenbHOCTN aKTUBOB. [Npe-
MMyllecTBa MeTofa OLEHKN — KONMUYEeCTBEHHOE
BbIIBNleHNE BHYTPEHHNX PaKTOPOB, HEAOCTaTKN —
3NVMUHMPOBaHME NPAMOro BO3AeNCTBUSA BHELLHMX
dakTopoB..

MeTof haKTOPHOWN OLeHKN peanuaytoT No Mogenm
peHTabenbHOCTN aKTUBOB. BHYTpeHHIoo dpakTop-
HYIO OLleHKY 3 PEKTUBHOCTM UCTONb30BaHUA aK-
TUBOB OpPraHN3aLm NPOBOAAT C NMOMOLLBIO MeToaa
LienHbIX NOACTaHOBOK:

9UIA = UII/B x B/CK x CK/A,

roe UIT/B — npubbinbHOCTb/YBbITOYHOCT MPOAAXK;
B/CK — o6opaunmBaemMocTb CO6CTBEHHOro Kanura-
na; CK/A — ¢uHaHcoBas aBTOHOMMS

HenocpeacTBeHHO BLISBASET KtOYEBbIE GaKTOpPbI
BO3[EeNCTBUS Ha YpOBeHb 3OPEKTUBHOCTUN UCMONb-
30BaHUA aKTMBOB Mofesib KoMraHum DuPont. B3a-
MMOCBSi3aHHble Mexay co60M GaKTopbl Bblpaxa-
0T PUHAHCOBYIO aBTOHOMUIO, 060paYnNBaEeMOCTb
OBOPOTHBLIX aKTMBOB, COOTHOLWEHNE 060POTHOrO
M 3aeMHOro Kanutana, PUHaHCOBLIA NEBEPULX,
NPWBLINL 0 HaNoroob10XeHnsa Ha 1 py6rib BbIPYYKU
oT npogax. PMHaHCcOBast aBTOHOMMUS OMKMCbIBAET
YCTOMYNBOCTb UCTOYHUKOB GUHAHCMPOBaHUS aKTU-
BOB OpraHmsaunm; o6opadnBaeMoCcTb 060POTHbIX
aKTUBOB — Pe3yNbTaTUBHOCTb UX UCMOMb30BaHUS;
COOTHOLLEHME 060POTHOIO 1 3aeMHOr0 KanuTana —
NMKBUOHOCTb OpraHmM3aunm 1 6e3 AoNroCpoYyHbIX
UCTOYHNKOB GOPMUPOBAHNSA aKTUBOB — TEKYLLYIO
NMKBUOHOCTb; «UHAHCOBLIV NEBEPUIK» — COOT-
HOLLIEHMEe 3aeMHOro U COBCTBEHHOro Kanutana,
Bblpa)katoLwiee ypoBeHb GUHaHCOBOIro puUcKa, 3a-
BUCMMOCTb OpraHn3auym oT akKyMynUpoOBaHHbIX
MCTOYHNKOB, KpeanTopoB. Mo ntoram ¢pakTopHOro
aHanunsa onpegenstoT UHTErPUPOBaHHYIO pe3yib-
TaTUBHOCTb YrpaBfieHNa aKkTUBaMu opraHnsauum,
BblISIB/ISI1 OCHOBHbIE HanpaBfeHNs ero pocTa B nep-
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crnektuse Mopernb perynspHo MoaepHU3NPYIOT
L5 pOCTa BO3MOXHOCTEN MOUCKa pe3epBoB yBe-
NNYEHNs peHTabeNIbHOCTUN aKTMBOB

PesynbTaTthl UCcCnegoBaHUs U UX 06¢cyXKaeHue
Ha npakTrKe OCHOBHOM NOPSAOK OLEHKM KayecTBa
yNpaBneHus akTUBaMU, CNeAYIOLWNA: U3yYeHne aK-
TMBOB OPraHM3auuun No CTPYKType B AMHaMUKE; Bbl-
BOf OBLMX CYLLEeCTBEHHbIX NMOKa3aTenemn 3a 3 roga;
onpepgeneHne nokasaTenen; GaKTOPHbIM aHanns
OOCTUMHYTbIX Pe3yNbTaToB; ONMcaHne OOCTUMHYThIX
WUTOrOB U CO3aaHMne NepeydHs NPeanoXeHU rno HUM.
BONbLMHCTBO Yy4YEeHbIX-3KOHOMNCTOB NOCPELCTBOM
Ko3apdMLUMEHTa peHTabeNbHOCTM aKTUBOB N3yYatoT
OTAayy OT NCMNOMb30BaHUSA BCEX aKTUBOB OpraHu-
3aummn, ee CNOCOBHOCTL co3faBaTb NPUbLINL 6e3
yyeTa CTPYKTypbl KanuTtana Oe-
TEPMUHNPOBaHHbIE MYJTbTUMIMKATUBHbIE MOLENN
06beanHAIOT GaKTOPbI C Pa3HOW KOHKPEeTMU3aunen,
XapaKTepUsyoLmMe KaK YPOBEHb NCMOb30BaHUS
aKTWBOB, TaK U NX GMHAHCOBYIO YCTOMYMBOCTb, YTO
MOJSIOXMTENBHO.

JlornyHo, 4To NocnegoBaTenLHO peLlas 3agadm nuc-
CrnefoBaHus, OLeHMBAOT BO3AeNCTBME GaKTopoB
Ha 3pPEKTUBHOCTb UCMOSb30BaHNUA aKTUBOB MO
AByxXbaKTOpHOM, TpexdaKTOPHOM, CEMUGbaKTOPHOM
MYNIbTUNIIMKATUBHBIM Mogensm (Taén. 1, 2). B kaye-
CTBe 06beKTa uccnenoBaHus BblibpaHel OO0, orpa-
HUYEHHbIE MO POCCUMCKOMY 3aKOHOLATENbCTBY,
B OTNINYME OT aKLIMOHEPHbBIX 06LecTB, B GOpMMPO-
BaHWM COBCTBEHHOIro KanmTana. CooTBETCTBEHHO,
cpegn BCcero MHoroobpasus KoHuenuum Gopmu-
poBaHMA KanuTana (YACTble aKTWBbI WU KanuTan,
crneumMeUYecKnin akTUB) OHN MOTYT MPUMEHSATb He
BCe, a peanu3auns KoHUenuum pesynbTaTMBHOro
yrpaBneHus akTBamMm B YCMOBUAX OrpaHNYEeHHO-
CTW COBCTBEHHbIX PECYPCOB A1 HUX MMeeT NepBo-
CTeneHHoe 3Ha4yeHue.

Bo Bcex nccnegyemeix koprnopaumnsx-0O00 pesynb-
TaTMBHOCTb UCMNOMb30BaHUA aKTUBOB YBeNN4MBa-
eTcs.

B OO0 «BuHa MpurkyMbsi 2000» UTOrOBbIM NoKa3a-
Tenb ysenuyuncs Ha 20,7% 3a cyeT pocTa Npubbinb-
HOCTM COBCTBEHHOIO KanuTasna, 3Ha4eHuI rnokasa-
Tenss PUHaHCOBOW aBTOHOMUU Ha 49,3% u 50,7%
COOTBETCTBEHHO. B TpexdakTopHoM Mogenn dak-
TOpaMu 61aronpuUsSTHOro BO3AENCTBUS BbICTYMNAOT
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Tabnuua 1. 'Torn KOMMNNEKCHOM OLLEHKN BNUAHUSA GaKTOPOB Ha 3 PEKTUBHOCTb MCMONb30BaHUs aktneos OO0

«BuHa MpuKyMbs».

Pa3mep BnusiHuSA

dakTopbl
ea. %
Mopgenb Ha ocHoBe 2-X GaKTopoB
N3mMeHeHus:
1) NpW6LINBHOCTM (YBLITOYHOCTUN) COBCTBEHHBIX MCTOYHMKOB +0,102 +49,3
$uHaHCcMpoBaHus
2) nokasaTtens pMHaHCOBO aBTOHOMUM +0,105 +50,7
MHTerpmupoBaHHoOe BiingHne GakTopos +0,207 +100
Mopenb Ha ocHoBe 3-x haKTopoB
M3aMeHeHus: +0,21 +101.5
1) NpM6LINBHOCTM (YBLITOYHOCTH) MPOLAXK
2) o60payMBaEMOCTU COBCTBEHHBIX UCTOUYHUKOB 0108 522
$puHaHCcMpoBaHus
3) nokasaTtens ¢pMHaHCOBOW aBTOHOMMM +0,105 +50,7
MHTerpupoBaHHOe BiingHMe GakTopos +0,207 +100
Mopenb Ha ocHoBe 7-MU paKTOpOB
M3amMeHeHus: +0,21 +101.5
1) NpW6bINBHOCTM (YBLITOYHOCTH) MPOLAXK
2) 060payYMBaEeMOCTN 060POTHBIX aKTMBOB -0,1 -48,3
3) nokasaTens TeKyLlen NMMKBUAHOCTU +0,125 +60,4
4) KpaTKOCpPOYHble 06513aTeNbCTBa/ HebuTopcKas -0138 -66.7
3a10/HKEHHOCTb
5) nebutopckas/KpeamMTopcKas 3a00/KeHHOCTH +0,108 +52,2
6) KpeaMTopCcKasa 3afo/MKeHHOCTb/06a3aTeNbCTBa +0,048 +23,2
7) obsizaTenbCTBa/COBOKYIMHbIE aKTMBbI -0,046 -22,3
MHTerpmpoBaHHoOEe BnsHMe GakTopos +0,207 +100

WNcToyHuK: pacyeT aBTOpa.

peHTabenbHocTb npofaax (101,5%), ¢puHaHcoBas
aBToHOMUA (50,7%)

B kopnopaunmn-000 cHuKeHne apPeKTUBHOCTU
MCMNoNb30BaHNS OBOPOTHBIX aKTUBOB — ApanBep
HeraTMBHOIO BO3AENCTBUSA Ha PEHTabebHOCTb aK-
TMBOB. B CTOPOHY YMEHbLUEHNS UTOFOBOIrO NoKasa-
Tens Ha 66,7% 1 22,3% BNUSET CHUXEHNE CTEMNEHN
KOMMeHCaLMM KpaTKOCPOYHbIX 0653aTeNbCTB Aebun-
TOPCKOM 3a0/IHKEHHOCTBIO U 0NN 0683aTeNbCTB
B OOLMX aKTMBAX, YTO HE UCKIKOUMIO NONOXKUTENb-
HbIA UTOI B LENoM.

Cnegyet OTMETUTb, YTO OOHO W3 HaMpaBiieHUN
yBENMYEHUs KanuTanusauum Koprnopauum yepes
cUCTEMaTUYECKUI NPUPOCT PEUHBECTUPOBAHHOMN
npubbINnM — POCT peHTabensHocTb Npogaxk OO0
«BuHa Mpurkymbsa 2000». BepHoe oTHoLIeHWe Oebu-

TOPCKOMN U KPeOUTOPCKOMN 3ad0/HKEHHOCTM Nnpea-
onpegensieT onTMMasbHoe yrpaBneHne 060POTHbI-
MM aKTMBaMM.

B nccneposaHnn Eugene Fama, Ken French
[JOKa3aHo, YTo oTpuLaTe/lbHble 3HaYeHNA MapXu
NpubLINM HeraTMBHO NOBNUSIIOT Ha BO3BpaT K obec-
nevyeHuIo MPUBLINTLHOCTN aKTUBOB B GNMXaMLLUM
nepuop

B OO0 «Ynpasnsowas komnaHus ACB-Arpo» no
OBYX(}aKTOPHOM U TpexPpaKTOPHON MOLENsiM NOBbl-
LeHMe NpUbbINbHOCTU akTUBOB Ha 143,3% Bbl3BaHO
poCTOM KoaddpuumeHTa aBTOHOMUKN Ha 290,6%,
a y6bITOYHOCTb 2015 1. yMeHbLUMIa UTOrOBLIN MOKa-
3aTenb Ha 190,6%. B Mmofenu Ha ocHoBe 7 paKTopoB
ApanBepaMm MONOXUTENBHOMO BINSHUA SBASIOTCS
pocT o60payrBaeMoCTV 060POTHbLIX aKTUBOB Ha
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Ta6bnuua 2. NITorn KOMMIEKCHOW OLEHKN BNMSHUA GaKTOpOoB Ha 3PHEKTUBHOCTb MCMNONb30BaHMs akTuBos B OO0

«Ynpasnsaowas komnaHmsa ACB-Arpo».

Pa3mep BnusHuUsA

PakTopbl
en. %
Mogenb Ha ocHoBe 2-xX $aKTopoB
M3mMeHeHus:
1) NPUBGLINBHOCTM (YBLITOYHOCTUN) COBCTBEHHBIX UCTOYHMKOB -2,732 -190,6
dUHaHCMpoBaHNS
2) nokasaTtensi pMHaHCOBO aBTOHOMUM +4,165 +290,6
KomnnekcHoe BnusiHne ¢akTopoB +1,433 +100
Mopenb Ha ocHoBe 3-X paKTopoB
M3mMeHeHus: +0.795 +55.5
1) NpWBLINBHOCTM (YBLITOYHOCTH) NPOAAXK
2) 060payMBaEMOCTM COBCTBEHHBIX UCTOYHUKOB -3.527 2461
dUHaHCMpoBaHNS
3) nokasaTens GUHaHCOBOW aBTOHOMUM +4,165 +290,6
KomnnekcHoe BnusiHne ¢akTopoB +1,433 +100
Mopenb Ha ocHoBe 7-MU paKTOpOB
M3mMeHeHus: +0.795 +55.5
1) NpWBLINBHOCTM (YBLITOYHOCTH) NPOAAXK
2) o6opauMBaeMoCTV 060POTHLIX aKTUBOB +0,177 +12,4
3) nokasaTens TeKyLlein NMMKBUAHOCTU +1,155 +80,6
4) KpaTKOCPOYHble 06513aTeNbCTBa/AebuTopcKasn -1,088 -75.9
3a[J0/MKEHHOCTb
5) pebutopckas/KpeamMTopcKas 3af0/KEHHOCTH +1,899 +132,5
6) KpeamTopcKasa 3af0/MKEHHOCTb/0653aTeNbCTBa -0,815 -56,9
7) obsizaTenbCcTBa/COBOKYMHbIE aKTMBbI -0,69 -48,2
KomnnekcHoe BnusiHMe ¢akTopoB +1,433 +100

WNcToyHuk: pacyeT aBTOpa.

12,4%, 3Ha4yeHNn KoadPULMEeHTa TeKyLen NMMKBng-
HOCTW Ha 80,6%, NOKPbLITUSA KPeanTOPCKOM 3aa0n-
YXEHHOCTU Aebutopckomn Ha 132,5%, a pakTopamm
oTpULLaTENBHOIO BAUSHUS — YMEHbLUEHWE MOKpPbI-
TUS KPaTKOCPOUHbIX 06513aTEeNbCTB AEeOUTOPCKON
3a[10/MKEHHOCTbIO Ha 75,9%, U3MEeHeHWe CTPYKTYpPbI
MacCMBOB B YaCTU KPeOUTOPCKOM 3af0/HKEHHOCTU
Ha 56,9%, CoKpalleHMne 0onm oba3aTenbLCTB B aK-
TnBax Ha 48,2%.

3KcnepTHbIM MeTop, 3aBepluaeT GaKTOPHYHO OLEeH-
Ky aKTMBOB Kopropauun, npegnonaralowmn nc-
NMofb30BaHME KOMMJIEKCA KOJIMYECTBEHHbIX U Ka-
YeCTBEHHbIX aTPUBYTOB, XapaKTePM3YIOLMX COCTO-
fIHMEe aKTUBOB UCXOAS U3 B3rNs4oB aBTOHOMHbIX
akcnepToB. CUHTE3 MX NPOLIEAYP OPUEHTUPOBAH
Ha GopMUpPOBaHME NPOPECCUOHANBHOIO CYXXAEHWS

0 COCTaBe aKTMBOB, Ha 0becnevyeHne COOTBETCTBUS
X KNOYeBbIM NapaMeTpaM KavyeCTBa aKTUBOB B AN~
HaMuke

B utore, peannsoBaHa KoHUeNuus pe3ynbTaTnBHO-
ro yripaBieHNa KOprnopaTtnBHbIMU aKTUBaMMW, nen-
CTBEHHOCTb KOTOpOIZ onpenendroT no OCHOBHOMY
nopAaKy OoUueHK KavecCcTBa yrnpaB/ieHUa nMn.

3aknoyeHue
OcHOBHble BblBOAbl, pPe3ynbTaTbl, MNOMYYEHHbIe
B TEOPETMYECKOW 061aCTu UCCNeAoBaHUS:

- BblgeneHbl npevMyllecTsa (BbisIBNieHNE BHYT-
PEHHNX HaKTOPOB B KOIMYECTBEHHOM acrneKTe)
N HegocTaTKM (MCKMoYeHMe NPSMOro BAUAHMA
BHeLLHUX GaKTOPOB) MeTofa haKTOPHOM OLIEHKM
3 DEKTUBHOCTU UCMOSb30BaHUA aKTUBOB;

- ornpepfeneHa B3aMMOCBA3b Mexay GakTOpHOM
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OLIEHKOM 3(PHEKTUBHOCTU UCMOSIb30BaHMS aKTU-
BOB M CUCTEMOW PUHAHCOBOIro MEHemMKMEHTa,
B TOM 4ymncne p1UHaHCOBOIro aHannsa;

- paccMOTpeHbl ABYXdaKTopHbIe, TpexdaKTopHsbIe,
ceMndaKTopHble Mogenn BANSHUA GaKTOPOB Ha
pe3ynbTaTUBHOCTb UCMO/b30BaHUA aKTUBOB;

- 0obocHOBaHa HEOOXOAMMOCTb peanusaunmn dak-
TOPHOM OUEHKU 3PDEKTUBHOCTU NCMOSIb30OBa-
HMS akTneoB B OO0, orpaHNYeHHbIX B BO3MOXX-
HOCTSAX KanuTanusauum Ha 3aKOHOJAaTeNIbHOM
YPOBHe

B npakTnyeckom 06nacTtu nccrnegoBaHus:

- BbISIBNIEHO MOBbILWEHME PE3YNbTaTUBHOCTU UC-
nonb3oBaHus akTneoB B OO0 «BuHa NprnkyMbs
2000», OO0 «Ynpasnstowasa komnaHma ACB-
Arpo»;

- onpepgeneHo, 4yto B OO0 «BuHa MNpukymbsa 2000»
B MOJensiX Ha ocHoBe 2, 3, 7 $aKTOpOB MOOXKM-
TeNbHO BNSIOT Ha Pe3yNbTaTUBHOCTb UCMOJb30-
BaHWS aKTUBOB — YBeIMYeHMe 3Ha4YeHUN NoKasa-
Tenew peHTabenbHOCTN CO6CTBEHHOIO KanuTana,
npogax, PUHaHCOBOM aBTOHOMMM, a OTpULLaTESNb-
HO — yMeHbLUeHMe 3PpHEKTUBHOCTN UCMONb30Ba-
HWS 0BOPOTHBIX aKTMBOB CTEMEHM KOMMEHcaLUnn
KpaTKOCPO4HbIX 06513aTeNbCTB AEOUTOPCKON 3a-
LOMKEHHOCTBIO M 40NN 0653aTeNbCTB B O6LLMX
aKTUBax;

- BbIIBNEHO, 4To B OO0 «YnpasnstoLwas KoMnaHus
ACB-Arpo» B Mopgensax Ha 6ase 2, 3, 7 dak-
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