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Ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé ñóùåñòâåííî èçìåíèëèñü â
ïîñëåäíåå ãîäû. Äîëãîå âðåìÿ îñíîâíûì êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè áûëè ôèíàíñîâûå
ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ïðèáûëü, âûðó÷êà, çàòðàòû. Íà ñîâðåìåííîì æå ýòàïå àíàëèçà
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé íàèáîëåå ðàöèîíàëüíûì ÿâëÿåòñÿ îöåíêà åå ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà êàê ñóììàðíàÿ ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü åå àêöèé, êîòèðóþùèõñÿ íà ðûíêå. È èìåííî ýòà îöåíêà ÿâëÿåòñÿ íàèáî-
ëåå âàæíîé äëÿ àêöèîíåðîâ. Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè ìîæåò áûòü ñâÿçàíî êàê ñ
ýêîíîìè÷åñêèìè, òàê è ñ èíûìè ôàêòîðàìè. Ðûíîê áóäåò ðåàãèðîâàòü íà ëþáóþ èíôîð-
ìàöèþ, êàê âíåøíþþ, òàê è âíóòðåííþþ, î êîìïàíèè, êîòîðàÿ ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü
íà åå ñòîèìîñòü.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò ñîöèàëüíî îòâåòñòâåííîå èíâåñòè-
ðîâàíèå, ÷òî ïðåäïîëàãàåò îðèåíòàöèþ íå òîëüêî íà ïîëó÷åíèÿ äîõîäà îò âëîæåííûõ
ñðåäñòâ, íî è ñîçäàíèå ïîçèòèâíûõ ñîöèàëüíûõ èçìåíåíèé, ñíèæåíèå íåãàòèâíûõ âîç-
äåéñòâèé íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, ñîîòâåòñòâèå ýòè÷åñêèì íîðìàì. Äëÿ ïîäîáíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ðàñïîëàãàòü ïîìèìî ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèåé åùå è íåôè-
íàíñîâîé. Ïðåäîñòàâëåíèå òî÷íîé, íàèáîëåå äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè î ðåçóëüòàòàõ
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèþ åå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè. Êîìïàíèÿ êàê íèêòî äðóãîé çàèíòåðåñîâàíà â áîëüøîì çíà÷åíèè äàííîãî
ïîêàçàòåëè, ïîýòîìó äëÿ óëó÷øåíèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ñ èíâåñòîðàìè è ñîçäàíèÿ ïîëîæè-
òåëüíîé ðåïóòàöèè îíà ñòðåìèòñÿ ðàñêðûâàòü èíôîðìàöèþ âî âçàèìîäåéñòâèè ñ âíåø-
íèì îêðóæåíèåì äëÿ âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö (ñòåéêõîëäåðîâ).

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûé ñïîñîá ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè � ãîäîâîé îò÷åò êîìïà-
íèè (â òàêîì âèäå â êàêîì îí ñåé÷àñ ïðåäñòàâëÿåòñÿ) � íå ÿâëÿåòñÿ ïðèåìëåìûì äî-
êóìåíòîì, ñîäåðæàùèì âñå íåîáõîäèìóþ äëÿ ñòåéêõîðäåðîâ èíôîðìàöèþ. Äàííûå èç
îò÷åòîâ íå âñåãäà ñîîòâåòñòâóþò ðåàëüíîìó ïîëîæåíèþ äåë â õîçÿéñòâóþùåì ñóáúåêòå.
Íàïðèìåð, áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ èëè îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ íå ìîãóò â ïîëíîé
ìåðå îòðàçèòü ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â îðãàíèçàöèè. Ïîýòîìó ïîìèìî ôèíàíñîâûõ
îò÷åòîâ è äðóãèõ âíóòðèôèðìåííûõ äîêóìåíòîâ, â ãîäîâîé îò÷åò ñòîèò âêëþ÷èòü òàê-
æå è íåôèíàíñîâûå áëîêè èíôîðìàöèè, êîòîðûå áóäóò âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè
îò îòðàñëè è ñòðàòåãèè êîìïàíèè. Êà÷åñòâî, óäîâëåòâîðåííîñòü è ëîÿëüíîñòü ïîòðåáè-
òåëåé, óäîâëåòâîðåííîñòü è ëîÿëüíîñòü ïåðñîíàëà, èííîâàöèè, ðûíî÷íàÿ äîëÿ - òàêèå
êðèòåðèè çà÷àñòóþ îòðàæàþò ïîëîæåíèå äåë â êîìïàíèè è ïåðñïåêòèâû åå ðîñòà ëó÷øå,
÷åì îáúÿâëåííàÿ ïðèáûëü. Ó÷åò íåôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé âàæåí íå òîëüêî äëÿ àê-
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öèîíåðîâ, íî è äëÿ ðóêîâîäèòåëåé, òàê êàê óïðàâëåíèå êîìïàíèåé íà îñíîâàíèè òîëüêî
ôèíàíñîâûõ äàííûõ íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî.

Ìíîãèå êðóïíûå êîìïàíèè ðåøàþò ýòó ïðîáëåìó, ïóáëèêóÿ ïîìèìî ôèíàíñîâûõ
îò÷åòîâ åùå ýêîëîãè÷åñêèå è ñîöèàëüíûå. Òðóäíîñòü èõ ñîïîñòàâëåíèÿ è îïðåäåëåíèÿ
âçàèìîñâÿçåé âûçâàëî íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ èíòåãðèðîâàííîãî îò÷åòà î äåÿòåëüíî-
ñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà. Ýòîò îò÷åò ñâîäèò âîåäèíî âñå ñóùåñòâåííûå äàííûå î
ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè, êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè, ïîêàçàòåëÿõ åå äåÿòåëüíîñòè è ïåð-
ñïåêòèâàõ. Îòðàæàÿ ýêîíîìè÷åñêîå, ñîöèàëüíîå è ýêîëîãè÷åñêîå ïîëîæåíèå êîìïàíèè,
îò÷åò ïðåäñòàâëÿåò, êàêèå îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ðóêîâîäñòâî îðãàíèçàöèåé, ñîçäà-
åòñÿ è ïîääåðæèâàåòñÿ åå öåííîñòü. Ðàçëè÷íûå ðåñóðñû è ñâÿçè, êîòîðûå îïðåäåëÿþò
óñïåõ ëþáîé îðãàíèçàöèè, ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â îïðåäåëåííûõ ôîðìàõ êàïèòàëà:
ôèíàíñîâûé, ïðîèçâîäñòâåííûé, êàäðîâûé, èíòåëëåêòóàëüíûé, ïðèðîäíûé è ñîöèàëü-
íûé. Áåçóñëîâíî, íå âñå ôîðìû êàïèòàëà îäèíàêîâî çíà÷èìû èëè ïðèìåíèìû êî âñåì
îðãàíèçàöèÿì. Íî åñëè ãîâîðèòü îá èíòåëëåêòóàëüíîì êàïèòàëå, òðóäíî ïðåäñòàâèòü
óñïåøíóþ êîìïàíèþ, â êàêîé áû îáëàñòè îíà íå ðàáîòà, áåç îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè, ðåïóòàöèè è ïðî÷èõ íåìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé. Èìåííî ýòîìó âèäó
êàïèòàëà ñòîèò îòâåñòè îäíó èç ãëàâíûõ ðîëåé, òàê êàê îí ñïîñîáåí óëó÷øèòü ðåçóëüòà-
òû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè áåç íàëè÷èÿ áîëüøîãî ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, a òàêæå ñòàòü
êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì äëÿ áîðüáû çà ëèäåðñòâî íà ðûíêå.

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë âûñòóïàåò êàê óíèêàëüíûé ðåñóðñ, ñïîñîáíûé ïðè åãî
ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèå ïðèíåñòè ñâåðõäîõîä, íî è òàêæå ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ôàêòîðîì,
ñîçäàþùèì öåííîñòü êîìïàíèè. Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë âêëþ÷àåò â ñåáÿ íå òîëü-
êî îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè (ïàòåíòû, òîðãîâûå ìàðêè, íîó-õàó), íî
è ÷åëîâå÷åñêèå àêòèâû (ñïîñîáíîñòè è íàâûêè ñîòðóäíèêîâ), ðûíî÷íûå àêòèâû (ëî-
ÿëüíîñòü êëèåíòîâ), èíôðàñòðóêòóðíûå àêòèâû (êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà). Âñå ýòî â
ñîâîêóïíîñòè ïîëîæèòåëüíîãî âëèÿåò íà óñòîé÷èâîñòü è ýôôåêòèâíîñòü êîìïàíèè.

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë â ÷àñòè ÷åëîâå÷åñêèõ àêòèâîâ âêëþ÷àåò êàê íàêîïëåí-
íûå çíàíèÿ ïåðñîíàëà è äðóãèõ âíóòðåííèõ ñòåéêõîëäåðîâ, òàê è ïðèîáðåòåííûå. Âàæ-
íóþ ðîëü èãðàåò òî, êàê â êîìïàíèè ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ íîâûõ
çíàíèé, òàê êàê â òîì ÷èñëå îò ýòîãî çàâèñèò óñïåøíîå äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå îðãà-
íèçàöèè. Íà ïðèìåðå ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèè ¾ÓÐÀËÑÈÁ¿ ìîæíî ïîñìîòðåòü, êàê
îíà óïðàâëÿåò ñâîèì ÷åëîâå÷åñêèì êàïèòàëîì. Â ðàìêàõ êîðïîðàöèè ôóíêöèîíèðóåò
Êîðïîðàòèâíûé óíèâåðñèòåò, êîòîðûé íàïðàâëåí íà ðàçâèòèå ïðîôåññèîíàëüíûõ íà-
âûêîâ ñîòðóäíèêîâ. Âàæíûì äëÿ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâèå öåííîñòåé êàæäîãî
ðàáîòíèêà öåííîñòÿì è ñòðàòåãèÿì âñåé êîìïàíèè. Â ïåðñïåêòèâå ¾ÓÐÀËÑÈÁ¿ ñòðå-
ìèòñÿ ê òîìó, ÷òîáû ñòàòü ñàìîîáó÷àþùåé îðãàíèçàöèåé. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè
îíà âîâëåêàåò âñå áîëüøåå êîëè÷åñòâî ñîòðóäíèêîâ â ïðîöåññ îáó÷åíèÿ. Ïî äàííûì
íà 2012ã. êîëè÷åñòâî ó÷åáíûõ êóðñîâ, ïðåäñòàâëåííûõ äëÿ ïðîõîæäåíèÿ ïåðñîíàëó, ñî-
ñòàâèëî 76112 øòóê. Ñòîëü âíóøèòåëüíîå ÷èñëî êóðñîâ ñîäåðæèò â ñåáå ìíîæåñòâî
ðàçíîîáðàçíûõ ôîðì è ìåòîäîâ îáó÷åíèÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñîòðóäíèêàì âûáèðàòü íàè-
áîëåå ïîäõîäÿùèå äëÿ íèõ. Â 2012ã. ïðîøëè îáó÷åíèå 12652 ñîòðóäíèêà êîðïîðàöèè,
êîòîðûé îöåíèëè ýôôåêòèâíîñòü ó÷åáíûõ ïðîãðàìì â ñðåäíåì íà 8,9 áàëëîâ èç 10.
Ðåçóëüòàò òàêîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèå ñâîèõ ñîòðóäíèêîâ îòðàçèëñÿ â ðåéòèíãå ¾Ëó÷-
øèé ðàáîòîäàòåëü Ðîññèè¿ íà 2012ã., ñîñòàâëåííûé HeadHunter, ãäå îäíî ïîäðàçäåëåíèå
êîðïîðàöèè, Áàíê ÓÐÀËÑÈÁ, çàíÿëî 1 ìåñòî. Òàêàÿ âûñîêàÿ îöåíêà êîìïàíèè êàê ðà-
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áîòîäàòåëÿ áåçóñëîâíî áóäåò ôîðìèðîâàòü åå ïîëîæèòåëüíóþ ðåïóòàöèþ.

Äðóãîé áîëüøîé ñîñòàâëÿþùåé èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ èíòåëëåêòó-
àëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî ïàòåíòíûå è àâòîðñêèå ïðàâà (èçîáðåòå-
íèÿ, ïîëåçíûå ìîäåëè), ñðåäñòâà èíäèâèäóàëèçàöèè (ôèðìåííîå íàèìåíîâàíèå, òîâàð-
íûé çíàê, çíàê îáñëóæèâàíèÿ) è ¾íåòðàäèöèîííûå¿ îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè (êîììåð÷åñêàÿ òàéíà, ñåêðåòû ïðîèçâîäñòâà). Èñïîëüçîâàíèå äàííûõ àê-
òèâîâ â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü èçâëå÷åíèþ ôèíàíñîâîé âûãîäû è
äîñòèæåíèþ îïðåäåëåííîãî ïðèçíàíèÿ. Íàèáîëåå ÿðêî ýòà ÷àñòü êàïèòàëà îòðàæàåòñÿ
â ïóáëè÷íîì ãîäîâîì îò÷åòå ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèè ïî àòîìíîé ýíåðãèè ¾Ðîñà-
òîì¿ çà 2012ã. Îòðàñëåâàÿ ñïåöèôèêà êîìïàíèè ïðåäïîëàãàåò áîëüøîé îáúåì îáúåêòîâ
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè: íàïðèìåð, êîëè÷åñòâî ïîëó÷åííûõ ïàòåíòîâ íà èçîá-
ðåòåíèÿ, ïîëåçíûå ìîäåëè è ïðîìûøëåííûå îáðàçöû, ñâèäåòåëüñòâ íà ÏÝÂÌ è áàçû
äàííûõ, êîëè÷åñòâî îôîðìëåííûõ íîó-õàó íà 2012ã. ñîñòàâèëè 809 åäèíèö, ÷òî íà 22%
áîëüøå, ÷åì â ïðîøëîì ãîäó; êîëè÷åñòâî ïîäàííûõ çàÿâîê íà ãîñóäàðñòâåííóþ ðåãè-
ñòðàöèþ îõðàíîñïîñîáíûõ ðåçóëüòàòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè (ÐÈÄ) � 466
åäèíèö (íà 30,5% áîëüøå, ÷åì â 2011ã.). ¾Ðîñàòîì¿ ñòðåìèòñÿ ñíèæàòü ñåáåñòîèìîñòü 1
íàóêîåìêîãî ÐÈÄ, ÷òî âèäíî â äèíàìèêå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ: 2008 � 54 ìëí. ðóá., 2010 �
53,4 ìëí. ðóá., 2012 � 44 ìëí. ðóá. Êîìïàíèÿ òàêæå ñòàðàåòñÿ âàðüèðîâàòü è ñòðóêòóðó
ïîðòôåëÿ ïðàâ íà ÐÈÄ (ïàòåíòû + íîó-õàó). Ðèñ. 1

Êàê ìîæíî âèäåòü íà äèàãðàììå ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷èòü îáùåå ÷èñëî ÐÈÄ (áîëåå
27òûñ.), a òàêæå èçìåíèòü ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ ïðàâ, óâåëè÷èâ äîëè ïðàâ ïî íîâîé
òåõíîëîãè÷åñêîé ïëàòôîðìå è íîâûì ðûíêàì.

Ïðîâîäÿ ïîëèòèêó ïëàíîìåðíîãî óâåëè÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèé, Êîðïîðà-
öèÿ âîøëà â ÷èñëî ëèäèðóþùèõ ìåæäóíàðîäíûõ êîìïàíèé îòíîñèòåëüíî äîëè çàòðàò
íà ÍÈÎÊÐ â âûðó÷êå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðîãðàììîé èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ïîêàçà-
òåëü âëîæåíèÿ â ÍÈÎÊÐ îïðåäåëåí â ðàçìåðå 4,5 % îò âûðó÷êè åæåãîäíî. Çàòðàòû íà
ÍÈÎÊÐ â 2012ã. ñîñòàâèëè 22,7 ìëðä. ðóá., êîðïîðàöèè ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü çíà÷åíèå
äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â ïåðñïåêòèâå äî 2020ã. äî 42,9 ìëðä. ðóá.

Âñå äàííûå ïîêàçàòåëè ñâèäåòåëüñòâóþò î ñåðüåçíîì è îòâåòñòâåííîì îòíîøåíèè
ãîñêîðïîðàöèè ¾Ðîñàòîì¿ ê íàó÷íî-òåõíè÷åñêîìó áëîêó, ïðèçíàâàÿ åãî îäíèì èç êëþ-
÷åâûõ â åå äåÿòåëüíîñòè. Âíåøíåå îêðóæåíèå òàêæå âûñîêî îöåíèâàåò èííîâàöèîííóþ
äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè, ÷òî âèäíî ïî ðåéòèíãó ïðîãðàìì èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ ãîñó÷àñòèåì, êîòîðûé áûë ïðåäñòàâëåí íà ôîðóìå "Ðóññêèå èí-
íîâàöèè"â èþíå 2012ã., ãäå ¾Ðîñàòîì¿ çàíÿë 1 ìåñòî. Â ðàìêàõ äàííîãî ðåéòèíãà áûëî
îòìå÷åíî, ÷òî òîëüêî ó ýòîé êîìïàíèè åñòü äîëãîñðî÷íàÿ, íà 20 ëåò, ïðîãðàììà èííî-
âàöèîííîãî ðàçâèòèÿ, ¾êîòîðóþ ìîæíî íàçâàòü ñâåðõàìáèöèîçíîé è î÷åíü ïîäðîáíîé¿.
Àâòîðû ðåéòèíãà íàçâàëè ¾Ðîñàòîì¿ - òåõíîëîãè÷åñêèì ëèäåðîì, ïîñêîëüêó îí ñîçäàåò
"öåëûé áóêåò ïðîðûâíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ òåõíîëîãèé". Îñîáîìó âíèìàíèþ è âûñîêîé
îöåíêè ïîäëåæàò èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîãðàìì - ôîíä ãåíå-
ðàëüíîãî äèðåêòîðà, âíåøíèé âåí÷óðíûé ôîíä íåýíåðãåòè÷åñêèõ ÿäåðíûõ òåõíîëîãèé
è ïàðòíåðñòâà ñ âíåøíèìè âåí÷óðíûìè ôîíäàìè. Åñëè ñðàâíèâàòü ãîñêîðïîðàöèþ ñ
èíîñòðàííûìè êîìïàíèÿìè-àíàëîãàìè, òî ¾Ðîñàòîì¿ ñìîã óæå â 2013ã. âûéòè íà ñî-
ïîñòàâèìûé ñ íèìè óðîâåíü ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ (4,5%), ÷òî íåëüçÿ ñêàçàòü î ìíîãèõ
äðóãèõ êîìïàíèÿõ ýòîé îòðàñëè.

Â çàêëþ÷åíèå ñòîèò ñêàçàòü, ÷òî áîëüøèíñòâî ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé ïîäòâåð-
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æäàåò ïîëîæèòåëüíóþ âçàèìîñâÿçü ìåæäó èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì è ðåçóëüòàòà-
ìè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Íî âëèÿíèå äàííîãî âèäà êàïèòàëà íà ôèíàíñîâóþ ýôôåê-
òèâíîñòü áèçíåñà òðåáóåò îïðåäåëåííîãî âðåìåíè, ïîýòîìó ðåàëüíûå ðåçóëüòàòû êàê
ïðàâèëî ìîæíî óâèäåòü â ñëåäóþùèõ ïåðèîäàõ. ò.å. èìååò ìåñòî îòñðî÷åííûé ýôôåêò
âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Ëèòåðàòóðà

1. Ñèñòåìà èíòåãðèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè � Èâàøêîâñêàÿ
È.Â., 2010

2. Ãîäîâîé îò÷åò çà 2012ã. ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèè ¾ÓÐÀËÑÈÁ¿

3. Ãîäîâîé îò÷åò çà 2012ã. ãîñêîðïîðàöèè ¾Ðîñàòîì¿.

Èëëþñòðàöèè

Ðèñ. 1: Ðèñ.1

4


