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 �%����� ������������ )� ��%����� ��%�-
����� ����������%���� ��%������ (��� 
� ����(�� ����)���/� ����������%�� 

�����%%��, ���  � ����(�� ����%�����/� ����-
������ ���)�����6 �������), ������������ ��� 
������ ���� �����%�����/� ����/(����/� ����-
����6, ��)�%����/� ��������� �����������6 
%������ %������%� ����������� ��)��� 
� ���)���%������6  ������-����������%��6 %9�-
���. !�������� ����������%�� ���(�%����, 
��� ������, ������%� ��%��%�����  �/%����%��-
����/� ���� ������:��%�, �����;<� ��6%����-
���� ����������%���� �%���������� �� �%�� $��-
��� �)������� ���� ������. = ����� ����%��� 
%������ ��%%�������: � ��� �%��  �����/ ����� 
$99������%�. 
� $��� %������ ������: ��%(-
������ ������� $99������%� ��� ������6 $9-
9������%� (�� ����6%���� effectiveness – %��%��-
��%�: �%���������: ������/� ���  %��%����%�: 
��%����: $�� ����6). = �� �� ����� ����� ����-
��:, ��� ����/6 ����� �� %������ � %���� %�%��-
�� ��������;<� 9������� – ��%��%/  ����� [1]. 
= $��6 %��) ����%�������%� ����� )����/� ��%(-
������ ��������� $99������%�, %����(��%� � 
������ ���� $99������%� ������%�� %%��� 
(��� ������ ) �����/� ���������6 %%������� 
�������): $99������%�: – $�� ������� ��<��, ��-
������;<�� %��6%��� �;��6 ���������������6 ���-
���:��%�, ������� % ��)�������:��6 (���%�������-
%��6) ���� )���� ��%��/����%� ����) �������; 
���  ��?������ �/������%� %�����:; ��%����� 
��� % ������ )����� ��%��%��  ������ [2]. @99��-
����%�: � ������ %����� ��%%��������%� ��� ��-
���6 ������ ��(��6, �. �. ������, ��)����;<�� 
%���%������: %������, ��������)�;<�%� ��)��-
��6 %�����:; ��%����� ���, /� �%�<�%�����: 
����������/6 �/��� %������6 ) �����%��� ����%-
��/� [3]. 

&%���� ) ��%(������� (%%�������) ������� 
$99������%�  ������ �� ������ %�<��%���� 
%�������� ������� «����������%�� ������» 
� �������� ���������/� �����%%��  �����-
���, �/ ������� ������:��%�: ���� �����/� ���-
�����, %����(�%� � �������� ���)���%����-
�/�  �����)�����/� %%����� (������). 

����<�� ����) %����(�%� �����/� �������� 
� ������ $99������%� ������6, ����� ������: 
%����;<��. #�� ������, � ������� ��������� �-
��������/� �����%%��  �������� ������ ���-
)����%� % ��)�6 %%�������� $�������%�� 

����6 – ��?��/ �/����, ���/�:, �����, %����%�: 
���������  �. �. @�� ��?�%����%�, �����/� ����-
)��, ��?������ %�<�%���;<� ��%��%�/� ����-
������, � ����� ���������� �%��������:-
���� ���������, �������, � %9��� )����������:���� 
����������� ����<��� ���� �� ��)��:���/ &� 
� ��%���%�  ����(��6 %��%������%� � �����; 
9������������ 9���%��/�  9�����/� (� ��%�-
��%�) �/����  �. �. 

	�����, ��������/� �� ����� ��(��6 
�� ������ ��������, ��/��� �%�����/ �� �%����(�6-
%� ��������� ����� ���%������6 �������-
���:��%� ��������. "����� ����������, ��)��;-
<��%� �� ��������� DCF-������6  EVA-������6, 
����(� )�������������� %��� � ��(�� ������� 
���%�������� �����������. =��%�� % ��� � ��-
(�� )���� ���%������ ����������%���� ��)��� 
�����)��6 ������ ���������� �� �%���� ����� 
���%����: �������/6 ������: ����� ��������. 
@�� %��)��� % ���, ��� � �������� ����������-
%�� �������� �����/� �������/ ��/��� 
%����� �/��)�: � %����%���� �/����� ��) )��-
����:�/� ����<��6  �����(��%��6. 

= $��6 %��) ����%�����;�%� ����� )����/� �� 
������/ � ������ $99������%�, �����/� �� ���-
��;� ����)����/� %�����6 (������)��) � �%���-
�/� )������� ���������� $99������%�. = ����� 
����%��� ��%%��������%�, �������, ����� ���)-
���%�����/� 9����6. @99������%�: � ������ 
�����6 ���� %�����%�%� % ������� ������:-
��%�. '� �%�: ������ ����������%�� ������6 
����� %����:%� $99�����/�, �%� � ��)��:���� 
$���� ������� 9��������:��� �����: %������%�-
��;<�6 �����)������6 %%���/ ��%����� %����� 
�����(��� )������. "���/6 ������ ���� ����-
(� ���%�����/ %����� �������%���� �������� 
� %%�����, 9��������;<� � %����:��6 %����. 
= �� �� �����, ��� ��������%� � ������ H. �. ���6(-
���� [6], %��� ������ «%%����»  «%����» ��%�-
<� ������������ ����%���:��%�:, ��� � )������:-
��6 %����� �����  �� ������� ������� «��-
����:��� %%����». ����  �� �� 9����� �� 
��)���/� ���%%�� %%��� ����� ���: ��)���/� 
$�%������/, ��%�����/� ��)�/� %%�����  %��-
���. 
��9. H. �. ���6(��� �������:�� ����)/��-
�� ��)�����%�: �/������� ����)������6 ��-
��� , �����%: �� ����/ ����. J. �. #����������, 
������ ���%������ � �����<�%�������� %-
���:)����; ��������%����� ������� � %%������-
�; $99������%� ������%��  �������%�� 

= 



$�������� 

 
1 Key Performance Indicators – ��;����6 ����)����: ��)��:���� ������:��%�. 
2 discounted cash flow – �%����������/6 ������/6 �����. 
3 economic value added – $�������%��� ����������� %����%�:; )����%������� � ����%��� ��������� )���� ���%������-

��6 ������ «SternStewart&Co», ������(�6 ��)���� �� ����� ��)��������� ����� EVA "�. N�����  H. N�;����. 
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%%��� (� ������ ��)���������6 � ���� ������:-
��6 $99������%�). = ��%����;<�� ��������%��/6 
������ � %%������� %%�������; $99������%� 
������ %��� ���:��6(�� ��)��� � ������ ������6 
(���/ ����. =. N. J�����%����: �/�� %9��������� 

����� $99������%� ������%�� %%���. 
� 
$���, ���/��� �������%�/6 �������� '@'N, �����/ 
�����6 ���� ��%%������;� 9��������:��-%��-
��%��/6 ������ � ������ $99������%� � ����%��� 
������ ) �%������ '@'N. 

 
�,/�: ��;<�=> ?�@>�@�� � �A���� BCC���������� ��>����D�<����> ������A�E 

��)���� #������ ��%��� O�������%��� % ��)�6 ����� $99������%�
����������%�� ������6 

'���� ���)���%�����/� 
9����6 [4, 5] 


�%������ $�������-���������%�� ������6 
���)���%�����/� �����%%�� (� ������ ���������-
��6 ���)���%������6 %%���/) % ���:; ������)-
������ ��?���� ���)���%���  ����)� 9������� 
��%�� 

Q������ ���)���%������6 9���� � ���� 
$99������%� ���%������� ��)�����%�:; 9��-
���)�������� ����%������� %�<�%�����/� 9��-
�����  �����/� ���������� ���)���%������6 
%%���/. 

@99������%�: ���)���%�����/� �����%%�� 
(������ – )����� 9�������) ��������%� �� 
������� �?�����F����� % ������ �/������/� 
9�������, %��)�6 ����� ��  �%���������/� 
��������6 

���������:��-
%����%��/6 ������ 

	���� %%������� %%�������� 9����6 )���� 
��� ���)���%�������� �����%%�, ����������/6 �� 
���)��; )�����, %��)���/� % ��)�������6, �%-
������ ���)���%���, ����/(������� %���:)���-
��, �� ���%����� )�����/� ���������� ����%�-
��, �������%�, ����������%� 

J���)����%� «)��������» %%����, %������%�-
�����, )��������� ������ �������� $99���� �� 
�%��� )������%� �������;<�6 %%���/. 

&) ��%%�������, ��� ������, %��;����%� ���� 
9������ ������ 


����� Data Envelopment 
Analysis (����) %���/ 
9������������ – JN�) 


�%������ ��� ��)/����/� ����� $99������-
%� � %%���� ��������, %��)/��;<�6 ����:�/� 
)�����/ ��:��������/� ��%��%�� (input-oriented), 
��� ���)������:��%�: ��%��%�� �� ��:�������-
�/� ���� ������� (output-oriented). 


� %�<�%��� ������ JN� ������������ ��%����-
�� ���)���%������6 9���� $�����%�� ��-
��� 

������ $99������%� ���)���%�������� ��?-
���� ����%� �� �%����� ����� ��� ��������%� 
�� «�����/ $99������%�». 


����� JN� ��������� �� %�������:�/6 ���-
�) ���)���%�����/� ��?����� (
�), �������, 
� %�%���� �����/� ��������9�:�/� ������6, 
 ��)������ �����%� ������������:��; ����-
�� ������� ����������, ����� �� ���:�� ����-
%���:�� �����������, ��  ����%���:�� ��:���-
�����/� �������� ���%������� 


����� KPI 1 #�� ��<�� ���������� ����� ��)��:����� ���-
���:��%�, ����������;<�� ���������%�: ��%��-
���� %%���/ ����6, %�������������/� �� ����-
��� ��������� 

	����������%�6 ������ KPI, ��� ������, 
���������� �� ��������� �)��%-�����%%��; 
��;�%� �����:�/� ��)������ ��� ��)/������� 
���������� KPI, �� %�%��� ���;����/� � �����; 
%%���� ����)�����6, ��� ������, �������� 
������6 ���%������-9���%��/� ��%���%��6 
����)�� �������� 

#�������  
DCF 2-������6 

DCF-����� ����)�;�%� � ��� $����: 
1) ������ ��������� ������ �� �������; 
2) �%���������� ��������� ������ 

��?����� ����� �/%����;� $�������%�� 
 9���%��/� ����)���� �������; ���: ����� – 
%�)������ ��%���������/� �� ������ ��%��-
���  ������� �� �������. 


������ ����� – ���%�����/� ��������-
%�� ������6 

#�������  
EVA 3-������6 

EVA-����� %�������%� «�����������» DCF-
������6: $99������%�: ����������6 ������:��-
%� ��������� ��������%� % ���� )���� ��-
��%�� %����%� ������ 

#������� �%���/����%� �� ������ �����-
<�%��� %����%����� ������� � ������ $99����-
��%� ����������6 ������:��%� ���������; 
�� $��� �����/ %����� ) ������%/��, ��� 
������6 ���:; %��������%���� ��������� �/-
%������ ���%�)��� %����%� ��������� 

'���� $99������%� 
������%�� %%��� 

	��������� �%������ �� ��������%���� ������� � 
)�����;  ������ $99������%� (W). 

	��� ����%���%� ��������� $99������%� 
)����;� ��� ���������%��� ������ 9���� 
%������%��� ����� �������/�  ��������/� (�-
�� ��%�����/�) �����/� ��)��:����� (Y). '��� 
����)��, �����/ 9�������;� ���������� �/����-
�� %%������� ������� � %%�������; $99����-
��%� – $�� �� ���:�� %��%����%�: ���%����: ��%-
����� �������� ��)��:���� Y, ��  ��6%������%�: 
����6 %��%����%�, �. �. ��)��:������%�: (q), ��%��-
%�����%�: (N), ���������%�: (') �������. '���� 
��������%�, ��� ��)��:��� ������ ����� )��%��: 
�� �/������6 %������ u 

= ����%��� ��;������ �%���� ��%�������6 
����� W ����� ��)���: ���������� )����� ��-
)��:���� (Y). = $��6 %��) �������%� ��(��� ���� 
�����������%�� )���� «�������» '@'N 
� �%����� ��������� �����)�����/� %%��-
���: ���%�������� ������������; ��%������ 
��������/� ������6 �����)�����/� %%���; 
�/��� ��������6 9���� %������%��� ����� 
Y �������/�  Y ��������/� (��%�����/�); 
������  ���� ����������6 R
�; �����)��� 
��%��������� ����������, �����  �������� 
9�����%�� ��)��:����� %������� ������� 
� ��)��)� ���� %�<�%�����/� ���������� q, C, T; 
��%������� %������%���;<�6 ���%%���/ ���-
�������� ������6 
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'@'N ����(� ����)��� %��� � ������� �������-
�� ������%�� �������� ��)������  ����/(-
������� �%����� ����������%�� ���(�%��. N9��-
�������/� � '@'N �����/  ������/ ����%���-
��;� )������:�/6 �����%  � ������� ��������� 
�����)�����/� %%�����, � ������ �����/� 
����)���%� ����/(������ �%����� ����������-
%�� ���(�%��. ������ �%������%� �����)����-
�/� %%��� �����;� �����������6 ������� �%���-
�/� %�������%�� �%������  �%����/� ��������-
���%�� ��������. 
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����� $99������%�  ����%��� ��������� 
���� ���:(�� )������ ��� ��� ��)��� 
����, ���  ��� ������ �����������. 

N������ %%��������� ������;� ��$99������%�: 
��������� %������ � ��, �/��������� � ��%��%�� 
�������� �������� ������:��%� ��)���/� ������� 
���%�, ��$99������� ��%������� �;�����/� 
%���%��, ��%��%����%� %%���/ ��������� ����-
�����: �� ����/  ������ ��)���/� %���� ��<�-
%��� [1]. 

�� ����������%�: �������� ����� $99��-
����%� %���:)����� �;�����/� %���%��  ����-
%��� 9���%����� ����������� � %������ ��%����%�-
������� ��������� ���)/����%�  � 
�������� �� 
���/(��; $99������%� ��������� ��<�%����-
�/� (��%����%�����/�  �������:�/�) 9-
���%�� �� ����� �� 2018 ����, ������6 �� 9���-
���:��� ������. 

= ��%���<�� ����� �����%/ ����� $99������-
%� ������:��%� ������� ���%� % ��������%��6 
 �������%��6 ���� )���� ����%������� �������-
���/. = ��%%6%��6 ������� ���:�� % 2009 �. ��-
�%���%��� %���� �%�<�%�����:%� ������ ������:��-
%� ������� ��%����� %������������ ��%�� �/���� 
!��)� 
��)����� ��%%6%��6 ������� �� 28 ��-
���� 2008 �. � 607 «�� ������ $99������%� ���-
���:��%� ������� ��%����� %������������ �����-
%�� �������  �������:�/� ��6����». = �����%-
%� ����)�� !��)� 
��)����� ��%%6%��6 
������� �� ��%���� ������ ��)��� �������/ 

% ��%�������%�:;, ���%�������%�:; ��%�����  ���-
������%�:; ��������/� � ���� ����� ��)��:����� 
��6%�����:���� �������; ���. 

#�� ������;� %%���������, )���%��; ����� 
��)��:������%�  $99������%� ��6%��6 ������� 
���%� �������;�%� ������� ����� ���������� 
%����:��-$�������%��6 %���� �� %������%�-
��;<�6 ������� [2]. ��������� )�����:, ��� 
)����� ����� $99������%� ������:��%� ������� 
���%� ��<� �%���  �� %�����%:, ��%������%: 
� �%������ ��������/ ��)��� �������6. 

@99������%�: – %������ $�������%��� ������-
��. "�� ���������, �. �. ����������������� ��)-
��6%��� �� ���/(��� $99������%�, ��������� 
������: %������%���;<� �%��������� �� )��-
����  �����. 
�$���� �����;�%� ������, ����-
)����, ��)����;<� ���������  ��?������ ����-
���: $99������%�: ��������� ���������, � ��� 
�%�� �������:���� ������, ������� ����-
������� � ��%����;. 

@99������%�: ������:��%� ������� ��%����� 
%������������ � �����:�/� ������� ����������%� 
���������: ��� %��������%�: ����� $99������%� 
�����)������-������%���� ������ %%���/ �����-
����  %����� ��%����� �%����/� ����6 %%���/ 
�������:���� ��������� [3]. ��)������ $99��-
����%� ������:��%� ������� ��%����� %��������-
���� �� $99������%�: ����������%��6 ������:��%� 
 $99������%�: 9������������ %%���/ �����-
���� �� ��)������ �����: $99������%�: ������-

� 


