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ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÅ ÏÅÍÑÈÎÍÍÎÅ ÎÁÅÑÏÅ×ÅÍÈÅ: ÂÎÏÐÎÑÛ 
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ È ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÉ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ

В статье предлагается подход к организации корпоративного пен-
сионного обеспечения (КПО) на российских промышленных пред-
приятиях. Целью проводимого исследования является построение 
теоретической модели организации КПО на предприятии, а также 
выяснение влияния применения КПО на его стоимость. В качестве 
подхода к определению стоимости предприятия выбрана концеп-
ция ценностно-ориентированного менеджмента. В работе анализи-
руются текущее состояние исследований КПО за рубежом, условия 
допустимости, целесообразности и экономической эффективности 
применения КПО, описывается логика построения модели органи-
зации КПО на предприятии, приводятся результаты эмпирического 
исследования влияния КПО на стоимость предприятия. В заключе-
нии формулируются выводы по результатам применения подхода, 
представленного в работе.

Ключевые слова: корпоративные пенсионные планы, ценностно-
ориентированный менеджмент, экономическая добавленная стои-
мость, текучесть кадров, лояльность персонала, производитель-
ность труда.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Êîðïîðàòèâíîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå (ÊÏÎ) — ýòî ýëåìåíò äîëãî-
ñðî÷íîãî âîçíàãðàæäåíèÿ ïåðñîíàëà, èëè, â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûì 
ñòàíäàðòîì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ¹ 19 «Âîçíàãðàæäåíèÿ ðàáîòíèêàì», 
äåéñòâóþùèì ñ 1 ÿíâàðÿ 1999 ã., ýëåìåíò âîçíàãðàæäåíèÿ ïî îêîí÷àíèè 
òðóäîâîé äåÿòåëüíîñòè. Â Ðîññèè êîðïîðàòèâíîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå 
ðàçâèâàåòñÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 7 ëåò, ñ ìîìåíòà ïðîâåäåíèÿ ïåíñèîííîé 
ðåôîðìû, â ðàìêàõ êîòîðîé ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ íà äîáðîâîëüíîé îñíîâå 
ñòàëè âîâëåêàòüñÿ â ñèñòåìó ôîðìèðîâàíèÿ ïåíñèîííîãî êàïèòàëà çàíÿòîãî 
íàñåëåíèÿ, êàê, íàïðèìåð, â ÑØÀ, Ãåðìàíèè è ðÿäå äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí. 
Ïîìèìî âçíîñîâ íà ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå, ó ïðåäïðèÿòèÿ, ðåøèâøåãî 
ïðèìåíèòü ÊÏÎ, âîçíèêíóò ðàñõîäû íà îïëàòó óñëóã íåãîñóäàðñòâåííîãî 
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ïåíñèîííîãî ôîíäà, óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè (òàê íàçûâàåìûå ðàñõîäû íà 
èíôðàñòðóêòóðó ïðîãðàììû ÊÏÎ), ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííîìó 
óâåëè÷åíèþ ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë. Íà ïåðâûé âçãëÿä ïðè îòñóòñòâèè â Ðîñ-
ñèè íàëîãîâûõ ëüãîò äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïðèìåíÿþùèõ ÊÏÎ äëÿ ñâîèõ 
ñîòðóäíèêîâ, ïðÿìûõ âûãîä îò ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ ó ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿ-
òèÿ íåò.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðåäïðèÿòèå ìîæåò 
áûòü çàèíòåðåñîâàíî â ïðèìåíåíèè ÊÏÎ, åñëè îíî, ïî êðàéíåé ìåðå, ñìî-
æåò êîìïåíñèðîâàòü âîçíèêàþùèå â ñâÿçè ñ ýòèì ðàñõîäû. Ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî êîðïîðàòèâíîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå ìîãëî áû èñïîëü-
çîâàòüñÿ êàê èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ, åñëè áóäåò 
äîêàçàíî, ÷òî åãî ïðèìåíåíèå îáëàäàåò ïîëîæèòåëüíûì ýêîíîìè÷å ñêèì 
ýôôåêòîì, ò. å. ïîçâîëÿåò íå òîëüêî âîçìåñòèòü ðàñõîäû íà ïðèìåíåíèå 
ïðîãðàììû ÊÏÎ, íî è ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûé äîõîä. Òàêèì îáðàçîì, 
öåëüþ íàñòîÿùåé ðàáîòû âûñòóïàåò èññëåäîâàíèå ïîäõîäà ê îðãàíèçàöèè 
êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ íà ïðîìûøëåííîì ïðåäïðèÿòèè, 
à òàêæå âûÿâëåíèå âëèÿíèÿ ÊÏÎ íà åãî ñòîèìîñòü.

Äëÿ ðåàëèçàöèè ïîñòàâëåííîé öåëè â ðàáîòå àíàëèçèðóþòñÿ:
♦ ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé îðãàíèçàöèè êîð-

ïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ;
♦ ðåçóëüòàòèâíûå ïîêàçàòåëè â êîíöåïöèè öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàí-

íîãî ìåíåäæìåíòà;
♦ óñëîâèÿ îðãàíèçàöèè ÊÏÎ;
♦ ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ íà ñòîè-

ìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.
Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà àâòîð ôîðìèðóåò ñîáñòâåííûé ïîíÿòèéíûé àïïà-

ðàò, ïðåäëàãàåò ïîäõîä ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëè îðãàíèçàöèè ÊÏÎ, îïè ñûâàåò 
ïîñëåäîâàòåëüíîñòü è ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäî-
âàíèÿ.

ÑÎÑÒÎßÍÈÅ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ 
ÏÅÍÑÈÎÍÍÎÃÎ ÎÁÅÑÏÅ×ÅÍÈß ÍÀ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÈ

Îðãàíèçàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî îáåñïå÷åíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáøèðíîé òåìîé 
íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé çà ðóáåæîì, ïðåèìóùåñòâåííî â ÑØÀ. Ýòî îáóñëîâ-
ëåíî òåì, ÷òî ÊÏÎ ðàçâèâàåòñÿ òàì áîëåå 50 ëåò è â çàâèñèìîñòè îò òèïà 
ïåíñèîííîãî ïëàíà, ëåæàùåãî â îñíîâå ïðîãðàììû ÊÏÎ, âëå÷åò çà ñîáîé 
ôèíàíñîâûå ðèñêè ëèáî äëÿ ðàáîòîäàòåëÿ, ëèáî äëÿ ðàáîòíèêà [Palacios, 
Kane, 1996]. Â êîíöå 1980-õ — íà÷àëå 1990-õ ãã. â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå âåëàñü 
îæèâëåííàÿ äèñêóññèÿ ïî ïîâîäó ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ òåõ èëè èíûõ 
ïåíñèîííûõ ñõåì [Blankley, Cottell, McClure, 2004; Gustman, Mitchell, 1994]. 
Óáûòêè, ñ êîòîðûìè âñå ÷àùå ñòàëè ñòàëêèâàòüñÿ àìåðèêàíñêèå êîìïàíèè, 
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ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî èç íèõ ïåðåøëî íà èñ-
ïîëüçîâàíèå áåçðèñêîâûõ äëÿ êîìïàíèé ïåíñèîííûõ ïëàíîâ [Ippolito, 1992; 
1997]. Âåêòîð íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé ñìåñòèëñÿ â ñòîðîíó èçó÷åíèÿ âàðèàí-
òîâ ðàçâèòèÿ ÊÏÎ â êîìïàíèè, âçàèìîñâÿçè ÊÏÎ ñî ñòðóêòóðîé êàïèòàëà 
êîìïàíèè, îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ ïðåæäå âñåãî 
ñ ïîìîùüþ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.

Âîïðîñû îðãàíèçàöèè ÊÏÎ â êîìïàíèè ñòàëè ïðåäìåòîì ðÿäà èññëåäî-
âàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ êîíñóëüòàöèîííîé êîìïàíèè Mercer consulting [Global 
Retirement…, 2007]. Íàó÷íûé æóðíàë Journal of Applied Corporate Finance 
(2006. Ò. 18. ¹ 1), ïîñâÿùåí ïðîáëåìàì ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîí-
íîãî îáåñïå÷åíèÿ â êîìïàíèè [Managing Pension…, 2006].

Âçàèìîñâÿçü êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ñî ñòðóêòóðîé 
êàïèòàëà êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ òåìîé íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé ðàçíûõ çàðó-
áåæíûõ àâòîðîâ, â ÷àñòíîñòè, Ë. Áàäåðà [Bader, 2003], Ã.  Íîýëÿ è Á. Êðîéöà 
[Newell, Kreuze, Hurtt, 2002], È. Ñòåôàíåñêó [Stefanesku, 2006]. Â ðÿäå èññëå-
äîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ Goldman Sachs èçó÷àþòñÿ âçàèìîñâÿçè ôîðì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ ñî ñòðóêòóðîé êàïèòàëà 
êîìïàíèé (ñì., íàïð.: [Corporate Pension Plan Management..., 2003]). Â ýòîì 
æå íàïðàâëåíèè ðàçâèâàåò ñâîå èññëåäîâàíèå ïîñëåäñòâèé ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ 
â êîìïàíèè È. Ñòåôàíåñêó. Îíà ðàññìàòðèâàåò âëèÿíèå ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ 
íà èçìåíåíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà îðãàíèçàöèè. Ýòà ðàáîòà, íà íàø âçãëÿä, 
ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå èíòåðåñíûì ïðèìåðîì òåîðåòè÷åñêîé óâÿçêè ýêîíîìè-
÷åñêèõ àñïåêòîâ óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì ñ âîïðîñàìè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòà â îðãàíèçàöèè, îðèåíòèðîâàííîãî íà äîëãîñðî÷íûé ðîñò ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïîêàçàòåëåé åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Ïðîâåäåííîå À. Ãóñòìàíîì è Î. Ìèò÷åëëîì èññëåäîâàíèå, ðåçóëüòàòû 
êîòîðîãî îíè îïóáëèêîâàëè â íàó÷íîé ñòàòüå [Gustman, Mitchell, 1994], 
ïîêàçàëî, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóþò ìåõàíèçì êîðïîðàòèâíîãî ïåíñè-
îííîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ çàòðàò íà ðàáî÷óþ ñèëó è ïîâûøåíèÿ 
ïðîèçâîäèòåëüíî ñòè òðóäà. Ïðèìåíåíèå ÊÏÎ, ïî óòâåðæäåíèþ àâòîðîâ, 
ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ òåêó÷åñòè êàäðîâ, îáåñïå÷èâàåò íîâûå ñòèìóëû ê 
òðóäó, ïîâûøàåò ïðîäîëæèòåëüíîñòü òðóäîâîãî ñòàæà â îðãàíèçàöèè. Ýòî 
ïîìîãàåò ðàáîòîäàòåëÿì ñíèçèòü çàòðàòû íà ðàáî÷óþ ñèëó è äîáèòüñÿ ïîâû-
øåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. Âìåñòå ñ òåì, ïî èõ ìíåíèþ, íåäîñòàòî÷-
íî èññëåäîâàí ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò âëèÿíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ íà òàêèå 
ïîêàçàòåëè, êàê äèíàìèêà òåêó÷åñòè êàäðîâ, ëîÿëüíîñòü ðàáîòíèêîâ, âîçðàñò 
âûõîäà íà ïåíñèþ. Â ðàáîòå Ó. Èâåíà [Even, 1996] òàêæå ïîêàçàíî, ÷òî ïåí-
ñèîííûå ïëàíû ïîçâîëÿþò óñïåøíî áîðîòüñÿ ñ âûñîêîé òåêó÷åñòüþ êàäðîâ. 
Ðåçóëüòàòû îòäåëüíûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ èçó÷åíèþ 
âëèÿíèÿ êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ íà äèíàìèêó òðóäîâûõ 
ðåñóðñîâ, îïóáëèêîâàíû â íàó÷íûõ ñòàòüÿõ Ì. Àãëèåòòû [Aglietta, Chateau, 
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2007] è À. Õåéìû [Heyma, 2001]. Ðàáîòû ýòèõ èññëåäîâàòåëåé è äðóãèõ ýêî-
íîìèñòîâ îáúåäèíÿåò òî, ÷òî â íèõ ïîä÷åðêèâàåòñÿ äîïóùåíèå àìåðèêàí-
ñêèìè êîðïîðàöèÿìè óáûòêîâ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêàòü ïðè ïðèìåíåíèè 
ïðîãðàìì ÊÏÎ. Êàê îòìå÷àåò À. Ãóñòìàí â îäíîé èç ñâîèõ ðàáîò, ïðèçíàíèå 
óáûòêà â ðåçóëüòàòå ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ êîñâåííî ïîäòâåðæäàåò 
ïîëîæèòåëüíóþ ðîëü ïðîãðàììû â óïðàâëåíèè òðóäîâûìè óñèëèÿìè ðàáîò-
íèêîâ, ðîñòå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, â ïðîöåññàõ ïðèâëå÷åíèÿ è çàêðåïëåíèÿ 
öåííûõ êàäðîâ [Gustman, Steinmeier, Kalamazoo, 1995]. Ïîëîæèòåëüíàÿ ðîëü 
ÊÏÎ â ïðèâëå÷åíèè öåííûõ êàäðîâ ïîêàçàíà è â èññëåäîâàíèè Ñ. Àëëåíà è 
Ð. Êëàðêà, êîòîðûå êîíñòàòèðóþò, ÷òî êîðïîðàòèâíàÿ ïåíñèîííàÿ ïðîãðàììà 
ÿâëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâîì ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î òðóäîóñòðîéñòâå [Allen, 
Clark, McDermed, 1992]. Âìåñòå ñ òåì ïðåäïðèÿòèÿ, ðàçâèâàþùèå ïðîãðàì-
ìó ÊÏÎ, ïðåäëàãàþò äîëãîñðî÷íûé òðóäîâîé êîíòðàêò è ïîýòîìó ñåðüåçíåå 
ïîäõîäÿò ê íàéìó ðàáî÷åé ñèëû. Êàê îòìå÷àþò Ñ. Àëëåí, Ð. Êëàðê è Ë. Áàäåð, 
êîðïîðàòèâíûå ïåíñèîííûå ïëàíû ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ñïîñîáîâ ñíèæåíèÿ 
ðèñêà ïîòåðè êëþ÷åâîãî ñîòðóäíèêà, ïîñêîëüêó îíè ïîìîãàþò ôîðìèðî-
âàòü äîëãîñðî÷íóþ ïðèâåðæåííîñòü ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè [Allen, Clark, 
McDermed, 1992; Bader, 2003]. Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå ÊÏÎ íà ïðèâåðæåí-
íîñòü ðàáîòíèêîâ êîìïàíèè îòìå÷àåò â ñâîåé ðàáîòå è Ð. Èïïîëèòî [Ippolito, 
1992]. Ðîëü ÊÏÎ â ïîâûøåíèè ëîÿëüíîñòè ðàáîòíèêîâ îðãàíèçàöèè òàêæå 
îòìå÷àþò ðîññèéñêèå èññëåäîâàòåëè Â. Åâñååâ è À. Ïîçäíÿêîâà, ïî ìíåíèþ 
êîòîðûõ, ïðèî ðèòåòîì âíåäðåíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ â îðãàíèçàöèè âûñòóïà-
åò ðåàëèçàöèÿ «ãàðàíòèé ñîöèàëüíîé çàùèòû ðàáîòíèêîâ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò 
ïîâûøåíèþ óðîâíÿ ëîÿëüíîñòè ñîòðóäíèêîâ» [Åâñååâ, Ïîçäíÿêîâà].

Ïðèâåäåííûå ðàññóæäåíèÿ ïîçâîëÿþò äîïóñòèòü, ÷òî ëîÿëüíîñòü ïåð-
ñîíàëà, òåêó÷åñòü êàäðîâ è ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà ìîãóò ÿâëÿòüñÿ âîç-
ìîæíûìè ôàêòîðàìè ïîëîæèòåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà ïðèìåíå-
íèÿ ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè.

Ñðåäè çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ íå âñòðå÷àåòñÿ ðàáîò, 
â êîòîðûõ ðàññìàòðèâàåòñÿ âëèÿíèå ÊÏÎ íà ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå 
ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíöåïöèè öåííîñòíî-îðèåíòè-
ðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà. Íàïðèìåð, ïîëó÷åíèå êîìïàíèÿìè ÑØÀ, ïðè-
ìåíÿþùèìè ïðîãðàììû êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ 
ñâîèõ ñîòðóäíèêîâ, íàëîãîâûõ ëüãîò ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðóåò íåèçáåæíûå 
äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû êîìïàíèé. Äðóãèì ýëåìåíòîì, êîòîðûé ìîæåò 
êîìïåíñèðîâàòü òàêèå ðàñõîäû, ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ îöåíêà êîìïàíèè 
ðûíêîì. Âîçìîæíî, ïîýòîìó â èíîñòðàííîé íàó÷íîé ëèòåðàòóðå îòäåëüíî 
íå èç ó÷àåòñÿ ïðîáëåìà âçàèìîñâÿçè öåííîñòè êîìïàíèè (â áàëàíñîâîé 
îöåíêå) ñ èçäåðæêàìè ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ÊÏÎ. Ïîæàëóé, òîëüêî â 
ðàáîòå ðîññèéñêîãî èññëåäîâàòåëÿ À. Äûìøàêîâà ðàññìàòðèâàåòñÿ âçàèìî-
ñâÿçü ýêîíîìè÷åñêîé ìîòèâàöèè ïåðñîíàëà ñ ïîêàçàòåëåì ýêîíîìè÷åñêîé 
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äîáàâëåííîé öåííîñòè êîìïàíèè [Äûìøàêîâ, 2005], íî â íåé íå àíàëèçè-
ðóåòñÿ ñâÿçü EVA ñ îòäåëüíûìè ýëåìåíòàìè âîçíàãðàæäåíèÿ, â ÷àñòíîñòè ñ 
ÊÏÎ. Âìåñòå ñ òåì, ïî ìíåíèþ àâòîðà, ýòî íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèé îð-
ãàíèçàöèè ÊÏÎ â êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì, ïîñêîëüêó êîíöåïöèÿ 
öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæìåíòà â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ 
ïîïóëÿðíîé ñðåäè ðàçíûõ êîíöåïöèé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ÷òî ïîä÷åðêèâàþò â ñâîèõ ðàáîòàõ Ä. Âîëêîâ, È. Èâàøêîâñêàÿ 
[Âîëêîâ, 2005; Èâàøêîâñêàÿ, 2004]. Â äàííîé ðàáîòå ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà 
èññëåäîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ íà ïðåäïðè-
ÿòèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé êîíöåïöèè öåííîñò-
íî-îðèåíòèðîâàííîãî ìåíåäæ ìåíòà.

ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ 
ÏÅÍÑÈÎÍÍÎÃÎ ÎÁÅÑÏÅ×ÅÍÈß ÍÀ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÈ

Ìîäåëèðîâàíèå îðãàíèçàöèè ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè ïðîâîäèòñÿ íà ïðè-
ìåðå ïåíñèîííîé ñõåìû ñ óñòàíîâëåííûìè ðàçìåðàìè âçíîñîâ, îòêðûòèåì 
èìåííûõ ïåíñèîííûõ ñ÷åòîâ (äëÿ ðàáîòíèêîâ — ó÷àñòíèêîâ ÊÏÎ), ñ âû-
ïëàòàìè ïåíñèîííîãî äîõîäà äî èñ÷åðïàíèÿ ñðåäñòâ íà èìåííûõ ïåíñèîí-
íûõ ñ÷åòàõ, íî â òå÷åíèå íå ìåíåå 5 ëåò. Èñïîëüçîâàíèå ïåíñèîííîé ñõåìû ñ 
óêàçàííûìè ïàðàìåòðàìè, ñîãëàñíî ñò. 255 Íàëîãîâîãî êîäåêñà ÐÔ, ïîçâîëèò 
ðàñõîäû íà ïåíñèîííûå âçíîñû â îáúåìå, íå ïðåâûøàþùåì 12% ôîíäà 
çàðàáîòíîé ïëàòû, îòíîñèòü íà ñåáåñòîèìîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå ïðåäïðèÿòèå ñ 
ñóììû âçíîñîâ áóäåò óïëà÷èâàòü åäèíûé ñîöèàëüíûé íàëîã. Âñå îñòàëüíûå 
ïåíñèîííûå ñõåìû ïðåäïîëàãàþò îñóùåñòâëåíèå âçíîñîâ èç ÷èñòîé ïðèáû-
ëè. Ñðàâíåíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ïðè ðàçíûõ ñïîñîáàõ îòíåñåíèÿ çà-
òðàò íà ïðîãðàììó ÊÏÎ ïîêàçàëî, ÷òî îòíåñåíèå âçíîñîâ íà ñåáåñòîèìîñòü 
âûãîäíåå, ÷åì èõ îñóùåñòâëåíèå èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Â òàáë. 1 ïðèâåäåíû 
ðàñ÷åòû ïðè äâóõ âàðèàíòàõ îòíåñåíèÿ ðàñõîäîâ íà âçíîñû íà ÊÏÎ: â ïåð-
âîì âàðèàíòå ðàñõîäû îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü, âî âòîðîì — îíè îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ.

Íåîáõîäèìîñòü ïåðèîäè÷åñêîãî îñóùåñòâëåíèÿ ðàñõîäîâ íà ïðîãðàììó 
ÊÏÎ âûçûâàåò óìåíüøåíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïàíèè â êàæ-
äîì âðåìåííîì ïåðèîäå, ò. å. â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ 
öåííîñòè îðãàíèçàöèè. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü, ñóùåñòâóþò ëè 
òàêèå èñòî÷íèêè êîìïåíñàöèè èçäåðæåê ðåàëèçàöèè ÊÏÎ, êîòîðûå ïîçâî-
ëèëè áû êàê ìèíèìóì ñîõðàíèòü ÷èñòóþ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ íà ïðåæíåì 
óðîâíå. Äëÿ ýòîãî ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì íàéòè è èñïîëüçîâàòü 
ïîêàçàòåëü, ïîçâîëÿþùèé ïðîñëåäèòü èçìåíåíèå ïðèáûëüíîñòè êîìïàíèè â 
ðåçóëüòàòå ââåäåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. 
Ïðèìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ îáû÷íîé áóõãàëòåðñêîé èëè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáû-
ëè ïðåäñòàâëÿåòñÿ â äàííîì ñëó÷àå íåýôôåêòèâíûì [Èâàøêîâñêàÿ, 2004]. 
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Êàê èçâåñòíî, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) ÿâëÿåò ñîáîé ïðèðîñò èëè 
óìåíüøåíèå êàïèòàëà îðãàíèçàöèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Â ðàñ÷åòå ýêîíîìè-
÷åñêîé ïðèáûëè ó÷èòûâàþòñÿ áóäóùèå äîõîäû. Áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü 
îïðå äåëÿåòñÿ êàê ïîëîæèòåëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó äîõîäàìè, èëè óâåëè÷åíè-
åì ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä â ðåçóëüòàòå ïîñòóïëåíèÿ àêòèâîâ/ïîãàøåíèÿ îáÿ-
çàòåëüñòâ, ïðèâîäÿùèì ê óâåëè÷åíèþ êàïèòàëà ýòîé îðãàíèçàöèè, è ðàñõî-
äàìè, èëè óìåíüøåíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä â ðåçóëüòàòå âûáûòèÿ àêòèâîâ 
èëè âîçíèêíîâåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèâîäÿùèì ê óìåíüøåíèþ êàïèòàëà 
ýòîé îðãàíèçàöèè. Â ðàñ÷åòå áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè áóäóùèå äîõîäû íå 
ó÷èòûâàþòñÿ.

 Òàáëèöà 1
Ñðàâíåíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïðè ðàçíûõ ñïîñîáàõ 

îòíåñåíèÿ çàòðàò íà ïðîãðàììó ÊÏÎ, òûñ. ðóá. 

Показатель

Взносы на КПО
(10% от ФЗП)

Взносы на КПО
(15% от ФЗП)

Вариант 1 Вариант 2 Вариант 1 Вариант 2

Выручка 100 000 100 000 100 000 100 000
Себестоимость, в том числе:

ФЗП
ЕСН

(50 000)
(30 000)
   (7800)

(50 000)
(30 000)
   (7800)

(50 000)
(30 000)
   (7800)

(50 000)
(30 000)
   (7800)

Взносы на КПО    (3000)    (4500)
ЕСН со взносов на КПО     (780)    (1170)
Валовая прибыль 46 220 50 000 44 330 50 000
Прочие расходы, в том числе 

на инфраструктуру КПО
   (1000)    (1000)

Операционная прибыль 45 220 50 000 43 330 50 000
Налог на прибыль (10 853) (12 000) (10 399) (12 000)
Чистая прибыль 34 367 38 000 32 931 38 000
Взносы на КПО    (3000)    (4500)
ЕСН со взносов на КПО     (780)    (1170)
Прочие расходы, в том числе 

на инфраструктуру КПО
   (1000)    (1000)

ИТОГО, чистая прибыль 34 367 33 220 32 931 31 330

Åñëè ðàññìàòðèâàòü ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèÿ êàê èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò 
è îöåíèâàòü ïðèáûëüíîñòü åãî ðåàëèçàöèè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, òî 
äëÿ âû÷èñëåíèÿ ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ñ ôèíàíñî-
âîé òî÷êè çðåíèÿ óìåñòíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà ñîâìåñòíî ñ ïîêàçàòåëåì êàïèòàëà, èíâåñòèðóåìîãî äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
ýòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â êàæäîì ïåðèîäå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. 
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Òàêèå ñîîáðàæåíèÿ â íà÷àëå 90-õ ãã. XX â. ïðèâåëè îñíîâàòåëåé êîíñàëòèí-
ãîâîé êîìïàíèè Stern Stewart & Co ê ðàçðàáîòêå êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Èõ ïîäõîä ïîëó÷èë íàçâàíèå öåííîñòíî-îðèåíòèðî-
âàííîãî ìåíåäæìåíòà (Value-Based Management, VBM) [Êàòüêàëî, 2006]. Â íà-
ó÷íîé ëèòåðàòóðå öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííûé ìåíåäæìåíò îïðåäåëÿåòñÿ 
êàê êîìïëåêñíûé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ áèçíåñîì, ïðè êîòîðîì ñîçäàíèå äî-
ïîëíèòåëüíîé öåííîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ÿâëÿåò-
ñÿ ïðèîðèòåòíûì [Ñòåðí, 2005; Õàí, Õóíãåíáåðã, 2005; Øåííîí, 2006].

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè VBM, äîõîä îò äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè äîëæåí 
ïðåâûøàòü ïðîöåíòû îò òàêîé æå ñóììû ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé [Õàáàðîâ, 
2004]. Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü (Economic Value Added, EVA), 
èëè ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü (Economic Profit, EP), ÿâëÿÿñü îñíîâíûì ïîêà-
çàòåëåì VBM, ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü, ñîçäàåò ëè áèçíåñ öåííîñòü, â òîì ÷è-
ñëå â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë. Íàèáîëåå íàãëÿäíîé, 
ïî ìíåíèþ àâòîðà, ôîðìóëîé äëÿ âû÷èñëåíèÿ EVA ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ:

 EVA (или EP) = NOPAT – WACC ⋅ TC > 0, (1),

ãäå NOPAT — ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ, TC — ñîâîêóïíûé 
êàïèòàë, èíâåñòèðîâàííûé â äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, WACC — ñðåä-
íå âçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (TC).
Èçìåíåíèå öåííîñòè êîìïàíèè ìîæåò ïðîèñõîäèòü â ðåçóëüòàòå èç-

ìåíåíèÿ NOPAT ëèáî çíà÷åíèÿ WACC ⋅ TC. Ïðèìåíåíèå ÊÏÎ ïðåäïîëàãàåò 
óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë. Äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû, îáóñëîâëåííûå 
ïðèìåíåíèåì ÊÏÎ, íå âëèÿþò íà îáúåì èíâåñòèðóåìîãî â äåÿòåëüíîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ êàïèòàëà è íà ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàê ñîáñòâåííîãî, 
òàê è çàåìíîãî êàïèòàëà. Ýòè ðàñõîäû âëèÿþò íà ïîêàçàòåëü ïðèáûëè äî âû-
÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, è íà ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ïðèáûëè 
äî âû÷åòà íàëîãîâ, ò. å. ïðèìåíåíèå êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷å-
íèÿ ìîæåò ïðèâîäèòü ê èçìåíåíèþ NOPAT. Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàòåëü EVA, 
â ðàñ÷åòå êîòîðîãî ó÷àñòâóåò ïîêàçàòåëü NOPAT, ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà-
÷åñòâå èíäèêàòîðà âëèÿíèÿ ÊÏÎ íà öåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîêàçàòåëü EVA 
ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü õàðàêòåð èçìåíåíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè. Ðàñ÷åòíàÿ 
âåëè÷èíà äîñòèãíóòîé öåííîñòè êàïèòàëà è ðûíî÷íîé äîáàâëåííîé öåííî-
ñòè, èëè èòîãîâûé äîñòèãíóòûé ðåçóëüòàò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, 
âû÷è ñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå ðûíî÷íîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè:

 на дату оценки= + nMV EPС C PV , n = 0, 1, 2, …, N, (2)

ãäå PVEP — ïðèâåäåííîå çíà÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè (èëè ýêîíî-
ìè÷åñêîé äîáàâëåííîé öåííîñòè), ãåíåðèðóåìîé â òå÷åíèå ïëàíîâîãî 



68

ïåðèîäà ðàñ÷åòîâ, Cна дату оценки — ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåä-
ïðèÿòèÿ íà äàòó îöåíêè (ñì. ôîðìóëó 5).
Ïðåäïðèÿòèþ, ïðèìåíÿþùåìó ïðîãðàììó ÊÏÎ, âàæíî îïðåäåëÿòü 

äèíàìèêó èçìåíåíèÿ ñâîåé öåííîñòè è òåêóùåé ñòîèìîñòè ïåíñèîííûõ 
íàêîïëåíèé ðàáîòíèêà, ó÷àñòâóþùåãî â ïðîãðàììå ÊÏÎ, â äëèòåëüíîì 
âðåìåííîì ïåðèîäå. Äëÿ ýòîãî ìîæíî èñïîëüçîâàòü ìîäåëü îñòàòî÷íîé 
ïðèáûëè (Residual Income Model), â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé «öåííîñòü ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè ñêëàäûâàåòñÿ èç äâóõ îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ: 
1) áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà ìîìåíò îöåíêè; 2) äèñ-
êîíòèðîâàííîãî ïîòîêà îñòàòî÷íûõ ïðèáûëåé, îáåñïå÷èâàþùèõ ïðèðîñò 
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè (öåííîñòè) íàä áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà» [Âîëêîâ, 2005, ñ. 7]. Â êîíòåêñòå ýòèõ ðàññóæäåíèé âåñü 
ïåðèîä ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíî ðàçäåëèòü íà äâà âðåìåí-
íûõ èíòåðâàëà: ïðîãíîçíûé ïåðèîä è ïåðèîä ðàñ÷åòîâ, ÷òî óñëîâíî ïîêàçà-
íî íà ðèñ. 1.

Ðèñ. 1. Ïîäïåðèîäû ïëàíèðîâàíèÿ ÊÏÎ

Òåêóùàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ïåðâûå n ëåò îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî 
ôîðìóëå äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ:

 
( ) ( )

1 2
2 ...1 1 1

= + + +
+ + +

n
n

CFCF CFPV r r r
. (3)

Òåêóùàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïîñëå n-ãî ãîäà ïëàíèðîâàíèÿ ðàâ-
íà, ïî ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, îöåíêå ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà â ãîäó n. Ïðè ïðèìåíåíèè ïðîãðàììû ÊÏÎ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî 
äåíåæíûå ïîòîêè ðàñòóò íà íåîãðàíè÷åííîì âðåìåííîì ïðîìåæóòêå ñ òåì-
ïîì g. Ïîýòîìó äëÿ îöåíêè PV â ãîäó n ìîæåò áûòü ïðèìåíåíà ôîðìóëà 
Ãîðäîíà: ( )10 = −a sP d k g , ãäå 1ad  — ïðîãíîçèðóåìûé äèâèäåíä íà àêöèþ 
áóäóùåãî ãîäà, ks — òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ñëåäîâà-
òåëüíî, äëÿ ðàñ÷åòà òåêóùåé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî 
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ ôîðìóëà:
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 1+=
−

n
n

CFPV r g , (4)

ãäå r — òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü, g — ïðîãíîçèðóåìûé òåìï ïðèðîñòà.
Ïðè ðàññìîòðåíèè ÷èñòûõ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ãðàíèöàõ 

ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà èõ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü, èëè òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ýêî-
íîìè÷åñêîé ïðèáûëè êàê èíäèêàòîðà èçìåíåíèÿ öåííîñòè çà ïåðèîä, áóäåò 
ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïî ôîðìóëå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè:

 
( )1 1=

=
+

∑
n

n
EP n

i

EPPV
j

, (5)

ãäå j — êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (áåçðàçìåðíàÿ âåëè÷èíà).
Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ðàñ÷åòà ïðèâåäåííîãî çíà÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé 

ïðèáûëè (EP) íà äëèòåëüíîì âðåìåííîì ïðîìåæóòêå èñïîëüçóåòñÿ ôîð-
ìóëà òåêóùåé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ñàëüäèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. 
Òàêæå íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó îñòàòî÷íîé òåêóùåé ïðèâåäåííîé 
ñòîè ìîñòè. Ïîýòîìó äëÿ îöåíêè äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé òåêóùèõ ñòîèìîñòåé 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðèáûëåé â íóëåâîé ãîä ïëàíèðîâàíèÿ, íà n-é ãîä ïëàíè-
ðîâàíèÿ è íà p-é ãîä ïëàíèðîâàíèÿ, ãåíåðèðóåìûõ áèçíåñîì, ìîãóò áûòü 
èñïîëüçîâàíû ïîêàçàòåëè:

♦ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, ãåíåðèðóåìîé áèç-
íåñîì â îòñóòñòâèå ïðîãðàììû ÊÏÎ. Â òåêñòå ñòàòüè ýòîò ïîêàçà-
òåëü îáîçíà÷åí êàê без КПОEPPV , èëè 0EPPV ;

♦ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, ãåíåðèðóåìîé áèç-
íåñîì â ïåðâûå ãîäû ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ. Â òåêñòå ñòàòüè 
ýòîò ïîêàçàòåëü îáîçíà÷åí êàê с КПОEPPV , èëè 1EPPV ;

♦ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, ãåíåðèðóåìîé áèç-
íåñîì â ïîñëåäíèå ãîäû ïëàíîâîãî ïåðèîäà ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ. Â òåê-
ñòå ñòàòüè ýòîò ïîêàçàòåëü îáîçíà÷åí êàê с КПОEP LTPV , èëè 2EPPV .

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà 
ïî èñòå÷åíèè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

 
( )

1
5

1
=

⋅ +
=

−
n

EP
t

EP g
PV WACC g , (6)

ãäå g — òåìï ïðèðîñòà, n — íîìåð ãîäà ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà (êàê ïðàâè-
ëî, n ñîñòàâëÿåò 5 ëåò).
Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, êîòîðóþ áóäåò ïîëó÷àòü 

ïðåäïðèÿòèå â êàæäûé ãîä ïî èñòå÷åíèè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà è äî ãðàíè-
öû ïëàíîâîãî ïåðèîäà ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ (t = 10 ëåò), ñîñòàâèò:
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Äëÿ óïðîùåíèÿ ðàñ÷åòîâ äîïóñòèì, ÷òî r = g, p — âåñü ïåðèîä ïëà-
íèðîâàíèÿ. Â ôîðìóëå (7) âòîðîå ñëàãàåìîå — ïðèâåäåííàÿ ïðîäëåííàÿ 
ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ôîðìóëó ðàñ÷åòà êîòîðîé ïðåäëîæèë Ò. Êîóïëåíä [Êî-
óïëåíä, Êîëëåð, Ìóððèí, 2005]:

 CV
NOPLAT

WACC g WACC

g
ROIC

n=
−( )
− +( )

1
1

1
, (8)

ãäå n — ïðîãíîçíûé ïåðèîä ïëàíèðîâàíèÿ, NOPLAT — çíà÷åíèå ïðèáûëè, 
î÷èùåííîé îò íàëîãîâ, â ïåðâûé ãîä ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîãíîçíîãî 
ïåðèîäà, èëè òåêóùàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè 
íà ìîìåíò çàâåðøåíèÿ ïëàíèðîâàíèÿ. Ôîðìóëà ïðèâåäåííîé ïðîäëåí-
íîé ñòîèìîñòè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðàñ÷åòîâ íà âðåìåííîì èíòåðâàëå 
ñâûøå 5 ëåò, ïîñêîëüêó óæå íà 6-é ãîä ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ òî÷-
íîñòü îöåíîê áóäóùèõ ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, êàê 
ïðàâèëî, èñêàæàåòñÿ [Øåííîí, 2006].
Îðãàíèçàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðè-

ìåðîì ïðîÿâëåíèÿ êîíôëèêòà ñîöèàëüíûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé ðàçâèòèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ, âîçíèêàþùåãî âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ðåàëèçàöèÿ ïåðâûõ òðåáó-
åò çà òðàò, à ðåàëèçàöèÿ âòîðûõ — ýêîíîìèè çàòðàò. Ñõåìàòè÷íî êîíôëèêò 
öåëåé ïîêàçàí íà ðèñ. 2.

Ðèñ. 2. Êîíôëèêò ýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ öåëåé íà ïðåäïðèÿòèè
(Kзамещения — îòíîøåíèå ïåíñèîííîãî äîõîäà ê ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòå, 

ïîëó÷à åìîé èíäèâèäîì â ïåðèîä åãî òðóäîâîé äåÿòåëüíîñòè)

Íåîáõîäèìî íàéòè òàêèå ïàðàìåòðû ÊÏÎ, êîòîðûå íàèáîëåå òî÷ íûì 
îáðàçîì ïîçâîëÿò ðàçðåøèòü êîíôëèêò öåëåé, äðóãèìè ñëîâàìè, äîñòè÷ü 
áàëàíñà ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ ðàáîòîäàòåëÿ è ðàáîòíèêà â ñëó÷àå îð-
ãàíèçàöèè è ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè. Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
íåîáõîäèìûì ñôîðìóëèðîâàòü ðÿä óñëîâèé îðãàíèçàöèè ÊÏÎ.



71

Ïåðâîå óñëîâèå äîëæíî îòðàæàòü öåííîñòíûå öåëè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïî-
ýòîìó åãî ìîæíî âûðàçèòü â âèäå íåðàâåíñòâà:

 с КПО без КПОEP EPPV PV> .

Ýòî óñëîâèå äîïóñòèìîñòè îðãàíèçàöèè ÊÏÎ ñî ñòîðîíû ñîáñòâåííèêà. 
Îíî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ äîïóñòèìî, åñëè ðûíî÷íàÿ 
öåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (÷åðåç ïîêàçàòåëü ïðèâåäåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðè-
áûëè), ïðèìåíÿþùåãî ïðîãðàììó ÊÏÎ, áóäåò ðàñòè áûñòðåå, ÷åì ðûíî÷íàÿ 
öåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, åå íå ïðèìåíÿþùåãî.

Âòîðîå óñëîâèå äîëæíî îòðàæàòü ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû ðàáîòíèêà. 
Ïîýòîìó åãî ìîæíî âûðàçèòü â âèäå íåðàâåíñòâà:

 КПО 0,2W≥Ï ,

ãäå W  — ñðåäíåå çíà÷åíèå åæåìåñÿ÷íîé çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêà â 
ïåðèîä òîãî îòðåçêà åãî òðóäîâîãî ñòàæà, êîãäà ïðåäïðèÿòèå îñóùå-
ñòâëÿåò ðåãóëÿðíûå (åæåìåñÿ÷íûå) âçíîñû íà èìåííîé (ïåíñèîííûé) 
ñ÷åò ðàáîòíèêà â ÍÏÔ (ïåðèîä b), КПОÏ  — ñðåäíèé ðàçìåð ïåíñèîííîé 
âûïëàòû çà ïåðèîä, ïî ïðîäîëæèòåëüíîñòè ðàâíûé ïåðèîäó b. Ýòî óñëî-
âèå ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè îðãàíèçàöèè ÊÏÎ äëÿ ðàáîòíè-
êà. Îíî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ ýêîíîìè÷åñêè öå-
ëåñîîáðàçíî, åñëè êîýôôèöèåíò çàìåùåíèÿ ñîñòàâèò íå ìåíåå 40%, ò. å. 
ñ ó÷åòîì ãîñóäàðñòâåííîé ïåíñèè ñðåäíèå íàêîïëåíèÿ â ñèñòåìå ÊÏÎ 
â òåêóùèõ öåíàõ ñîñòàâÿò íå ìåíåå 20% îò ðàçìåðà ñðåäíåé çàðàáîòíîé 
ïëàòû. Âñå âàðèàíòû ïðîãðàììû ÊÏÎ, â êîòîðûõ êîýôôèöèåíò çàìå-
ùåíèÿ ñîñòàâèò ìåíåå 40%, íåöåëåñîîáðàçíû ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè 
çðåíèÿ, ïîñêîëüêó îíè íå óäîâëåòâîðÿþò òðåáîâàíèÿì ÌÎÒ î ìèíè-
ìàëüíîì ðàçìåðå êîýôôèöèåíòà çàìåùåíèÿ.
Åùå îäíî óñëîâèå äîëæíî îòâå÷àòü íà âîïðîñ, êàê îðãàíèçîâàòü ÊÏÎ, 

÷òîáû ïðîãðàììà îáëàäàëà ýêîíîìè÷åñêèì ýôôåêòîì. Ïîýòîìó ïîñëåäíåå, 
òðåòüå óñëîâèå ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü òàê:

 
ОПС КПО

Мужчины, женщины

0,4 , 0,55 , ,
{5, 10} , .
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ãäå i — ïåðèîä íàêîïëåíèé, ðàâíî ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîäó âûïëàò íà-
êîïëåííîãî ïåíñèîííîãî äîõîäà, íî íå ìåíåå 5 ëåò (ñîãëàñíî óñëîâèÿì 
ïåíñèîííîé ñõåìû).
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Ýòî óñëîâèå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè ÊÏÎ. Îíî 
îçíà÷àåò, ÷òî îðãàíèçàöèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè îáëàäàåò 
ýêîíîìè÷åñêèì ýôôåêòîì òîãäà, êîãäà íà âåñü ïëàíîâûé ïåðèîä ïåíñè-
îííûõ âûïëàò ñôîðìèðóþòñÿ íàêîïëåíèÿ â íåîáõîäèìîì è äîñòàòî÷íîì 
îáúåìå1.

×òîáû îïðåäåëèòü, äîñòàòî÷íî ëè îò÷èñëåíèé â îáúåìå 12% ðàçìåðà 
ÔÇÏ ïîòåíöèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ äëÿ âûïîëíåíèÿ âñåõ 
òðåõ óñëîâèé îðãàíèçàöèè ÊÏÎ, íàìè áûëè ïðîâåäåíû ìîäåëüíûå ðàñ÷åòû, 
äîïóùåíèÿ êîòîðûõ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2
Äîïóùåíèÿ ìîäåëüíûõ ðàñ÷åòîâ ïî îïðåäåëåíèþ ðàçìåðà âçíîñîâ íà ÊÏÎ

Допу-
щение*

Показатель Значение

1 2 3

1 Период расчетов 31год
2 Интервал расчетов для женщин 24–54 лет

3 Интервал расчетов для мужчин 29–59 лет
4 Продолжительность 

накопительного периода
10 лет

5 Стаж лояльности 2 года
6 Доля работников, постоянно 

участвующих в программе 
КПО

20% всех работников выбранных кате-
горий

7 Доля ФЗП, приходящаяся 
на участников программы КПО

16% ФЗП предприятия

 8 Средний возраст участников 
программы

39,5 лет**

1 Óñëîâèå íåîáõîäèìîñòè âûðàæåíî â òîì, ÷òî êîýôôèöèåíò çàìåùåíèÿ äîë-
æåí ñîñòàâèòü íå ìåíåå 40%.

Óñëîâèå äîñòàòî÷íîñòè âûðàæåíî â òîì, ÷òî êîýôôèöèåíò çàìåùåíèÿ íå äîë-
æåí ïðåâûñèòü 55%. Îãðàíè÷åíèå íà ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà çàìåùå-
íèÿ áûëî ïîëó÷åíî â èññëåäîâàíèÿõ Ýðåíáåðãà, êîòîðûé ïðèøåë ê âûâîäó, ÷òî 
ïðè êîýôôèöèåíòå çàìåùåíèÿ, ïðåâûøàþùåì 55%, ìíîãèå ðàáîòíèêè ïðåäïî÷òóò 
âûõîäèòü íà ïåíñèþ ðàíåå ïîëîæåííîãî ñðîêà, ÷òî íå âñåãäà âûãîäíî îðãàíèçàöèè 
[Ýðåíáåðã, 1996].

Óñëîâèå î òîì, ÷òî ïåðèîä ó÷àñòèÿ îäíîãî ðàáîòíèêà â ïðîãðàììå ÊÏÎ â 
ñðåäíåì íå ìîæåò ïðåâûøàòü 10 ëåò äîïîëíÿåò íåðàâåíñòâî îòíîñèòåëüíî êîýôôè-
öèåíòà çàìåùåíèÿ. Ýòîò âðåìåííîé èíòåðâàë íàéäåí íàìè â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ 
ìîäåëüíûõ ðàñ÷åòîâ. Â äàííîé ðàáîòå îíè íå ïðèâîäÿòñÿ.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2

1 2 3

 9 Среднемесячная заработная 
плата

В зависимости от категории 
персонала***

10 Коэффициент замещения Вычисляется в пропорции к заработной 
плате, включающей НДФЛ

11 ЕСН с ФЗП и взносов на КПО ЕСН, уплачиваемый в федеральный 
бюджет, направлен на формирование 
пенсионного капитала работника 
(т. е. в модели исключен перераспре-
делительный механизм)

12 Расходы на инфраструктуру 
программы КПО

25% от суммы инвестиционного дохода 
и 3% от стоимости активов НПФ 
на дату переоценки

13 Ставка дисконтирования 10%

14 Эффективная ставка 
инвестиционного дохода 
(очищенная от инфляции)

5%

15 Индекс инфляции 5%

16 Темп роста заработной платы Соответствует индексу инфляции

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ:
    * Äîïóùåíèÿ 5 è 6 ñôîðìóëèðîâàíû íà îñíîâå àíàëèçà øòàòíîé ÷èñëåííîñòè è 
ñòðóêòóðû ÔÇÏ ïðåäïðèÿòèé âûáîðêè, èñïîëüçîâàííîé â õîäå ïðîâåäåíèÿ ýìïèðè-
÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ.
  ** Ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåìó âîçðàñòó ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ ÐÔ, ñî-
ãëàñíî äàííûì Ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè çà ïåðâóþ ïîëîâèíó 2007 ã. 
[Ðàñïðåäåëåíèå íàñåëåíèÿ…].
*** Èñïîëüçîâàíû äàííûå ðûíêà òðóäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà çà 2007 ã. [Îáçîð çàðà-
áîòíûõ ïëàò…, 2007].

Ïðè ñäåëàííûõ äîïóùåíèÿõ ïîëó÷åíî, ÷òî âçíîñû íà ÊÏÎ â îáúåìå 
12% ðàçìåðà ÔÇÏ äîñòàòî÷íû äëÿ âûïîëíåíèÿ âòîðîãî è òðåòüåãî óñëîâèé 
îðãàíèçàöèè ÊÏÎ. Êðîìå òîãî, ðàñõîäû íà îïëàòó óñëóã ÍÏÔ, ïî äàííûì 
ðàñ÷åòîâ, ñîñòàâÿò 5,5% îò îáúåìà âçíîñîâ íà ÊÏÎ, ëèáî 0,64% ðàçìåðà 
ÔÇÏ ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ. Ïîýòîìó ñîâîêóïíûé îáúåì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïåíñèîííîé ïðîãðàììû íà îäíîãî ðàáîòíèêà ñîñòàâèò 12,64% 
ðàçìåðà ÔÇÏ. Ýòè ðàñõîäû áóäóò ñïèñûâàòüñÿ íà çàòðàòû ïåðèîäà, óìåíü-
øàþùèå íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ. Ôîðìàëèçóÿ, ìèíèìàëü-
íîå çíà÷åíèå ðàçìåðà âçíîñà ñîñòàâëÿåò: 0,12=R W , ãäå R — ñóììà âçíîñà, 
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W  — ñðåäíÿÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ó÷àñòíèêà ïðîãðàììû ÊÏÎ çà ïåðèîä ó÷à-
ñòèÿ â ïðîãðàììå. Îäíàêî ïåíñèîííûå âçíîñû ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ïðåâû-
øàòü 12% ðàçìåðà ÔÇÏ, ïîýòîìó îòíîñèòåëüíî ïàðàìåòðà R öåëåñîîáðàçíî 
çàïèñàòü íåðàâåíñòâî: 0,12≥R W .

Â äîïîëíåíèå ê ââåäåííûì òðåì óñëîâèÿì îðãàíèçàöèè ÊÏÎ, ïî ìíå-
íèþ àâòîðà, íåîáõîäèìî òàêæå ââåñòè äâà îãðàíè÷åíèÿ: ïåðâîå îãðàíè÷åíèå 
íà ðàçìåð çàðàáîòíîé ïëàòû ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ, âòîðîå îãðàíè÷å-
íèå íà ñòîèìîñòü ïðèìåíåíèÿ ýòîé ïðîãðàììû äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Îáùèå ïðÿìûå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà, ó÷àñòâó-
þùåãî â ïðîãðàììå ÊÏÎ, ñîñòàâÿò:

 (1 )(1 )= + +iHRС W R ÅÑÍ  + ñòèìóëèðóþùèå âûïëàòû è äîïëàòû, (9)

ãäå R — ðàçìåð âçíîñà â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ýòîò ðàçìåð íåèçâåñòåí (â îá-
ùåì ñëó÷àå îí ìîæåò áûòü ðàâåí èëè ïðåâûøàòü 12% ðàçìåðà ÔÇÏ).

Áóäóùèé ñîâîêóïíûé äîïîëíèòåëüíûé ïåíñèîííûé äîõîä ðàáîòíèêà 
ñîñòàâëÿåò:

 Π E

mr

R m r i
R

ibc r D
i
r( , , , ) =

+( ) −
+

1 1
, (10)

ãäå D = AECH: 20% ñ âçíîñîâ íà ÊÏÎ + BECH: 20% ñ çàðàáîòíîé ïëàòû, А — 
ñóììà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ðàáîòíèêà â ñèñòåìå îáÿçàòåëüíîãî 
ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ (ÎÏÑ), îáóñëîâëåííàÿ îò÷èñëåíèÿìè ðàáî-
òîäàòåëÿ ЕСН ñ ÔÇÏ; В — ñóììà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ðàáîòíèêà â 
ñèñòåìå ÎÏÑ, îáóñëîâëåííàÿ îò÷èñëåíèÿìè ðàáîòîäàòåëÿ ЕСН ñ ñóììû 
âçíîñîâ ïî ïåíñèîííîé ïðîãðàììå.
Îáîçíà÷èâ ñóììû íàêîïëåíèé çà ñ÷åò ЕСН ÷åðåç D è ó÷òÿ, ÷òî âñå 

çíà÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî áóäóùåãî ïåíñèîííîãî äîõîäà ïðèíàäëåæàò îáëàñòè 
îïðåäåëåíèÿ èç èíòåðâàëà: 0 4 0 55, ,W WE≤ ≤П , ìîæíî çàïèñàòü äâîéíîå 
íåðàâåíñòâî:

 0 4
1 1

0 55, ,W
R

i b c r D W
i
r

mr

≤
+( ) −

+ ≤ . (11)

Ôîðìóëó ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿ-
òèÿ äî ïðèìåíåíèÿ ïåíñèîííîé ïðîãðàììû ìîæíî çàïèñàòü òàê:

 PV EBIT t A TCEP0 1= − − ⋅( ) 2. (12)

2 Ïîêàçàòåëü îïåðàöèîííîé ïðèáûëè (Earnings before Interest and Tax, EBIT), 
î÷èùåííîé îò íàëîãà íà ïðèáûëü, âêëþ÷àåò ïðîöåíòû è ñóììó àìîðòèçàöèè, ò. å. 
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Â ýòîé ôîðìóëå âàæåí ïàðàìåòð ïðèáûëè, î÷èùåííîé îò íàëîãà. 
Êàê òîëüêî íà÷èíàåò ïðèìåíÿòüñÿ ïðîãðàììà ñ ïåðèîäè÷åñêèìè âçíîñà-
ìè R, çíà÷åíèå ïðèáûëè èçìåíèòñÿ, îíà áóäåò âû÷èñëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå: 
EBIT = V – R(1 + ECH), ãäå V — ýòî âàëîâàÿ ïðèáûëü, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ 
ðàçíîñòüþ âûðó÷êè è ïðîèçâîäñòâåííîé ñåáåñòîèìîñòè, V = TR – TC. Â äàí-
íîì ñëó÷àå âåëè÷èíàìè êîììåð÷åñêèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ, çà 
èñêëþ÷åíèåì ðàñõîäîâ íà îïëàòó óñëóã ÍÏÔ, ìîæíî ïðåíåáðå÷ü, ïîñêîëüêó 
äëÿ ìîäåëè îíè íå âàæíû.

Ðàñõîäû íà îïëàòó óñëóã ÍÏÔ (â ðàñ÷åòå íà îäíîãî ó÷àñòíèêà ïðîãðàì-
ìû) ìîæíî âûðàçèòü ôîðìóëîé:

 CostsНПФ = R(i r1 + r2),

ãäå R — ðàçìåð ïåðèîäè÷åñêîãî âçíîñà, i — ñòàâêà èíâåñòèöèîííîãî äîõî-
äà, r1, r2 — ñòàâêè îò÷èñëåíèé íà îïëàòó óñëóã óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè 
è ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, ÿâëÿþùèõñÿ èíñòèòóöèîíàëüíû-
ìè ó÷àñòíèêàìè ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ. 
Âûðàæåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ PVEP1 áóäåò âûãëÿäåòü òàê:

 PV V R Costs t A TCEP1 1 1= − + −( ) − − ⋅( ) ( )ÅÑÍ ÍÏÔ . (13)

Â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå n îæèäàåòñÿ ñíèæåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè 
òàêîå, ÷òî 1 0<EP EPPV PV . Â ãîðèçîíòå ïåðèîäà ðàñ÷åòîâ p îæèäàåòñÿ âûÿâëå-
íèå êîñâåííîé è ïðÿìîé ýêîíîìèè, êîòîðàÿ îáóñëîâèò íîâîå íåðàâåíñòâî: 

1 0 2< <EP EP EPPV PV PV . Ýêîíîìèþ ìîæíî âûðàçèòü ñèñòåìîé äâóõ íåðàâåíñòâ:

 2

2

;
,

>⎧
⎨

<⎩

TR TR
TC TC

÷òî äàåò ðàçíîñòü: Экономия = V2 – V. Âûðàæåíèå äëÿ 2EPPV  áóäåò âûãëÿäåòü 
àíàëîãè÷íî âûðàæåíèþ äëÿ 1EPPV , íî ñîäåðæàòü íîâûé ïàðàìåòð 2V :

 PV V R Costs t A TCEP 2 2 1 1= − + −( ) − − ⋅( ) ( )ÅÑÍ ÍÏÔ . (14)

Ìîæíî çàïèñàòü ñèñòåìó íåðàâåíñòâ, ñîäåðæàùóþ âñå òðè óñëîâèÿ îðãà-
íèçàöèè ÊÏÎ, è íà åå îñíîâå âûâåñòè ôîðìóëó îãðàíè÷åíèÿ äëÿ ïàðàìåòðà 
çàðàáîòíîé ïëàòû. Ñèñòåìà íåðàâåíñòâ, ñîäåðæàùàÿ âñå òðè óñëîâèÿ îðãà-
íèçàöèè ÊÏÎ, âûãëÿäèò òàê:

âåëè÷èíû, êîòîðûå èñêëþ÷àþòñÿ ïðè âû÷èñëåíèè ïîêàçàòåëÿ NOPAT. Òåì íå ìåíåå 
èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëÿ EBIT â äàííîì ñëó÷àå ïðàâîìî÷íî, ïîñêîëüêó ïðîöåíòû 
è àìîðòèçàöèÿ íå îêàçûâàþò âëèÿíèÿ íà ïîêàçàòåëü ïðèáûëè, óìåíüøåííîé íà 
ñóììó âçíîñîâ íà ÊÏÎ.
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Ïîñëå âû÷ëåíåíèÿ R èç ñèñòåìû (15) ìîæíî ïîëó÷èòü:
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⎧
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⎪
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⎪ V EBIT Costs2
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ÍÏÔ

ÅÑÍ
.

 (16)

Äëÿ ðåøåíèÿ ñèñòåìû íåðàâåíñòâ (16) îòíîñèòåëüíî ïàðàìåòðà W  íå-
îáõîäèìî äîáàâèòü â íåå åùå îäíî îãðàíè÷åíèå, à èìåííî ≥ marketaverageW W ,
êîòîðîå îçíà÷àåò, ÷òî óðîâåíü çàðàáîòíîé ïëàòû íà ïðåäïðèÿòèè ïî êîí-
êðåòíîé äîëæíîñòè ó÷àñòíèêà ïðîãðàììû ÊÏÎ íå äîëæåí áûòü íèæå ñðåä-
íåðûíî÷íîãî â ðåãèîíå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàçðåøàÿ íåðàâåíñòâî 
(16) îòíîñèòåëüíî ïàðàìåòðà W , ìîæíî ïîëó÷èòü:

 W
V EBIT Costs r

i b
D

W W

i
r

ma

<
− − +( ) −⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥

+ +

≥

( )

, ( ) , ;
2 1 1

0 4 1 0 4
ÍÏÔ

ÅÑÍ

rrketaverage .

⎧

⎨
⎪⎪

⎩
⎪
⎪

 (17)

Ó÷àñòíèêàìè ïðîãðàììû ÊÏÎ ìîãóò áûòü ðàáîòíèêè, ðàçìåð çàðàáîò-
íîé ïëàòû êîòîðûõ óäîâëåòâîðÿåò ðåøåíèÿì ñèñòåìû íåðàâåíñòâ (17).

Ïðè ïðèìåíåíèè ïðîãðàììû ÊÏÎ ó ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàþò äâå 
ãðóïïû çàòðàò: çàòðàòû íà îðãàíèçàöèþ (îïëàòà óñëóã ÍÏÔ, ÓÊ è äðóãèõ 
èí ñòèòóöèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû) è ðàñõîäû íà ïåíñèîííûå 
âçíîñû. Ïîëó÷àÿ äàííûå î ðàñõîäàõ è ïîòåíöèàëüíûõ äîõîäàõ (ýêîíîìèè), 
âîçíèêàþùèõ ïðè ïðèìåíåíèè ïðîãðàììû ÊÏÎ, ìîæíî áóäåò îïðåäåëèòü 
ñòîèìîñòü ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû è ñðàâíèòü åå ñî ñðåäíåâçâåøåííîé 
ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ (WACC). Åñëè âûÿñíèòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü 
ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû âûøå çíà÷åíèÿ WACC, òî ïðîãðàììó, ñêîðåå âñåãî, 
ïðèäåòñÿ îòìåíèòü. Íàïðèìåð, åñëè WACC ðàâíà а%, à ýêîíîìèÿ, îáóñëîâ-
ëåííàÿ ïðèìåíåíèåì ÊÏÎ, ñîñòàâèò b%, ïðè÷åì òàê, ÷òî b > a, òî î÷åâèäíî, 
÷òî, ôèíàíñèðóÿ ïðîãðàììó, ïðåäïðèÿòèå, ïî êðàéíåé ìåðå, íå ïîíåñåò 
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óáûòêîâ îò èíâåñòèöèé, çàâåäîìî ïðèíîñÿùèõ ìåíüøèé äîõîä, ÷åì èõ ñòîè-
ìîñòü. Åñëè æå b ïðèíèìàåò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå (b < 0) ëèáî b < а, òî 
ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîãðàììû âûøå WACC. Ôîðìàëèçóÿ, ìîæíî 
çàïèñàòü:

 КПО сCosts >ïðèìåíåíèå

ÍÏÔ

Ýêîíîìèÿ
. (18)

Íåðàâåíñòâî (18) îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ ýêîíî-
ìè÷åñêè îïðàâäàíî, òàê êàê åå «äîõîäíîñòü» ïðåâûøàåò WACC êàïèòàëà, èç 
êîòîðîãî ôèíàíñèðóåòñÿ ïðîãðàììà. Ñîîòâåòñòâåííî:

 КПО сCosts <ïðèìåíåíèå

ÍÏÔ

Ýêîíîìèÿ
. (19)

Íåðàâåíñòâî (19) îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ ýêîíîìè-
÷åñêè íå îïðàâäàíî, òàê êàê «äîõîäíîñòü» ïðîãðàììû íèæå WACC êàïèòàëà, 
èç êîòîðîãî îíà ôèíàíñèðóåòñÿ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîãðàììà êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííî-
ãî îáåñïå÷åíèÿ íà ïðåäïðèÿòèè ñîäåéñòâîâàëà ðàçðåøåíèþ êîíôëèêòà öåí-
íîñòíûõ è ñîöèàëüíûõ öåëåé ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè åå îðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî 
ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå óñëîâèÿ è îãðàíè÷åíèÿ:

♦ с КПО без КПОEP EPPV PV> ;
♦ 0,2≥ix iWÏ  (âòîðîå óñëîâèå îðãàíèçàöèè ÊÏÎ); i = 1, 2, …, m, m ∈ N — 

ìíîæå ñòâî ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ;
♦ 0,12≥i iR W , ò. å. ðàçìåð ïåíñèîííîãî âçíîñà çà îäíîãî ó÷àñòíèêà 

ÊÏÎ äîëæåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 12% îò ðàçìåðà çàðàáîòíîé ïëà-
òû ýòîãî ó÷àñòíèêà;

♦ W
V EBIT Costs r

i bi

i
r<

− − +( ) −⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

+

( )

, ( )
ÍÏÔ

ÅÑÍ

1 1

0 4 1 , V — âàëîâàÿ ïðèáûëü ïðè 

ïðèìåíåíèè ÊÏÎ;
♦ ≥i marketaverageW W ;

♦ КПО сCosts <ïðèìåíåíèå

ÍÏÔ

Ýêîíîìèÿ
, c = WACC;

♦ CMV с КПО > CMV без КПО, ò. å. ðûíî÷íàÿ äîáàâëåííàÿ öåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ 
ïðè ïðèìåíåíèè ÊÏÎ äîëæíà áûòü áîëüøå åå ñàìîé áåç ïðèìåíå-
íèÿ ÊÏÎ. Ýòî íåðàâåíñòâî âûòåêàåò èç ïåðâîãî óñëîâèÿ îðãàíèçàöèè 
ÊÏÎ, îäíàêî, ïî ìíåíèþ àâòîðà, åãî èìååò ñìûñë âûäåëèòü îòäåëüíî, 
÷òîáû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî îðãàíèçàöèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ ïðîèñõîäèò â 
êîíå÷íîì èòîãå â öåëÿõ ðîñòà öåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Îáîçíà÷åíèå ÷åðåç Π Π Π Πx ni = ( , , ..., )1 2  ìíîæåñòâà ðåøåíèé çàäà÷è 
ïîèñêà ïàðàìåòðîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ è ââåäåíèå òðåõ óñëîâèé è äîïîëíè-



78

òåëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà îðãàíèçàöèþ ÊÏÎ ïîçâîëèëè çàïèñàòü ìîäåëü 
îðãàíèçàöèè ÊÏÎ â ôîðìå ñèñòåìû íåðàâåíñòâ:

 

Ï Ï Ï Ï

Ï

ñ ÊÏÎ áåç ÊÏÎ

ñ ÊÏÎ áåç ÊÏÎ

x n

MV MV

EP EP

i

C C
PV PV

=
>

>

( , , ..., );
;

;

1 2

xx i

i i

i

i W i m m N

R W

W
V EBIT Costs r

≥ = ∈

≥

<
− −

0 2 1 2

0 12

1

, , , , ..., , ;

, ;

( )ÍÏÔ ++( ) −⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

+

≥

i
r

i b

W Wi marketaverage

1

0 4 1, ( ) ;

;

ÅÑÍ

Ýêîíîìèÿ ïðèìåííåíèå ÊÏÎ

ÍÏÔCosts c TC< ⋅

⎧

⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎪
⎪
⎪

⎩

⎪
⎪
⎪
⎪
⎪
⎪
⎪ .

 
(20)

Ïðîâåðêà ïðèìåíèìîñòè ìîäåëè ïîêàçàëà, ÷òî ìíîãèå ðåøåíèÿ ñèñ-
òåìû íåðàâåíñòâ íå óäîâëåòâîðÿþò îãðàíè÷åíèþ íà ðàçìåð çàðàáîòíîé 
ïëàòû, à çíà÷èò, íå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îðãàíèçàöèè ÊÏÎ, ÷òî 
ñîãëàñóåòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó÷åííûìè Â. Åâñååâûì è À. Ïîçäíÿêîâîé 
[Åâñååâ, Ïîçäíÿêîâà].

Òàêèì îáðàçîì, íà òåîðåòè÷åñêîì óðîâíå óñòàíîâëåíî: îðãàíèçàöèÿ 
ïðîãðàììû ÊÏÎ äîïóñòèìà, ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíà è ïðè îïðåäåëåí-
íûõ óñëîâèÿõ ýôôåêòèâíà, ÷òî òðåáóåò ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè.

Ãèïîòåçà èññëåäîâàíèÿ. Îðãàíèçàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ïåíñèîííîãî 
îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíà. Èíûìè ñëîâàìè, íåñìîòðÿ íà ïåð-
âîíà÷àëüíîå ñíèæåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ â ðåçóëüòàòå 
óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë, ñóùåñòâóåò ïîòåíöèàë òîãî, ÷òî, äîñòèã-
íóâ íåêîòîðîãî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü íà÷íåò 
ïîñòåïåííî âîçðàñòàòü è â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè ïðåâûñèò ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðóþ îíî ïîëó÷èëî áû, åñëè áû ïðî-
ãðàììà ÊÏÎ íå áûëà îðãàíèçîâàíà.

ÔÎÐÌÓËÈÐÎÂÊÀ ÌÎÄÅËÅÉ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ïî óñëîâèþ ãèïîòåçû èññëåäîâàíèÿ, íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü âëèÿíèå 
îöåíêè ðàáîòíèêàìè ñòèìóëèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ íà èõ 
ðàáîòîñïîñîáíîñòü â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ òàêîé ïðîãðàììû íà ïðîìûøëåí-
íîì ïðåäïðèÿòèè. Äëÿ ýòîãî àâòîð ïðåäëàãàåò èñïîëüçîâàòü òðè ïîêàçàòåëÿ: 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà íà ïðåäïðèÿòèè, ëîÿëüíîñòü ïåðñîíàëà è òåêó-
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÷åñòü êàäðîâ. Äëÿ èçìåðåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è òåêó÷åñòè êàäðîâ 
ñóùåñòâóþò ôîðìóëû ðàñ÷åòà; äëÿ èçìåðåíèÿ ëîÿëüíîñòè ïåðñîíàëà òàêèå 
ôîðìóëû îòñóòñòâóþò, íåò òàêæå ÷èñëîâûõ çíà÷åíèé. ×òîáû ñôîðìèðîâàòü 
÷èñëîâûå çíà÷åíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, àâòîðîì ïðîâåäåí ôàêòîðíûé àíàëèç.

Âûÿâèòü ñóùåñòâîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îðãàíèçàöèè ÊÏÎ 
ìîæíî ïî äèíàìèêå äâóõ ïîêàçàòåëåé: ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà (îíà äîëæ-
íà ïîâûñèòüñÿ) è íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ (îíè äîëæíû ñíèçèòüñÿ). Ïîêàçàòåëü 
íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ àâòîð ïðåäëàãàåò èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå 
èíäèêàòîðà èçìåíåíèÿ òåêó÷åñòè è ëîÿëüíîñòè ïåðñîíàëà â ðåçóëüòàòå îðãà-
íèçàöèè è ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû èññëåäîâàíèÿ íåîáõîäèìî ïðîàíà-
ëèçèðîâàòü çàâèñèìîñòü òåêó÷åñòè êàäðîâ, íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ è ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà îò ðÿäà âëèÿþùèõ íà íèõ ôàêòîðîâ. Äëÿ àíàëèçà èñïîëüçîâàí 
ìåòîä ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè. Îñíîâíàÿ öåëü ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè — 
ïîñòðîåíèå ìîäåëè çàâèñèìîñòè ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ îò ðÿäà ôàê-
òîðîâ ñ îïðåäåëåíèåì ïðè ýòîì ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ êîððåëÿöèîííûõ 
âçà èìîñâÿçåé âñåõ ôàêòîðîâ ñ èññëåäóåìûì ïîêàçàòåëåì, è êàæäîãî èç íèõ â 
îòäåëüíîñòè. Ïîëó÷åííûå ñòàòèñòè÷åñêèå îöåíêè íîñÿò ïðîãíîñòè÷åñêèé õà-
ðàêòåð. Ñõåìàòè÷åñêè ìîäåëü ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè çàïèñûâàåòñÿ â âèäå:

 1 1 2 2 ...= + + + + + εp py a b x b x b x ,

ãäå y — ðåçóëüòàòèâíûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîêàçàòåëü, x1, x2, …, xp — ïîêàçà-
òåëè-ôàêòîðû.

ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÄÀÍÍÛÅ

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ áûëî îòîáðàíî 70 ïðåäïðèÿ-
òèé Ñåâåðî-Çàïàäíîãî Ôåäåðàëüíîãî îêðóãà (ÑÇÔÎ), âîøåäøèõ â ðåéòèíã 
«250 êðóïíåéøèõ ïðåäïðèÿòèé ÑÇÔÎ», ïîäãîòîâëåííûé èíôîðìàöèîííî-
àíàëèòè÷åñêèì öåíòðîì «Ýêñïåðò-ÐÀ» â îêòÿáðå 2007 ã. Äàííûå ïóáëè÷íîé 
îò÷åòíîñòè çà 2004, 2005 è 2006 ãã. óäàëîñü ñîáðàòü ïî 34 èç íèõ. Òàêæå 
èñïîëüçîâàíû ðåçóëüòàòû àíîíèìíîãî àíêåòèðîâàííîãî îïðîñà ÷àñòè ðà-
áîòíèêîâ ýòèõ 34 ïðåäïðèÿòèé. Òàêèì îáðàçîì, â èòîãîâóþ âûáîðêó âîøëî 
34 ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèÿ è 196 àíêåò (èç ðàçîñëàííûõ 782 øòóê), 
ïðèãîäíûõ äëÿ îáðàáîòêè. Ïîëó÷åíû äàííûå çà òðè ïåðèîäà. Îáðàáîòêà 
äàííûõ ïðîâîäèëàñü ñ èñïîëüçîâàíèåì ïàêåòà SPSS 16.0.

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Â ïðîöåññå ôàêòîðíîãî àíàëèçà áûëî ñôîðìèðîâàíî 25 ïåðåìåííûõ, 
äëÿ èçìåðåíèÿ êîòîðûõ ìîæíî áûëî èñïîëüçîâàòü, â çàâèñèìîñòè îò 
âî ïðîñà è âàðèàíòîâ îòâåòà, íîìèíàëüíóþ, ïîðÿäêîâóþ, èíòåðâàëüíóþ, 
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à â ðÿäå ñëó÷àåâ — îòíîñèòåëüíóþ øêàëó (ãäå ñóùåñòâóåò êîëè÷åñòâåííàÿ 
îöåíêà è «åñòåñòâåííûé íîëü»)3. Äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà ýòè ïåðåìåííûå 
íåîáõîäèìî áûëî ñãðóïïèðîâàòü â ôàêòîðû, äëÿ ÷åãî áûëè èñïîëüçîâàíû 
22 ïåðåìåííûå. Íåêîòîðûå ïåðåìåííûå ïðèçíàíû íå ñóùåñòâåííûìè äëÿ 
èññëåäîâàíèÿ ëîÿëüíîñòè ïåðñîíàëà è âûÿñíåíèÿ òîãî, áóäåò ëè ó÷àñòèå â 
ïðîãðàììå ÊÏÎ ÿâëÿòüñÿ ñòèìóëîì áîëüøåé ïðèâåðæåííîñòè. Ñîáðàííûå 
äàííûå áûëè ïðèãîäíû äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôàêòîðíîãî àíàëèçà, ÷òî ïîäòâåð-
äèëè ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ äîïîëíèòåëüíûõ òåñòîâ (òåñò ÊÌÎ, òåñò 
Áàðòëåòòà) [Ìîîñìþëëåð, Ðåáèê, 2007]. Ïðè ïðîâåäåíèè òåñòà ÊÌÎ ïåðå-
ìåííûå èñõîäíîãî ìàññèâà äàííûõ îáúåäèíåíû â ãðóïïèðóþùèå ôàêòîðû 
(êîìïîíåíòû ôàêòîðíîé ìîäåëè). Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ÷èñëà ôàêòîðîâ ïðèìå-
íÿëñÿ ðàñ÷åò õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ ÷èñåë. Çíà÷åíèå õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ ÷èñåë 
áûëî óñòàíîâëåíî íà óðîâíå áîëüøå 2. Ïîëó÷åíî, ÷òî îïòèìàëüíîå ÷èñëî 
ôàêòîðîâ äîñòèãëî â ìîäåëè 4. Ôàêòîðíàÿ ìîäåëü, ñîñòîÿùàÿ èç 4 ôàêòîðîâ, 
ïîçâîëèëà ñîõðàíèòü 54,45% èñõîäíîé èíôîðìàöèè. Ýòî íå î÷åíü õîðî-
øèé ïîêàçàòåëü, îäíàêî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî â õîäå ôàêòîðíîãî àíàëèçà ÷èñëî 
ïåðåìåííûõ ñîêðàùàåòñÿ â 5,5 ðàçà, à ïîòåðÿ èíôîðìàöèè ñîñòàâèò ìåíåå 
50%, ïðèìåíåíèå ïîñòðîåííîé ôàêòîðíîé ìîäåëè äîïóñòèìî [Ìîîñìþëëåð, 
Ðåáèê, 2007]. Ðîòèðîâàííàÿ ìàòðèöà êîìïîíåíòîâ ôàêòîðíîé ìîäåëè ïðåä-
ñòàâëåíà â òàáë. 4.

Òàáëèöà 4
Ðîòèðîâàííàÿ ìàòðèöà êîìïîíåíòîâ ôàêòîðíîé ìîäåëè

Название фактора Фактор 1 Фактор 2 Фактор 3 Фактор 4

1 2 3 4 5

Возраст 0,94156 0,02998 –0,08279 –0,04794
Трудовой стаж 0,67633 0,04211 0,07377 –0,31677
Должность –0,23618 0,46372 0,26995 0,14860
Пол –0,14778 0,15315 0,11739 0,29845
Время в пути –0,10778 0,21015 0,02257 0,68263
Образование 0,17387 0,45721 0,27320 0,10522
Семейный статус –0,52015 0,18002 0,13152 –0,23032
Количество членов семьи 0,27281 0,29018 –0,36387 –0,04248
Доход на 1 члена семьи –0,18716 –0,24422 0,12713 0,02161
Источники пенсии –0,00569 –0,01032 –0,35550 0,06703
Сбережения –0,22107 0,28045 0,24815 0,20273

3 Ôîðìèðîâàíèå ïåðåìåííûõ ïðîèçâîäèëîñü â òîì ÷èñëå íà îñíîâå àíàëèçà 
ìîíîãðàôèé òàêèõ ñïåöèàëèñòîâ ïî âîçíàãðàæäåíèÿì, êàê Äæ. Ìèëêîâè÷, Ð. Õåí-
äåðñîí, Ï. ×èíãîñ [Ìèëêîâè÷, 2005; Õåíäåðñîí, 2004; ×èíãîñ, 2004].
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Îêîí÷àíèå òàáë. 4

1 2 3 4 5

Коэффициент замещения –0,64688 0,10351 0,19461 0,34496
Коэффициент сбережений 0,10218 –0,09992 –0,41189 0,31161
Участие в КПО как стимул работать 0,66226 0,25202 0,03886 –0,23013
Варианты участия в КПО 0,29553 –0,65868 0,23243 –0,01163
Влияние КПО на заинтересованность 

в долгосрочном развитии предпри-
ятия

0,44511 0,53766 0,15090 –0.28642

Результаты труда при участии в КПО 0,65345 0,45598 –0,10803 –0,01924
Оптимальный стаж работы 

в 1 организации
0,72714 0,52313 –0,17316 0,24179

Отношения с руководством 0,17116 –0,22490 –0,43671 –0,06791
Отношения с коллегами 0,06980 0,29992 –0,29989 –0,17717
Уважение –0,10484 0,32661 0,38502 0,11303
Самостоятельность 0,20173 –0,29005 –0,21300 –0,40990
Заинтересованность в долгосрочном 

развитии
–0,04488 –0,16613 –0,51619 0,44527

Работа по специальности –0,13352 0,52313 0,33489 –0,21235
Престиж –0,79683 –0,00567 0,13842 –0,03228
Продвижение –0,88881 0,02619 –0,02447 0,12385
Самореализация –0,90767 –0,10194 –0,03193 0,07948
Повышение квалификации –0,89136 0,07839 –0,15609 –0,14099
Материальная ответственность 0,18229 0,50681 –0,29659 0,05251
Бытовые условия 0,25870 0,04163 –0,61633 –0,13286
Медицинское обслуживание 0,54865 –0,03654 0,58996 –0,02550
Дополнительные услуги 0,38825 0,14364 0,23720 0,47273
Совмещение должностей –0,38530 0,13598 –0,52424 0,41082
ДМС 0,63742 –0,19630 0,16722 0,41354
Повышение зарплаты –0,46939 –0,09454 0,17548 –0,27633
Бонусы –0,24150 –0,51045 0,25218 –0,41230
Премии 0,40518 –0,29989 0,32252 0,29002
Отложенные выплаты 0,40103 –0,40294 0,33421 0,47484

Â òàáë. 4 âûäåëåíû ìàêñèìàëüíûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿ-
öèè, ñâèäåòåëüñòâóþùèå î íàèáîëåå òåñíîé âçàèìîñâÿçè ïåðåìåííûõ èñ-
õîäíîãî ìàññèâà ñ êîìïîíåíòàìè ôàêòîðíîé ìîäåëè [Ìîîñìþëëåð, Ðåáèê, 
2007]. Íà îñíîâå ýòèõ äàííûõ ïðîèçâîäèòñÿ ãðóïïèðîâêà ïåðåìåííûõ èñ-
õîäíîãî ìàññèâà äàííûõ (òàáë. 5).
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Òàáëèöà 5
Ãðóïïèðîâêà ïåðåìåííûõ èñõîäíîãî ìàññèâà äàííûõ

Компоненты 
факторной 

модели
Переменные исходного массива данных

Коэффициенты 
корреляции

Фактор 1 (x1)

Возраст респондента 0,941
Оптимальный трудовой стаж в одной организации 

(мнение) 0,727

Трудовой стаж на данном предприятии 0,676
Участие в программе КПО — стимул дальше 

работать на предприятии 0,662

Участие в программе КПО влияет на результаты 
труда 0,653

Дополнительные услуги (автомобиль, питание, 
путевки в санаторий) 0,637

Медицинское обслуживание 0,548
Участие в программе КПО повышает интерес 

к долгосрочному развитию организации 0,445

Регулярные премии 0,405
Отложенные выплаты 0,401

Фактор 2 (x2)

Участие в программе КПО повышает интерес 
к долгосрочному развитию организации

0,537

Работа по специальности 0,523
Наличие материальной ответственности 0,506
Занимаемая должность 0,463
Образование 0,457
Участие в программе КПО влияет на результаты 

труда
0,455

Фактор 3 (x3)
Медицинское обслуживание 0,589
Завоевание уважения в трудовом коллективе 0,385
Работа по специальности 0,334

Фактор 4 (x4)

Время на проезд до работы 0,682
Отложенные выплаты 0,474
Дополнительные услуги (автомобиль, питание, 

путевки в санаторий)
0,472

Заинтересованность в долгосрочном развитии 
предприятия

0,445

Наличие дополнительных льгот (ДМС) 0,413
Возможность совмещения работы 0,410
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Àíàëèç ïåðåìåííûõ, ñãðóïïèðîâàííûõ â ôàêòîðû, ïðèâîäèò ê ñëåäó-
þùèì âûâîäàì. Ôàêòîðó 1 ëîãè÷íî ïðèñâîèòü íàçâàíèå «ðîëü âîçíàãðàæäå-
íèé» (x1), ôàêòîðó 2 — «öåííîñòü äîëæíîñòíîé ïîçèöèè» (x2), ôàêòîðó 3 — 
«óäîâëåòâîðåííîñòü ðàáîòîé» (x3). Ôàêòîð 4 ñëåäóåò íàçâàòü «ëîÿëüíîñòü» 
(x4), ïîñêîëüêó èìåííî â ãðóïïèðîâêå ïåðåìåííûõ ýòîãî ôàêòîðà âñòðå÷à-
åòñÿ ôàêòîð «çàèíòåðåñîâàííîñòü â äîëãîñðî÷íîì ðàçâèòèè ïðåäïðèÿòèÿ» 
è îí óäà÷íî ñîâìåùàåòñÿ ñ ôàêòîðàìè «îòëîæåííûå âûïëàòû», «äîïîëíè-
òåëüíûå óñëóãè», «äîïîëíèòåëüíûå ëüãîòû». Âêëþ÷åíèå êîìïîíåíòû «âîç-
ìîæíîñòü ñîâìåùåíèÿ ðàáîòû» â ôàêòîð ëîÿëüíîñòè, ïî ìíåíèþ àâòîðà, 
ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî ëîÿëüíîñòü ïåðñîíàëà ïî îòíîøåíèþ ê ðàáîòîäàòåëþ çà-
âèñèò â òîì ÷èñëå è îò âîçìîæíîñòè ñîâìåùåíèÿ íåñêîëüêèõ äîëæíîñòíûõ 
ïîçèöèé â ðàçíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ÷òî îïðåäåëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî âîëåé, 
æåëàíèåì è ñïîñîáíîñòÿìè èíäèâèäà.

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå àíàëèçà óñòàíîâëåíà âçàèìîñâÿçü ÷åòâåðòîãî 
ôàêòîðà («ëîÿëüíîñòü») ñ ðÿäîì âëèÿþùèõ íà íåãî ôàêòîðîâ. Ïåðåìåííàÿ 
«ëîÿëüíîñòü» îáëàäàåò ìåòðè÷åñêîé øêàëîé èçìåðåíèÿ, à íåçàâèñèìûå 
ïåðåìåííûå — ïîðÿäêîâûìè øêàëàìè. Ïîýòîìó èñïîëüçîâàí îäíîôàê-
òîðíûé äèñïåðñèîííûé àíàëèç. Ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèçà ïðîâåðÿëàñü 
ãè ïîòåçà î ðàâåíñòâå ñðåäíèõ çíà÷åíèé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé â ñðàâíè-
âàåìûõ ãðóïïàõ. Èíûìè ñëîâàìè, òåñòèðîâàëîñü îòñóòñòâèå âçàèìîñâÿçè 
ìåæäó çàâèñèìîé ïåðåìåííîé è íåçàâèñèìûìè ïåðåìåííûìè. Ðàâåíñòâî 
äèñïåðñèé ïðîâåðÿëîñü ñ ïîìîùüþ òåñòà Ëèâèíà. Åñëè ãèïîòåçà îòêëî-
íÿëàñü, ýòî îçíà÷àëî, ÷òî âçàèìîñâÿçü ñóùåñòâóåò, è íåîáõîäèìî âûÿâèòü, 
êàêèì îáðàçîì ãðóïïû (íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå) îáóñëîâëèâàþò äàííóþ 
âçàèìîñâÿçü. Ýòî îñóùåñòâëÿëîñü ñ èñïîëüçîâàíèåì àïîñòåðèîðíûõ òåñòîâ 
«Sheffe» è «Tamhane». Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà âûÿâëåíà òåñíàÿ ïîëîæèòåëü-
íàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó çàâèñèìîé ïåðåìåííîé («ëîÿëüíîñòü») è ñëåäó-
þùèìè ïåðåìåííûìè:

♦ «çàèíòåðåñîâàííîñòü â äîëãîñðî÷íîì ðàçâèòèè ïðåäïðèÿòèÿ» (îöåí-
êà çíà÷èìîñòè äëÿ ðàáîòíèêà ñîâïàäåíèÿ öåëåé ðàáîòîäàòåëÿ è íà-
åìíîãî ðàáîòíèêà);

♦ «äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè» (àâòîìîáèëü, áåñïëàòíîå ïèòàíèå è ò. ï.);
♦ «íàëè÷èå äîáðîâîëüíîãî ìåäèöèíñêîãî ñòðàõîâàíèÿ»;
♦ «ðåãóëÿðíîå ïîâûøåíèå çàðàáîòíîé ïëàòû»;
♦ «îòëîæåííûå âûïëàòû» (îøèáêà îòêëîíåíèÿ ãèïîòåçû ñîñòàâëÿåò 

37,2% ïðè 95%-ì óðîâíå çíà÷èìîñòè).
Îïðîñ ïåðñîíàëà ïðåäïðèÿòèé âûáîðêè ïîêàçàë, ÷òî ó÷àñòèå â ïðîãðàì-

ìå ÊÏÎ íå ÿâëÿåòñÿ äëÿ íèõ ôàêòîðîì áîëüøåé ëîÿëüíîñòè ðóêîâîä ñòâó. 
Âîçìîæíî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ îïðîñà íå èìåëè 
ðåàëüíîãî îïûòà ó÷àñòèÿ â òàêîé ïðîãðàììå è ñâîèì îòâåòàì íà ýòè âîïðîñû 
îíè íå ïðèäàâàëè ñåðüåçíîãî çíà÷åíèÿ. Êàê âèäíî, äëÿ ðàáîòíèêîâ áîëåå âàæ-
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íî íàëè÷èå äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã, äîáðîâîëüíîãî ìåäèöèíñêîãî ñòðàõîâàíèÿ, 
ðåãóëÿðíîãî ïîâûøåíèÿ çàðàáîòíîé ïëàòû. Ïðåäëîæåíèå îòëîæåííûõ âûïëàò 
òàêæå íåëüçÿ ñî 100%-é óâåðåííîñòüþ îòíåñòè ê ôàêòîðàì ïîâûøåíèÿ ëî-
ÿëüíîñòè. Ïîñêîëüêó çàèíòåðåñîâàííîñòü â äîëãîñðî÷íîì ðàçâèòèè ïðåäïðè-
ÿòèÿ ñåðüåçíî âëèÿåò íà ïîâûøåíèå ëîÿëüíîñòè, à ïðîãðàììà ÊÏÎ — ýòî 
ýëåìåíò äîëãîñðî÷íîãî âîçíàãðàæäåíèÿ, ïðèìåíÿåìûé äëÿ ðàáîòíèêîâ-«äîë-
ãîæèòåëåé», òî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ âñå 
æå îêàæåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ïîâûøåíèå ëîÿëüíîñòè òåõ ðàáîòíè-
êîâ, êîòîðûå ñòàíóò ðåàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè òàêîé ïðîãðàììû. Â ñèëó òîãî 
÷òî ëîÿëüíîñòü âëèÿåò íà óðîâåíü òåêó÷åñòè êàäðîâ, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî 
òåêó÷åñòü êàäðîâ êîñâåííî çàâèñèò îò ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ëîÿëüíîñòü. 
Äëÿ ïðîâåðêè ñóùåñòâîâàíèÿ ýòîé çàâèñèìîñòè íà ñëåäóþùåì øàãå àíàëèçà 
ïîñòðîåíî ñòàòèñòè÷åñêîå óðàâíåíèå òåêó÷åñòè:

 Текучесть = 0,165 – 0,0265x2 – 0,158x4 – 0,057x5,

ãäå x5 — ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ «ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ» — ðàâíà 
0, åñëè ïðîãðàììà íå èñïîëüçóåòñÿ, è 1 — åñëè èñïîëüçóåòñÿ.
Óðàâíåíèå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî: R2 = 19,55%, F(3,192) = 15,95 > Fтабл. = 2,65, 

èññëåäóåìûé ïðèçíàê çàâèñèò îò òðåõ ôàêòîðîâ.
Óðàâíåíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî íà èçìåíåíèå òåêó÷åñòè îòðèöàòåëüíîå âëèÿ-

íèå îêàçûâàþò âñå òðè ôàêòîðà óðàâíåíèÿ. Ðîñò öåííîñòè äîëæíîñòíîé 
ïîçèöèè íà 1% ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ òåêó÷åñòè íà 0,03%, ïîâûøåíèå ëî-
ÿëüíîñòè íà 1% — ê ñíèæåíèþ òåêó÷åñòè íà 0,16%. Óâåëè÷åíèå êîýôôèöè-
åíòà ïðè ïåðåìåííîé «ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ» íà 1% äàåò ñíèæåíèå 
òåêó÷åñòè íà 0,06%. Ïîâûøåíèå ëîÿëüíîñòè è ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ 
ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ òåêó÷åñòè êàäðîâ.

Íà ñëåäóþùåì øàãå àíàëèçà ïðîâåðÿëîñü, êàê ïðèìåíåíèå ÊÏÎ âëèÿ åò 
íà äèíàìèêó íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ. Ïîñòðîåíî íåñêîëüêî óðàâíåíèé. Âêëþ-
÷åíèå â óðàâíåíèÿ ïåðåìåííûõ «òåêó÷åñòü» è «ëîÿëüíîñòü» íå äàëî ñòàòè-
ñòè÷åñêè çíà÷èìûõ ðåçóëüòàòîâ. Áûë ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî ýòè ôàêòîðû 
ïðàêòè÷åñêè íå îêàçûâàþò âëèÿíèÿ íà äèíàìèêó íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, âî-
ïðåêè ïåðâîíà÷àëüíûì ïðåäïîëîæåíèÿì. Óðàâíåíèå, íå âêëþ÷àþùåå íè 
îäèí èç ýòèõ ôàêòîðîâ, èìååò âèä:

 ΔНакладные расходыi = –0,016 – 0,037x5 + 0,086Δx6i,

ãäå x6 — ïåðåìåííàÿ äëÿ ïîêàçàòåëÿ «îñíîâíûå ñðåäñòâà».
Óðàâíåíèå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî: R2 = 58,8%, F(2,193) = 20,54 > Fтабл. = 3,04, 

âñå êîýôôèöèåíòû ïðè ïåðåìåííûõ çíà÷èìû (Sig. = 0,000). Óðàâíåíèå ïî-
êàçûâàåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ íà 1% ïðèâîäèò ê 
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ñíèæåíèþ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ íà 0,037%, ò. å. ïðèìåíåíèå ÊÏÎ îêàçûâàåò 
âëèÿíèå íà ñíèæåíèå íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ.

Íà ñëåäóþùåì øàãå àíàëèçà ïðîâåðÿëîñü, êàê ïðèìåíåíèå ÊÏÎ âëèÿ åò íà 
äèíàìèêó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ïîñðåäñòâîì ïåðåìåííûõ «ëîÿëüíîñòü» è 
«òåêó÷åñòü». Áûëî ïîñòðîåíî äâà ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ óðàâíåíèÿ:

 ΔПТi = 0,422 + 0,304 Δx6i – 1,551x7,

ãäå x7 — ïåðåìåííàÿ äëÿ ïîêàçàòåëÿ «òåêó÷åñòü êàäðîâ», è óðàâíåíèå, â êî-
òîðîì îòñóòñòâóåò ôàêòîð «òåêó÷åñòü êàäðîâ»

 ΔПТi = 0,184 + 0,147x3 + 0,125x4 + 0,355Δx6i.

Íåñìîòðÿ íà íåâûñîêóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ïåðâîãî óðàâíå-
íèÿ (R2 = 15,4%, F(2,193) = 17,5 (> Fтабл. = 3,04)), áûë ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî 
ñíèæåíèå òåêó÷åñòè íà 1% ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà íà 
1,55%.

Ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü âòîðîãî óðàâíåíèÿ (R2 = 17,8%, F(3,192) =
= 13,88 > Fтабл. = 2,65) òàêæå áûëà íåâûñîêà, ïîýòîìó ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî 
ïîâûøåíèå ëîÿëüíîñòè íà 1% ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà 
íà 0,125%.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ïðèìåíåíèå 
ÊÏÎ ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, ïîñêîëüêó ñïî-
ñîáñòâóåò ñíèæåíèþ òåêó÷åñòè è ïîâûøåíèþ ëîÿëüíîñòè.

Ïîëó÷åííûå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå âçàèìîñâÿçè ïîçâîëÿþò ïðèíÿòü 
ãèïîòåçó èññëåäîâàíèÿ. Óñòàíîâëåíî, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ïðèìåíåíèå ÊÏÎ ïðè-
âîäèò ê ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà; âî-âòîðûõ, èñïîëüçîâàíèå 
ïðîãðàììû ÊÏÎ ñîäåéñòâóåò ñíèæåíèþ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, îáóñëîâëåí-
íûõ âûñîêîé òåêó÷åñòüþ êàäðîâ è íåëîÿëüíûì îòíîøåíèåì ðàáîòíèêîâ ê 
îðãàíèçàöèè. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ ïðèâî-
äÿò ê âûâîäó, ÷òî îðãàíèçàöèÿ è ïðèìåíåíèå ÊÏÎ îáëàäàþò ïîëîæèòåëü-
íûì ýêîíîìè÷åñêèì ýôôåêòîì, à çíà÷èò, ïîëîæèòåëüíî âëèÿþò íà ñòîè-
ìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Êîðïîðàòèâíîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå ÿâëÿåòñÿ ýëåìåíòîì äîëãî-
ñðî÷íîãî âîçíàãðàæäåíèÿ ïåðñîíàëà è ïðåäïîëàãàåò äîïîëíèòåëüíûå ðàñõî-
äû íà ïåðñîíàë, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîëó÷åíèþ ìåíüøåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðè-
áûëè â êàæäûé ïåðèîä ïðèìåíåíèÿ ïðîãðàììû ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè. Ïðè 
÷ðåçìåðíî âûñîêèõ ðàñõîäàõ íà ïåíñèîííûå âçíîñû ïî ïðîãðàììå ÊÏÎ 
ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ñòàòü îòðèöàòåëüíîé, ïðè 
íåäîñòàòî÷íûõ ðàñõîäàõ — ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ðàáîòíèêîâ íå ñìîãóò 
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ñòàòü äîñòîéíîé ïðèáàâêîé ê òðóäîâîé ïåíñèè ïî ñòàðîñòè, êîýôôèöèåíò 
çàìåùåíèÿ íå äîñòèãíåò 40%, ÷òî äåëàåò íåöåëåñîîáðàçíîé èäåþ îðãàíèçà-
öèè ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè. Â ýòîé ñâÿçè â äàííîé ðàáîòå ïðåäëîæåí ïîäõîä 
ê èññëåäîâàíèþ îðãàíèçàöèè ÊÏÎ íà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ ñ ïî-
çèöèè ïîèñêà áàëàíñà ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ ðàáîòîäàòåëÿ è ðàáîòíèêà.

Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû òåîðåòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ âû-
áîðà ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé, ïîçâîëÿþùèõ îöåíèòü ýêîíîìè÷åñêèå 
ïî ñëåäñòâèÿ îðãàíèçàöèè è ïðèìåíåíèÿ ÊÏÎ íà ïðåäïðèÿòèè, à òàêæå îïè-
ñàíà ëîãèêà ìîäåëèðîâàíèÿ ñèñòåìû íåðàâåíñòâ, ïîçâîëÿþùåé îïðåäåëèòü 
òàêèå ïàðàìåòðû ÊÏÎ, ñ êîòîðûìè ýòà ïðîãðàììà:

♦ âî-ïåðâûõ, äîïóñòèìà äëÿ ïðèìåíåíèÿ íà ïðåäïðèÿòèè, ò. å. åå èñ-
ïîëüçîâàíèå íå ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ åãî ñòîèìîñòè;

♦ âî-âòîðûõ, ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíà äëÿ ðàáîòíèêà, ò. å. ó÷àñòèå 
â íåé ïîçâîëèò íàêîïèòü ïðèáàâêó ê ïåíñèè òàê, ÷òî êîýôôèöèåíò 
çàìåùåíèÿ ñîñòàâèò íå ìåíåå 40% â ïåðèîä, ðàâíûé ïî ïðîäîëæè-
òåëüíîñòè ïåðèîäó ó÷àñòèÿ â ïðîãðàììå;

♦ â-òðåòüèõ, ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíà ñ òî÷êè çðåíèÿ îðãàíèçàöèè, 
ò. å. ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ðàáîòíèêà, ó÷àñòâóþùåãî â ïðîãðàììå 
ÊÏÎ, ñôîðìèðóþòñÿ â íåîáõîäèìîì è äîñòàòî÷íîì îáúåìå, ïðè ïðî-
ãíîçíîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè ó÷àñòèÿ â ïðîãðàììå â òå÷åíèå 10 ëåò.

Â ðåçóëüòàòå òåîðåòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ áûëà ñôîðìóëèðîâàíà ãèïî-
òåçà, äëÿ ïðîâåðêè êîòîðîé ïðîâîäèëîñü ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå íà âû-
áîðêå èç 34 ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé è 196 àíêåò ðåñïîíäåíòîâ. Àíàëèç 
ïîêàçàë, ÷òî ïðèìåíåíèå ÊÏÎ îáëàäàåò ïîëîæèòåëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì 
ýôôåêòîì, à ñëåäîâàòåëüíî, ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿ-
òèÿ. Ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò ïðîãðàììû ÊÏÎ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì:

♦ âî-ïåðâûõ, îðãàíèçàöèÿ è ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ ïðèâîäÿò ê 
óâåëè÷åíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ðàáîòíèêîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, 
âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè, ïðè äîïóùåíèè, ÷òî ó ïðåäïðèÿòèÿ åñòü 
âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü îáúåì ñáûòà ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Íà óâåëè-
÷åíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò 
ñíèæåíèå òåêó÷åñòè êàäðîâ è ïîâûøåíèå èõ ëîÿëüíîñòè, ïðîÿâëÿ-
þùèåñÿ ïðè ïðèìåíåíèè ÊÏÎ. Ýòè ðåçóëüòàòû ñîãëàñóþòñÿ ñ äàííû-
ìè ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ À. Ãóñòìàíà è Ò. Øòàéíìàéåðà, êî-
òîðûå ñäåëàëè âûâîä, ÷òî ïåíñèîííûå ïëàíû äëÿ ðàáîòíèêîâ ëåæàò 
â îñíîâå ïðîãðàìì ñîêðàùåíèÿ òåêó÷åñòè, ïîâûøåíèÿ ëîÿëüíîñòè, 
óâåëè÷åíèÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòè òðóäîâîãî ñòàæà â îðãàíèçàöèè è ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ âûõîäÿùèõ íà ïåíñèþ ðàáîòíèêîâ [Gustman, 
Steinmeier, Kalamazoo, 1995];

♦ âî-âòîðûõ, îðãàíèçàöèÿ è ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ÊÏÎ ïðèâîäÿò 
ê ñíèæåíèþ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, à çíà÷èò, ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóê-
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öèè, òåì ñàìûì ïðèìåíåíèå ÊÏÎ ïîëîæèòåëüíî âîçäåéñòâóåò íà 
ïîêàçàòåëü NOPAT, à ñëåäîâàòåëüíî, è íà ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (èëè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè).

Òàêèì îáðàçîì, ýìïèðè÷åñêè îáîñíîâàíî, ÷òî â ïðîöåññå ïðèìåíåíèÿ 
ïðîãðàììû ÊÏÎ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 
â ñëó÷àå íàõîæäåíèÿ ïàðàìåòðîâ ïðîãðàììû ÊÏÎ, óäîâëåòâîðÿþùèõ âñåì 
óñëîâèÿì è îãðàíè÷åíèÿì ïðåäëîæåííîé òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè îðãàíèçà-
öèè ÊÏÎ, ïðîãðàììà áóäåò îáëàäàòü ïîëîæèòåëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì ýô-
ôåêòîì è ìîæåò áûòü ïðèìåíåíà íà ïðåäïðèÿòèè.
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