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В статье представлено обоснование нового инструмента финан-
сового анализа роста компании — индекса устойчивости роста. 
Предлагаемый инструмент развивает концепцию обоснования 
рыночных стратегий компании на основе создаваемой в ней эко-
номической прибыли. Показаны метод и результаты эмпирической 
апробации анализа устойчивости роста на выборке 26 крупных 
российских компаний, предоставивших отчетность по МСФО за пе-
риод с 2002 по 2007 г. Для выявления устойчивости роста иссле-
дованы типы роста и зигзаги роста компаний в данном периоде, 
а также в кризисном 2008 г. Анализ траекторий роста с помощью 
двух видов матриц позволяет получить вывод о применимости 
индекса устойчивого роста как для публичных компаний, так и для 
компаний закрытого типа.

Ключевые слова: устойчивость роста, экономическая прибыль, 
спред доходности инвестированного капитала, стоимость компа-
нии.

Ïðîáëåìà óñòîé÷èâîñòè ðîñòà àêòóàëüíà äëÿ ëþáîé êîìïàíèè â óñëî-
âèÿõ êàê íîðìàëüíîé, òàê è òåì áîëåå êðèçèñíîé ïîëîñû ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè. Ê åå ðåøåíèþ íåîáõîäèìî ïîäõîäèòü ñ ðàçíûõ òî÷åê çðåíèÿ. Êàêèå 
èí ñòðóìåíòû ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè ñòðàòåãèé ðîñòà, îòâå÷àþùåé 
ñîâðåìåííûì êîíöåïöèÿì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà êîìïàíèè? Ìû ïðåäëàãàåì 
íîâûé èíñòðóìåíò, îñíîâàííûé íà ôèíàíñîâîé ìîäåëè àíàëèçà êîìïàíèè. 
Ðàññìîòðèì êëþ÷åâûå ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé è ñëîæèâ-
øèåñÿ ïîäõîäû ê àíàëèçó òåìïîâ ðîñòà êîìïàíèè, ñôîðìóëèðóåì îòëè÷èÿ 
ïðåäëàãàåìîãî íàìè âèäåíèÿ ïðîáëåìû è åå ðåøåíèÿ è ïðîäåìîíñòðèðóåì 
ïåðâûå ðåçóëüòàòû àïðîáàöèè íîâîãî ïîäõîäà.
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ÀÍÀËÈÇ ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÃÎ ÐÎÑÒÀ ÊÎÌÏÀÍÈÈ: ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È

Ïðîáëåìà óñòîé÷èâîãî ðîñòà êîìïàíèè èçó÷àåòñÿ â íåñêîëüêèõ ðàêóð-
ñàõ. Ïåðâûé èç íèõ ñâÿçàí ñ èññëåäîâàíèÿìè âîçìîæíîé çàâèñèìîñòè òåìïà 
ðîñòà îò ðàçëè÷íûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè. Ñ ýòîé öåëüþ ðîñò êîìïàíèè 
èçìåðÿþò ðàçíûìè ïîêàçàòåëÿìè. Ïîêàçàòåëü èçìåíåíèÿ êîëè÷åñòâà ñî-
òðóäíèêîâ áûë ââåäåí â ýìïèðè÷åñêèå ðàáîòû â 1980-å ãã. [Hall, 1987], è ê 
íåìó âíîâü âîçâðàùàþòñÿ â íåäàâíèõ èññëåäîâàíèÿõ [Geroski, Gugler, 2004]. 
Äëÿ èçìåðåíèÿ ðîñòà èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè: áà-
ëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ [Singh, Whittington, 1975], áàëàíñîâàÿ 
ñòîèìîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ [Berry, 1971], ÷èñòàÿ ïðèáûëü [Varaiya, Kerin, 
Weeks, 1987], âûðó÷êà îò ïðîäàæ [Stuart, 2000; Geroski, Machin, Walters, 1997; 
Kracaw, Lewellen, Woo, 1992; Brush, Bromiley, Hendrickx, 2000]. Âàæíûå àðãó-
ìåíòû âûáîðà â ïîëüçó òàêîãî èçìåðåíèÿ òåìïîâ çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî 
âûðó÷êà îò ïðîäàæ — ýòî îáîáùàþùèé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé 
àãðåñ ñèâíîñòü êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè è ìàñøòàáû ïðèñóòñòâèÿ íà ðûí-
êàõ ñáûòà. Ïîýòîìó äèíàìèêà âûðó÷êè ìîæåò ñëóæèòü àäåêâàòíûì èçìåðè-
òåëåì äëÿ îòðàæåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ôèíàíñîâîé àíàëèòèêè ïîêàçàòåëü âûðó÷êè òàêæå îáëàäàåò ïðåèìóùå-
ñòâàìè: îí íàèìåíåå ïîäâåðæåí ìàíèïóëÿöèÿì â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, 
âûçâàííûì ó÷åòíîé ïîëèòèêîé êîìïàíèè.

Ðàññìàòðèâàÿ çàâèñèìîñòü òåìïà ðîñòà âûðó÷êè îò ïðîäàæ îò ðàçëè÷-
íûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè, èññëåäîâàòåëè òåñòèðóþò ðàçíûå ôàêòîðû. 
Îäèí èç íèõ — ýòî ðàçìåð êàïèòàëà êîìïàíèè, êîòîðûé îöåíèâàåòñÿ ïðå-
èìóùåñòâåííî íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Â ðå-
çóëüòàòå òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåçû î íåçàâèñèìîñòè òåìïà ðîñòà êîìïàíèè îò 
ðàçìåðà åå êàïèòàëà èññëåäîâàòåëè âûÿñíèëè, ÷òî îíà íå îòâåðãàåòñÿ äëÿ 
êðóïíûõ êîìïàíèé [Evans, 1987; Dunne, Hughes, 1994], â òî âðåìÿ êàê ïðè-
ìåíèòåëüíî ê ñðåäíèì êîìïàíèÿì ïîëó÷åíû âûâîäû î íàëè÷èè çàâèñèìî-
ñòè. Âòîðàÿ õàðàêòåðèñòèêà êîìïàíèè, êîòîðóþ ðàññìàòðèâàþò â êà÷åñòâå 
ôàêòîðà âëèÿíèÿ íà òåìïû ðîñòà, — ýòî åå âîçðàñò. Íàëè÷èå òàêîé çàâèñè-
ìîñòè òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàíî â êîíöåïöèÿõ æèçíåííîãî öèêëà îðãàíèçà-
öèè [Greiner, 1972; Adizes, 1988; 1999] è ýìïèðè÷åñêè âûÿâëåíî â [Jovanovic, 
1982; Dunne, Hughes, 1994; Black, 1998]. Âàæíûé ôàêòîð âëèÿíèÿ íà òåìïû 
ðîñòà — ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Â [Geroski, Machin, Wal-
ters, 1997] ïîêàçàíî, ÷òî òåêóùèé òåìï ðîñòà êîìïàíèè çàâèñèò, ñ îäíîé 
ñòîðîíû, îò èñòîðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè (àãðå ãè-
ðóþòñÿ ëàãîâîé ïåðåìåííîé òåìïà ðîñòà), à ñ äðóãîé — îò îæèäà åìûõ ïî-
êàçàòåëåé äîõîäíîñòè åå êàïèòàëà è áóäóùèõ îòðàñëåâûõ øîêîâ. Íàêîíåö, 
ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíàÿ çàâèñèìîñòü òåìïîâ ðîñòà êîìïàíèè îò ìåõà-
íèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â íåé. Â [McEachern, 1978] ïîêàçàíî, 
÷òî êîìïàíèè ñ äîìèíèðóþùèì àêöèîíåðîì, êîòîðûé íåïîñðåä ñòâåííî 
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ó÷àñòâóåò â óïðàâëåíèè â êà÷åñòâå ìåíåäæåðà, äåìîíñòðèðóþò áîëåå âûñî-
êèå òåìïû ðîñòà.

Âòîðîé ðàêóðñ èçó÷åíèÿ ïðîáëåìû ñâÿçàí ñ ïîñòàíîâêîé çàäà÷è àíà-
ëèçà óñòîé÷èâîñòè òåìïîâ ðîñòà. Êîíöåïöèÿ òåìïà óñòîé÷èâîãî ðîñòà 
(sustainable growth rate), âïåðâûå ðàçðàáîòàííàÿ åùå â 1960-õ ãã. âñåìèðíî 
èçâåñòíîé ñåãîäíÿ êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèåé Boston Consulting Group 
(BCG), îñíîâàíà íà áóõãàëòåðñêîé ìîäåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà êîìïàíèè. 
Îñîáåííîñòü òàêîãî òðàäèöèîííîãî ïîäõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îïå-
ðàöèè êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþòñÿ âíå êîíòåêñòà èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ 
è òðåáóåìîé äîõîäíîñòè, íå ïîçâîëÿÿ ó÷åñòü êëþ÷åâûå ôèíàíñîâûå èçìå-
ðåíèÿ ñîâðåìåííîé êîìïàíèè, ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ èíòåíñèâíîñòè ïðîÿâëÿ-
þùèåñÿ íà ïðîòÿæåíèè æèçíåííîãî öèêëà îðãàíèçàöèè: ëèêâèäíîñòü, èí-
âåñòèöèîííûé ðèñê è ñòîèìîñòü áèçíåñà [Èâàøêîâñêàÿ, 2006]. Óñòîé÷èâûé 
òåìï ðîñòà îïðåäåëÿþò êàê òåìï ðîñòà âûðó÷êè êîìïàíèè, êîòîðîãî îíà â 
ñîñòîÿíèè äîñòè÷ü ïðè óñëîâèè ñîõðàíåíèÿ ñâîåé îïåðàöèîííîé ïîëèòèêè 
è ïîëèòèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ áåç èçìåíåíèé. Ñîîòíîøåíèÿ, îïðåäåëÿþùèå 
óñòîé÷èâûé òåìï, òàêîâû:
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∗ = ⋅ ⋅ ⋅ −( )1 , (1)

ãäå g* — òåìï óñòîé÷èâîãî ïðèðîñòà; NI — net income — ÷èñòàÿ ïðèáûëü; 
S — sales — âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè; A — assets — àêòèâû 
(ñðåäíåãîäîâàÿ âåëè÷èíà); E — equity — ñîáñòâåííûé êàïèòàë (ñðåä-
íåãîäîâàÿ âåëè÷èíà); Div — dividends — äèâèäåíäû.
Ïåðâûå äâà ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòà — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ 

è îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ — õàðàêòåðèçóþò îïåðàöèîííóþ ïîëèòèêó 
êîìïàíèè. Íàïðîòèâ, ïîñëåäíèå äâà — ôèíàíñîâûé ðû÷àã è íîðìà íàêîï-
ëåíèÿ — îïèñûâàþò ïîëèòèêó ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîëó÷åííûé ïîêàçàòåëü 
òåìïà ïðèðîñòà îçíà÷àåò åäèíñòâåííî âîçìîæíóþ äëÿ êîìïàíèè (ïðè äàí-
íûõ ïðåäïîñûëêàõ) ñêîðîñòü óâåëè÷åíèÿ ïðîäàæ, è ïîýòîìó åãî ìîæíî ñ÷è-
òàòü âìåíåííûì êîìïàíèè äâóìÿ òèïàìè åå ðåøåíèé: îïåðàöèîííîé ïîëè-
òèêîé è ïîëèòèêîé ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî íà ôàêòè÷åñêóþ 
ñêîðîñòü ðîñòà âëèÿþò ìåíÿþùèåñÿ ðûíî÷íûå óñëîâèÿ. Ðàññìàòðèâàåìàÿ 
ìîäåëü, ïî ñóòè, íàöåëåíà íà àíàëèç ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïðîâîäèìîé îïå-
ðàöèîííîé ïîëèòèêè è èñòî÷íèêîâ åå ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äàëüíåéøåå ðàçâè-
òèå äàííîé êîíöåïöèè ñâÿçàíî ñ ðàáîòàìè Ð. Õèããèíñà, ñôîðìóëèðîâàâøåãî 
îñîáåííîñòè åå ïðèìåíåíèÿ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè [Higgins, 1998], è À. Äà-
ìîäàðàíà, òðàíñôîðìèðîâàâøåãî åå â ìîäåëü îöåíêè ïëàíèðóåìîãî òåìïà 
ïðèðîñòà â óñëîâèÿõ ðåñòðóêòóðèçàöèè áèçíåñà è íàðóøåíèÿ áàçîâîãî óñëî-
âèÿ ïîñòîÿíñòâà îïåðàöèîííîé ïîëèòèêè è ïîäõîäîâ ê ôèíàíñèðîâàíèþ 
[Damodaran, 2001; 2002].
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Òàêèì îáðàçîì, â ôîðìàòå òðàäèöèîííîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà óñòîé-
÷èâûé ðîñò êîìïàíèè ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â ðàêóðñå ñáàëàí-
ñèðîâàííîñòè èñòî÷íèêîâ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òàêîå âèäåíèå ïðîáëåìû 
ïîëåçíî äëÿ ïîñòàíîâêè çàäà÷ áþäæåòèðîâàíèÿ, íî íåäîñòàòî÷íî, íà íàø 
âçãëÿä, äëÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî àíàëèçà. Â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííîãî ôèíàí-
ñîâîãî àíàëèçà, îñíîâàííîãî íà áóõãàëòåðñêîé ìîäåëè, ñîâðåìåííûé àíàëèç 
êîìïàíèè ñòðîèòñÿ, èñõîäÿ èç ïðèíöèïîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè [Èâàø-
êîâñêàÿ, 2004; Âîëêîâ, 2006]. Åñëè â áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè (Net Operating 
Profit after Tax — NOPAT) ó÷òåíû ëèøü ôàêòè÷åñêèå èçäåðæêè, òî êëþ÷å-
âóþ ðîëü â îïðåäåëåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè (Residual Income — RI) 
èãðàþò àëüòåðíàòèâíûå èçäåðæêè êîìïàíèè, ðàññìàòðèâàåìûå êàê äîõîä, 
òðåáóåìûé çà èíâåñòèöèîííûé ðèñê. Â ôîðìóëå (2) îíè ïðåäñòàâëåíû â âè-
äå ïðîèçâåäåíèÿ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòàâêè çàòðàò íà êàïèòàë (Weighted Ave-
rage Cost of Capital — WAСС) íà âåëè÷èíó èíâåñòèðîâàííîãî â êîìïàíèþ 
êàïèòàëà (СЕ):

 RI = NOPAT – WACC ⋅ CE. (2)

Ôèíàíñîâàÿ ìîäåëü àíàëèçà êîìïàíèè ïðåäïîëàãàåò îöåíêó åå äåÿ-
òåëüíîñòè ñ ïîçèöèé àíàëèçà ðèñêîâ è ñîîòâåòñòâóþùåé èì äîõîäíîñòè è 
â êîíå÷íîì ñ÷åòå — ñîçäàâàåìîé â êîìïàíèè ñòîèìîñòè. Òàêèå èñõîäíûå 
ïðèíöèïû îáðàçóþò êîððåêòíóþ îñíîâó äëÿ îöåíèâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ îñó-
ùåñòâëåíèÿ ñàìèõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé, è ïîýòîìó â ñîâðåìåííîì 
ôèíàíñîâîì àíàëèçå ôîðìèðóåòñÿ íîâîå íàïðàâëåíèå — ôèíàíñîâûå èçìå-
ðåíèÿ ñòðàòåãèé êîìïàíèè [Èâàøêîâñêàÿ, 2007]. Íåîáõîäèìà íîâàÿ ïîñòà-
íîâêà ïðîáëåìû, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé óñòîé÷èâûé ðîñò äîëæåí áûòü 
îöåíåí äîïîëíèòåëüíûìè ôèíàíñîâûìè êðèòåðèÿìè.

Ìû ïðåäëàãàåì ñîáñòâåííîå âèäåíèå ðåøåíèÿ ïðîáëåìû óñòîé÷èâîñòè 
ðîñòà ñ ïîçèöèé ôèíàíñîâîé ìîäåëè àíàëèçà êîìïàíèè. Äàëåå ðàññìàòðèâà-
þòñÿ ðàçðàáàòûâàåìàÿ íàìè êîíöåïöèÿ èíäåêñà óñòîé÷èâîãî ðîñòà è íà åå 
îñíîâå — ìîäåëü èññëåäîâàíèÿ è ðåçóëüòàòû åå ýìïèðè÷åñêîé àïðîáàöèè íà 
äàííûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

ÈÍÄÅÊÑ ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÃÎ ÐÎÑÒÀ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Îöåíêó êà÷åñòâà ðîñòà, âûòåêàþùóþ èç ôèíàíñîâîé ìîäåëè àíàëèçà 
êîìïàíèè, ìîæíî ïðîèëëþñòðèðîâàòü ñ ïîìîùüþ ìàòðèöû êà÷åñòâà ðîñòà, 
ïðèâåäåííîé íà ðèñ. 1. Â íåé, íà íàø âçãëÿä, åìêî ïðåäñòàâëåí ïåðâûé øàã 
â àíàëèçå îñíîâíûõ òèïîâ ðîñòà â ðàìêàõ ïàðàäèãìû ôèíàíñîâîé ìîäåëè 
êîìïàíèè. Ïîýòîìó åå ïðåäëàãàåòñÿ ðàññìàòðèâàòü êàê áàçîâûé âàðèàíò. Ïî 
âåðòèêàëè îòëîæåí òðàäèöèîííûé ïîêàçàòåëü — ñðåäíèé òåìï ðîñòà ïðîäàæ 
çà íåñêîëüêî ëåò. Òàêóþ ñðåäíþþ ìîæíî îïðåäåëÿòü ïî âûáîðêå êîíêóðèðó-
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þùèõ êîìïàíèé ëèáî ïî áîëåå øèðîêîé âûáîðêå çà äëèòåëüíûé ïåðèîä. Ïî 
ãîðèçîíòàëè îòëîæåí òåìï ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.

Ðèñ. 1. Áàçîâàÿ ìàòðèöà êà÷åñòâà ðîñòà

À ä à ï ò è ð î â à í î  è ç: [Èâàøêîâñêàÿ, 2004, ñ. 127].

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè, ôîðìàëèçîâàííûìè â ìàòðèöå, ðîñò, 
ñîîòâåòñòâóþùèé ïàðàìåòðàì ÿ÷åéêè Q1, — ýòî ýòàëîí êà÷åñòâà ðîñòà. 
Îáà ýôôåêòà — ñòðàòåãè÷åñêèé è ôèíàíñîâûé — â ýòîì ñëó÷àå ñáàëàí-
ñèðîâàíû. Òèï ñòðàòåãèé ðîñòà êîìïàíèè, ñîîòâåòñòâóþùèé ïàðàìåòðàì 
ÿ÷åéêè Q2, ñôîêóñèðîâàí íà ðîñòå ïðèáûëè. Êîìïàíèè, îòíîñÿùèåñÿ ê 
ýòîìó òèïó (ÿ÷åéêà Q2), ñòðåìÿòñÿ âîñïðîèçâîäèòü ñâîè ïðîäóêòîâûå ïîðò-
ôåëè ïî ñòðóêòóðå è îáúåìó, íî äîáèâàòüñÿ ýòîãî, ñîêðàùàÿ ðàñõîäû. Êîì-
ïàíèÿì, ðàçìåùåííûì â ÿ÷åéêå Q3, íàïðîòèâ, ïðèñóùè ñòðàòåãèè ðîñòà, 
ñôîêóñèðîâàííûå íà àãðåññèâíîé ïîëèòèêå ïðîäàæ: ðàñøèðåíèå áèçíåñà áåç 
óâåëè÷åíèÿ åãî ðàçìåðà ïî ôèíàíñîâîìó êðèòåðèþ. Òàêèå êîìïàíèè, íàîáî-
ðîò, íàöåëåíû äåëàòü «áîëüøå è ëó÷øå» ñ òî÷êè çðåíèÿ êëèåíòóðû (îñâàè-
âàòü íîâûå ïðîäóêòû, íàðàùèâàòü ðûíî÷íûå äîëè), îäíàêî «íå ëó÷øå» ïî 
êðèòåðèþ äèíàìèêè ðàñõîäîâ.

Áàçîâûé âàðèàíò ìàòðèöû îïèñûâàåò òèïû ðîñòà êîìïàíèè, âûñòðàè-
âàÿ êàðòèíó â ñòàòèêå çà âåñü ïåðèîä íàáëþäåíèé. Íî åñëè ó÷åñòü ïîëîæå-
íèå êîìïàíèé â áàçîâîé ìàòðèöå â äèíàìèêå, òî õàðàêòåðèñòèêè êà÷åñòâåí-
íîãî ðîñòà óñëîæíÿþòñÿ. Íà ïðîòÿæåíèè äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà 
(íàïðèìåð, ïÿòè ëåò èëè áîëåå) â ðàìêàõ êîíêðåòíîé âûáîðêè êîìïàíèé 
ðîñò êàæäîé èç íèõ áóäåò ñêîðåå ïîõîæ íà äâèæåíèå çèãçàãàìè ïî ÿ÷åéêàì 
ìàòðèöû. Îöåíêà ýòèõ çèãçàãîâ, èëè òðàåêòîðèè ïåðåìåùåíèÿ, à çàòåì è 
ðåçóëüòèðóþùåãî íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ ñîñòàâëÿåò, íà íàø âçãëÿä, êëþ÷å-
âîé êîìïîíåíò àíàëèçà óñòîé÷èâîñòè ðîñòà êîíêðåòíîé êîìïàíèè â ðàìêàõ 
ôèíàíñîâîé ìîäåëè. Ïðè ïðîâåäåíèè òàêîé îöåíêè âàæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî 
ââåäåíèå ôèíàíñîâîãî êðèòåðèÿ — ñòîèìîñòè êîìïàíèè — ïîçâîëÿåò âû-
ÿâèòü âîçìîæíûå ïðîòèâîðå÷èÿ ðîñòà.
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Ïåðâàÿ ôîðìà ïðîòèâîðå÷èé ðîñòà ñâÿçàíà ñ âîçìîæíûì âîçíèêíî-
âåíèåì «ëîâóøêè ïðèáûëè», â êîòîðóþ ïîïàäàþò êîìïàíèè ñ êîìáèíàöèåé 
õàðàêòåðèñòèê ðîñòà, ñîîòâåòñòâóþùèõ ÿ÷åéêå Q2. «Ëîâóøêà ïðèáûëè» ñî-
çäàåò ñóùåñòâåííûå áàðüåðû äëÿ ïåðåìåùåíèÿ â íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíóþ 
ãðóïïó. Àêöåíò íà ðîñòå ïðèáûëè ìîæåò ïðîâîöèðîâàòü ñâîåãî ðîäà «áëè-
çîðóêîñòü» ïîëèòèêè ðîñòà, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ íåñêîëüêèìè ïðè÷èíàìè. Ðîñò, 
ñôîêóñèðîâàííûé íà áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè, òðåáóåò ñíèæåíèÿ èçäåðæåê 
è, ñëåäîâàòåëüíî, ñîêðàùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì. Òàêàÿ êîíöåïöèÿ 
ðîñòà âåäåò ê îãðàíè÷åíèÿì â áàçå áóäóùåãî ðîñòà ïðîäàæ. Ïîäòâåðæäåíèÿ 
äàííûõ àðãóìåíòîâ ïîëó÷åíû â èññëåäîâàíèÿõ êîìïàíèè A. T. Kearny íà âû-
áîðêå èç 20 òûñ. êîìïàíèé Åâðîïû, Àìåðèêè è Àçèè íà ïðîòÿæåíèè 12 ëåò 
[McGrath et al., 2001]. Åñëè çà 100% ïðèíÿòü êîìïàíèè, îáëàäàâøèå íàèáî-
ëåå âûñîêèìè ïîêàçàòåëÿìè ðîñòà ïî êðèòåðèÿì áàçîâîé ìàòðèöû è ïî-
ïàâøèå ïðè àíàëèçå ýòîé âûáîðêè â ÿ÷åéêó Q1 çà âåñü ïåðèîä íàáëþäåíèÿ, 
òî èõ ïåðåìåùåíèÿ ìåæäó äðóãèìè ÿ÷åéêàìè â ðàìêàõ 12-ëåòíåãî ïåðèîäà 
âûÿâèëè âàæíûå òåíäåíöèè. Âî-ïåðâûõ, íàèáîëåå òèïè÷íûì çèãçàãîì ðîñòà 
äëÿ íèõ (53% êîìïàíèé) ñòàëî ïåðåìåùåíèå â ÿ÷åéêó Q3, à íå ê òèïó ðîñòà, 
ñôîêóñèðîâàííîìó íà ïðèáûëè. Òîëüêî 9% èç íèõ îêàçàëèñü â ðåçóëüòàòå 
çèãçàãîâ ðîñòà â ÿ÷åéêå Q2. Âî-âòîðûõ, äëÿ âîçâðàòà èç ÿ÷åéêè Q2 â ÿ÷åé-
êó Q1 ïîòðåáîâàëîñü áîëåå òðåõ ëåò, à äëÿ çèãçàãà âîçâðàòà â ÿ÷åéêó Q1 èç 
ÿ÷åéêè Q3 — âñåãî ïîëòîðà ãîäà. Âàæíî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî ïåðèîä âîçâðà-
òà â ÿ÷åéêó Q1 áûë âäâîå êîðî÷å äàæå äëÿ òåõ êîìïàíèé, êîòîðûå âðåìåííî 
ñîâåðøàëè çèãçàã ðîñòà èç ëó÷øåé ÿ÷åéêè ìàòðèöû â ÿ÷åéêó Q4.

Ê ïîõîæèì âûâîäàì ïðèâîäÿò è ìíîãîëåòíèå èññëåäîâàíèÿ àíàëèòèêîâ 
Boston Consulting Group. Îíè ïîêàçûâàþò, ÷òî ñðåäè âñåõ ôàêòîðîâ, âëèÿ-
þùèõ íà äèíàìèêó ñîâîêóïíîé äîõîäíîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (Total 
Shareholder Return— TSR), èìåííî òåìï ðîñòà ïðîäàæ îêàçûâàåòñÿ äîìèíè-
ðóþùèì äëÿ åå ïîâûøåíèÿ íà äëèííûõ ïåðèîäàõ íàáëþäåíèÿ çà êîìïàíè-
ÿìè ñ íàèáîëåå âûñîêèìè ïîêàçàòåëÿìè TSR. Ïðè ýòîì òàêèå ôàêòîðû, êàê 
ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, îáúÿñíÿþò îñíîâíóþ ÷àñòü ïðèðîñòà 
TSR òîëüêî íà êîðîòêèõ îòðåçêàõ [Olsen, Plaschke, Stelter, 2007]. Â èññëåäî-
âàíèè ëàáîðàòîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ýôôåêò «ëîâóøêè ïðèáûëè» 
áûë ïîëó÷åí íà äàííûõ âûáîðêè 60 êîìïàíèé ñ îò÷åòíîñòüþ ïî ðîññèé ñêèì 
ñòàíäàðòàì çà ïåðèîä c 2000 ïî 2006 ã. [Èâàøêîâñêàÿ, Ïèðîãîâ, 2008].

Âòîðàÿ ôîðìà ïðîòèâîðå÷èé ðîñòà, êîòîðàÿ âûÿâëÿåòñÿ â ïðîöåññå àíà-
ëèçà ñ ïîçèöèé ôèíàíñîâîé ìîäåëè, ñâÿçàíà ñ ñîîòíîøåíèåì âêëàäà âîçìîæ-
íîñòåé ðîñòà (Value of Future Growth Opportunities — VFGO) â ôîðìèðî-
âàíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè ñî ñòîèìîñòüþ, ñîçäàâàåìîé èìåþùèìèñÿ ó íåå 
àêòèâàìè (Current Value Operations — COV). Åñëè VFGO âîçíèêàåò â ñâÿçè ñ 
íîâûìè ðûíî÷íûìè ñòðàòåãèÿìè, òî COV ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì óæå ðåàëèçî-
âàííûõ ñòðàòåãèé. Äëÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà, ðàññìàòðèâàåìîãî â ñèñòåìå ñòîè-
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ìîñòíûõ êîîðäèíàò, ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò íàëè÷èå ó êîìïà-
íèè òàêèõ âîçìîæíîñòåé ðîñòà. Èõ âêëàä â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè 
îòðàæàåò îæèäàíèå èíâåñòîðàìè íåïðåðûâíîcòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â 
áóäóùåì. Ýòè îæèäàíèÿ âûðàæàþò îöåíêè èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè êàê ïî-
ÿâëåíèÿ ó êîìïàíèè áëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé äëÿ íà÷àëà è ðàçâîðà÷èâàíèÿ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, òàê è áóäóùèõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Êîëè-
÷åñòâåííûå îöåíêè ñðåäíèõ âåëè÷èí VFGO âûïîëíåíû íà ðàçëè÷íûõ íàöèî-
íàëüíûõ âûáîðêàõ è çà ðàçíûå ïåðèîäû: áðèòàíñêîé [Danbolt, Hirst, Jones, 
2002], ñòðàí Çàïàäíîé è Ñåâåðíîé Åâðîïû [Hiltrud et al., 2000], ãëîáàëüíîé 
[Olsen, Plaschke, Stelter, 2007], à òàêæå ïî ãðóïïå ñòðàí BRIC â ïðîåêòå ëàáîðà-
òîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ÃÓ–ÂØÝ [Ïèðîãîâ, Ñàëîìûêîâà, 2007].

Ñôîðìóëèðóåì óñëîâèÿ óñòîé÷èâîñòè ðîñòà. Âî-ïåðâûõ, ìû ñ÷èòàåì, 
÷òî óñòîé÷èâîìó ðîñòó äîëæíà áûòü ñâîéñòâåííà òðàåêòîðèÿ, âûâîäÿùàÿ 
êîìïàíèþ â áîëåå êà÷åñòâåííûå òèïû ðîñòà â ðàìêàõ êëàññèôèêàöèè, îòðà-
æåííîé â áàçîâîé ìàòðèöå êà÷åñòâà ðîñòà (ðèñ. 1). Ïðè÷åì ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòü ñìåíû òèïîâ ðîñòà ñóùåñòâåííà äëÿ õàðàêòåðèñòèêè åãî óñòîé÷èâî-
ñòè. Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìî äîñòèæåíèå òðåáóåìîãî áàëàíñà «âêëàäà ðîñòà» 
è ñòîèìîñòè, ñîçäàâàåìîé òåêóùèìè îïåðàöèÿìè. Äëÿ ïîèñêà îïòèìàëüíîãî 
ñîîòíîøåíèÿ ïîòðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ ýìïèðè÷åñêàÿ îöåíêà äàííûõ íà-
öèîíàëüíûõ âûáîðîê. Â-òðåòüèõ, äëÿ âûõîäà èç íåèçáåæíûõ çèãçàãîâ ðîñòà 
â íàïðàâëåíèè íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ êîìáèíàöèé åãî õàðàêòåðèñòèê 
òðåáóåòñÿ ôîðìèðîâàíèå áàëàíñà ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè 
ôàêòîðàìè, îáåñïå÷èâàþùèìè âîçìîæíîñòè ðîñòà (VFGO). Íàêîíåö, âàæ-
íî, ÷òî â ðàìêàõ ôèíàíñîâîé ìîäåëè àíàëèçà êîìïàíèè ïðîáëåìà óñòîé-
÷èâîñòè ðîñòà íå ìîæåò áûòü óâÿçàíà òîëüêî ñ ïîêàçàòåëåì êàïèòàëèçàöèè, 
â êîòîðîì îòðàæàþòñÿ êàê âíóòðåííèå ïðîöåññû â êîìïàíèè, òàê è îæèäà-
íèÿ èíâåñòîðîâ, íà ôîðìèðîâàíèå êîòîðûõ âëèÿåò áîëåå ñëîæíûé è îáúåì-
íûé íàáîð ôàêòîðîâ. Êàïèòàëèçàöèÿ êàê ïîêàçàòåëü çàâèñèò è îò èçìåíå-
íèé ïîäëèííîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè, è îò ñîñòîÿíèÿ ðûíêà êàïèòàëà, è îò 
ðåçóëüòàòèâíîñòè ïîëèòèêè êîììóíèêàöèé ñ èíâåñòîðàìè è íåôèíàíñîâû-
ìè ñòåéêõîëäåðàìè êîìïàíèè.

Äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè ðîñòà, íà íàø âçãëÿä, íåîáõîäèìî àíàëè-
çèðîâàòü èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Åå óâåëè÷åíèå äîñòèãàåòñÿ, 
âî-ïåðâûõ, çà ñ÷åò ðîñòà ñïðåäà äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 
(ROCE – WACC). Âî-âòîðûõ, êîìïàíèÿ íàðàùèâàåò ýêîíîìè÷åñêèå ïðèáû-
ëè ïðè ñòàáèëüíîì ïîëîæèòåëüíîì ñïðåäå äîõîäíîñòè êàïèòàëà è ðîñòå 
âåëè÷èíû èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè ñïðåäà 
äîõîäíîñòè ïðè ìàññèðîâàííîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììå âîçìîæíî, åñ-
ëè ñ ðîñòîì èíâåñòèöèé íå èçìåíÿåòñÿ ðèñê êîìïàíèè. Òàêàÿ êîìáèíàöèÿ 
áîëåå òèïè÷íà äëÿ èíâåñòèöèé, íàöåëåííûõ íà ðàñøèðåíèå áèçíåñà. Îíè 
áàçèðóþòñÿ íà óæå èìåþùèõñÿ ðûíî÷íûõ âîçìîæíîñòÿõ, è èì ñâîéñòâåííî 
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ïîñòîÿíñòâî ïðîôèëÿ ôàêòîðîâ äåëîâîãî ðèñêà. Åñëè èíâåñòèöèè â ðàñ-
øèðåíèå áèçíåñà îñíîâàíû íà óæå ñîçäàííûõ ðàíåå âîçìîæíîñòÿõ ðîñòà, 
òî îíè, ñêîðåå âñåãî, ñïîñîáíû óâåëè÷èòü íå òîëüêî îáúåìû ïðîäàæ, íî 
è ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ çà ñ÷åò ýêîíîìèè íà ìàñøòàáàõ è ýêîíîìèè íà 
ãèáêîñòè (îõâàòå). Ýòîò ýôôåêò â áîëüøåé ìåðå áóäåò ïðîÿâëÿòüñÿ íà êî-
ðîòêèõ ãîðèçîíòàõ ïëàíèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó ðîëü èíâåñòèöèé ýòîãî òèïà â 
îáåñïå÷åíèè óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè îãðàíè÷åíà, â îòëè÷èå 
îò èíâåñòèöèé â ñîçäàíèå íîâûõ âîçìîæíîñòåé ðîñòà. Îíè âåäóò ê ðîñòó 
ñïðåäà è óâåëè÷åíèþ ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïåðèîäà, â êîòîðîì óäåðæèâàåò-
ñÿ ïîëîæèòåëüíûé ñïðåä. Ïîýòîìó ïðè òàêîì àêöåíòå â èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîãðàììàõ ìîãóò ñêëàäûâàòüñÿ ñèòóàöèè îòëîæåííîãî ýôôåêòà èíâåñòè-
öèé, âûðàæàþùèåñÿ â êðàòêîñðî÷íîì ñíèæåíèè ñïðåäà äîõîäíîñòè äàæå 
íèæå íóëåâîé îòìåòêè. Çíà÷èò, äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè ðîñòà íåîáõîäè-
ìî, âî-ïåðâûõ, ó÷åñòü äîëãîñðî÷íûé ãîðèçîíò, ÷òî ñîçäàåò ïîòåíöèàëüíóþ 
âîçìîæíîñòü âûðîâíÿòü ñïðåä äîõîäíîñòè, è, âî-âòîðûõ, ó÷åñòü ïðåîáëàäà-
þùèé òðåíä â ñïðåäå äîõîäíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ àíàëèçà è îöåíêè óñòîé÷èâîñòè ðîñòà êîìïàíèè 
íåîáõîäèì êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü, â êîòîðîì èíòåãðèðîâàíû êëþ÷åâûå 
ôàêòîðû ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Òàêîé ïîêàçàòåëü, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò 
áûòü ïîñòðîåí â ôîðìå èíäåêñà óñòîé÷èâîñòè ðîñòà (Sustainable Growth 
Index — SGI):

 ( ) ( )[ ]
1

1 max 0,
=

= + ⋅ ⋅ −∑
k

S i i
i

lSGI g ROCE WACCk , (3)

ãäå (1 + gS) — ñðåäíèé òåìï ðîñòà ïðîäàæ; k — êîëè÷åñòâî ëåò íàáëþäåíèé; 
l — êîëè÷åñòâî ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ ñïðåä äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà ïîëîæèòåëåí; ROCEi — return on capital employed — äî-
õîäíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â ãîä i; WACCi — weighted average 
cost of capital — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà çàòðàò íà êàïèòàë â ãîä i.
Êàê îòìå÷àëîñü, èññëåäîâàíèÿ ðîñòà çàïàäíûõ êîìïàíèé ïîêàçûâàþò, 

÷òî ñðåäíèé òåìï ðîñòà ïðîäàæ — âàæíåéøèé êëþ÷åâîé ôàêòîð ðîñòà ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè. Ýòîò ïîêàçàòåëü íåîáõîäèìî ðàññ÷èòûâàòü êàê ñðåäíþþ 
ãåîìåòðè÷åñêóþ âåëè÷èíó, ÷òî ïîêàçàíî â ôîðìóëå (4). Âòîðîé ïîêàçàòåëü, 
âêëþ÷àåìûé â èíäåêñ, ïîçâîëÿåò ñðàâíèòü ðàçíûå ñòðàòåãè÷åñêèå àëüòåðíà-
òèâû, âåäóùèå ê ðîñòó. ×åì áîëüøå êîëè÷åñòâî ëåò, â êîòîðûõ íàáëþäàåòñÿ 
èëè ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûé ñïðåä äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà (l), òåì âûøå óñòîé÷èâîñòü ðîñòà êîìïàíèè ïî êðèòåðèþ ñîçäàíèÿ 
ñòîèìîñòè. Åñëè âî âñå ðàññìàòðèâàåìûå ãîäû ñïðåä äîõîäíîñòè êàïèòàëà 
ïîëîæèòåëåí, òî êîìïàíèÿ ïî äàííîìó èçìåðåíèþ ïîëó÷àåò ìàêñèìàëüíîå 
çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, ðàâíîå åäèíèöå. ×åì áëèæå l/k ê åäèíèöå, òåì âûøå 
óñòîé÷èâîñòü ðîñòà êîìïàíèè. Òðåòèé ïîêàçàòåëü âûðàæàåò íàêîïëåííóþ 
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âåëè÷èíó ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé ñïðåäà äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä k. Êàê è ïîêàçàòåëü l/k, îí ïðåäíàçíà÷åí 
äëÿ îòðàæåíèÿ ìîùíîñòè ñòðàòåãè÷åñêîé àëüòåðíàòèâû ïî öåëîìó íàáîðó 
êëþ÷åâûõ õàðàêòåðèñòèê ðîñòà, îáåñïå÷èâàþùèõ ïîëîæèòåëüíóþ âåëè÷èíó 
ñïðåäà. Îäíàêî ïðè áëèçêèõ èëè ðàâíûõ çíà÷åíèÿõ l/k â ðàçíûõ ñòðàòåãè-
÷åñêèõ àëüòåðíàòèâàõ ðîñòà ñóììà ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé ñïðåäà äîõîä-
íîñòè ôèêñèðóåò áîëåå ïîëíóþ êàðòèíó ïîòîêîâ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðèáûëåé. 
Êðîìå òîãî, ïðÿìîå ââåäåíèå çíà÷åíèé ñïðåäà â èíäåêñ SGI êîíöåíòðèðóåò 
âíèìàíèå íà äâóõ ðàçíûõ íàïðàâëåíèÿõ ñîçäàíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ñïðåäà: 
ðîñòå äîõîäíîñòè êàïèòàëà è ñíèæåíèè çàòðàò íà êàïèòàë. Èíäåêñ SGI ïîç-
âîëÿåò, ïî ñóòè, àíàëèçèðîâàòü ðîñò â êîîðäèíàòàõ «ïðîäàæè — ïîäëèííàÿ 
ñòîèìîñòü», òàê êàê íàêîïëåííàÿ âåëè÷èíà ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé ñïðåäà 
äîõîäíîñòè êàïèòàëà îòðàæàåò äîñòàòî÷íîñòü ñîçäàâàåìûõ ïîòîêîâ âûãîä 
äëÿ ïîêðûòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ è ïîýòîìó ôèêñèðóåò êëþ÷åâóþ ñî-
ñòàâëÿþùóþ ïðîöåññà ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

ÀËÃÎÐÈÒÌ È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Àëãîðèòì èññëåäîâàíèÿ âêëþ÷àåò òðè êëþ÷åâûõ øàãà. Âî-ïåðâûõ, ïî-
ñòðîåíà áàçîâàÿ ìàòðèöà íà âûáîðêå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé çà ïåðèîä ñ 2002 
ïî 2007 ã. Âî-âòîðûõ, ïðîâåäåí àíàëèç òðàåêòîðèé ðîñòà ïî âñåìó ïåðèîäó 
íàáëþäåíèé è çà êàæäûé îòäåëüíûé ãîä. Â-òðåòüèõ, îñóùåñòâëåí àíàëèç 
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè êîìïàíèé âûáîðêè è ïîñòðîåíà ìàòðèöà ðîñòà 
íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Îöåíêà ïðåäëàãàåìîãî íàìè èíäåêñà 
óñòîé÷èâîãî ðîñòà ïîçâîëèëà ñðàâíèòü òðàåêòîðèè ïåðåìåùåíèÿ êîìïàíèé 
â äâóõ ìàòðèöàõ. Íàêîíåö, áûëè èçó÷åíû òðàåêòîðèè ðîñòà çíà÷èòåëüíîé 
÷àñòè êîìïàíèé âûáîðêè â êðèçèñíîì 2008 ã. Â àíàëèçèðóåìóþ âûáîðêó 
âêëþ÷åíû 26 êîìïàíèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ 9 îòðàñëåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. 
Àíàëèçó ïîäëåæàò 156 íàáëþäåíèé. Ôîðìèðîâàíèå âûáîðêè îñóùåñòâëÿëîñü 
ñîãëàñíî íåñêîëüêèì êðèòåðèÿì: âî-ïåðâûõ, ïî íàëè÷èþ äàííûõ î êàïèòà-
ëèçàöèè êîìïàíèè â êàæäûé ìîìåíò íàáëþäåíèÿ ñ 2002 ïî 2007 ã.; âî-âòî-
ðûõ, ïî íàëè÷èþ îïóáëèêîâàííîé îò÷åòíîñòè ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàð-
òàì (ÌÑÔÎ) çà âåñü ïåðèîä èññëåäîâàíèÿ. Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ òåìïîâ ðîñòà 
ïî êàæäîé êîìïàíèè ðàññ÷èòàíû êàê ñðåäíèå ãåîìåòðè÷åñêèå âåëè÷èíû çà 
2002–2007 ãã. (ôîðìóëà (4)), ÷òî ïîçâîëÿåò îòðàçèòü íàêîïèòåëüíûé ýôôåêò 
óâåëè÷åíèÿ âûðó÷êè è êàïèòàëèçàöèè ãîä çà ãîäîì:

 ( )
1

1 1
=

+ = +∏
n

ngm i
i

r r , (4)

ãäå rgm — ñðåäíÿÿ ãåîìåòðè÷åñêàÿ òåìïà ïðèðîñòà; ri — ãîäîâîé òåìï ïðè-
ðîñòà; n — êîëè÷åñòâî ëåò íàáëþäåíèÿ.
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Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà òåìïà ðîñòà ïî âûáîðêå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ìåòîäîì 
ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé ïðîñòîé âåëè÷èíû. Ïðè ðàñ÷åòå ñðåäíèõ òåìïîâ 
ðîñòà íå ó÷èòûâàëèñü ñòàòèñòè÷åñêèå âûáðîñû ãîäîâûõ òåìïîâ ðîñòà ïî 
êàæäîé êîìïàíèè, òàê êàê ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåîáîñíîâàííî çàâûøåí-
íûì ñðåäíèì òåìïàì ðîñòà ïî âûáîðêå. Ñïèñîê êîìïàíèé è ñîîòâåòñòâó-
þùèå èì áèðæåâûå òèêêåðû, èñïîëüçóåìûå äëÿ îáîçíà÷åíèÿ êîìïàíèé â 
ìàòðèöàõ, ïðèâåäåíû â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1
Ïåðå÷åíü íàçâàíèé êîìïàíèé è ñîîòâåòñòâóþùèõ èì áèðæåâûõ òèêêåðîâ

Бирже-
вой

тиккер
Компания Отрасль

Индекс 
устойчивости 

роста

1 2 3 4

SIBN «Газпром Нефть» Нефтегазовая отрасль 2,10
PKBA «Пивоваренная компания

„Балтика“»
Пищевая промышлен-

ность
2,00

LKOH «ЛУКОЙЛ» Нефтегазовая отрасль 1,13
GMKN «ГМК „Норильский никель“» Горнодобывающая 

промышленность
1,00

AFLT «Аэрофлот — Российские Между-
народные Авиалинии»

Авиатранспорт 0,97

CHMF «Северсталь» Горнодобывающая 
промышленность

0,94

RBCI «РБК Информационные системы» 
(РБК)

Медиа 0,92

TATN «Татнефть» Нефтегазовая отрасль 0,86
GAZP «Газпром» Нефтегазовая отрасль 0,20
EESR РАО «ЕЭС России» Электроэнергетика 0,12
SPTL «Северо-Западный Телеком» Телекоммуникации 0,11
VIP «ВымпелКом» Телекоммуникации 0,10
KMAZ «КамАЗ» Машиностроение 0,07
MSNG «Мосэнерго» Электроэнергетика 0,06
MGTS «Московская Городская Телефон-

ная Сеть» (МГТС)
Телекоммуникации 0,06

AVAZ «АвтоВАЗ» Автомобилестроение 0,05
NNSI «ВолгаТелеком» Телекоммуникации 0,04
GLDN «Голден Телеком» Телекоммуникации 0,04
ESPK «Дальсвязь» Телекоммуникации 0,03
IRGZ «Иркутскэнерго» Электроэнергетика 0,02
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1
1 2 3 4

OMZZ «Объединенные машинострои-
тельные заводы» (ОМЗ)

Машиностроение 0

RTKM «Ростелеком» Телекоммуникации 0
ENCO «Сибирьтелеком» Телекоммуникации 0
URSI «Уралсвязьинформ» Телекоммуникации 0
ESMO «ЦентрТелеком» Телекоммуникации 0
KUBN «Южная телекоммуникационная 

компания» (ЮТК)
Телекоммуникации 0

Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà âûáîðêè ïðèâåäåíà â òàáë. 2. Ñðåäíèé òåìï 
ðîñòà âûðó÷êè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã. ñîñòàâëÿåò 125%, ñðåäíèé òåìï 
ðîñòà êàïèòàëèçàöèè ðàâåí 145%.

Òàáëèöà 2
Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà âûáîðêè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.

Показатель
Тип средней 
величины

Количество 
наблюдений

Средняя
95%-й доверитель-

ный интервал

Темп роста 
продаж 
(в долях)

Арифметическая 156 1,25 1,20 1,30
Геометрическая 156 1,25 1,20 1,29
Гармоническая 156 1,24 1,20 1,29

Темп роста ка-
питализации 
(в долях)

Арифметическая 156 1,45 1,38 1,52
Геометрическая 156 1,44 1,37 1,51
Гармоническая 156 1,43 1,37 1,50

Спред 
(в долях)

Арифметическая 156 0,018 –  0,017 0,055
Геометрическая 156 0,057 0,026 0,124
Гармоническая 156 0,028 0,016 0,145

Äëÿ ðàñ÷åòà ñòàâîê çàòðàò íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë èñïîëüçîâàí ìåòîä 
ñïðåäà â ðàìêàõ ãèáðèäíîé ìîäåëè îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ êîìïàíèè 
(ÑÀÐÌ), êîòîðûé àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ êàê ñóáñòèòóò íàöèîíàëüíîé ÑÀÐÌ 
íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ êàïèòàëà [Pereiro, 2002]. Çàòðàòû íà çàåìíûé êà-
ïèòàë îöåíåíû ìåòîäîì ñèíòåòè÷åñêîãî ðåéòèíãà [Damodaran, 2001]. Äëÿ ïî-
ñòðîåíèÿ ìàòðèöû ñ èñïîëüçîâàíèåì ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ñðåäíèé ñïðåä 
äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ïî âûáîðêå ðàññ÷èòàí êàê ñðåäíÿÿ 
àðèôìåòè÷åñêàÿ âåëè÷èíà, âçâåøåííàÿ ïî âåëè÷èíå èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëà äëÿ êîìïàíèè â êàæäîì ãîäó íàáëþäåíèÿ (ôîðìóëà (5)). Ðàñ÷åò ïðîñòîé 
ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé âåëè÷èíû ìîæåò ïðèâåñòè ê ñìåùåíèþ îöåíêè 
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ñðåäíåãî ñïðåäà â ðåçóëüòàòå íåàäåêâàòíîãî ó÷åòà îáúåìà èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà, îêàçûâàþùåãî âëèÿíèå íà âåëè÷èíó ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè:

 

26 2007

1 2002
26 2007

1 2002

( )
( ) = =

= =

− ×
− =

∑ ∑

∑ ∑

it it it
i t

it
i t

ROCE WACC CE
ROCE WACC

CE
, (5)

ãäå i — íîìåð êîìïàíèè; t — ãîä íàáëþäåíèÿ; ROCE — äîõîäíîñòü íà 
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë; WACC — ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êà-
ïèòàë; CE — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.
Ðàññìîòðèì áàçîâóþ ìàòðèöó êà÷åñòâà ðîñòà ïî âûáîðêå ðîññèéñêèõ 

êîìïàíèé (ðèñ. 2). Ãðàíèöû ÿ÷ååê ìàòðèö êà÷åñòâà ðîñòà îïðåäåëÿþòñÿ íà 
îñíîâå ñðåäíèõ çíà÷åíèé ïî âûáîðêå, ðàñ÷åò êîòîðûõ ïðèâåäåí ðàíåå.

Ðèñ. 2. Áàçîâàÿ ìàòðèöà êà÷åñòâà ðîñòà ïî âûáîðêå çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.

Êàê ñëåäóåò èç áàçîâîé ìàòðèöû äëÿ âûáîðêè êîìïàíèé (ðèñ. 2), 
â ÿ÷åéêå Q1 íå íàáëþäàåòñÿ ÿðêî âûðàæåííîé îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè. 
Â íåé îêàçàëèñü òàêèå êîìïàíèè, êàê «Íîðèëüñêèé íèêåëü», «ÐÁÊ Èíôîð-
ìàöèîííûå ñèñòåìû», «Ñåâåðñòàëü», «Ãîëäåí Òåëåêîì», «ÂûìïåëÊîì». Äëÿ 
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àíàëèçà äèíàìè÷åñêèõ èçìåíåíèé íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü àëüòåðíàòèâíûé 
âàðèàíò ïîñòðîåíèÿ ìàòðèöû, êîãäà â êà÷åñòâå òåìïîâ ðîñòà èñïîëüçóþòñÿ 
íå ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ðîñòà êîìïàíèé çà âåñü ïåðèîä, à ãî-
äîâûå òåìïû ðîñòà. Ïðè ýòîì ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïî âñåé âûáîðêå îñòàþòñÿ 
íåèçìåííûìè. Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò: îòñëåäèòü ïåðåìåùåíèå îòäåëüíî 
âçÿòîé êîìïàíèè â ìàòðèöå; âûäåëèòü çàêîíîìåðíîñòè â ïåðåìåùåíèÿõ è 
ðàçäåëèòü êîìïàíèè íà ãðóïïû â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé óïðàâëåíèÿ 
ðîñòîì; óâåëè÷èòü êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé è èñïîëüçîâàòü ýêîíîìåòðè÷å-
ñêèå ìåòîäû äëÿ âûÿâëåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ ñèñòåìàòè÷åñêèõ âçàèìîñâÿçåé.

Ïðîäåìîíñòðèðóåì ðåçóëüòàòû àíàëèçà â äèíàìèêå äëÿ êîìïàíèé ÿ÷åé-
êè Q1 (òàáë. 3).

Òàáëèöà 3
Êîìïàíèè ñ ñàìûì âûñîêèì êà÷åñòâîì ðîñòà: ãîäîâîé ñðåç

2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

«РБК» «РБК» «Аэрофлот» «РБК» «РБК» «Аэрофлот»
«Южный 

телеком»
«Вымпел-

Ком»
«Вымпел-

Ком»
«Татнефть» «Вымпел-

Ком»
«Вымпел-

Ком»
«Сибирьте-

леком»
«Нориль-

ский 
никель»

«Сибирь-
телеком»

«Северо-
западный 
Телеком»

«Нориль-
ский 
никель»

«Нориль-
ский 
никель»

«Газпром 
Нефть»

«Голден 
Телеком»

«Мосэнер-
го»

«МГТС» «Голден 
Телеком»

«Голден 
Телеком»

«ОМЗ» «ЛУКОЙЛ» «Иркутс-
кэнерго»

«ЛУКОЙЛ» «Иркутск-
энерго»

«Иркутск-
энерго»

— «Уралсвязь-
информ»

«Уралсвязь-
информ»

«КамАЗ» «Ростеле-
ком»

«КамАЗ»

— «Север-
сталь»

«Север-
сталь»

«Балтика» «Север-
сталь»

«Мосэнер-
го»

— — «Балтика» «Газпром» «Балтика» —
— — «Газпром» — «Газпром» —
— — «АвтоВАЗ» — — —

Êàê âèäíî èç òàáë. 3, äàæå â êîìïàíèÿõ ñ íàèáîëåå âûñîêèìè ïîêàçà-
òåëÿìè èìåþò ìåñòî çèãçàãè ðîñòà. Ìîæíî íàáëþäàòü äâóõëåòíþþ öèêëè÷-
íîñòü íàõîæäåíèÿ â ÿ÷åéêå Q1, õàðàêòåðíóþ äëÿ íåñêîëüêèõ êîìïàíèé ñ 
íàèáîëåå êà÷åñòâåííûì ðîñòîì. Íà÷èíàÿ ñ 2003 ã. êîìïàíèÿ «ÂûìïåëÊîì» 
ïîïàëà â ÿ÷åéêó Q1 è ñîîòâåòñòâîâàëà ïàðàìåòðàì ñáàëàíñèðîâàííîãî ðî-
ñòà â òå÷åíèå äâóõ ëåò. Â 2005 ã. òèï åå ðîñòà ñìåíèëñÿ íà àãðåññèâíûé ðîñò 
ïðîäàæ, íî â 2006 ã. ñáàëàíñèðîâàííûé òèï ðîñòà áûë âîññòàíîâëåí. Äâóõ-
ëåòíèé öèêë îáíàðóæèâàåòñÿ òàêæå äëÿ êîìïàíèé «Íîðèëüñêèé íèêåëü», 
«Ãîëäåí Òåëåêîì», «Ñåâåðñòàëü», «ÐÁÊ Èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû».
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Äëÿ êîìïàíèé ÿ÷åéêè, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ ñôîêóñèðîâàííûì ðîñòîì, 
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñâîéñòâåííû ïåðåìåùåíèÿ â ÿ÷åéêó êîìïàíèé-ëè-
äåðîâ. Òàê, 11 èç 35 ïåðåìåùåíèé áûëè ñäåëàíû â ñáàëàíñèðîâàííûé òèï 
ðîñòà. Â ÿ÷åéêó ñ àãðåññèâíûì ðîñòîì ïåðåìåñòèëèñü 29% êîìïàíèé. Íàè-
ìåíüøåå êîëè÷åñòâî ïåðåìåùåíèé íàáëþäàåòñÿ ïî íàïðàâëåíèþ ê òèïó 
ðîñòà, õàðàêòåðíîãî äëÿ ÿ÷åéêè Q4 (23%). Èç ÿ÷åéêè Q3 áîëüøå âñåãî êîì-
ïàíèé ïîìåíÿëè àãðåññèâíûé ðîñò íà ñôîêóñèðîâàííûé, ïåðåìåñòèâøèñü 
â ÿ÷åéêó Q2 (38%). Òîëüêî 17% êîìïàíèé ïåðåäâèíóëèñü â ÿ÷åéêó Q4. Íàè-
áîëüøåå ÷èñëî ïåðåìåùåíèé èç äîãîíÿþùåãî ðîñòà (12 èç 32) íàáëþäàåòñÿ 
â ñòîðîíó ñôîêóñèðîâàííîãî ðîñòà.

Ñðàâíèì ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå ïî áàçîâîé ìàòðèöå, ñ òåì, ÷òî îòðà-
æàåò ìàòðèöà íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè (ðèñ. 3). Êîìïàíèè â íåé 
ðàçìåùåíû â ñîîòâåòñòâèè ñî çíà÷åíèÿìè ñðåäíèõ ñïðåäîâ äîõîäíîñòè èí-
âåñòèðîâàííîãî â íèõ êàïèòàëà. Äîïîëíèòåëüíî â ÿ÷åéêè ìàòðèöû âíåñåíû 
ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ èíäåêñà óñòîé÷èâîñòè ðîñòà (SGI), êîòîðûå ïîçâîëÿþò 
ñäåëàòü ñîïîñòàâëåíèå áîëåå íàãëÿäíûì. Çíà÷åíèÿ èíäåêñà ïðèâåäåíû â 
òàáë. 1. Èç 26 êîìïàíèé âûáîðêè òîëüêî 6 êîìïàíèé èìåþò íóëåâîå çíà÷å-
íèå SGI. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî çà âåñü ïåðèîä íàáëþäåíèÿ ñ 2002 ïî 2007 ã. ýòè 
êîìïàíèè íè ðàçó íå ñîçäàâàëè ïîëîæèòåëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè.

Àíàëèç äâóõ ìàòðèö ïîêàçûâàåò ñóùåñòâåííûå ñîâïàäåíèÿ ðàñïîëîæå-
íèÿ êîìïàíèé. Âî-ïåðâûõ, â áàçîâîé ìàòðèöå â ÿ÷åéêå ñáàëàíñèðîâàííîãî 
ðîñòà âñå êîìïàíèè èìåþò ïîëîæèòåëüíûé èíäåêñ óñòîé÷èâîñòè ðîñòà 
(SGI): «Ãîëäåí Òåëåêîì», «Ñåâåðñòàëü», «ÐÁÊ», «ÂûìïåëÊîì», «Íîðèëüñêèé 
íèêåëü». Ïðè÷åì 4 èç 5 êîìïàíèé èìåþò âûñîêèå çíà÷åíèÿ SGI (âûøå 0,9). 
Âî-âòîðûõ, íàáëþäàåòñÿ ñîâïàäåíèå ðàñïîëîæåíèÿ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ â 
äðóãèõ ÿ÷åéêàõ. Íàïðèìåð, â ÿ÷åéêå Q2 ñðåäè êîìïàíèé ñ ïîëîæèòåëüíûì 
SGI ðàñïîëîæåíèå îäèíàêîâî ó êîìïàíèé «Àýðîôëîò», «Ãàçïðîì». Êîìïà-
íèè òåëåêîììóíèêàöèîííîé îòðàñëè «Ñèáèðüòåëåêîì» è «Ñåâåðî-Çàïàäíûé 
Òåëåêîì» ðàñïîëàãàþòñÿ îäèíàêîâî â ÿ÷åéêå Q3, èìåÿ ïîëîæèòåëüíûé SGI. 
Èç êîìïàíèé ÿ÷åéêè Q4 ñ ïîëîæèòåëüíûì SGI òàêîå æå ðàñïîëîæåíèå â 
áàçîâîé ìàòðèöå êà÷åñòâà ðîñòà èìåþò 6 êîìïàíèé — «ÞÒÊ», «Ìîñýíåðãî», 
«Öåíòð Òåëåêîì», «ÌÃÒÑ», «Óðàëñâÿçüèíôîðì», «ÎÌÇ».

Â-òðåòüèõ, îòìåòèì õàðàêòåðíóþ ñèòóàöèþ â ÿ÷åéêå ñ ïðîòèâîïîëîæíîé 
êîìáèíàöèåé õàðàêòåðèñòèê — äîãîíÿþùèé ðîñò. Ñóùåñòâåííî, ÷òî èìåííî 
çäåñü ñîñðåäîòî÷åíû 4 èç 6 êîìïàíèé âûáîðêè, â êîòîðûõ SGI ðàâíî íóëþ. 
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ êîìïàíèè, íå ñîçèäàþùèå ïîëî-
æèòåëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè è, çíà÷èò, ñòîèìîñòè, îöåíåíû èíâåñòî-
ðàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ ëîãèêîé èõ ðàçâèòèÿ. Âàæíî òàêæå, ÷òî ó îñòàëüíûõ 
êîìïàíèé ýòîé ÿ÷åéêè ìàòðèöû («ÂîëãàÒåëåêîì», «ÎÌÇ», «ÖåíòðÒåëåêîì», 
«ÌÃÒÑ», «ÞÒÊ», «Ìîñýíåðãî») SGI èìååò íèçêèå çíà÷åíèÿ (íå âûøå 0,07). 
Âîçíèêøèå â êîìïàíèÿõ ýòîé ïîäãðóïïû ñïåöèôè÷åñêèå ñèòóàöèè íåñîâïà-
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äåíèé èõ ðàñïîëîæåíèÿ â äâóõ ìàòðèöàõ â îòäåëüíûå ãîäû, íà íàø âçãëÿä, íå 
îòìåíÿþò âûâîäà î òîì, ÷òî çíà÷åíèÿ èíäåêñà ÿâëÿþòñÿ ñîäåðæàòåëüíûìè 
äëÿ èäåíòèôèêàöèè êîìïàíèé ÿ÷åéêè Q4. Íà ðèñ. 4–6 ñîáðàíû èëëþñòðàöèè 
èíäèâèäóàëüíûõ òðàåêòîðèé ïåðåìåùåíèÿ â äâóõ ìàòðèöàõ êîìïàíèé ñ áîëåå 
âûñîêèìè çíà÷åíèÿìè SGI. Òðàåêòîðèè äâèæåíèÿ êîìïàíèè «ÂîëãàÒåëåêîì» 
â ìàòðèöàõ íå ñîâïàäàþò â 2002, 2003 è 2006 ãã. Íàïðèìåð, â 2003 è 2006 ãã., 
íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëüíûé ñïðåä äîõîäíîñòè, èíâåñòîðû èìåëè âûñîêèå 
îæèäàíèÿ. Â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îíè îñíîâàíû íà ïîâûøåíèè â 2003 ã. àãåíò-
ñòâîì S&P äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà êîìïàíèè ñ Â– äî Â íà îñíî-
âàíèè óêðåïëåíèÿ åå ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå áëàãîäàðÿ ïðîöåññó êîíñîëèäàöèè 
10 ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé Ïðèâîëæñêîãî ôåäåðàëüíîãî îêðóãà, â ðåçóëüòàòå 
÷åãî â êîíöå 2003 ã. êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè âûðîñëà áîëåå ÷åì â 6 ðàç [Òî-
ìèëèíà, 2003]. Âòîðîé ôàêòîð, âûçâàâøèé ðàñõîæäåíèÿ â ïîëîæåíèè êîì-
ïàíèè â äâóõ ìàòðèöàõ â 2006 ã., ñâÿçàí ñ óëó÷øåíèåì åå ïðîöåäóð êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Â 2006 ã. ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî «Ýêñïåðò-ÐÀ» ïîâûñèëî 
ðåéòèíãîâóþ îöåíêó äî óðîâíÿ «À», ÷òî îçíà÷àåò âûñîêóþ îöåíêó óðîâíÿ 
êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ [Ïîâûøåíèå ðåéòèíãà…, 2006].

Ðèñ. 3. Ìàòðèöà êà÷åñòâà ðîñòà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé 
ïðèáûëè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.
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Ðèñ. 4. Òðàåêòîðèè äâèæåíèé êîìïàíèè «ÂîëãàÒåëåêîì» â áàçîâîé ìàòðèöå 
è ìàòðèöå íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.

Â ïåðèîä ñ 2002 ïî 2004 ã. êîìïàíèÿ ÌÃÒÑ ïðåèìóùåñòâåííî õàðàêòåðè-
çîâàëàñü äîãîíÿþùèì ðîñòîì, çà èñêëþ÷åíèåì 2003 ã., êîãäà ïðè îòðèöàòåëü-
íîì ñïðåäå äîõîäíîñòè åå êàïèòàëèçàöèÿ âûðîñëà áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. Ïîâû-
øåíèå êàïèòàëèçàöèè ñâÿçàíî ñ ïîëîæèòåëüíûìè îæèäàíèÿìè èíâåñòîðîâ 
îòíîñèòåëüíî âûõîäà êîìïàíèè íà ðûíîê äàëüíåé ñâÿçè [ÌÃÒÑ: Ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû…, 2005]. Ñîçäàâàÿ ïîëîæèòåëüíûé ñïðåä äîõîäíîñòè íà èíâåñòè-
ðîâàííûé êàïèòàë â 2005–2007 ãã., ÌÃÒÑ ðàçìåùàëàñü â ÿ÷åéêå Q1 ñïðåäî-
âîé ìàòðèöû çà ýòîò ïåðèîä. Çèãçàã 2006–2007 ãã. ñâÿçàí ñ ðîñòîì çàòðàò è 
óìåíüøåíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè â 2006 ã. ïî US GAAP íà 22,4%, ïîíèæåíèåì 
ðåéòèíãà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ Standard & Poor’s ïî ðîññèéñêîé øêàëå 
ñ 5,9 äî 5,5 áàëëà [Ðåéòèíã êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ…, 2006].
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Ðèñ. 5. Òðàåêòîðèè äâèæåíèé êîìïàíèè «ÌÃÒÑ» â áàçîâîé ìàòðèöå è ìàòðèöå 
íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.

     

Ðèñ. 6. Òðàåêòîðèè äâèæåíèé êîìïàíèè «Þæíàÿ òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ êîìïàíèÿ» 
â áàçîâîé ìàòðèöå è ìàòðèöå íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè çà ïåðèîä ñ 2002 

ïî 2007 ã.

Àíàëèç çèãçàãîâ ðîñòà «Þæíîé òåëåêîììóíèêàöèîííîé êîìïàíèè» 
(ðèñ. 6) ïîêàçûâàåò, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü èç âñåãî ïåðèîäà íàáëþ-
äåíèÿ áûëà ïîëîæèòåëüíîé òîëüêî â 2002 ã. Ýòî ñâÿçàíî ñ âûäåëåíèåì èç 
åå ñîñòàâà è ïðîäàæåé êîìïàíèè «Êóáàíü GSM» âûøå åå îöåíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè [Âèòêîâñêàÿ, 2002]. Òåìï ðîñòà êàïèòàëèçàöèè áûë âûøå ñðåäíåãî 
â 2005 ã. ïðè îòðèöàòåëüíîì çíà÷åíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Âûñîêèé 
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ðîñò êàïèòàëèçàöèè ñâÿçàí ñ îáúÿâëåíèåì î ââåäåíèè ìåð, íàöåëåííûõ 
íà ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè [Ïðèíöèïû 
ôîðìèðîâàíèÿ…, 2005].

Â-÷åòâåðòûõ, ñîïîñòàâëåíèå äâóõ ìàòðèö ïîêàçàëî íàëè÷èå íåñî âïà-
äåíèé ðàñïîëîæåíèÿ â íåñêîëüêèõ ñèòóàöèÿõ äëÿ êîìïàíèé ñ âûñîêèìè 
çíà÷åíèÿìè SGI: áîëåå íèçêîé îöåíêè â áàçîâîé ìàòðèöå â ñðàâíåíèè ñ 
ìàòðèöåé íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Íàãëÿäíûì ïðèìåðîì ÿâëÿ-
åòñÿ «Ãàçïðîì Íåôòü». Êîìïàíèÿ íà èíòåðâàëå íàáëþäåíèÿ 2002–2007 ãã. 
ïîêàçûâàëà ïîëîæèòåëüíûé ñïðåä è ðàçìåùàëàñü â ÿ÷åéêå Q1 ìàòðèöû íà 
îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè — çà èñêëþ÷åíèåì 2007 ã. (ðèñ. 7). Â áàçî-
âîé ìàòðèöå êà÷åñòâà ðîñòà êîìïàíèÿ ïðåèìóùåñòâåííî ïåðåäâèãàëàñü â 
ÿ÷åéêå àãðåññèâíîãî ðîñòà, äåìîíñòðèðóÿ âûñîêèå òåìïû ðîñòà âûðó÷êè è 
òåìïû ðîñòà êàïèòàëèçàöèè íèæå ñðåäíåãî óðîâíÿ ïî âûáîðêå. Àíàëèç åå 
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî íèçêèå òåìïû ðîñòà êàïèòà-
ëèçàöèè îáúÿñíÿëèñü â ýòè ãîäû ðèñêàìè îáúåäèíåíèÿ êîìïàíèè ñ «Ãàç-
ïðîìîì» [Âçãëÿä íà ðûíîê, 2006], îæèäàíèÿìè ïðèíóäèòåëüíîãî âûêóïà 
ìèíîðèòàðíûõ äîëåé â ñâÿçè âîçìîæíîñòüþ ïðåâðàùåíèÿ åå â êîìïàíèþ 
çàêðûòîãî òèïà [Ãàçïðîì: Õîðîøèå ðåçóëüòàòû…, 2007], ïî ñòåïåííîãî ñíè-
æåíèÿ îáúåìà äîáû÷è íåôòè èç-çà àãðåññèâíûõ ìåòîäîâ äîáû÷è [«Ãàçïðîì 
íåôòü» áåðåò êðåäèò…, 2007]. Ïîõîæàÿ êàðòèíà âûÿâëåíà è ïî êîìïàíèÿì 
«ËÓÊÎÉË» è «Áàëòèêà». Â ÷àñòíîñòè, â êîìïàíèè «Áàëòèêà» çèãçàãè äâèæå-
íèÿ â îáåèõ ìàòðèöàõ ñõîæè, íî â áàçîâîé ìàòðèöå òðàåêòîðèÿ ñìåùåíà ê 
ÿ÷åéêå àãðåññèâíîãî ðîñòà (ðèñ. 8). Ïðè ïîëîæèòåëüíîì âûñîêîì çíà÷åíèè 
SGI, ðàâíîì 0,86, èíâåñòîðû îöåíèâàëè êîìïàíèþ õóæå. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ 
ðÿäîì ôàêòîðîâ ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Âî-ïåðâûõ, â òî âðåìÿ, êàê 
ïðèðîñò ðûíêà ïèâà ñîñòàâèë 7%, êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà ïðîèçâîäñòâî ïè-
âà ëèøü íà 0,7% [Ñàðàéêèí, Êîðþêèí, 2005]. Âî-âòîðûõ, ýòî îáúÿñíÿåòñÿ 
ïîòåðåé èíòåðåñà ê áðåíäó ó ïîêóïàòåëåé [Êîìïàíèÿ «Áàëòèêà» ñòàáèëüíî 
ãåíåðèðóåò…, 2004]. Íàêîíåö, ñêàçàëîñü è íàðàùèâàíèå ïðîèçâîäñòâà çà 
ñ÷åò âûïóñêà äåøåâûõ ñîðòîâ ïðîäóêöèè [Êîìïàíèÿ «Áàëòèêà» ñòàáèëüíî 
ãåíåðèðóåò…, 2004]. Ðàñõîæäåíèÿ â 2007 ã. âûçâàíû, ãëàâíûì îáðàçîì, ñíè-
çèâøåéñÿ ëèêâèäíîñòüþ àêöèé è ðåøåíèåì î âûêóïå àêöèé ïî çàíèæåííî-
ìó êóðñó [Ðÿáîâà, 2008].

Íàêîíåö, ñîïîñòàâëåíèå äâóõ ìàòðèö ïîêàçûâàåò, ÷òî èç øåñòè êîì-
ïàíèé ñ íóëåâûì SGI äâå — «Èðêóòñêýíåðãî», «Ðîñòåëåêîì» — â áàçîâîé 
ìàòðèöå ðàñïîëîæåíû â çîíå òåìïîâ ðîñòà êàïèòàëèçàöèè âûøå ñðåäíåãî 
ïî âûáîðêå. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ «Èðêóòñêýíåðãî» ÿâëÿåòñÿ ìîíîïîëèñòîì 
íà ðûíêå ýëåêòðîýíåðãåòèêè è êîíòðîëèðóåòñÿ êîìïàíèåé «ÐÓÑÀË», ÷òî 
ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè, íî îòðèöàòåëüíî 
âëèÿåò íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, òàê êàê êîíòðîëèðóþùèé ñîáñòâåííèê 
çàíèæàåò òàðèôû íà ýëåêòðîýíåðãèþ, ñíèæàÿ äîõîäíîñòü.
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Òàêèì îáðàçîì, ðàñïîëîæåíèÿ è ïåðåìåùåíèÿ êîìïàíèé â ìàòðèöå íà 
îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè äàþò ñîäåðæàòåëüíîå îòîáðàæåíèå êà÷å-
ñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ðîñòà â ïåðèîäå íîðìàëüíîãî ñîñòîÿíèÿ ðûíêà êà-
ïèòàëà. Íà îñíîâå åå àíàëèçà ìîæíî ñóäèòü î âåêòîðå äâèæåíèÿ è ñòåïåíè 
ñîîòâåòñòâèÿ ðîñòà êðèòåðèÿì óñòîé÷èâîãî, ñôîðìóëèðîâàííûì íàìè âû-
øå è ñâÿçàííûì ñ ïåðåõîäîì îò ìåíåå êà÷åñòâåííûõ ê áîëåå êà÷åñòâåííûì 
òèïàì ðîñòà.

    

Ðèñ. 7. Òðàåêòîðèè äâèæåíèÿ êîìïàíèè «Ãàçïðîì Íåôòü» â áàçîâîé ìàòðèöå 
è ìàòðèöå íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.

   

Ðèñ. 8. Òðàåêòîðèè äâèæåíèÿ êîìïàíèè «Áàëòèêà» â áàçîâîé ìàòðèöå è ìàòðèöå 
íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.
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ÒÐÀÅÊÒÎÐÈÈ ÐÎÑÒÀ Â ÓÑËÎÂÈßÕ 
ÃËÎÁÀËÜÍÎÃÎ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ðàññìîòðèì çèãçàãè ðîñòà êîìïàíèé ñ âûñîêèì SGI â êðèçèñíîì 2008 ã. 
íà ïðèìåðå 19 êîìïàíèé âûáîðêè, ïî êîòîðûì äàííûå ôèíàíñîâîé îò-
÷åòíîñòè îêàçàëèñü äîñòóïíû ê ìîìåíòó ïîäãîòîâêè íàñòîÿùåé ðàáî-
òû. Â êîìïàíèÿõ ñ âûñîêèì SGI ïðåèìóùåñòâåííî ñëîæèëàñü òåíäåíöèÿ 
ñíèæåíèÿ ñïðåäà äîõîäíîñòè. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò «Ãàçïðîì», êîòîðûé 
íàðàñòèë âûðó÷êó íà 45%, ÷òî âûøå ñðåäíèõ òåìïîâ çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 
2007 ã.,1 óâåëè÷èë ÷èñòóþ ïðèáûëü è â èòîãå — ñîçäàë ïîëîæèòåëüíûé 
ñïðåä äîõîäíî ñòè, ðàâíûé 5,3%. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàë áîëåå çíà÷èòåëüíûé, 
÷åì îæèäàëîñü, ïðîöåíòíûé äîõîä åãî ñîñòàâíîé ÷àñòè — «Ãàçïðîìáàí-
êà». Îäíàêî íà ôîíå íåáëàãîïðèÿòíûõ ïðîöåññîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå 
è âîëàòèëüíîñòè ðåéòèíãà êîìïàíèè êàïèòàëèçàöèÿ «Ãàçïðîìà» ñíèçè-
ëàñü. Ïîýòîìó â áàçîâîé ìàòðèöå îí ñîâåðøèë çèãçàã èç ÿ÷åéêè Q2 â 
ÿ÷åéêó Q3, â òî âðåìÿ êàê â ìàòðèöå íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè 
êîìïàíèÿ, ñêîðåå âñåãî, ïåðåìåñòèëàñü â ÿ÷åéêó Q1. Îòðèöàòåëüíûé ñïðåä 
äîõîäíî ñòè è îäíîâðåìåííîå ïàäåíèå êàïèòàëèçàöèè íàáëþäàëîñü ó «Âûì-
ïåëÊîìà», «Ñåâåðñòàëè», «ÐÁÊ ÈÑ». Ïðè ýòîì èì óäàëîñü ñîõðàíèòü âû-
ñîêèå òåìïû ðîñòà ïðîäàæ, ÷òî ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü èõ ïåðåìåùåíèå â 
ÿ÷åé êó Q3 áàçîâîé ìàòðèöû. Â îòëè÷èå îò íèõ êîìïàíèÿ «Íîðèëüñêèé íè-
êåëü» ïîêàçàëà íå òîëüêî îòðèöàòåëüíûé ñïðåä äîõîäíîñòè, ðàâíûé –18,4%, 
è ïàäåíèå êàïèòàëèçàöèè, íî è ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà âûðó÷êè è ÿâíî 
ïåðåìåñòèëàñü â ÿ÷åéêó Q4.

Èç ïÿòè êîìïàíèé ÿ÷åéêè Q1 êîìïàíèÿ («Ãîëäåí Òåëåêîì») ñòàëà ÷à-
ñòüþ áèçíåñà äðóãîé êîìïàíèè èç òîé æå ÿ÷åéêè («ÂûìïåëÊîì»). Äàííîå 
ñîáûòèå óõóäøèëî ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2008 ã. äëÿ «ÂûìïåëÊîìà», 
êîòîðûé òàêæå ñíèçèë òåìïû âûðó÷êè è êàïèòàëèçàöèè. Äâå êîìïàíèè 
ñîõðàíèëè âûñîêèå òåìïû ðîñòà âûðó÷êè («Ñåâåðñòàëü», «ÐÁÊ ÈÑ»). Âñå 
êîìïàíèè ÿ÷åéêè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ïîêàçàëè îòðèöàòåëüíûé ñïðåä 
äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë è óìåíüøåíèå òåìïîâ ðîñòà êàïè-
òàëèçàöèè. «Íîðèëüñêèé íèêåëü» óòðàòèë òåìïû ðîñòà ïî âûðó÷êå è êàïè-
òàëèçàöèè. Òàêèì îáðàçîì, äâå êîìïàíèè îêàçàëèñü â ÿ÷åéêå àãðåññèâíîãî 
ðîñòà, äâå êîìïàíèè — â ÿ÷åéêå äîãîíÿþùåãî ðîñòà áàçîâîé è ñïðåäîâîé 
ìàòðèö. Íåñìîòðÿ íà äàííûå èçìåíåíèÿ, êîìïàíèè ïî-ïðåæ íåìó èìåþò 
îäèíàêîâîå ðàñïîëîæåíèå â áàçîâîé è ñïðåäîâîé ìàòðèöàõ.

Èç ÷åòûðåõ êîìïàíèé ÿ÷åéêè Q2, ïîêàçàâøèõ óñòîé÷èâûå ðåçóëüòàòû 
â 2002–2007 ãã., òðè êîìïàíèè èìåþò îòðèöàòåëüíûé ñïðåä â 2008 ã. («Àýðî-
ôëîò», «Òàòíåôòü», «ÊàìÀÇ»). «ÊàìÀÇ» è «Òàòíåôòü» èìåþò ïîëîæèòåëüíûé 

1  Îáçîð êîìïàíèè «Ãàçïðîì» [Àíàëèòèê ÈÊ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë»: «Ãàçïðîì» — 
ïðîãíîç…, 2008]. 
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SGI, íî ïîëó÷åííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïðåäïîëàãàþò ðàçìåùåíèå äàí-
íûõ êîìïàíèé â ÿ÷åéêå Q4 áàçîâîé ìàòðèöû. Òîëüêî «Ãàçïðîì» ñîõðàíèë 
ïîëîæèòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü è óâåëè÷èë òåìï ðîñòà âûðó÷êè, 
ïåðåìåñòèâ êîìïàíèþ âûøå ñðåäíèõ çíà÷åíèé òåìïîâ. Äëÿ êîìïàíèé ñôî-
êóñèðîâàííîãî ðîñòà õàðàêòåðíû ìåíüøèå òåìïû ïàäåíèÿ êàïèòàëèçàöèè, 
÷åì ó êîìïàíèé èç ÿ÷ååê Q3 è Q4.

Âñå êîìïàíèè ÿ÷åéêè ñ àãðåññèâíûì ðîñòîì ïðîäàæ, êîòîðûå èìåëè 
îäèíàêîâîå ðàñïîëîæåíèå â áàçîâîé è ñïðåäîâîé ìàòðèöàõ çà 2002–2007 ãã., 
óòðàòèëè òåìïû ðîñòà âûðó÷êè â 2008 ã., ïîëó÷èëè îòðèöàòåëüíûé ñïðåä 
äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (òàáë. 4) è åùå áîëüøå ñòàëè 
íåäîîöåíèâàòüñÿ ðûíêîì, ÷òî âûðàçèëîñü â ïàäåíèè êàïèòàëèçàöèè. Òàê, 
«Ñèáèðüòåëåêîì» èìååò ñïðåä äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, 
ðàâíûé  –7%, à ñïðåä «Ñåâåðî-Çàïàäíîãî Òåëåêîìà» ñòàë ðàâåí –8,88%. 
Îäíî âðåìåííî êîìïàíèÿ óòðàòèëà òåìï ðîñòà âûðó÷êè â 2008 ã. Òðè êîì-
ïàíèè èç ÿ÷åéêè àãðåññèâíîãî ðîñòà îñòàëèñü «îñîáûìè» ñëó÷àÿìè, ñîõðà-
íèâ ðàçëè÷èÿ â ðàñïîëîæåíèè â áàçîâîé è ñïðåäîâîé ìàòðèöàõ, ðàñïîëà-
ãàÿñü ñîîòâåòñòâåííî â ÿ÷åéêàõ Q1 è Q3 («ËÓÊÎÉË», «Ãàçïðîì Íåôòü», 
«Áàëòèêà»).

Òàáëèöà 4
Ñâîäíûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà êîìïàíèé â 2008 ã.
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1 2 3 4 5 6

Q1 «Северсталь» Рост выручки выше 
среднего по выборке

Падение капитализации
Рост прибыли 

Уменьшился 
и стал отри -
цательным

3 –1,70

Q1 «Норильский 
никель»

Падение выручки
Падение капитализации
Падение прибыли

Стал отрица-
тельным

4 –18,42

Q1 «Вымпел-
Ком»

Рост выручки ниже 
среднего по выборке

Падение капитализации
Падение прибыли 

Стал отрица-
тельным

4 –1,86
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Îêîí÷àíèå òàáë.4
1 2 3 4 5 6

Q1 «РБК»** Выручка неизменна
Падение капитализации
Падение прибыли 

3

Q2 «Аэрофлот» Рост выручки ниже 
среднего по выборке

Падение капитализации
Падение прибыли 

Уменьшился 
и стал отри-
цательным

4 –4,15

Q2 «Газпром» Рост выручки
Падение капитализации
Рост прибыли 

Увеличился 3 5,30

Q2 «КамАЗ» Падение выручки
Падение капитализации
Падение прибыли 

Стал отрица-
тельным

4 –9,66

Q2 «Татнефть» Рост выручки ниже 
среднего по выборке

Падение капитализации
Падение прибыли 

Стал отрица-
тельным

4 –6,12

Q3 «Сибирь-
телеком»

Рост выручки ниже 
среднего по выборке

Падение капитализации
Падение прибыли 

Уменьшился 
и стал отри-
цательным

4 –7,00

Q3 «ЛУКОЙЛ» Рост выручки выше 
среднего по выборке

Падение капитализации
Падение прибыли 

Увеличился 3 11,46

Q3 «Балтика» Рост выручки выше 
среднего по выборке

Падение капитализации
Рост прибыли 

Увеличился 3 37,22

Q3 «Газпром 
Нефть»

Рост выручки выше 
среднего по выборке

Падение капитализации
Рост прибыли 

Увеличился 3 25,65

Q3 «Северо-За-
падный 
телеком»

Падение выручки
Падение капитализации
Падение прибыли 

Стал отрица-
тельным

4 –8,88

Q4 «Мосэнерго» Выручка неизменна
Падение капитализации
Рост прибыли 

Не изменился 4 –8,20

Ïðîäîëæåí
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Îêîí÷àíèå òàáë.4
1 2 3 4 5 6

Q4 «Волга-
Телеком»

Падение выручки
Падение капитализации
Падение прибыли 

Уменьшился 4 –7,22

Q4 «ОМЗ» Рост выручки ниже 
среднего по выборке

Падение капитализации
Убытки 

Уменьшился 4 –15,56

Q4 «Центр-
Телеком»

Рост выручки ниже 
среднего по выброке

Падение капитализации
Падение прибыли 

Стал положи-
тельным, 
но ниже 
среднего

4 0,93

Q4 «МГТС»** Рост выручки ниже 
среднего по выборке

Падение капитализации
Рост прибыли 

4

Q4 «ЮТК»** Рост выручки ниже 
среднего

Падение капитализации
Падение прибыли 

4

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ: * ïîêàçàíî èçìåíåíèå ñïðåäà îòíîñèòåëüíî ñðåäíåãî ñïðåäà çà 
ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã.;
** äàííûå âçÿòû èç àíàëèòè÷åñêèõ îò÷åòîâ.

Êîìïàíèè ñ äîãîíÿþùèì òèïîì ðîñòà, êîòîðûå èìåþò íóëåâîå çíà-
÷åíèåì SGI â 2008 ã., íå óëó÷øèëè ñâîåãî ïîëîæåíèÿ è ïî-ïðåæíåìó ðàñ-
ïîëàãàþòñÿ â ÿ÷åéêå Q4 êàê áàçîâîé, òàê è ñïðåäîâîé ìàòðèö êà÷åñòâà 
ðîñòà. «ÖåíòðÒåëåêîì» ïîëó÷èë ïîëîæèòåëüíûé ñïðåä äîõîäíîñòè, ðàâíûé 
0,93%. Îäíà êîìïàíèÿ èìååò ïðåèìóùåñòâà ïî òåìïó ðîñòà êàïèòàëèçà-
öèè («ÎÌÇ») ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè êîìïàíèÿìè ÿ÷åéêè Q4. «ÎÌÇ», 
«ÖåíòðÒåëåêîì» è «ÞÒÊ», êîòîðûå èìåþò SGI, ðàâíûå 0,10, 0,06 è 0,05 ñî-
îòâåòñòâåííî, óòðàòèëè òåìïû ðîñòà âûðó÷êè è êàïèòàëèçàöèè â ìåíüøåé 
ñòåïåíè, ÷åì äðóãèå êîìïàíèè ÿ÷åéêè Q4.

Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà õàðàêòåðèñòèê ðîñòà êîìïàíèé â 2008 ã. ìîæíî 
ñäåëàòü òðè ãëàâíûõ íàáëþäåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëüíóþ 
äèíàìèêó ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, âûðàæåííóþ â ïàäåíèè òåì-
ïîâ ðîñòà ïðîäàæ, êàïèòàëèçàöèè, ïàäåíèè ïðèáûëè, îòíîñèòåëüíûå ðàç-
ëè÷èÿ ìåæäó êîìïàíèÿìè â áàçîâîé ìàòðèöå êà÷åñòâà ðîñòà ñîõðàíèëèñü. 
Êîìïàíèè ñëåäóþò ïåðåäâèæåíèÿì, ñâîéñòâåííûì èì â ñèñòåìå êîîðäèíàò 
áàçîâîé ìàòðèöû êà÷åñòâà ðîñòà çà 2002–2007 ãã. Òàê, êîìïàíèè-ëèäåðû 
óòðà òèëè äîñòèãíóòûå ïðåæäå àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ òåìïîâ ðîñòà âûðó÷êè 
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è êàïèòàëèçàöèè. Îäíàêî ýòî ñíèæåíèå áûëî íå ñòîëü çíà÷èòåëüíûì, êàê 
ó êîìïàíèé ñ òèïîì ðîñòà, ñâîéñòâåííûì ÿ÷åéêå Q4. Êîìïàíèè ñî ñáàëàí-
ñèðîâàííûì ðîñòîì ñîõðàíèëè îòíîñèòåëüíîå ïðåèìóùåñòâî ïî êðèòåðèÿì 
áàçîâîé ìàòðèöû. Âî-âòîðûõ, àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî êîìïàíèè ñ ïîëî-
æèòåëüíûì SGI äàæå â óñëîâèÿõ êðèçèñà äâèãàëèñü ê ñáàëàíñèðîâàííîìó 
ðîñòó. Îíè ñìîãëè óâåëè÷èòü èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, íå ñíèçèòü òåìïû ðîñòà 
êàïèòàëèçàöèè è âûðó÷êè. Äàííîå íàáëþäåíèå êàñàåòñÿ è êîìïàíèé ñ äî-
ãîíÿþùèì ðîñòîì, îòíåñåííûõ íàìè ê «îñîáûì ñëó÷àÿì». Åñëè êîìïàíèÿ 
íàõîäèëàñü â ÿ÷åéêå Q4 è ïðè ýòîì îáëàäàëà ïîëîæèòåëüíûì SGI, òî ñòðåì-
ëåíèå ê êà÷åñòâåííîìó ðîñòó è ïåðåìåùåíèå â ÿ÷åéêè Q1, Q2 è Q3 áûëè 
áû äëÿ íåå áîëåå âåðîÿòíûìè, ÷åì äëÿ êîìïàíèé, èìåþùèõ íóëåâîé SGI. 
Â-òðåòüèõ, íàáëþäåíèå îñíîâàíî íà àíàëèçå çèãçàãîâ ðîñòà â äâóõ òèïàõ 
ìàòðèöû. Ðàñïîëàãàÿñü â ðàçëè÷íûõ ÿ÷åéêàõ áàçîâîé ìàòðèöû è èìåÿ ïîëî-
æèòåëüíûé SGI, êîìïàíèè íå ìåíÿëè ñâîåãî ðàçìåùåíèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, 
õàðàêòåðèñòèê ðîñòà â êðèçèñíûé ãîä, äåìîíñòðèðóÿ óñòîé÷èâîñòü ñôîðìè-
ðîâàííîãî ïðåæäå òèïà ðîñòà.

 ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò îáîñíîâàòü íîâûé èíñòðóìåíò ôè-
íàíñîâîãî àíàëèçà ðîñòà êîìïàíèè — èíäåêñ óñòîé÷èâîñòè ðîñòà, óäî-
âëåòâîðÿþùèé ïðèíöèïàì ôèíàíñîâîé ìîäåëè êîìïàíèè è çàäà÷àì ñòðàòå-
ãè÷åñêîé àíàëèòèêè. Ïðåäëàãàåìûé èíäåêñ SGI ðàçâèâàåò èíñòðóìåíòàëüíóþ 
ñîñòàâëÿþùóþ êîíöåïöèé îáîñíîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé íà îñíî-
âå ñîçäàâàåìîé â êîìïàíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè è ôóíäàìåíòàëüíîé 
ñòîèìîñòè. Èíäåêñ SGI îáëàäàåò áîëüøèì ïîòåíöèàëîì äëÿ ïðèêëàäíîãî 
ïðèìåíåíèÿ â ðàáîòå ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ íà ýòàïå âûðàáîòêè èìè ñòðà-
òåãè÷åñêîãî âèäåíèÿ äëÿ êîìïàíèè, â àíàëèçå è âûáîðå ñòðàòåãè÷åñêèõ 
àëüòåðíàòèâ. Îí ìîæåò áûòü òàêæå èñïîëüçîâàí è íà ýòàïå ðåàëèçàöèè 
ñòðàòåãèè êàê èíñòðóìåíò îöåíèâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ êîìïàíèè è åå áèçíåñ-
åäèíèö è â êà÷åñòâå ôèíàíñîâîé ñîñòàâëÿþùåé îñóùåñòâëåíèÿ áåí÷ìàð-
êèíãà.

Àíàëèç òðàåêòîðèé ðîñòà ñ ïîìîùüþ ìàòðèö äâóõ âèäîâ — áàçîâîé, 
îñíîâàííîé íà ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè, è ñïðåäîâîé, îñíîâàííîé íà ýêî-
íîìè÷åñêîé ïðèáûëè, — ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü âûâîä î ïðèìåíèìîñòè èí-
äåêñà óñòîé÷èâîãî ðîñòà êàê â ïóáëè÷íûõ êîìïàíèÿõ, òàê è â êîìïàíèÿõ 
çàêðûòîãî òèïà.

Îòìå÷åííûå îñîáåííîñòè ñîçäàþò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè è äëÿ 
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ñòðàòåãèé ðîñòà íà íàöèîíàëüíûõ âûáîðêàõ è 
äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñðàâíèòåëüíûõ èññëåäîâàíèé. Ðåçóëüòàòû, êîòîðûå áóäóò ïî-
ëó÷åíû â òàêèõ èññëåäîâàíèÿõ, ïîçâîëÿò ñóùåñòâåííî ïðîäâèíóòüñÿ â ðàçðà-
áîòêå ïðèêëàäíîãî èíñòðóìåíòàðèÿ àíàëèçà êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé.
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