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Íàèáîëåå ïîïóëÿðíîé è ïðèìåíÿåìîé íà ïðàêòèêå êîíöåïöèåé â ñòðàòåãè÷åñêîì
óïðàâëåíèè â ïîñëåäíèå ãîäû ñòàíîâèòñÿ Ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé (äàëåå
� ÑÑÏ).

Êîíöåïöèÿ ÑÑÏ çàêëþ÷àåòñÿ â òðàíñôîðìàöèè ñòðàòåãèè êîìïàíèè â ñîâîêóïíîñòü
âçàèìîóâÿçàííûõ è ñáàëàíñèðîâàííûõ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè (KPI),
êîòîðûå îáðàçóþò ñèñòåìó ñòðàòåãè÷åñêîãî êîíòðîëÿ è óïðàâëåíèÿ.

ÑÑÏ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâðåìåííûé èíñòðóìåíò ðåàëèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå è â ÷àñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.

Èçó÷åíèå ñîäåðæàíèÿ äàííîé óïðàâëåí÷åñêîé êîíöåïöèè ïîçâîëèëî âûÿâèòü òðè
ñóùíîñòíûå îñîáåííîñòè ÑÑÏ, êîòîðûìè, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ:

Âî-ïåðâûõ, ÑÑÏ ïðåäóñìàòðèâàåò ðåàëèçàöèþ ñèñòåìíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ
êîìïàíèåé.

Âî-âòîðûõ, ñèñòåìà ïîëó÷èëà íàçâàíèå ñáàëàíñèðîâàííîé, ïîñêîëüêó îñíîâûâàåòñÿ
íà áàëàíñàõ (îòðàæàåò ðàâíîâåñèå) êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ öåëåé, ñòðàòåãèè è
òàêòèêè, ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ
äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå íà áàëàíñå îòíîøåíèé ìåæäó êîìïàíèåé è âñåìè ñòåéêõîëäåðà-
ìè.

Â-òðåòüèõ, ýòî ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé (ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ êîëè÷åñòâåííûõ
è êà÷åñòâåííûõ èçìåðèòåëåé), êàê ðåòðîñïåêòèâíûõ, òàê è ïåðñïåêòèâíûõ.

Òàêèì îáðàçîì, èñõîäÿ èç âûøåèçëîæåííîãî, ïðåäëàãàåì ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå
ÑÑÏ, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòðàæàþùåå åãî ñóùíîñòü: ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñèñòåìà ïî-
êàçàòåëåé � ñîâîêóïíîñòü âçàèìîñâÿçàííûõ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè è ýô-
ôåêòèâíîñòè (KPI), ôîðìàëèçóþùèõ ñòðàòåãèþ, öåëè è çàäà÷è êîìïàíèè, à òàêæå êëþ-
÷åâûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà åå ðåàëèçàöèþ.

Ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè ðàçâèòèÿ â ÑÑÏ ôîðìàëèçóþòñÿ â êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëÿõ ýô-
ôåêòèâíîñòè (KPI) è êëþ÷åâûõ ôàêòîðàõ óñïåõà (ÊÔÓ).

Êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè � ýòî ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñî-
âûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè, ôîðìàëèçóþùèõ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè è ïîç-
âîëÿþùèõ êîíòðîëèðîâàòü ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ (ðåàëèçàöèè) äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêî-
ñðî÷íûõ öåëåé è çàäà÷, òàêèì îáðàçîì, îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè ïî äîñòèæåíèþ îñíîâíûõ öåëåé.
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Êëþ÷åâûå ôàêòîðû óñïåõà � ïîêàçàòåëè, ôîðìàëèçóþùèå ôàêòîðû äîñòèæåíèÿ çà-
äàííûõ çíà÷åíèé KPI.

Îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ KPI ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè îòðàæàþò òîëüêî êëþ÷åâûå
àñïåêòû ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Ïîêàçàòåëè ïðîåêöèè ¾ôèíàíñû¿ îòðàæàþò ôèíàíñîâûå öåëè (ôèíàíñîâóþ ñòðàòå-
ãèþ) è, òàêèì îáðàçîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, îïðåäåëÿþò ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, îæèäàå-
ìûå îò ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÿâëÿþòñÿ áàçîâûìè ïðè îïðåäåëåíèè
öåëåé è ïîêàçàòåëåé îñòàëüíûõ ïðîåêöèé ÑÑÏ (êëèåíòû, âíóòðåííèå áèçíåñ-ïðîöåññû,
îáó÷åíèå è ðîñò).

Ïîñêîëüêó â èåðàðõèè ïðîåêöèé ôèíàíñû ÿâëÿþòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèìè, òî äîñòà-
òî÷íî ÷àñòî ãëàâíàÿ ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåëü ÿâëÿåòñÿ, ïî ñóòè, ôèíàíñîâîé è îòðàæàåòñÿ
â êîíêðåòíîì àãðåãèðîâàííîì ôèíàíñîâîì ïîêàçàòåëå � KPI.

Îïðåäåëåíèå êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ óñïåõà â äîñòèæåíèè ýòîãî KPI è âûáîð ôèíàí-
ñîâûõ KPI ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ âîïðîñîâ ïðèìåíåíèÿ êîíöåïöèè ÑÑÏ
íà ïðàêòèêå.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ óñïåõà (ÊÔÓ) è âûáîðà êëþ÷åâûõ ôèíàíñî-
âûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè (KPI) äëÿ ðîññèéñêèõ òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïà-
íèé áûë ïðîâåäåí êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç, ïîçâîëÿþùèé âûÿâèòü òåñ-
íîòó ñâÿçè ìåæäó ôàêòîðíûìè è ðåçóëüòàòèâíûìè ïîêàçàòåëÿìè (KPI), íàïðàâëåíèå
è ôîðìó ýòîé ñâÿçè, à òàêæå óñòàíîâèòü, èçìåíåíèå êàêèõ ôàêòîðîâ îáóñëàâëèâàåò
èçìåíåíèå ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé è îïèñàòü ýòó çàâèñèìîñòü.

Àíàëèç ïðîâåäåí çà 2005-2012 ãã., åãî îáúåêòàìè ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèå ðîññèéñêèå
òåëåêîììóíèêàöèîííûå êîìïàíèè: ÎÀÎ ¾Âûìïåëêîì¿, ÎÀÎ ¾ÌÒÑ¿, ÎÀÎ ¾ÌåãàÔîí¿.

Àíàëèç ïðîâîäèëñÿ ïî ñëåäóþùèì ýòàïàì.

I. Âûáîð ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé (KPI) è ôàêòîðíûõ ïîêàçàòåëåé.

Â êà÷åñòâå ðåçóëüòàòèâíûõ áûëè âûáðàíû ïîêàçàòåëè, êîòîðûå íàèáîëåå ÷àñòî èñ-
ïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå KPI êàê êðóïíûìè ðîññèéñêèìè, òàê è çàðóáåæíûìè ïóáëè÷íû-
ìè êîìïàíèÿìè:

1) Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ - P (Y1);

2) Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè - PV (Y2);

3) Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü äî âû÷åòà àìîðòèçàöèè - OIBDA (Y3);

4) Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü - EVA (Y4).

Â êà÷åñòâå ôàêòîðíûõ ïîêàçàòåëåé âûñòóïàëè ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè è åå ýôôåêòèâíîñòè â àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèÿõ.

II. Êîððåëÿöèîííûé àíàëèç, ïðåäâàðèòåëüíûé îòáîð ôàêòîðîâ â ìîäåëü

Òåñíîòó è íàïðàâëåíèå ñâÿçè ìåæäó ðåçóëüòàòèâíûìè è ôàêòîðíûìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè õàðàêòåðèçóåò êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè (r). Â òàáëèöå 1 ïðåäñòàâëåíû ôàêòîðû,
êîððåëÿöèÿ êîòîðûõ ñ ðåçóëüòàòèâíûìè ôàêòîðàìè ÿâëÿåòñÿ ñèëüíîé èëè óìåðåííîé
è ñîîòâåòñòâóþùèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè r.

Òàáëèöà 1. Ôàêòîðû, íàõîäÿùèåñÿ â ñèëüíîé èëè óìåðåííîé êîððåëÿöèè ñ ðåçóëü-
òàòèâíûìè ïîêàçàòåëÿìè
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Ôàêòîðíûå ïîêàçàòåëè OIBDA EVA Ð PV
Âûðó÷êà 0,9 0,7 0,5 0,7
Ïðèáûëü îò ïðîäàæ 0,9 0,8 0,6 0,8
EBIT (îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íà-
ëîãà íà ïðèáûëü)

0,9 1,0 0,6 0,7

×èñòàÿ ïðèáûëü 0,9 0,9 0,7 0,8
NOPLAT (÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü) 0,9 1,0 0,6 0,7
OIBDA 0,9 0,6 0,7
CF (äåíåæíûé ïîòîê) 1,0 0,8 0,6 0,7
FCF (ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê) 0,5 0,6
Àêòèâû 0,8 0,6 0,7
IC (èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë) 0,9 0,6 0,5
×èñòûå àêòèâû (ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè) 0,7 0,6 0,5
ÑÊÁÑ (ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè) 0,7 0,6 0,5
ÑÊÐÑ (ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè) 1,0 0,9
CRR (ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè) 0,5 0,5
RÏÏ (ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ ïî ïðèáûëè îò ïðîäàæ) 0,5 0,5
R×Ï (ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè) 0,5 0,5
EPS (ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ) 0,5 0,5
ROE (ðåíòàáåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà) 0,5 0,5
ROA (ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ) 0,5
ROIC (ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà) 0,7
ÝÐÀ (ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ) 0,7
Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà 0,6
ÝÔÐ (ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà) 0,5 0,5 0,6
Ð 0,9
PV 0,9
Ð/Â (êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ ðûíî÷íîé è áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè àêöèé)

0,8 0,7

Ñòðóêòóðà êàïèòàëà (ÇÊ/ÑÊ) 0,6
EVA 0,9 0,5 0,5
EVA/IC 0,5 0,8
ÎÀ (îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ) 0,5 0,6 -0,6
ÎÎÀ (îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ) 0,5 0,5
ÎÑÊ (îáîðà÷èâàåìîñòü ÑÊ) 0,5
ÄÔÖ (äëèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà) -0,5 -0,6 -0,7
ÊÌË (êîýôôèöèåíò ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè) -0,5
ÊÏÏ (êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ) -0,5 -0,6
Êîýôôèöèåíò îáñëóæèâàíèÿ äîëãà -0,6
Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè -0,6
Êîýôôèöèåíò îáùåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè -0,5 -0,7
Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 0,6

Ïîñëåäóþùèé îòáîð ôàêòîðîâ â ìîäåëü ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ ïîñòðîåíèÿ è àíà-
ëèçà ìàòðèöû êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè. Äàííûé ìåòîä ñâîäèòñÿ ê âûáîðó òàêèõ
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îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå ñèëüíî êîððåëèðóþò ñ îáúÿñíÿåìîé ïåðåìåííîé è,
îäíîâðåìåííî, ñëàáî êîððåëèðóþò ìåæäó ñîáîé.

Òàáëèöà 2. Ðåçóëüòàòû îòáîðà îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ â ìîäåëè

OIBDA (Y1) EVA (Y2) Ð (Y3) PV (Y4)
X1 CF NOPLAT ×èñòàÿ ïðèáûëü Ïðèáûëü îò ïðîäàæ
X2 FCF ROIC RÏÏ IC
X3 ÝÔÐ ÝÔÐ ÊÏÏ CRR
X4 EVA/IC ÎÀ Ð
X5 ÎÀ ÎÎÀ ÊÌË
X6 ÎÎÀ ÊÏÏ
X7 ÄÔÖ

III. Ðåãðåññèîííûé àíàëèç � ñòàòèñòè÷åñêèé ìåòîä èññëåäîâàíèÿ, ïîçâîëÿþùèé îöå-
íèòü âëèÿíèå îäíîé èëè íåñêîëüêèõ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ Õ1, Õ2, . . . , Õp (îáúÿñ-
íÿþùèå ïåðåìåííûå) íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ Y (îáúÿñíÿåìàÿ ïåðåìåííàÿ).

Â íàøåì ñëó÷àå ìàññèâ (ìíîæåñòâî) íàáëþäåíèé, ñîñòàâëÿþùèõ îñíîâó äëÿ àíàëèçà,
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïàíåëüíûå äàííûå (ò.å. äàííûå, ñîäåðæàùèå ñâåäåíèÿ îá îäíîì è
òîì æå ìíîæåñòâå îáúåêòîâ çà ðÿä ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïåðèîäîâ âðåìåíè).

Äëÿ âûáîðà ìîäåëè, àäåêâàòíî îïèñûâàþùåé ñâÿçü ìåæäó ðåçóëüòàòèâíûì ïîêàçà-
òåëåì è îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè, íåîáõîäèìî ïðîâåñòè ðÿä òåñòîâ, ïîçâîëÿþùèõ
âûáðàòü íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíóþ ìîäåëü:

1) Ïðîâåðêà ãèïîòåçû î çíà÷èìîñòè ãðóïïîâûõ ôàêòîðîâ. Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ïî-
êàçàëè, ÷òî äëÿ ìîäåëåé OIBDA, EVA è P ìîæíî èñïîëüçîâàòü îáúåäèíåííóþ ðåãðåñ-
ñèîííóþ ìîäåëü, à äëÿ PV åñòü îñíîâàíèÿ ïðåäïî÷åñòü ìîäåëü ñ ôèêñèðîâàííûìè ýô-
ôåêòàìè.

2) Ïðîâåðêà çíà÷èìîñòè ñëó÷àéíûõ ýôôåêòîâ. Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ïîêàçàëè, ÷òî
äëÿ êàæäîãî èç ÷åòûðåõ ñëó÷àåâ íåò îñíîâàíèé ïðåäïî÷åñòü ìîäåëü ñî ñëó÷àéíûìè
ýôôåêòàìè îáúåäèíåííîé ðåãðåññèîííîé ìîäåëè.

3) Ïðîâåðêà îáîñíîâàííîñòè âêëþ÷åíèÿ ôàêòîðîâ â ìîäåëü ðåãðåññèè, íàäåæíîñòè
è àäåêâàòíîñòè ìîäåëè ðåãðåññèè

Äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà ðåãðåññèîííîé ìîäåëè èñïîëüçóåòñÿ ñòàòèñòèêà R2 � êîýôôè-
öèåíò äåòåðìèíàöèè. Âûâîä î çíà÷èìîñòè ìîäåëè â öåëîì äåëàåòñÿ èñõîäÿ èç îöåíêè
çíà÷èìîñòè R2, ÷òî ïðåäïîëàãàåò ñðàâíåíèå çíà÷åíèÿ F ñ Fêð (òàáëèöà 3).

Òàáëèöà 3. Ðåçóëüòàòû îöåíêè êà÷åñòâà ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé

Ïîêàçàòåëè ñòàòèñòèêè OIBDA (Y1) EVA (Y2) Ð (Y3) PV (Y4)
R2 0,9806 0,9815 0,5282 0,9984
F 115,4319 191,1817 7,4631 1011,3947
Fêð 2,6572 2,7729 3,0984 2,5876

Çíà÷èìîñòü F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Çàäàííûé óðîâåíü çíà÷èìîñòè (α) 0,05 0,05 0,05 0,05

Îòáîð ôàêòîðîâ â ìîäåëü ïðîèçâîäèëñÿ ñ ïðèìåíåíèåì ìåòîäà èñêëþ÷åíèÿ ðåãðåññî-
ðîâ, p-çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòîâ êîòîðûõ ïðåâûøàåò óðîâåíü çíà÷èìîñòè α(ò.å. > 0, 05).

4



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Ïðè ýòîì êðèòåðèåì âêëþ÷åíèÿ (èñêëþ÷åíèÿ) ðåãðåññîðà â ìîäåëü ñëóæèò óõóäøå-
íèå/óëó÷øåíèå çíà÷åíèÿ R2

adj � ñêîððåêòèðîâàííîãî (íîðìèðîâàííîãî) êîýôôèöèåíòà
äåòåðìèíàöèè.

Òàáëèöà 4. Ðåçóëüòàòû îòáîðà ôàêòîðíûõ ïîêàçàòåëåé, âêëþ÷àåìûõ â ìîäåëè

OIBDA (Y1) EVA (Y2) Ð (Y3) PV (Y4)
CF (X1) NOPLAT (X1) ×èñòàÿ ïðèáûëü (X1) IC (X2)
ÝÔÐ (X3) ROIC (X2) RÏÏ (X2) CRR (X3)
ÎÀ (X5) ÎÎÀ (X5) ÊÏÏ (X3) Ð (X4)
ÄÔÖ (X7) ÊÌË (X5)

Èñõîäÿ èç ïðîâåäåííîãî ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà è ïðîâåðêè àäåêâàòíîñòè ìîäåëè,
ðåêîìåíäóåìûå ñïåöèôèêàöèè ìîäåëåé èìåþò âèä:

Y1 = �7,4422 + 0,9693X1 + 0,2535X3 + 25,2954X5 � 0,1044X7

Y2 = �9,1449+ 0,6140X1 + 0,2510X2 + 0,9589X5

Y3 = 78,9542 + 6,9261X1 + 5,0735X2 � 1,6104X3

Y4 = 0,4892X2 � 2,0432X3 + 0,9186X4 � 24,3706X5 + 92,3340d1 + 415,4462d2 +
536,6823d3.

Ïîñòðîåííûå ìîäåëè áûëè ïðîâåðåíû íà âûïîëíåíèå óñëîâèé (ïðåäïîñûëîê) Ãàóññà-
Ìàðêîâà. Ðåçóëüòàòû ïðîâåðîê ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä î ñîñòîÿòåëüíîñòè ïîñòðîåí-
íûõ ìîäåëåé è âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà â öåëÿõ èññëåäîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ñ èñïîëüçîâàíèåì êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà áûëè âû-
äåëåíû êëþ÷åâûå ôàêòîðû óñïåõà òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé äëÿ êàæäîãî èç
âîçìîæíûõ ãëàâíûõ ôèíàíñîâûõ KPI: OIBDA, EVA, P, PV (òàáëèöà 4).

Èñïîëüçóÿ êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç ïîâòîðíî, ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæ-
íûì ïðîäîëæèòü âûÿâëåíèå êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé. Â êà÷åñòâå ãëàâíîãî ôèíàíñîâîãî
KPI òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé â öåëÿõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ âûñòóïàåò EVA.
Äëÿ äåêîìïîçèöèè ïîêàçàòåëåé â öåëÿõ ïðîäîëæåíèÿ âûÿâëåíèÿ âîçìîæíûõ KPI â êà-
÷åñòâå ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé (ðåãðåññàíòîâ) âûñòóïàëè ÊÔÓ äëÿ EVA: NOPLAT,
ROIC, ÎÎÀ.

Ìåòîäèêà, èíñòðóìåíòàðèé è ìàññèâ ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ àíàëîãè÷åí àíàëèçó, îïè-
ñàííîìó âûøå.

Â òàáëèöå 5 ïðåäñòàâëåíû îáîáùåííûå ðåçóëüòàòû îòáîðà ôàêòîðíûõ ïîêàçàòåëåé,
âêëþ÷àåìûõ â ìîäåëè NOPLAT, ROIC, ÎÎÀ.

Òàáëèöà 5. Ðåçóëüòàòû îòáîðà ôàêòîðíûõ ïîêàçàòåëåé

NOPLAT (Y1) ROIC (Y2) ÎÎÀ (Y3)
EBIT (Õ1) EBIT (Õ1) Âûðó÷êà (Õ1)
ÑÑ× (Õ2) R×Ï (Õ2) Äîëÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ (Õ2)
ROIC (Õ3) ÎÀ (Õ3)
ÎÀ (Õ4)

Ïîâòîðíîå ïðèìåíåíèå èíñòðóìåíòàðèÿ êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ïîç-
âîëèëî âûÿâèòü ôèíàíñîâûå KPI äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé, à òàêæå íåôèíàíñî-
âûé � ÑÑ×.
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Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííûé ïîäõîä äëÿ îïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ KPI è ÊÔÓ
êîìïàíèé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ ïîñòðîåíèÿ ÑÑÏ êîìïàíèè, âûäåëåíèè íå òîëü-
êî ôèíàíñîâûõ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé, íî è íåôèíàíñîâûõ (èñïîëüçóåìûõ â äðóãèõ
ïðîåêöèÿõ ÑÑÏ).

Êîíöåïöèÿ ÑÑÏ ïîçâîëÿåò íå òîëüêî îáåñïå÷èòü ðåàëèçàöèþ îáùåêîðïîðàòèâíîé
ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, íî è ðåàëèçîâàòü ñòðàòåãè÷åñêèé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ.

Òàê, êîíöåïöèÿ ÑÑÏ ìîæåò ñëóæèòü îñíîâîé äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ íàä
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâå ñôîðìóëèðîâàííûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé ðàç-
âèòèÿ êîìïàíèé è îïðåäåëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ýòèì öåëÿì KPI.

Òàêèì îáðàçîì, óïðàâëåíèå ñ èñïîëüçîâàíèåì ÑÑÏ ñïîñîáñòâóåò ýôôåêòèâíîé ðå-
àëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ è ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
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