


ÓÄÊ 330.133.2:330.111.4:001
ÁÁÊ 65.290-2

Á759

Ïåðåâåëè ñ àíãëèéñêîãî Ã. Ìèêåðèí è Í. Ïàâëîâ

Áîåð Ô. Ïèòåð
Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé: ïðîáëåìû áèçíåñà è ôèíàíñîâ â

ìèðå èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê / Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: ÇÀÎ «Îëèìï—
Áèçíåñ», 2007. — 448 ñ.: èë.

ISBN 978-5-9693-0082-8

Â êíèãå ðàñêðûâàåòñÿ ñâÿçü ìåæäó èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè, ñ

îäíîé ñòîðîíû, è ñòîèìîñòüþ äëÿ àêöèîíåðîâ — ñ äðóãîé. Ô. Ïèòåð Áîåð
íà îñíîâå ñîáñòâåííîãî îïûòà â ñîçäàíèè òåõíîëîãèé è èõ îöåíêå ïðåä-
ëàãàåò ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, à òàêæå

êîìïàíèé, ðàçðàáàòûâàþùèõ èõ, è îòâå÷àåò íà âîïðîñû î òîì, êàêèì îáðà-
çîì ñëåäóåò àíàëèçèðîâàòü ïðåäëîæåíèÿ î ñîçäàíèè íîâûõ òåõíîëîãèé. Àâ-

òîð âíîñèò ñâîé âêëàä â ôîðìèðîâàíèå îáùåãî äëÿ ó÷åíûõ è äåëîâûõ ëþäåé
ÿçûêà è íàáîðà àíàëèòè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå áèçíåñìåíû, ëþäè íà-
óêè è èíæåíåðû ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü ïðè ñîâìåñòíîì ïëàíèðîâàíèè èñ-

ñëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ.
Äëÿ ó÷åíûõ è èíæåíåðîâ, ìåíåäæåðîâ êîìïàíèé è ñïåöèàëèñòîâ â îá-

ëàñòè ôèíàíñîâ, èíâåñòîðîâ è èíâåñòèöèîííûõ àíàëèòèêîâ.

ÓÄÊ 330.133.2:330.111.4:001
ÁÁÊ 65.290-2

Îõðàíÿåòñÿ Çàêîíîì ÐÔ îá àâòîðñêîì ïðàâå. Âîñïðîèçâåäåíèå âñåé êíèãè èëè åå ÷àñòè

â ëþáîì âèäå âîñïðåùàåòñÿ áåç ïèñüìåííîãî ðàçðåøåíèÿ èçäàòåëÿ.

ISBN 978-5-9693-0082-8 (ðóñ.)
ISBN 0-471-31638-5 (àíãë.)

Á759

© 1999 by F. Peter Boer.

All rights reserved.
This translation published under

John Wiley & Sons, Inc. license.

© ÇÀÎ «Îëèìï—Áèçíåñ», ïåðåâîä
íà ðóñ. ÿç., îôîðìëåíèå, 2007

Âñå ïðàâà çàùèùåíû.



V

Ê ðîññèéñêîìó ÷èòàòåëþ .................................................................................. VII

Ïðåäèñëîâèå ê ðóññêîìó èçäàíèþ ..................................................................... IX

Îá àâòîðå ...................................................................................................... XVIII

Î êíèãå ............................................................................................................. XX

Îò àâòîðà....................................................................................................... XXIII

Ââåäåíèå .............................................................................................................. 1

ÃËÀÂÀ 1. Íàóêà, òåõíîëîãèÿ è áèçíåñ ........................................................ 15

ÃËÀÂÀ 2. Îòðàñëåâûå èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè .................................... 34

ÃËÀÂÀ 3. Ðóêîâîäñòâî ïî ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äëÿ èíæåíåðîâ ........... 55

ÃËÀÂÀ 4. Êàïèòàë ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà ........................................ 95

ÃËÀÂÀ 5. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì
äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ..................................... 108

ÃËÀÂÀ 6. Èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè,
ðîñò è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ............................................. 141

ÃËÀÂÀ 7. Ñòðàòåãèÿ: óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ
â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè ............................................................ 161

ÃËÀÂÀ 8. Ìàðêåòèíã è ïîêàçàòåëü âåðõíåé ñòðîêè .................................. 184

ÃËÀÂÀ 9. Ïîñòðîåíèå ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè
äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ..................................... 229

Îãëàâëåíèå



ÎãëàâëåíèåVI

ÃËÀÂÀ 10. Êîðîòêèå ïóòè è ðûíî÷íûå ïîäõîäû ê ñòîèìîñòè .................... 255

ÃËÀÂÀ 11. Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ è ðèñêîì â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ ........... 292

ÃËÀÂÀ 12. Äåðåâüÿ ðåøåíèé è îïöèîíû ..................................................... 308

ÃËÀÂÀ 13. Ñîçèäàíèå ñòîèìîñòè çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè ....................... 332

ÃËÀÂÀ 14. Ïîêàçàòåëè íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè .............. 350

ÃËÀÂÀ 15. Îñîáûå ïðîáëåìû èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê,
îðèåíòèðîâàííûõ íà ñòîèìîñòü ................................................ 376

Ïîñëåñëîâèå .................................................................................................... 398

Ïðèìå÷àíèÿ ê ãëàâàì ...................................................................................... 401

Óêàçàòåëü èìåí ................................................................................................ 409

Óêàçàòåëü îðãàíèçàöèé è êîìïàíèé ............................................................... 411

Ïðåäìåòíî-òåìàòè÷åñêèé óêàçàòåëü ............................................................... 414



Ê ðîññèéñêîìó ÷èòàòåëþ

Ê
íèãè êðóïíîãî ñïåöèàëèñòà â îáëàñòè îöåíêè Ïèòåðà Áîåðà «Îöåí-
êà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé: ïðîáëåìû áèçíåñà è ôèíàíñîâ â ìèðå

èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê» è «Ïðàêòè÷åñêèå ïðèìåðû îöåíêè ñòîèìî-
ñòè òåõíîëîãèé» äàþò âàì, óâàæàåìûé ÷èòàòåëü, âîçìîæíîñòü ïîçíàêî-
ìèòüñÿ ñ ïåðåäîâûì îïûòîì â äàííîé ñôåðå. Â íèõ àâòîð ïðåäñòàâëÿ-
åò îáùåïðèíÿòûå ìåòîäû îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïîëó÷èâøèå
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå çà ðóáåæîì. Ýòî ïåðâûå êíèãè óêàçàííîé
òåìàòèêè, ïåðåâåäåííûå íà ðóññêèé ÿçûê. Îíè ïðèçâàíû âîñïîëíèòü
ñóùåñòâóþùóþ â ðóññêîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå íåõâàòêó êíèã ïî ìåòîäî-
ëîãèè îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé.

Ïîÿâëåíèå ïåðåâîäà êíèã Ïèòåðà Áîåðà â äàííûé ìîìåíò íå ñëó-
÷àéíî. Â ïîñëåäíèå ãîäû â Ðîññèè íàáëþäàåòñÿ ïîâûøåííûé èíòåðåñ
ê âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ, â òîì ÷èñ-
ëå ê îöåíêå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â öåëîì è òåõíîëîãèé â ÷àñòíî-
ñòè. Ýòîò èíòåðåñ ïðîäèêòîâàí ðÿäîì ôàêòîðîâ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ èç-
ìåíåíèÿ â îáëàñòè ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, âûçâàííûå
íåîáõîäèìîñòüþ îòðàæåíèÿ â áàëàíñå ïðåäïðèÿòèÿ ñòîèìîñòè èäåí-
òèôèöèðóåìûõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Íåìàëîâàæíóþ ðîëü èãðàþò
ñòðåìëåíèå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïîâûñèòü ñâîþ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü çà ñ÷åò èííîâàöèé è ñâÿçàííàÿ ñ ýòèì ïîòðåáíîñòü â àíàëèçå
âëèÿíèÿ èíâåñòèöèé â òåõíîëîãèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèé.

Êíèãè íàïèñàíû æèâûì ÿçûêîì, è ìû óâåðåíû, ÷òî, íåñìîòðÿ íà
èçîáèëèå òåõíè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ òåðìèíîâ, âû ïîëó÷èòå èñòèí-
íîå íàñëàæäåíèå îò ÷òåíèÿ. Èçëîæåííûé ìàòåðèàë, íåñîìíåííî, áó-
äåò èíòåðåñåí è ïðàêòèêóþùèì îöåíùèêàì, ñïåöèàëèçèðóþùèìñÿ â
îöåíêå òåõíîëîãèé, è íàó÷íûì ñîòðóäíèêàì, âåäóùèì ôóíäàìåíòàëü-
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íûå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â öåëîì.
Ìíîãèå íàøè çàðóáåæíûå êîëëåãè-îöåíùèêè íà÷èíàëè ñâîþ ïðîôåñ-
ñèîíàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü â îáëàñòè îöåíêè òåõíîëîãèé ñ èçó÷åíèÿ êíèã
Ïèòåðà Áîåðà.

Àêîï Ñàðêèñÿí,
Ernst & Young, ïàðòíåð,

ãëàâà îöåíî÷íîé ïðàêòèêè
è áèçíåñ-ìîäåëèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ÑÍÃ

Ýäãàð Ðàãåëü,
Ernst & Young, ïàðòíåð,

îòäåë îöåíêè áèçíåñà Ìîñêîâñêîãî îôèñà



Ïðåäèñëîâèå
ê ðóññêîìó èçäàíèþ

Ô. Ïèòåð Áîåð — óíèêàëüíûé ñïåöèàëèñò, èìåþùèé áîãàòûé ëè÷íûé
îïûò óïðàâëåíèÿ êîìïàíèÿìè, ïðîåêòàìè è èõ ïîðòôåëÿìè, à òàêæå
êîíñóëüòèðîâàíèÿ è îáó÷åíèÿ ìåòîäàì âåäåíèÿ áèçíåñà â ñôåðå èññëå-
äîâàíèé è ðàçðàáîòîê íà îñíîâå îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé. Â ðå-
çóëüòàòå ïðèìåíåíèÿ ýòèõ ìåòîäîâ ñîçäàâàåìûå òåõíîëîãèè ñòàíîâÿò-
ñÿ êîììåð÷åñêè ýôôåêòèâíûìè â óñëîâèÿõ ðåàëüíîãî ðûíêà.

Áîëåå ÷åì òðèäöàòèëåòíåå ïðàêòè÷åñêîå çàíÿòèå Ïèòåðà Áîåðà ýòè-
ìè ïðîáëåìàìè íàøëî îòðàæåíèå â åãî ìíîãî÷èñëåííûõ ñòàòüÿõ è òðåõ
êíèãàõ. Äâå èç íèõ — «Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé: ïðîáëåìû áèçíåñà
è ôèíàíñîâ â ìèðå èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê» (1999) è «Ïðàêòè÷åñêèå
ïðèìåðû îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé» (2004) — ïîäãîòîâëåíû ê èçäà-
íèþ íà ðóññêîì ÿçûêå ÇÀÎ «Îëèìï—Áèçíåñ» ïðè ïîääåðæêå ìîñêîâ-
ñêîãî îòäåëåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé êîìïàíèè Ernst & Young, êîòîðàÿ âõî-
äèò â «Áîëüøóþ ÷åòâåðêó» êîìïàíèé, çàíèìàþùèõñÿ àóäèòîì, îöåí-
êîé è ñìåæíûìè âèäàìè äåÿòåëüíîñòè.

Ïðåäñòàâëÿåìûå ðîññèéñêîìó ÷èòàòåëþ êíèãè òåñíî ñâÿçàíû ìåæ-
äó ñîáîé è ïîñâÿùåíû ðàçðàáîòêå ìåòîäà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî äîñòà-
òî÷íî ïðîñòî ðàññ÷èòàòü ñòîèìîñòü èññëåäîâàòåëüñêîãî ïðîåêòà èëè
ïðîåêòíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïèòåð Áîåð íàçûâàåò ýòó ôèíàíñîâóþ ìîäåëü
îöåíêîé ñòîèìîñòè, ñêîððåêòèðîâàííîé ñ ó÷åòîì ðèñêà. Âòîðàÿ êíèãà áà-
çèðóåòñÿ íà ìàòåðèàëå ïåðâîé, ñîäåðæèò ïîäðîáíûé ðàçáîð ïðèìåðîâ
èç ëè÷íîãî îïûòà àâòîðà (èëè ñìîäåëèðîâàííûõ èì), êîòîðûå ñïîñîá-
ñòâóþò ïîíèìàíèþ ìåòîäà.

Â ïðîìåæóòêå ìåæäó ýòèìè äâóìÿ êíèãàìè, â 2002 ãîäó, Ïèòåð Áîåð
îïóáëèêîâàë åùå îäíó, â êîòîðîé ðàññìàòðèâàåò áîëåå óçêóþ è â áîëü-
øåé ñòåïåíè òåîðåòè÷åñêóþ ïðîáëåìó, ñâÿçàííóþ ñ ïðèìåíåíèåì ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ (ò. å. ñâîáîäíîãî âûáîðà âîçìîæíîñòåé) ïðè ïðîâå-
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äåíèè èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê íîâûõ òåõíîëîãèé, — «Real Options
Solution: Finding Total Value in a High-Risk World» («Ðåøåíèå ïðîáëåì
íà îñíîâå ðåàëüíûõ îïöèîíîâ: íàõîæäåíèå ïîëíîé ñòîèìîñòè â ìèðå
âûñîêîãî ðèñêà»). Îíà, ïî ñëîâàì àâòîðà, ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ «ñëåä-
ñòâèé, âûòåêàþùèõ èç êëþ÷åâîãî ïîñòóëàòà: ïëàíû ÿâëÿþòñÿ îïöèîíà-
ìè. Ýòî óòâåðæäåíèå ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùèì äëÿ ìåòîäîâ, ïîñðåäñòâîì
êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ îöåíêà ñòîèìîñòè». Èìåííî ïîäõîä ñ ïîçèöèè
ðåøåíèÿ ïðîáëåì ñ ïîìîùüþ îöåíêè ñòîèìîñòè îáúåäèíÿåò âñå òðè
êíèãè è ïîäâîäèò ê ðàññìîòðåíèþ êîíêðåòíûõ ñèòóàöèé â ìèðå èññëå-
äîâàíèé è ðàçðàáîòîê, ÷åìó ïîñâÿùåíà âòîðàÿ èç èçäàâàåìûõ íà ðóñ-
ñêîì ÿçûêå êíèã îá îöåíêå ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé.

Â êíèãàõ Ïèòåðà Áîåðà ïîñëåäîâàòåëüíî äàåòñÿ õîðîøî ñòðóêòóðè-
ðîâàííûé ìàòåðèàë, îáåñïå÷èâàþùèé äîñòóïíîå âîñïðèÿòèå ðåøàåìûõ
ïðîáëåì âñåìè ó÷àñòíèêàìè ïðîöåññà ñîçäàíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé. Àâ-
òîð óñëîâíî ðàçäåëèë èõ íà äâå ãðóïïû ñ ðàçíîé ïðîôåññèîíàëüíîé
ïîäãîòîâêîé: ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé (ýòî, êàê ïðàâèëî, ëþäè, ïðè-
íèìàþùèå ðåøåíèÿ îá îñóùåñòâëåíèè èññëåäîâàòåëüñêîãî ïðîåêòà, —
ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé, îòâåòñòâåííûå ðàáîòíèêè ãîñóäàðñòâåííûõ
îðãàíèçàöèé è óíèâåðñèòåòîâ) è èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêîé (íåïîñðåä-
ñòâåííûå èñïîëíèòåëè ïðîåêòà — ó÷åíûå, èíæåíåðû, òåõíèêè). Ïèòåð
Áîåð îáðàùàåò îñîáîå âíèìàíèå íà òî, ÷òî äàííûå ñïåöèàëèñòû ðàç-
ãîâàðèâàþò íà ðàçíûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ÿçûêàõ. Îí ñ÷èòàåò (è ñëåäóåò
ñîãëàñèòüñÿ ñ åãî ìíåíèåì), ÷òî èìåííî îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè
ÿâëÿåòñÿ òåì «ìîñòîì», êîòîðûé ñîåäèíÿåò ýòèõ ëþäåé è ïîçâîëÿåò èì
ñîâìåñòíî äîñòèãàòü ýôôåêòèâíûõ ïðàêòè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ.

Òàêîå àêöåíòèðîâàííîå âíèìàíèå ê ïðîáëåìå ïðîôåññèîíàëüíîãî
ÿçûêà â ðàññìàòðèâàåìîé îáëàñòè ïîòðåáîâàëî îò íàñ íå ìåíåå ñåðü-
åçíîãî îòíîøåíèÿ ê ïåðåäà÷å íà ðóññêîì ÿçûêå ñìûñëîâûõ îñîáåííî-
ñòåé òåõ òåðìèíîâ, êîòîðûìè ïîëüçóåòñÿ Ïèòåð Áîåð.

Íàïðèìåð, â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ ñîêðà-
ùåííûé âàðèàíò ñëîâîñî÷åòàíèÿ «èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè» — R&D
(Research and Development). Ê ñîæàëåíèþ, â ðóññêîì ÿçûêå ïîêà íå
âûðàáîòàíî ïðèåìëåìîå è îáùåïðèíÿòîå áóêâåííîå îáîçíà÷åíèå äàí-
íîãî ïîíÿòèÿ. Ïîñêîëüêó êíèãà ïîñâÿùåíà èìåííî èññëåäîâàíèÿì è
ðàçðàáîòêàì, ìû, ÷òîáû èçáåæàòü ïîñòîÿííîãî ïîâòîðåíèÿ äîâîëüíî
ãðîìîçäêîé êîíñòðóêöèè, ðåøèëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ñóùåñòâóþùåé â
íàøåì ÿçûêå, ïðàâäà, íå î÷åíü ïîïóëÿðíîé â ïîñëåäíåå âðåìÿ, àááðå-
âèàòóðîé — ÍÈÎÊÐ.

Ìû, åñòåñòâåííî, ïðåäâèäåëè âîçìîæíûå óïðåêè ñî ñòîðîíû íåêî-
òîðûõ çíàòîêîâ â íå ñîâñåì êîððåêòíîì èñïîëüçîâàíèè íàìè äàííîé
àááðåâèàòóðû â êîíòåêñòå êíèã Ï. Áîåðà. Äåëî â òîì, ÷òî ÍÈÎÊÐ (íà-
ó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå ðàáîòû) â òîì âèäå,
â êîòîðîì îíè ïðîâîäèëèñü â íàøåé ñòðàíå íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ
äåñÿòèëåòèé, íå âêëþ÷àëè â ñåáÿ ïðîöåññ âíåäðåíèÿ èõ ðåçóëüòàòîâ, â
òî âðåìÿ êàê â ïîíÿòèå R&D ïðîöåññ äîâåäåíèÿ ïëîäîâ èññëåäîâàòåëü-
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ñêîé äåÿòåëüíîñòè äî ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà âõîäèò îáÿçàòåëüíî. Òåì
íå ìåíåå ìû ðåøèëè íå èçîáðåòàòü íîâûõ ñîêðàùåíèé è âîñïîëüçîâàòü-
ñÿ áëèçêèì ïî ñìûñëó è, ãëàâíîå, ïîíÿòíûì è ïðèâû÷íûì äëÿ ðîññèé-
ñêîãî ÷èòàòåëÿ ñîêðàùåíèåì, âëîæèâ â íåãî áîëåå øèðîêèé ñìûñë.

Ðàáîòà íàä ïåðåâîäîì è ðåäàêòèðîâàíèåì êíèã Ïèòåðà Áîåðà îñëîæ-
íÿëàñü è íåîáõîäèìîñòüþ ó÷èòûâàòü ïðîèñõîäÿùèé â ìèðå, è ñîîòâåò-
ñòâåííî â Ðîññèè, ïåðåñìîòð ïîíÿòèé, èñïîëüçóåìûõ â ïðîôåññèîíàëü-
íîé îöåíêå, à òàêæå ïðè ñîñòàâëåíèè ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ è â äðóãèõ
ñìåæíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè.

Ñëîæíîñòü ïðîáëåìû çàêëþ÷àëàñü íå ñòîëüêî â «òåõíèêå ïåðåâîäà»
òåêñòîâ îïðåäåëåííîãî ñîäåðæàíèÿ, ñêîëüêî â àíàëèçå ïðîèñõîäÿùåãî
èçìåíåíèÿ ñàìîãî ñîäåðæàíèÿ ñïåöèàëüíûõ êàòåãîðèé è òåðìèíîâ. Ó÷è-
òûâàÿ, ÷òî ïî ïîñëåäíåìó âîïðîñó â íàñòîÿùåå âðåìÿ èäóò îæåñòî÷åí-
íûå äèñêóññèè — è â ìèðå, è â Ðîññèè, — íèæå êðàòêî ïðåäñòàâëåíà
íàøà ïîçèöèÿ ïî ïîâîäó ñîâðåìåííîãî ñìûñëîâîãî íàïîëíåíèÿ ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ïîíÿòèé.

Ñðåäè ìíîãî÷èñëåííûõ êíèã, âûïóùåííûõ ÇÀÎ «Îëèìï—Áèçíåñ»,
îñîáî âûäåëÿþòñÿ äâà îáúåìèñòûõ òðóäà, íåîäíîêðàòíî èçäàâàâøèõñÿ
çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå è ñòàâøèõ íàñòîëüíûìè êíèãàìè ðîññèéñêèõ
îöåíùèêîâ è ñïåöèàëèñòîâ ïî ñìåæíûì ïðîôåññèÿì:

• Áðåéëè Ð., Ìàéåðñ Ñ. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ïåð. ñ
àíãë. Ì.: Îëèìï—Áèçíåñ, 1997 (2-å èçä. — 2004).

• Êîóïëåíä Ò., Êîëëåð Ò., Ìóððèí Äæ. Ñòîèìîñòü êîìïàíèé: îöåíêà è
óïðàâëåíèå / Ïåð. ñ àíãë. Ì.: Îëèìï—Áèçíåñ, 1999 (3-å èçä. — 2005).

Ñëåäóåò îñîáî îòìåòèòü, ÷òî Ïèòåð Áîåð (â òîì ÷èñëå â åãî ïåðâîé
êíèãå, ïðåäñòàâëÿåìîé ðîññèéñêîìó ÷èòàòåëþ) îáîñíîâûâàåò ïðåäëà-
ãàåìûå èì ñïåöèôè÷åñêèå ïðèåìû îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè ñâå-
äåíèÿìè, ïî÷åðïíóòûìè èç ýòèõ äâóõ ðàáîò (ïðàâäà, èç èõ ïåðâûõ àíã-
ëîÿçû÷íûõ èçäàíèé), íà êîòîðûå îí ìíîãîêðàòíî ññûëàåòñÿ.

Ïðè ïîäãîòîâêå ðóññêîãî èçäàíèÿ êíèã Ïèòåðà Áîåðà ìû ïîñëåäî-
âàòåëüíî ïðèìåíÿëè óæå àïðîáèðîâàííûé â âûøåíàçâàííûõ êíèãàõ
ïîäõîä ê òîëêîâàíèþ íà ðóññêîì ÿçûêå îñíîâíûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ
ïîíÿòèé, ïðèíÿòûõ â àíãëîÿçû÷íûõ ñòðàíàõ. Êðîìå òîãî, ìû èñïîëü-
çîâàëè íàø îïûò ïåðåâîäà íà ðóññêèé ÿçûê ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðû,
â òîì ÷èñëå Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ îöåíêè (ÌÑÎ), è ðàáîòû ñ
íåé, à òàêæå îïûò ñîñòàâëåíèÿ ðóññêî-àíãëèéñêèõ ãëîññàðèåâ è êîì-
ìåíòàðèåâ ê ÌÑÎ è äðóãèì ìåæäóíàðîäíûì äîêóìåíòàì *.

Ïðàêòè÷åñêèå âîïðîñû ýêîíîìè÷åñêèõ èçìåðåíèé, ñðåäè êîòîðûõ
îöåíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü ñòàëà çàíèìàòü îñîáîå ìåñòî, êîíå÷íî, ñâÿçà-

* Ñì., íàïð.: Ìèêåðèí Ã. È., Íåäóæèé Ì. È., Ïàâëîâ Í. Â., ßøèíà Í. Í. Ìåæäóíàðîä-
íûå ñòàíäàðòû îöåíêè: ïåðåâîä, êîììåíòàðèè, äîïîëíåíèÿ. Ì., 2000; Îíè æå. Ãëîñ-
ñàðèé ê Ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì îöåíêè. Ì., 2000; Ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû
îöåíêè. 2005 / Ïåð. ñ àíãë. Ì.: Ðîññèéñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ, 2005; Åâðîïåé-
ñêèå ñòàíäàðòû îöåíêè / Ïåð. ñ àíãë. Ì.: Ðîññèéñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ, 2006.
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íû ñî «ñìåíîé ïàðàäèãì», ïðîèñõîäÿùåé â «âûñîêîé» èëè «÷èñòîé»
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè. Íî òîëüêî â Ðîññèè íàáëþäàþòñÿ àêòèâíûå
ïîïûòêè ýêîíîìè÷åñêèõ òåîðåòèêîâ (ïîëèòýêîíîìîâ) ïîâëèÿòü íà ïðî-
ôåññèîíàëüíûå ïîíÿòèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå ñîâðåìåííûì ìèðîâûì òåí-
äåíöèÿì â ïðàêòèêå áèçíåñà è â ñòàâøåé åãî íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ
îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîçèöèÿ, êîòîðóþ ìû çàíÿëè â îòíîøåíèè
òîëêîâàíèÿ îñíîâíûõ ïîíÿòèé îöåíêè ñòîèìîñòè, ñîîòâåòñòâóåò ñîâðå-
ìåííûì òåíäåíöèÿì â ïðîôåññèîíàëüíîì ÿçûêå. Îäíîâðåìåííî îíà
ñîîòâåòñòâóåò èñêîííî ðóññêèì òîëêîâàíèÿì ïîíÿòèé, êîòîðûå íå íóæ-
äàþòñÿ â ïðîòèâîïîñòàâëåíèè «÷èñòîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè» è ïðàêòè-
÷åñêîé (õîçÿéñòâåííîé) äåÿòåëüíîñòè (áèçíåñà). Äàííàÿ ïîçèöèÿ îñíî-
âàíà íà ñåðüåçíîì àíàëèçå ïðîèñõîäÿùåãî ïåðåñìîòðà ïîíÿòèé â ñâî-
äàõ ñòàíäàðòîâ, êîòîðûå îôèöèàëüíî ïðèíÿòû â ìèðîâîì ïðîôåññèî-
íàëüíîì ñîîáùåñòâå. Îñîáîå çíà÷åíèå èìååò ñáëèæåíèå (êîíâåðãåíöèÿ)
ìåæäóíàðîäíûõ è íàöèîíàëüíûõ ñòàíäàðòîâ (ïðåæäå âñåãî â ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàíèè, à òàêæå â ÅÑ), êàê ïî îöåíêå ñòîèìîñòè èìóùåñòâà,
òàê è ïî ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Êëþ÷åâûìè ñëîâàìè, ñîîòâåòñòâóþùèìè îñíîâíîé èäåå êíèã Ïè-
òåðà Áîåðà, íàðÿäó ñ «òåõíîëîãèåé» ÿâëÿþòñÿ «ïðåäïðèíèìàòåëü» è
«èííîâàöèè (íîâîââåäåíèÿ)». Êàê ïåðåä ðàçðàáîò÷èêîì òåõíîëîãèè, òàê
è ïåðåä êîììåðöèàëèçèðóþùèì è êàïèòàëèçèðóþùèì ýòó òåõíîëîãèþ
ïðåäïðèíèìàòåëåì ñòîÿò êàæóùèåñÿ ïðîñòåéøèìè âîïðîñû, êîòîðûå
ïðè ïåðåâîäå íà ðóññêèé ÿçûê ýêîíîìèñòû ïûòàþòñÿ ñâåñòè ê îäíî-
ìó, à âî âñåì ìèðå îñîçíàþò, ÷òî ýòî äâà — è î÷åíü ðàçíûõ — âîïðî-
ñà. ×òîáû ðàçîáðàòüñÿ â ýòîé ïóòàíèöå, êîðíè êîòîðîé óõîäÿò â ìíî-
ãîâåêîâóþ èñòîðèþ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è êîòîðàÿ ñåé÷àñ ïîäàåòñÿ
ðîññèéñêèìè ïîëèòýêîíîìàìè êàê íåîáõîäèìîñòü ÿêîáû íàó÷íîé ïå-
ðåäåëêè ÿçûêà ïðàêòè÷åñêîãî õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïðèäåòñÿ ïðèâåñòè òî÷-
íîå ñðàâíåíèå ðóññêèõ ñëîâ ñ àíãëîÿçû÷íûìè ïîíÿòèÿìè. Âî ââåäåíèè
ê íàñòîÿùåé êíèãå Ïèòåð Áîåð ïèøåò:

Òåðìèí «îöåíêà ñòîèìîñòè» (valuation) èìååò ñïåöèôè÷åñêèé ñìûñë: â
åå çàäà÷ó âõîäèò îïðåäåëåíèå â äåíåæíîé ôîðìå öåííîñòè (worth) àê-
òèâà, îáúåêòà èëè êîìïàíèè. Öåëü îöåíêè ñòîèìîñòè — íàéòè îòâåò íà
ôóíäàìåíòàëüíûé âîïðîñ: âî ñêîëüêî ýòî îöåíèâàåòñÿ (what is it worth)?
(âûäåëåíî ìíîþ. — Ã. Ì.).

Ýòîò âîïðîñ, çàäàííûé ïî-àíãëèéñêè, ìîæíî ïåðåâåñòè íà ðóññêèé
ÿçûê è êàê «ñêîëüêî ýòî ñòîèò?» Íî ïðè ýòîì (îñîáåííî â ïðîôåññèî-
íàëüíîì òåêñòå) îáÿçàòåëüíî ñëåäóåò ïîÿñíèòü, ÷òî ðå÷ü èäåò î ñòîèìîñòè

(«ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè»), âûðàæàþùåé ïîëåçíîñòü îáúåêòà — ëèáî
ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåãî ðûíêà, ëèáî ñ òî÷êè çðå-
íèÿ êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà. Äåëî â òîì, ÷òî â ñèëó îñîáåííîñòåé ðóñ-
ñêîãî ÿçûêà òîò æå ñàìûé âîïðîñ «ñêîëüêî ýòî ñòîèò?» ìîæåò îçíà÷àòü
è ñîâåðøåííî ïðîòèâîïîëîæíîå, ÷òî ôîðìóëèðóåòñÿ ïî-àíãëèéñêè êàê
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what does it cost? Íî â ýòîì ñëó÷àå òî÷íûé ñìûñë çàäàííîãî âîïðîñà
ïåðåäàåòñÿ ïî-ðóññêè êàê «âî ñêîëüêî ýòî îáîéäåòñÿ?», òî åñòü èìåþòñÿ
â âèäó òå çàòðàòû, â êîòîðûå «îáîéäåòñÿ» äàííûé îáúåêò åãî ïðèîáðå-
òàòåëþ. Â àáñòðàêòíûõ òåîðèÿõ âåëè÷èíû ñòîèìîñòè è çàòðàò äîëæíû
ñîâïàäàòü. Èìåííî ïîýòîìó â 1920-õ ãîäàõ â ðóññêîì ÿçûêå ïîÿâèëîñü
ñëîâî «ñåáåñòîèìîñòü», ÷òîáû íå ïóòàòü èñòîðè÷åñêè îñóùåñòâëÿâøèå-
ñÿ çàòðàòû (çàòðàòû ïðåäøåñòâóþùèõ ïåðèîäîâ) íà ïðèîáðåòåíèå èëè
ñîçäàíèå îáúåêòà ñ åãî ñòîèìîñòüþ.

Äåëî åùå è â òîì, ÷òî âíå çàâèñèìîñòè îò îñîáåííîñòåé ðóññêîãî
ÿçûêà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü íîâûõ òåõíîëîãèé è âñåé ðåàëüíîé õî-
çÿéñòâåííîé ïðàêòèêè â óæå íàñòóïèâøóþ ïîñòèíäóñòðèàëüíóþ (èí-
ôîðìàöèîííî-òåõíîëîãè÷åñêóþ) ýïîõó íå ïîçâîëÿåò îòîæäåñòâëÿòü «çà-
òðàòû» ñî «ñòîèìîñòüþ». Â ýòîì — ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ñîâðåìåí-
íîñòè îò óñòàðåâøèõ ïðåäñòàâëåíèé ïîëèòýêîíîìèè è òðàäèöèîííîãî
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Ïîñëå âûøåïðèâåäåííîãî âîïðîñà Ïèòåð Áîåð
ïðîäîëæàåò:

Òåõíîëîãèÿ ìîæåò ñóùåñòâîâàòü êàê èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë, êîòî-
ðûé íå âèäåí â áàëàíñîâîì îò÷åòå êîðïîðàöèè. Îíà ìîæåò áûòü âñòðîå-
íà â ôèçè÷åñêèå àêòèâû, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ íà áàçå çàòðàò (cost)
ïðîøëûõ ïåðèîäîâ è íå îòðàæàþò ïîòåíöèàëà òåõíîëîãèè â ñîçèäàíèè
áîãàòñòâà (âûäåëåíî ìíîþ. — Ã. Ì.).

Â êíèãå «Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé: ïðîáëåìû áèçíåñà è ôè-
íàíñîâ â ìèðå èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê» ïðîâåäåí äåòàëüíûé àíà-
ëèç òîãî áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, êîòîðûé áûë â ÑØÀ íà ìîìåíò åå íà-
ïèñàíèÿ. Ïèòåð Áîåð ïîêàçûâàåò, ÷òî òîëêîâàíèå «áàëàíñîâîé ñòîèìî-
ñòè» (book value) â òðàäèöèîííîì áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå, êîòîðîå îñíî-
âûâàåòñÿ íà èçìåðåíèè ïðîøëûõ çàòðàò, ñîâåðøåííî íå ñîîòâåòñòâóåò
ïîíèìàíèþ, íåîáõîäèìîìó äëÿ îöåíêè íîâîé òåõíîëîãèè â öåëÿõ åå
êîììåð÷åñêè ýôôåêòèâíûõ ðàçðàáîòêè è ïðèìåíåíèÿ. Ìîæíî äîáàâèòü,
÷òî ýòî îòíîñèòñÿ òàêæå è ê ðîññèéñêîìó áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó — ïðè
âñåõ åãî îòëè÷èÿõ îò àìåðèêàíñêîãî.

Ïîñëå 2000 ãîäà â Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè (ÌÑÔÎ) òåðìèí «áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü» âûòåñíåí ýêîíîìè÷å-
ñêè íåéòðàëüíûì òåðìèíîì «ó÷åòíàÿ ñóììà» (carrying amount). Ýòî áûë
ïåðâûé øàã ê òîìó, ÷òîáû ñôîðìèðîâàòü ñèñòåìó íåïðîòèâîðå÷èâûõ
ïîíÿòèé, èñïîëüçóåìûõ â ñìåæíûõ ïðîôåññèÿõ áóõãàëòåðîâ è îöåí-
ùèêîâ.

Â ñàìîì íà÷àëå 2007 ãîäà â ðàìêàõ êîíâåðãåíöèè ìåæäóíàðîäíûõ
è àìåðèêàíñêèõ ñòàíäàðòîâ îïóáëèêîâàíû ñîâìåñòíûå ïðîåêòû, êàñà-
þùèåñÿ âñåãî ïåðåñìîòðà ïîíÿòèé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè è, â ÷àñò-
íîñòè, ïîíÿòèÿ «èçìåðåíèå ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè» (fair value mea-
surement) ñ ïðèìåíåíèåì ïðîôåññèîíàëüíûõ «ìåòîäèê îöåíêè ñòîèìî-
ñòè» (valuation techniques). Àìåðèêàíöû, êîòîðûå ïðåæäå áûëè îñîáåííî
êîíñåðâàòèâíû, â êîíöå 2006 ãîäà îôèöèàëüíî ïðèíÿëè íîâàòîðñêèé
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ñòàíäàðò (SFAS ¹ 157). Ýòîò ñòàíäàðò íà÷íåò äåéñòâîâàòü ñ íà÷àëà
ñëåäóþùåãî íàëîãîâîãî ãîäà (ñ 15 íîÿáðÿ 2007 ãîäà).

Ñîâðåìåííûå ïðåäñòàâëåíèÿ îá îöåíêå ñòîèìîñòè, çàêðåïëåííûå â
ìåæäóíàðîäíûõ è íàöèîíàëüíûõ ñòàíäàðòàõ, à òàêæå â ìíîãîêðàòíî
ïåðåèçäàâàåìûõ â ðàçíûõ ñòðàíàõ (íî ïî-àíãëèéñêè) ó÷åáíèêàõ è ïî-
ñîáèÿõ, êðàòêî ìîãóò áûòü èçëîæåíû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Òåðìèí «çàòðàòû» (cost) èñïîëüçóåòñÿ â ïðèìåíåíèè ê ïðîèçâîäñòâó,
à íå ê îáìåíó; çàòðàòû ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ñâåðøèâøèéñÿ ôàêò
(èëè êàê òåêóùóþ ñìåòó).

2. Ñòîèìîñòü (value) íà äàííûé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ äåíåæíûì âûðàæå-
íèåì öåííîñòè (worth) èìóùåñòâà, òîâàðîâ èëè óñëóã äëÿ ïîêóïàòå-
ëÿ è äëÿ ïðîäàâöà. Ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ íå ôàêòîì, à îöåíî÷íûì ñóæ-
äåíèåì, âûíîñèìûì íà îñíîâå äîñòóïíûõ ôàêòîâ è ïðèìåíèìûõ ìå-
òîäîâ âûïîëíåíèÿ îöåíî÷íûõ ðàñ÷åòîâ.

3. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îòðàæàåò êîëëåêòèâíîå ñóæäåíèå âñåõ ó÷àñòíè-
êîâ ñäåëîê è çàâèñèò îò àêòèâíîñòè äàííîãî ðûíêà.

Â íàáèðàþùèõ ñèëó ðîññèéñêèõ ïðîôåññèîíàëüíûõ îðãàíèçàöèÿõ
áóõãàëòåðîâ è îöåíùèêîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ âåäåòñÿ àêòèâíîå îáñóæ-
äåíèå èçìåíåíèé, êîòîðûå ïðîèñõîäÿò â ìèðîâîé ñèñòåìå õîçÿéñòâåí-
íûõ ñòàíäàðòîâ (ìåæäóíàðîäíûõ, åâðîïåéñêèõ, íàöèîíàëüíûõ) è êîòî-
ðûå íåîáõîäèìî îòðàçèòü â ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòàõ.

Ýòî ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ, ÷òî â ñîîòâåòñòâóþùèõ òåêñòàõ íà ðóññêîì
ÿçûêå áóäåò ïðåîäîëåí áàðüåð âçàèìíîãî íåïîíèìàíèÿ ìåæäó òåìè
äâóìÿ ãðóïïàìè ñïåöèàëèñòîâ, î êîòîðûõ ïèøåò Ïèòåð Áîåð. Áåç ýòî-
ãî â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå íå ìîæåò ñëîæèòüñÿ — äàæå íà óðîâíå
ïîíèìàíèÿ — ñîâðåìåííûé è ñóâåðåííûé ÿçûê õîçÿéñòâåííî-òåõíîëîãè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Îñîáåííîñòüþ ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ îáñòîÿòåëüñòâ, íå ïîçâîëÿ-
þùèõ àäåêâàòíî âîñïðèíèìàòü ñîâðåìåííóþ õîçÿéñòâåííóþ ïðàêòèêó,
ÿâëÿåòñÿ ïîçèöèÿ (âîçâîäèìàÿ â ðàíã «ïàðàäèãìû») ìíîãèõ îòå÷åñòâåí-
íûõ ïîëèòýêîíîìîâ, êîòîðûå îò ìàðêñèçìà ïåðåøëè ê «íåîêëàññè÷å-
ñêîìó àóòèçìó», ò. å. ïðåâðàòèëèñü â çàìêíóòóþ îáùíîñòü, îòãîðîäèâ-
øóþñÿ îò ðåàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ïðåäñòàâèòåëè ýòîãî êëàíà ñòàëè âíåäðÿòü — ñïåð-
âà â êóðñû òåîðåòè÷åñêîé ìèêðîýêîíîìèêè, à ïîòîì â ïåðåâîäíûå èç-
äàíèÿ ïî îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè — íàäóìàííóþ êîíöåïöèþ òåðìèíî-
ëîãè÷åñêèõ çàìåí ÿêîáû â ñîîòâåòñòâèè ñ åäèíñòâåííî âåðíûì ó÷åíèåì
î ñóáúåêòèâíîé ïîëåçíîñòè.

Åñëè ïðèñëóøàòüñÿ ê èõ ðåêîìåíäàöèÿì, òî âî âñåõ (ïåðåâîäíûõ
èëè îñíîâàííûõ íà çàðóáåæíûõ èñòî÷íèêàõ) ðîññèéñêèõ èçäàíèÿõ ïî
ïðàêòèêå ïðîôåññèîíàëüíîé îöåíêè, âêëþ÷àÿ ñòàíäàðòû, íàäî îòîæäå-
ñòâèòü «çàòðàòû» ñî «ñòîèìîñòüþ», «ñòîèìîñòü» âåçäå ïîìåíÿòü íà «öåí-
íîñòü», «çàòðàòíûé» ïîäõîä íàçûâàòü «ñòîèìîñòíûì», «ñòîèìîñòü â èñ-
ïîëüçîâàíèè» (value-in-use) — «ïîòðåáèòåëüíîé öåííîñòüþ» è ò. ï.
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Îòêóäà ïðîèñòåêàþò ïîäîáíûå ðåöèäèâû òàê íàçûâàåìîãî «ýêîíî-
ìè÷åñêîãî èìïåðèàëèçìà», âåñüìà îáñòîÿòåëüíî ðàçúÿñíèë ïî÷òè äâà-
äöàòü ëåò òîìó íàçàä íàèáîëåå ãëóáîêèé èññëåäîâàòåëü ìåòîäîëîãè÷å-
ñêèõ îñíîâ ýêîíîìè÷åñêîãî çíàíèÿ Ìàðê Áëàóã:

Ðàñòóùàÿ ïîïóëÿðíîñòü òåîðèè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ çàêðûëà âîçìîæíîñòü
ïîñòðîåíèÿ òåîðèè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà… Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî òèïè÷-
íûé ó÷åáíèê ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ñåãîäíÿ íàñûùåí àíàëèçîì ïîâåäåíèÿ
ïîòðåáèòåëÿ, ðåøåíèé ôèðì, ìàêñèìèçèðóþùèõ ïðèáûëü (â êðàòêîñðî÷-
íîì ðàâíîâåñèè), òåîðèè çàðàáîòíîé ïëàòû, òåîðèè ïðîöåíòà, òåîðèè
âíåøíåé òîðãîâëè è ò. ï., íî íåáîãàò àíàëèçîì òåõíè÷åñêèõ íîâîââåäå-
íèé è òåîðèåé ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà… Òåîðèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà íà-
÷èíàåòñÿ òàì, ãäå çàêàí÷èâàåòñÿ òåîðèÿ ïðåäåëüíîé ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè (êóðñèâ ìîé. — Ã. Ì.) *.

Âîò ÷åì íà ñàìîì äåëå çàíèìàþòñÿ ñîâðåìåííûå ðîññèéñêèå ïîëèò-
ýêîíîìû: «èçãíàíèåì áåñîâ» ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà èç «÷èñòîé» ýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè! È â íàñàæäàåìîé èìè íàäóìàííîé ñèñòåìå òåðìèíîâ
íåò ìåñòà ïðàêòè÷åñêèì ìåòîäàì îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè, êîòî-
ðûå ïðåäñòàâëåíû â êíèãàõ Ïèòåðà Áîåðà. Íåò â òàêîé ñèñòåìå òåðìè-
íîâ íèêàêîé ñâÿçè è ñ èñêîííî ðóññêèì òîëêîâàíèåì ñëîâ — äîñòà-
òî÷íî ïîñìîòðåòü íå óòåðÿâøèé ñâîåé àêòóàëüíîñòè «Òîëêîâûé ñëî-
âàðü» Â. Äàëÿ. Ìíîãèå íîâîðóññêèå ïîëèòýêîíîìû óõâàòèëèñü ñåé÷àñ
çà ñîìíèòåëüíûå è òåíäåíöèîçíûå ïåðåâîäû íà ðóññêèé ÿçûê èíî-
ñòðàííûõ ñëîâ, êîòîðûå ïðåäëàãàëèñü â äîðåâîëþöèîííîå âðåìÿ ïîëèò-
ýêîíîìàìè, ïûòàâøèìèñÿ ñðàñòèòü «ëåãàëüíûé ìàðêñèçì» ñ òîãäà òîëü-
êî ÷òî ïîÿâèâøåéñÿ òåîðèåé ñóáúåêòèâíîé ïîëåçíîñòè è ïðåäåëüíîé
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

Íàñòîÿùåå ïðåäèñëîâèå íå ìåñòî äëÿ ïîëåìèêè. Â îáîñíîâàíèå íà-
øåé ìåòîäîëîãè÷åñêè-ïîíÿòèéíîé ïîçèöèè è äëÿ äåìîíñòðàöèè èñòî-
ðè÷åñêîé ïðååìñòâåííîñòè ðóññêèõ òåðìèíîâ, ñîäåðæàùèõñÿ â ïåðåâå-
äåííûõ òåêñòàõ Ïèòåðà Áîåðà, ïðèâåäåì ëèøü íåáîëüøóþ ïîäáîðêó
öèòàò èç «õîðîøî çàáûòîé», íî ïåðåèçäàííîé â Íîâîé Ðîññèè êíè-
ãè âåëèêîãî ðóññêîãî ïîëèòè÷åñêîãî è îáùåñòâåííîãî äåÿòåëÿ ãðàôà
Ñ. Þ. Âèòòå **, êîòîðîãî çàñëóæåííî ñ÷èòàþò ðîäîíà÷àëüíèêîì ðîññèé-
ñêîé ïðîôåññèîíàëüíîé îöåíêè.

Âåëèêèå íàó÷íûå îòêðûòèÿ è ñâÿçàííûå ñ íèìè òåõíè÷åñêèå äîñòèæå-
íèÿ, ïîâëåêøèå çà ñîáîé ñòîëü óäèâèòåëüíûå ïåðåâîðîòû â ïðîìûø-
ëåííîñòè è äàâøèå òàêèå ãðîìàäíûå òîë÷êè áûñòðîìó è ìàññîâîìó
íàêîïëåíèþ êàïèòàëîâ, ñ ÿñíîñòüþ ïîêàçûâàþò, êàê âàæåí äëÿ öåëåé
êàïèòàëèçàöèè ïðîãðåññ çíàíèé… Èç ñêàçàííîãî âûÿñíÿåòñÿ, íàñêîëüêî

* Áëàóã Ì. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ìûñëü â ðåòðîñïåêòèâå. Ì.: Äåëî Ëòä, 1994, ñ. 430.

** Âèòòå Ñ. Þ. Êîíñïåêò ëåêöèé î íàðîäíîì è ãîñóäàðñòâåííîì õîçÿéñòâå, ÷èòàííûõ

åãî èìïåðàòîðñêîìó âûñî÷åñòâó âåëèêîìó êíÿçþ Ìèõàèëó Àëåêñàíäðîâè÷ó â 1900–

1902 ãîäàõ. Ì.: Íà÷àëà, 1997.
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êðóïíà ðîëü ãîñóäàðñòâà â äåëå ðàçâèòèÿ êàïèòàëèçàöèè â ñòðàíå, òàê
êàê ýòèì è îïðåäåëÿåòñÿ òà åãî äåÿòåëüíîñòü, êîòîðàÿ ïðÿìî èëè êîñ-
âåííî ñîäåéñòâóåò ñîçäàíèþ âñÿêèõ êàïèòàëîâ… Ãîñóäàðñòâî íå ñòîëüêî
ñîçèäàåò, ñêîëüêî âîñïîñîáëÿåò, èñòèííûìè æå ñîçèäàòåëÿìè ÿâëÿþò-
ñÿ âñå ãðàæäàíå (ñ. 124).

Òàê êàê îöåíêà ÷àñòíîãî èìóùåñòâà èëè áîãàòñòâà ïðîèçâîäèòñÿ ïðè
ìåíîâîì õîçÿéñòâå ïî ìåíîâîé öåííîñòè õîçÿéñòâåííûõ áëàã, ïðèíàä-
ëåæàùèõ îòäåëüíîìó ëèöó, òî ÷àñòíîå áîãàòñòâî ìîæåò âîçðàñòàòü êàê
îò ïðèáàâëåíèÿ ê íåìó ìåíîâîé ñòîèìîñòè íîâûõ áëàã, äîáûòûõ â õî-
çÿéñòâå, òàê è îò óâåëè÷åíèÿ ìåíîâîé ñòîèìîñòè õîçÿéñòâåííûõ áëàã,
âõîäÿùèõ â åãî ñîñòàâ (ñ. 334).

Â ñîâðåìåííîì ìåíîâîì õîçÿéñòâå äîõîä êàæäîãî ÷àñòíîãî ëèöà ïåðå-
âîäèòñÿ íà äåíüãè, ïðèðàùåíèå ÷àñòíî-õîçÿéñòâåííîãî äîõîäà îïðåäå-
ëÿåòñÿ íå êîëè÷åñòâîì ïðîèçâåäåííûõ öåííîñòåé, íî äåíåæíîé èõ îöåí-
êîé (ñ. 337).

Èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà ñîñòàâëÿþò òîò óðîâåíü, íèæå êîòîðîãî ïðè
íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ íå ìîæåò óïàñòü öåíà òîâàðà. Íè îäèí ïðîäàâåö
íå çàõî÷åò, êîíå÷íî, îòäàòü òîâàð íèæå òîãî, âî ÷òî îí îáîøåëñÿ åìó
ñàìîìó. Âñÿêèé, íàïðîòèâ, ñâåðõ ñâîèõ çàòðàò ñòàðàåòñÿ ïîëó÷èòü åùå
èçëèøåê, èëè ïðèáûëü. Ðàçìåð ïðèáûëè íåîäèíàêîâ, íî îíà íå ìîæåò
ïîäíÿòüñÿ âûøå èçâåñòíîãî ïðåäåëà, åñëè åñòü ñâîáîäíîå ñîïåðíè÷å-
ñòâî ìåæäó ïðîäàâöàìè (ñ. 139).

Îòëè÷èòåëüíàÿ ÷åðòà áàðûøà ïðåäïðèíèìàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ïîëíîé
åãî íåîïðåäåëåííîñòè… Âìåñòå ñ òåì áàðûø ïðåäïðèíèìàòåëÿ õàðàê-
òåðèçóåòñÿ ýëåìåíòàìè ðèñêà — âåëè÷èíà ýòîãî äîõîäà î÷åíü âî ìíî-
ãîì çàâèñèò îò ñòåïåíè ïðàâèëüíîñòè ïåðâîíà÷àëüíûõ ðàñ÷åòîâ (à ýòî
ñóòü ïîäõîäà Áîåðà. — Ã. Ì.) (ñ. 350).

Òåïåðü «ìåíîâîå õîçÿéñòâî» íàçûâàþò «ðûíî÷íûì», à «áàðûø ïðåä-
ïðèíèìàòåëÿ» — «ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ïðèáûëüþ», íî âñå îñíîâíûå
ïîíÿòèÿ â ýòèõ öèòàòàõ è, ãëàâíîå, ïîíèìàíèå ñóùíîñòè êàïèòàëèçà-
öèè òåõíè÷åñêèõ äîñòèæåíèé â èíòåðåñàõ ãîñóäàðñòâà, íî çà ñ÷åò ÷àñò-

íîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà — ýòî è ñïóñòÿ ñòî ëåò ÿâëÿåòñÿ ñàìîé ñî-
âðåìåííîé «ïàðàäèãìîé» ðåàëüíîãî õîçÿéñòâîâàíèÿ (áèçíåñà).

Èìåííî èñêîííûé ðóññêèé ÿçûê, íà êîòîðîì áûëà íàïèñàíà êíèãà
Ñ. Þ. Âèòòå è êîòîðîãî ìû ïðèäåðæèâàåìñÿ â íàøèõ ïåðåâîäàõ, ïîçâî-
ëÿåò ïðàâèëüíî âîñïðèíèìàòü ïî-ðóññêè ñîâðåìåííûå òåêñòû ïî «ïðàê-
òè÷åñêîé òåîðèè îöåíêè ñòîèìîñòè» (îòëè÷íîé îò «÷èñòîé òåîðèè ñòîè-
ìîñòè/öåííîñòè»), â òîì ÷èñëå êíèãè, íàïèñàííûå Ïèòåðîì Áîåðîì.

Ïåðåâîä èçäàâàåìûõ íà ðóññêîì ÿçûêå êíèã Ïèòåðà Áîåðà áûë âû-
ïîëíåí ñîâìåñòíî ñ Í. Â. Ïàâëîâûì.
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Ìû áóäåì áëàãîäàðíû ÷èòàòåëÿì çà ïðèñûëàåìûå îòêëèêè è äîâå-
äåì èõ äî ñâåäåíèÿ Ïèòåðà Áîåðà, ñ êîòîðûì äîñòèãíóòà ïðåäâàðèòåëü-
íàÿ äîãîâîðåííîñòü î åãî ïðèåçäå â Ðîññèþ íà ïðåçåíòàöèþ ðóññêîãî
èçäàíèÿ åãî êíèã.

Ã. È. Ìèêåðèí,
êàíä. òåõí. íàóê, ïðîôåññîð,

çàâåäóþùèé êàôåäðîé ýêîíîìè÷åñêèõ èçìåðåíèé ÃÓÓ,
âåäóùèé íàó÷íûé ñîòðóäíèê ÖÝÌÈ ÐÀÍ,

ðóêîâîäèòåëü ñåêöèè ìåòîäîëîãèè è ñòàíäàðòîâ
Ýêñïåðòíî-êîíñóëüòàòèâíîãî ñîâåòà

ïî îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè
ïðè Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîññèè
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Äîêòîð Ô. Ïèòåð Áîåð — ïðåçèäåíò è ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ôèð-
ìû Tiger Scientific Inc., êîòîðàÿ îêàçûâàåò óñëóãè ïî êîíñóëüòè-

ðîâàíèþ è èíâåñòèöèÿì â ñôåðå òåõíîëîãèé. Â ÷èñëî åå íåäàâíèõ è
íûíåøíèõ êëèåíòîâ âõîäÿò DuPont, Medtronic, UOP, Compton Corpo-
ration, Atofina, Air Products and Chemicals, United Technologies, Purdue
Pharmaceutical, W. R. Grace & Company è Hydro-Quebec.

Ó Ïèòåðà Áîåðà áîëüøîé ëè÷íûé îïûò ðàáîòû ñ òàêèìè êîìïàíè-
ÿìè èç ñïèñêà «Fortune 100», êàê Dow Chemical Company, American Can
Company è W. R. Grace & Company. Â ïîñëåäíåé îí áûë èñïîëíèòåëü-
íûì âèöå-ïðåçèäåíòîì è ãëàâíûì òåõíè÷åñêèì ðóêîâîäèòåëåì, îòâå-
÷àþùèì çà ÍÈÎÊÐ, èíæåíåðíîå îáåñïå÷åíèå, ðàçâèòèå áèçíåñà, îõðà-
íó îêðóæàþùåé ñðåäû, îõðàíó çäîðîâüÿ è áåçîïàñíîñòü. Â Dow îí íåñ
îòâåòñòâåííîñòü çà ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè âîñüìè îò-
äåëüíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé ñ äîõîäàìè, ïðåâûøàþùèìè
350 ìëí äîë. Â American Can â êðóã åãî îáÿçàííîñòåé âõîäèëè îðãàíè-
çàöèÿ âñåõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîò è õèìè÷åñêèé áèçíåñ, ñâÿçàííûé
ñ ëèãíèíîì.

Ïèòåð Áîåð áûë ÷ëåíîì ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ äâóõ êîðïîðàöèé ñ îáî-
ðîòàìè, íàñ÷èòûâàþùèìè ìíîãèå ìèëëèàðäû äîëëàðîâ, — W. R. Grace
è NOVA Chemical — è íåïîñðåäñòâåííî çàíèìàëñÿ òàêèìè âàæíåéøè-
ìè âîïðîñàìè, êàê ïðååìñòâåííîñòü ïîñòà ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà,
âîçíàãðàæäåíèå è ñòèìóëû äëÿ ìåíåäæåðîâ, êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû,
ïëàíèðîâàíèå êàïèòàëîâëîæåíèé è ÍÈÎÊÐ. Îí òàêæå ÿâëÿåòñÿ ÷ëåíîì
ïðàâëåíèÿ êîìïàíèé ENSCO, Inc., ñïåöèàëèçèðóþùåéñÿ íà îáðàáîò-
êå ñèãíàëîâ è ñîçäàíèè ñèñòåì, îñíîâàííûõ íà èñïîëüçîâàíèè äàò÷è-
êîâ, Rhodes Technologies, Inc. è Scientific Protein Laboratories — ïðî-
èçâîäèòåëåé îñíîâíîé ìàññû àêòèâíûõ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ èíãðåäèåí-
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òîâ, à òàêæå LaureatePharma — ïðîèçâîäèòåëÿ áèîôàðìàöåâòè÷åñêèõ
ïðåïàðàòîâ.

Ïèòåð Áîåð îáëàäàåò îáøèðíûì è ðàçíîñòîðîííèì îïûòîì â äåëå
îöåíêè ïðîåêòîâ è ïîðòôåëåé èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê — êàê ïðàê-
òèê ñôåðû ÍÈÎÊÐ, êàê ðóêîâîäèòåëü âûñøåãî çâåíà íàó÷íî-èññëåäî-
âàòåëüñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ è êîìïàíèè â öåëîì, à òàêæå êàê ÷ëåí ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ. Â ïîñëåäíèå ãîäû â öåíòðå åãî âíèìàíèÿ íàõîäÿòñÿ
ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû ÍÈÎÊÐ, â òîì ÷èñëå ðàçðàáîòêà ýêîíîìè÷åñêèõ
ìîäåëåé äëÿ ïðîåêòîâ ðàííèõ ñòàäèé, àíàëèç ðåøåíèé è ðèñêîâ è ðå-
àëüíûå îïöèîíû.

Â êà÷åñòâå àññèñòåíòà ïðîôåññîðà Äæîíà Äæ. Ëè îí ïðåïîäàâàë â
Òåõíè÷åñêîé øêîëå Éåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà îðãàíèçàöèþ îõðàíû îêðó-
æàþùåé ñðåäû è, êðîìå òîãî, âåë â Éåëüñêîé øêîëå ìåíåäæìåíòà êóðñ
îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè.

Äîêòîð Áîåð — áûâøèé ïðåçèäåíò Industrial Research Institute, îðãà-
íèçàöèè 280 òåõíè÷åñêèõ êîìïàíèé ÑØÀ è Êàíàäû, ÷ëåíû êîòîðîé
âûïîëíÿþò ïðèìåðíî 85% îòðàñëåâûõ èññëåäîâàíèé â ÑØÀ. Îí äâàæ-
äû íàçíà÷àëñÿ ïðåäñåäàòåëåì Íàöèîíàëüíîãî êîìèòåòà ïî ïðèñóæäå-
íèþ ìåäàëåé çà îöåíêó ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé (ïðè ïðåçèäåíòàõ Áóøå
è Êëèíòîíå, êîòîðûå ïðîâîäèëè íàãðàæäåíèå). Åãî ó÷àñòèå â ðàáîòå
ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíèçàöèé âêëþ÷àåò êîíñóëüòàöèè â Ëîñ-Àëàìîñ-
ñêîé íàöèîíàëüíîé ëàáîðàòîðèè, Íàöèîíàëüíîé ëàáîðàòîðèè Ñýíäèà,
Àãåíòñòâå ïî îõðàíå îêðóæàþùåé ñðåäû, Ìèíèñòåðñòâå òîðãîâëè, Ñî-
âåòå ïî òåõíîëîãè÷åñêîìó è òåõíè÷åñêîìó ïðîåêòèðîâàíèþ (Íàöèî-
íàëüíîì íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîì ñîâåòå), à òàêæå Íàöèîíàëüíîì
öåíòðå ïåðåäà÷è òåõíîëîãèé. Â 1993 ãîäó äîêòîð Áîåð áûë èçáðàí â
Íàöèîíàëüíóþ àêàäåìèþ èíæåíåðíîãî äåëà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ô. Ïèòåð Áîåð àêòèâíî ðàáîòàåò â êîíñóëüòà-
òèâíûõ êîìèòåòàõ Ãàðâàðäñêîãî, Ïðèíñòîíñêîãî óíèâåðñèòåòîâ, Óíè-
âåðñèòåòà ×èêàãî, Óíèâåðñèòåòà Äæîíà Õîïêèíñà, Òåõíîëîãè÷åñêîãî
èíñòèòóòà Äæîðäæèè è Òåõàññêîãî ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî è èíæåíåð-
íîãî óíèâåðñèòåòà. ßâëÿåòñÿ îáëàäàòåëåì ó÷åíûõ ñòåïåíåé ïî ôèçèêå
(Ïðèíñòîíñêèé óíèâåðñèòåò) è õèìè÷åñêîé ôèçèêå (Ãàðâàðäñêèé óíè-
âåðñèòåò), ãäå îí ïðîâîäèë èññëåäîâàíèÿ ñîåäèíåíèé áîðà. Ýòè èññëå-
äîâàíèÿ âíåñëè ñâîé âêëàä â îòêðûòèÿ ïðîôåññîðà Â. Í. Ëèïñêîìáà,
çà êîòîðûå â 1976 ãîäó îí ïîëó÷èë Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ ïî õèìèè.

Äîêòîð Ô. Ïèòåð Áîåð — àâòîð íåñêîëüêèõ êíèã è ïî÷òè ñòà ñòà-
òåé, îòíîñÿùèõñÿ ê îáëàñòè íàóêè è áèçíåñà. Íåêîòîðûå èç ïîñëåäíèõ
ñòàòåé ìîæíî íàéòè íà åãî ñàéòå (www.boer.org).
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Â ñîâðåìåííîì ìèðå áèçíåñà îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé ñòàëà íî-
âûì óïðàâëåí÷åñêèì ïîäõîäîì ê àíàëèçó ïðèáûëüíîñòè íûíåøíèõ

è áóäóùèõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, çàìåíèâ ñîáîé òàêîé øèðîêî
ïðèìåíÿâøèéñÿ ðàíåå ïîäõîä, êàê óïðàâëåíèå ðèñêîì. Â êíèãå «Îöåí-
êà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé: ïðîáëåìû áèçíåñà è ôèíàíñîâ â ìèðå èñ-
ñëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê» Ô. Ïèòåð Áîåð âñåñòîðîííå èçó÷àåò ñâÿçü
ìåæäó èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ñòîèìî-
ñòüþ äëÿ àêöèîíåðîâ — ñ äðóãîé, ïðåäñòàâëÿÿ ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè
äëÿ îöåíêè èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ è îòâå÷àÿ íà âàæíåéøèå âî-
ïðîñû î òîì, êàê àíàëèçèðîâàòü òåõíîëîãè÷åñêèå èíèöèàòèâû è ïðî-
ãíîçèðîâàòü èõ áóäóùóþ ñòîèìîñòü. Îáëàäàÿ çíàíèÿìè è îïûòîì êàê
â ýêîíîìè÷åñêîé îáëàñòè, òàê è â äåëå ñîçäàíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé, àâ-
òîð ñîçäàåò îáùèé ÿçûê äëÿ ïîíèìàíèÿ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì, ñâÿ-
çàííûõ ñ èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè, è ïðåäëàãàåò àíàëèòè÷åñêèå
èíñòðóìåíòû, êîòîðûå áèçíåñìåíû, ó÷åíûå è èíæåíåðû ìîãóò èñïîëü-
çîâàòü äëÿ îöåíêè íîâûõ òåõíîëîãèé, èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ è ñî-
îòâåòñòâóþùèõ áþäæåòîâ. Ýòî ïðèâîäèò ê ïðèíÿòèþ áîëåå êîìïåòåíò-
íûõ ðåøåíèé. Â êíèãå òàêæå àíàëèçèðóþòñÿ íåêîòîðûå îøèáêè, äîïóñ-
êàåìûå ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè «òåõíîëîãè÷íûõ» êîìïàíèé.

XX
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Îòçûâû î êíèãå Ïèòåðà Áîåðà
«Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé:
ïðîáëåìû áèçíåñà è ôèíàíñîâ

â ìèðå èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê»

«Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé» — ñâîåâðåìåííàÿ è ñîäåðæàòåëüíàÿ
êíèãà ïî âàæíåéøåé ïðîáëåìå ãëîáàëüíîãî áèçíåñà. Ñïîñîáíîñòü Ïè-
òåðà Áîåðà äîéòè äî åå ñóòè âûðàçèëàñü â ñîçäàíèè ðàáîòû, íåîáõîäè-
ìîé ðóêîâîäèòåëÿì âî âñåõ îáëàñòÿõ.

Äæåôôðè Å. Ãàðòåí,
äåêàí Éåëüñêîé øêîëû ìåíåäæìåíòà

«Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé» ñóùåñòâåííî äîïîëíÿåò çíàíèÿ òåõ
ðóêîâîäèòåëåé, êîòîðûå æåëàþò ïîäíÿòü óðîâåíü ðåøåíèé â îáëàñòè
òåõíîëîãèé îò èñêóññòâà äî áîëåå òî÷íîé íàóêè.

Äæîðäæ Á. Ðýòìàíí,
ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ

è ïðåçèäåíò êîðïîðàöèè ICOS

«Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé» ïðåäñòàâëÿåò öåííîñòü äëÿ ëþáîãî
ëèäåðà ëþáîé îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ èíâåñòèðóåò ñðåäñòâà â èññëåäî-
âàíèÿ è ðàçðàáîòêè.

Äæåôôðè Ì. Ëèïòîí,
ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ

è ïðåçèäåíò NOVA Chemicals Ltd.

Äîêòîð Ô. Ïèòåð Áîåð íà êàêîå-òî âðåìÿ ñòàë èíòåëëåêòóàëüíûì ëè-
äåðîì â ñâîåé îáëàñòè. Åãî êíèãà ñíèìàåò íàëåò ìèñòèôèêàöèè ñ ïðî-
öåññà òðàíñôîðìàöèè íàóêè â áèçíåñ.

Ä-ð Áàððè Ñèàäàò,
âèöå-ïðåçèäåíò è äèðåêòîð ïî ðàçâèòèþ

AlliedSignal Inc.

Ïèòåð Áîåð íàïèñàë êíèãó, êîòîðóþ êàæäûé ìåíåäæåð ïî èññëåäîâà-
íèÿì äîëæåí íå òîëüêî ïðî÷èòàòü, íî è ïðîøòóäèðîâàòü.

Óîëòåð Ë. Ðîáá,
ïðåçèäåíò Vantage Management, Inc.
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Ýòà êíèãà áóäåò ñëóæèòü ðóêîâîäèòåëÿì âûñøåãî óðîâíÿ, ðàâíî êàê è
ìåíåäæåðàì ïî ïðîäóêòàì è èññëåäîâàíèÿì, êîòîðûå ðàáîòàþò, ÷òîáû
ñîçäàâàòü çíà÷èòåëüíûå áîãàòñòâî è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ.

Ä-ð Íèêîëàñ Ïàïïàñ,
áûâøèé èñïîëíèòåëüíûé âèöå-ïðåçèäåíò

è ÷ëåí èñïîëíèòåëüíîãî êîìèòåòà êîìïàíèè DuPont

«Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåííîå ñïðàâî÷-
íîå ïîñîáèå.

Ä-ð Ëåñòåð Ñ. Êðîó,
ãëàâíûé âèöå-ïðåçèäåíò ïî èññëåäîâàíèÿì

è ðàçðàáîòêàì (â îòñòàâêå) êîìïàíèè 3M

Ýòà çàìå÷àòåëüíàÿ êíèãà íàâîäèò ìîñò ÷åðåç ïðîïàñòü âî âçàèìîïîíè-
ìàíèè ìåæäó òåõíè÷åñêèì è ôèíàíñîâûì ñîîáùåñòâàìè.

Ë. Ëóèñ Õåãåäþø,
âèöå-ïðåçèäåíò ïî èññëåäîâàíèÿì è ðàçðàáîòêàì

Elf Atochem N.A., Inc.

Âñåì, êòî èíòåðåñóåòñÿ òåì, êàê äîðîæèòü òåõíîëîãèåé è äàâàòü åé
îöåíêó â òåðìèíàõ äîáàâëåíèÿ ñòîèìîñòè äëÿ êîðïîðàöèè è ðîñòà ñòîè-
ìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ, íåîáõîäèìî ïðî÷åñòü êíèãó ä-ðà Áîåðà.

Ñòýíëè Â. ßñêîëñêè,
ãëàâíûé òåõíè÷åñêèé äèðåêòîð

êîðïîðàöèè Eaton Corporation

Êàê îöåíèâàòü òåõíîëîãèþ è êàê âûáèðàòü ïîäõîäÿùèé ïîðòôåëü èñ-
ñëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà — ýòî, âåðîÿòíî, âàæ-
íåéøàÿ ïðîáëåìà, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàþòñÿ êîìïàíèè XX âåêà, ïëàíè-
ðóþùèå ñòàòü êîìïàíèÿìè XXI âåêà.

Ìýðè Ë. Ãóä,
÷ëåí ñîâåòà äèðåêòîðîâ

Venture Capital Investors, LLC

«Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé» — ýòî ïðîíèöàòåëüíûé âçãëÿä íà òî,
êàê ñëåäóåò âûíîñèòü ñóæäåíèÿ î ñòîèìîñòè èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðî-
ãðàìì, âêëþ÷àþùèå êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè è àíàëèç.

Ïîë Êóê,
ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ

è ïðåçèäåíò êîðïîðàöèè DIVA Systems
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Íàñòîÿùàÿ êíèãà îòâå÷àåò ìîåìó ëè÷íîìó óáåæäåíèþ, ÷òî êàæäûé
÷åëîâåê äîëæåí äåëàòü äîñòóïíûì äëÿ äðóãèõ òî, ÷åìó îí íàó÷èë-

ñÿ, â ÷åì ïðèîáðåë îïûò, îñîáåííî òå àñïåêòû îáó÷åíèÿ è îïûòà, êîòî-
ðûå â êàêîé-òî ìåðå óíèêàëüíû. ß îáÿçàí ýòèì áîëüøîìó ÷èñëó ëþ-
äåé è ó÷ðåæäåíèé, îñîáåííî ìîèì áûâøèì êîëëåãàì â W. R. Grace &
Company. Ôðàíñóà âàí Ðåìóðòåð è Áàððè Õîò÷êèç ñûãðàëè âàæíóþ ðîëü
â ðàçðàáîòêå ñèñòåìû èçìåðèòåëåé, íåîáõîäèìûõ äëÿ òîãî, ÷òîáû îò-
ñëåæèâàòü õîä âûïîëíåíèÿ íàøèõ èññëåäîâàíèé è ïðåäñòàâëÿòü âûñ-
øåìó ðóêîâîäñòâó äîñòîâåðíûå äàííûå î áóäóùåì ðàçâèòèè (òàê íàçû-
âàåìûå «ïðîåêòèðîâêè»*). Ìàðòèí Øåðâèí è Ëóèñ Õåãåäàñ ïðîâåëè
àíàëèç ðåàëüíûõ ïðèìåðîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ îãðîìíûé èíòåðåñ, è «ïî-
äåëèëèñü» ñâîèì íåäþæèííûì èíòåëëåêòîì ïðè àíàëèçå äåéñòâóþùèõ
ñòðàòåãè÷åñêèõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Äåéâèä Çåéôåðò è ÿ òðó-
äèëèñü â òåñíîì ñîòðóäíè÷åñòâå íàä ðàçðàáîòêîé óïðîùåííûõ ïðåäâà-
ðèòåëüíûõ ìîäåëåé äëÿ îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ è èçó÷åíèåì èõ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè ê êëþ÷åâûì ôèíàíñîâûì ïàðàìåòðàì. Àíàëèòè÷åñêàÿ àòìî-
ñôåðà è ñèëüíûé àêöåíò íà ôèíàíñîâîì êîíòðîëå, êîòîðûå îáåñïå÷èë
ïîêîéíûé Äæ. Ïèòåð Ãðåéñ-ìëàäøèé, ñîçäàëè æåñòêóþ ñðåäó äëÿ ïðî-
âåðêè ïðàâèëüíîñòè êîíöåïöèé îöåíêè ñòîèìîñòè. Ìîÿ áëàãîäàðíîñòü
àäðåñîâàíà ìíîãèì ðóêîâîäèòåëÿì Grace, êîòîðûå ïîìîãàëè ðàçðàáàòû-
âàòü ýòè êîíöåïöèè â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò âî âðåìÿ îæèâëåííûõ äèñ-
êóññèé, è îñîáåííî ã-íó Ãðåéñó, êîòîðûé ïîñòîÿííî âîîäóøåâëÿë íàñ.

* Â êíèãå ÷àñòî âñòðå÷àþòñÿ ñïåöèàëüíûå òåðìèíû, øèðîêî èñïîëüçóåìûå â ïðîôåñ-

ñèîíàëüíîé îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè. Îíè äàþòñÿ â ðåäàêöèè ïåðåâîä÷èêîâ, êîòî-

ðûå ÿâëÿþòñÿ ñïåöèàëèñòàìè â ýòîé îáëàñòè. — Çäåñü è äàëåå, åñëè íå îãîâîðåíî

îñîáî, ïðèìå÷. ðåäàêòîðà.
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Îñîáàÿ ïðèçíàòåëüíîñòü èñïîëíèòåëüíîìó äèðåêòîðó IRI ×àêó Ëàð-
ñîíó è åãî ñîòðóäíèêàì çà ïîääåðæêó è äðóæáó. Áîá Áóðêàðò ðàáîòàë
â òåñíîì êîíòàêòå ñî ìíîé íàä ñîçäàíèåì êóðñà «Ôèíàíñîâîå âîçäåé-
ñòâèå òåõíîëîãèè», à Áàððè Ñèàäàò è Ëè Ñòàðð ïîìîãàëè â ïîäãîòîâêå
åãî ïèëîòíîé âåðñèè.

Ìýé Àäàìñ è Mýäæ Ñåðáîó, ìîè àññèñòåíòû íà ïðîòÿæåíèè áîëåå
÷åì äâóõ äåñÿòèëåòèé, áûëè íåîöåíèìûìè ïîìîùíèêàìè íå òîëüêî â
ïîäãîòîâêå ìàòåðèàëîâ, èñïîëüçîâàííûõ â íàñòîÿùåé êíèãå, íî è â îð-
ãàíèçàöèè ìîåé äåÿòåëüíîñòè, êîãäà âðåìåíè êàòàñòðîôè÷åñêè íå õâà-
òàëî. Ðè÷àðä Ëþêêå îáåñïå÷èâàë êâàëèôèöèðîâàííîå ñîäåéñòâèå â ðå-
äàêòèðîâàíèè êíèãè è ðåøåíèè âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ åå ïóáëèêàöèåé.
Äæèí Ãëàññåð ñ êîëëåãàìè èç èçäàòåëüñòâà John Wiley & Sons äîñòàâè-
ëè ìíå óäîâîëüñòâèå îò ñîòðóäíè÷åñòâà ñ íèìè âî âðåìÿ çàêëþ÷èòåëü-
íûõ ñòàäèé ðåäàêòèðîâàíèÿ è âûïóñêà êíèãè.

Íàêîíåö, ìîÿ æåíà Ýëëåí, îáëàäàþùàÿ òåðïåíèåì è õîðîøèì ÷óâ-
ñòâîì þìîðà, ïðîäåìîíñòðèðîâàëà, ê ÷åìó äîëæíû áûòü ãîòîâû ñóï-
ðóãè àâòîðîâ: äîëãèå ÷àñû çà êîìïüþòåðîì, êàæóùèåñÿ áåññìûñëåí-
íûìè ïîèñêè, ôàëüñòàðòû, íåóäîâëåòâîðåííîñòü ïåðâûìè âàðèàíòàìè
êíèãè, èçðåäêà ïðåðûâàåìûå ïðîáëåñêàìè îïòèìèçìà ïî ïîâîäó òîãî,
÷òî ñîçäàåòñÿ ÷òî-òî ïîëåçíîå. Åå ïðîíèöàòåëüíîñòü, ïîääåðæêà è ýí-
òóçèàçì çàñëóæèâàþò ãëóáîêîé áëàãîäàðíîñòè.



Ââåäåíèå

Ñ
âÿçóþùåå çâåíî ìåæäó íàó÷íûì îòêðûòèåì è ïîëó÷åíèåì ïðàêòè-
÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ — òî, ÷òî ìû íàçûâàåì òåõíîëîãèåé, — èìååò

æèçíåííî âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ áëàãîïîëó÷èÿ îòäåëüíûõ ëþäåé, ôèðì
äà è öåëûõ ñòðàí. Ãîâîðÿò, â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íà-
ïîëîâèíó îáåñïå÷èâàåòñÿ òåõíîëîãèåé 1. Â òî æå âðåìÿ ïîíèìàíèå ñâÿçè
ìåæäó íàó÷íûì îòêðûòèåì è ðàçðàáîòêîé íîâîé òåõíîëîãèè ðàçâèòî
íåäîñòàòî÷íî.

Â òîì, ïî÷åìó ñóùåñòâóåò ýòîò íåäîñòàòîê ïîíèìàíèÿ, íåò íè÷åãî
òàèíñòâåííîãî: ïðåîáðàçîâàíèå íàóêè â òåõíîëîãèþ îïîñðåäîâàíî ñè-
ëàìè áèçíåñà è ñâîäèò âîåäèíî äâå ãðóïïû ëþäåé, âçãëÿäû, çíàíèÿ è
ÿçûê êîòîðûõ âåñüìà ðàçëè÷àþòñÿ — ÷àñòî îíè âîîáùå íå èìåþò ñâÿ-
çè äðóã ñ äðóãîì. Ìíîãèå èç òåõ, êîìó âìåíÿåòñÿ â îáÿçàííîñòü ïðè-
íèìàòü ðåøåíèÿ, êàñàþùèåñÿ íàóêè è òåõíîëîãèè, — ðóêîâîäèòåëè
êîìïàíèé, îòâåòñòâåííûå ðàáîòíèêè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíèçàöèé è
óíèâåðñèòåòîâ — ÷àñòî íå ïîíèìàþò íàó÷íîãî ïðîöåññà èëè êóëüòóðû,
â ðàìêàõ êîòîðîé îí îñóùåñòâëÿåòñÿ. Â òî æå âðåìÿ ñðåäè òåõ, êòî
ðàçáèðàåòñÿ â âîïðîñàõ òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ìàëî ñâåäóùèõ â
âîïðîñàõ ôèíàíñîâ è áèçíåñà. Ïðîáåëû â çíàíèÿõ è ðàñõîæäåíèÿ â èí-
òåðåñàõ ðàçäåëÿþò ýòè ñîîáùåñòâà è òîðìîçÿò ïðîãðåññ, ê êîòîðîìó
êàæäîå èç íèõ ñòðåìèòñÿ. Ýòî íå äîëæíî óäèâëÿòü. Ëþäè, êîòîðûå
âõîäÿò â íàó÷íîå è áèçíåñ-ñîîáùåñòâà, ÿâëÿþòñÿ ïðîäóêòàìè ðàçëè÷-
íûõ îáðàçîâàòåëüíûõ ïðîöåññîâ, èñïîëüçóþò ðàçíûå ñðåäñòâà òðóäà è
ÿçûêè, è, âîîáùå ãîâîðÿ, èõ ìîòèâû îïðåäåëÿþòñÿ ðàçëè÷íûìè ôàê-
òîðàìè. Â ðåçóëüòàòå îáùåíèå ìåæäó íèìè çà÷àñòóþ íîñèò ïîâåðõíîñò-
íûé õàðàêòåð ëèáî îãðàíè÷èâàåòñÿ óçêèì êðóãîì âîïðîñîâ, ïî êîòîðûì
èõ èíòåðåñû ñîâïàäàþò. Êðîìå òîãî, âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ íàáëþäàåòñÿ
íåäîñòàòîê âçàèìíîãî óâàæåíèÿ. Îäíàêî ñóäüáû ýòèõ äâóõ ãðóïï íåðàç-
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ðûâíî ñâÿçàíû, è ó íèõ íåò äðóãîãî âûáîðà, êðîìå êàê íàâîäèòü ìîñ-
òû è ðàáîòàòü ñîâìåñòíî.

Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè è åñòü òîò ñàìûé ìîñò, à ïðèçíàíèå
åå öåíòðàëüíîãî ïîëîæåíèÿ îáúÿñíÿåò ðàñòóùèé èíòåðåñ ê ýòîìó íå-
êîãäà íåÿñíîìó ïðåäìåòó. Ïðîöåññ îöåíêè îáåñïå÷èâàåò áëàãîïðèÿò-
íóþ âîçìîæíîñòü äëÿ äèàëîãà è ñîòðóäíè÷åñòâà. Èññëåäîâàòåëè è áèç-
íåñìåíû ìîãóò ïðèâíîñèòü â ýòîò ïðîöåññ ñâîè ñïåöèàëüíûå çíàíèÿ è
íàâûêè, ó÷èòüñÿ äðóã ó äðóãà è äåëèòüñÿ ïîëó÷åííîé âûãîäîé.

Òåðìèí «îöåíêà ñòîèìîñòè» èìååò ñïåöèôè÷åñêèé ñìûñë: â åå çà-
äà÷ó âõîäèò îïðåäåëåíèå â äåíåæíîé ôîðìå öåííîñòè àêòèâà, îáúåêòà
èëè êîìïàíèè. Öåëü îöåíêè ñòîèìîñòè — íàéòè îòâåò íà ôóíäàìåí-
òàëüíûé âîïðîñ: âî ñêîëüêî ýòî îöåíèâàåòñÿ? Ó äàííîãî ïðîöåññà äëè-
òåëüíàÿ èñòîðèÿ. Èäåò ëè ðå÷ü î þâåëèðíîì óêðàøåíèè, ïðîèçâåäåíèè
èñêóññòâà èëè æèëîé íåäâèæèìîñòè — ëþäè âñåãäà õîòÿò çíàòü îòâåò
íà ôóíäàìåíòàëüíûé âîïðîñ î ñòîèìîñòè. Îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà —
îò àïòåê äî ãèãàíòñêèõ êîðïîðàöèé è èõ öåííûõ áóìàã — ñòàëà âàæíûì
àñïåêòîì ìèðà êîììåðöèè è ñåé÷àñ ÿâëÿåòñÿ òåìîé âñå áîëåå ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûõ êíèã. Ìåòîäû, îïèñûâàåìûå â íèõ, íîñÿò â çíà÷èòåëü-
íîé ìåðå êîëè÷åñòâåííûé õàðàêòåð, à â òàêèõ îáëàñòÿõ, êàê îöåíêà
ôèíàíñîâûõ îïöèîíîâ è îïöèîíîâ áèçíåñà, õàðàêòåðèçóþòñÿ ìàòåìà-
òè÷åñêîé èçîùðåííîñòüþ.

Îïðåäåëåíèå âíóòðåííåé ñòîèìîñòè îáûêíîâåííîé àêöèè — çàäà-
÷à íå èç ëåãêèõ, îäíàêî îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè åùå òðóäíåå.
Òåõíîëîãèÿ ìîæåò ñóùåñòâîâàòü êàê èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë, êîòî-
ðûé íå âèäåí â áàëàíñîâîì îò÷åòå êîðïîðàöèè. Îíà ìîæåò áûòü âñòðîå-
íà â ôèçè÷åñêèå àêòèâû, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ íà áàçå çàòðàò ïðî-
øëûõ ïåðèîäîâ è íå îòðàæàþò ïîòåíöèàëà òåõíîëîãèè â ñîçèäàíèè áî-
ãàòñòâà.

Øèðèòñÿ ïðèçíàíèå òîãî, ÷òî öåííîñòü áèçíåñà íåëüçÿ îïðåäåëèòü,
íå çíàÿ ñòîèìîñòè èñïîëüçóåìîé òåõíîëîãèè. Âî ìíîãèõ îòðàñëÿõ — îò
ôàðìàêîëîãèè äî ïðîèçâîäñòâà ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ — ïàòåíòî-
âàííàÿ òåõíîëîãèÿ ñòàëà êðóïíåéøèì àêòèâîì ôèðìû. Â òî æå âðåìÿ
ëþäè, ðàçðàáàòûâàþùèå òåõíîëîãèþ, âñå áîëüøå ñîçíàþò, ÷òî äîëæ-
íû ðàññ÷èòûâàòü áóäóùóþ ñòîèìîñòü ðåçóëüòàòà èõ òðóäà, ÷òîáû ïðè-
îáðåòàòü ðåñóðñû, íåîáõîäèìûå äëÿ âîïëîùåíèÿ èõ ïðåäëîæåíèé â
ïðîãðàììû.

Øèðîêî ðàñïðîñòðàíåí è ïðîòèâîïîëîæíûé âçãëÿä: «Íèêòî íå ìî-
æåò êîëè÷åñòâåííî âûðàçèòü ñâÿçü ìåæäó òåõíîëîãè÷åñêèìè èññëåäî-
âàíèÿìè è êîììåð÷åñêîé îòäà÷åé. Ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ
èííîâàöèåé, îñòàþòñÿ âíå ñôåðû èññëåäîâàíèé» 2.

Òåì íå ìåíåå ìíîãèå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó òåõíîëîãèåé, êîììåðöèåé
è èññëåäîâàíèÿìè ïîíÿòíû, ñòàâêè âûñîêè, à íåêîòîðûå îðãàíèçàöèè
ïîñòîÿííî âûïîëíÿþò íîâûå ïðîöåññû ëó÷øå, ÷åì äðóãèå. È õîòÿ ýòè
ñîîòíîøåíèÿ ñëîæíû, à ñîáûòèÿ â ñâîåé îñíîâå íîñÿò õàîòè÷íûé õà-
ðàêòåð, ñòîëü æå âåðíî è òî, ÷òî äåéñòâèÿ îòäåëüíûõ ëèö, èíñòèòóòîâ
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è ðûíêîâ îáû÷íî ðàöèîíàëüíû. Â ýòîì ñìûñëå ðûíêè òåõíîëîãèé ñðîä-
íè ôèíàíñîâûì ðûíêàì, è ëþáàÿ ïîïûòêà ïîíÿòü èõ äèíàìèêó îïðàâ-
äàíà. Ïðèâåäåì áîëåå ñáàëàíñèðîâàííîå ìíåíèå:

Ó÷èòûâàÿ íåîïðåäåëåííîñòü ïðîöåññà, âðÿä ëè êàêîé-ëèáî ìåíåäæåð
çàíèìàëñÿ êîãäà-íèáóäü ôèíàíñîâûì àíàëèçîì òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîá-
ëåì êîðïîðàöèè. Îäíàêî âñå ëèöà, ïðèíèìàþùèå ðåøåíèÿ, îáÿçàòåëüíî
çíàêîìÿòñÿ ñ ôèíàíñîâûìè ðàñ÷åòàìè, âåðîÿòíî, ïîòîìó, ÷òî äðóãèõ
ñòîëü æå óíèâåðñàëüíûõ ñðåäñòâ íåò. Áîëüøèíñòâî ìåíåäæåðîâ òåîðå-
òè÷åñêè ïîíèìàþò îñíîâíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, è ýòî äåëàåò
ïîñëåäíèå «ìîíåòîé êîðîëåâñòâà» âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî
ïðèåìëåìî èõ ïðèìåíåíèå 3.

Öåëü íàñòîÿùåé êíèãè

Öåëü íàñòîÿùåé êíèãè — âñåñòîðîííå ðàññìîòðåòü ñâÿçü ìåæäó íà-
ó÷íûìè èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ñòîèìî-
ñòüþ äëÿ àêöèîíåðîâ — ñ äðóãîé, è ïðè ýòîì ñîçäàòü îáùèé ÿçûê è
íàáîð àíàëèòè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå äåëîâûå ëþäè, ó÷åíûå
è èíæåíåðû ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü ïðè ñîâìåñòíîì ïëàíèðîâàíèè íî-
âîé òåõíîëîãèè è ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. Îáùèé ÿçûê è àíàëèòè÷åñêèå èí-
ñòðóìåíòû ïîìîãóò ýòèì ðàçíûì ñîîáùåñòâàì îáùàòüñÿ ìåæäó ñîáîé
è ïðèíèìàòü áîëåå îáîñíîâàííûå ðåøåíèÿ.

Îñíîâíàÿ îáùåïðèçíàííàÿ òî÷êà çðåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî óïðàâ-
ëåíèå, îñíîâàííîå íà ñòîèìîñòè, ïðèâîäèò ê ïðèíÿòèþ ýôôåêòèâíîãî
ðåøåíèÿ 4. Îäíàêî óïðàâëåíèå, îñíîâàííîå íà ñòîèìîñòè, ÿâëÿåòñÿ íå
ñèñòåìîé óïðàâëåíèÿ, à ñêëàäîì óìà. Îíî ñëîæèëîñü â ðåçóëüòàòå îñî-
çíàíèÿ òîãî, ÷òî êàïèòàë ïåðåìåùàåòñÿ òóäà, ãäå ìîæåò ïîëó÷èòü íàè-
âûñøóþ äîõîäíîñòü, è ÷òî ïðè îáåñïå÷åíèè äîõîäíîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ
âñå äðóãèå çàèíòåðåñîâàííûå ñòîðîíû (ñëóæàùèå, ñîîáùåñòâà è ò. ï.)
òàêæå ïîëó÷àþò âûãîäó. Äðóãèå ñïîñîáû èçìåðåíèÿ «ñîâåðøåíñòâà»
áèçíåñà, òàêèå êàê ðîñò ïðèáûëè èëè äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé (return
on investment, ROI), çàâîäÿò â ôèíàíñîâûé òóïèê, åñëè íå ñîïðîâîæäà-
þòñÿ ñîçäàíèåì ñòîèìîñòè. Àêöåíò íà ñòîèìîñòè îáåñïå÷èâàåò òàêæå
÷åòêèé è îáùåäîñòóïíûé ñëîâàðü äëÿ êîðïîðàòèâíîãî îáùåíèÿ.

Ñ ó÷åòîì ýòèõ óñëîâèé è òîãî ôàêòà, ÷òî ïåðåâîä íàóêè â êîììåð-
÷åñêè æèçíåñïîñîáíóþ òåõíîëîãèþ ñîïðÿæåí ñ îñîáûì ðèñêîì, íàñòî-
ÿùàÿ êíèãà íå ïðåäëàãàåò îïèñàòü â îáùèõ ÷åðòàõ íåêèé íàáîð ìåòîäîâ
óïðàâëåíèÿ, ÷òîáû ñäåëàòü òðóäíûé ïî ñâîåé ïðèðîäå ïðîöåññ ïðîñòûì,
íàäåæíûì è ýôôåêòèâíûì. Åå öåëü èíàÿ: ðóêîâîäèòü ÷èòàòåëÿìè â
àíàëèçå òåõíîëîãè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ, ÷òîáû îíè ìîãëè
âíîñèòü áîëåå öåííûé âêëàä â ñâîè îðãàíèçàöèè è ïðîäâèãàòü ñâîþ
êàðüåðó â ýòîì ïðîöåññå.

Êíèãà òàêæå ïîçíàêîìèò ÷èòàòåëÿ ñ ìîèì ñîáñòâåííûì îïûòîì â
ñîçäàíèè òåõíîëîãèè è îöåíêå åå ñòîèìîñòè — íàäåþñü, îí áóäåò ïî-
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ëåçåí äðóãèì. Ïîíÿòèå «ïîëåçíûé», ïî ìîåìó ìíåíèþ, âêëþ÷àåò íå
òîëüêî ñîâåòû è ïîìîùü â âûÿâëåíèè ëîâóøåê, íî è îïèñàíèå ìåòî-
äîâ è ïîêàçàòåëåé, ïîìîãàþùèõ âûïîëíÿòü ðàáîòó. Òàêèì îáðàçîì,
êíèãà ïðåäñòàâèò îïèñàíèå è êðèòè÷åñêèé ðàçáîð èíñòðóìåíòîâ äëÿ
àíàëèçà ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî òåõíîëîãèè, îäíîâðåìåííî óêàçûâàÿ íà
òî, ÷òî äëÿ ïðèìåíåíèÿ âñåõ ýòèõ èíñòðóìåíòîâ èìåþòñÿ ñóùåñòâåí-
íûå îãðàíè÷åíèÿ. Ëþáîé ÷èòàòåëü ìîæåò èñïîëüçîâàòü ýòè èíñòðóìåí-
òû äëÿ ïîïîëíåíèÿ ñâîåãî áàãàæà çíàíèé î òåõíîëîãèè, ðûíêàõ è ïî-
âåäåíèè îðãàíèçàöèé, íåîáõîäèìûõ åìó ïðè îñóùåñòâëåíèè âûáîðà.

Êòî äîëæåí ïðî÷èòàòü ýòó êíèãó?

Â øèðîêîì ñìûñëå îöåíêà ñòîèìîñòè ñëóæèò îäíîé èç äâóõ öåëåé —
ïîääåðæêå âíóòðåííèõ ðåøåíèé (ò. å. ñóæäåíèé îòíîñèòåëüíî ïðåäëî-
æåííûõ ïðîåêòîâ) èëè ïîääåðæêå ñäåëîê (ïðîäàæà àêòèâà, ïåðåãîâî-
ðû îòíîñèòåëüíî ëèöåíçèè ëèáî îïðåäåëåíèå íàëîãîâ). Òàêèì îáðàçîì,
ýòà êíèãà áóäåò ïîëåçíà ðàçíûì ãðóïïàì ÷èòàòåëåé.

• Ó÷åíûå è èíæåíåðû. Â êíèãå îáñòîÿòåëüíî ïîêàçûâàåòñÿ, êàê ÍÈÎÊÐ
ñîçèäàþò ñòîèìîñòü äëÿ êîììåð÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Â íåé òàêæå
àíàëèçèðóþòñÿ íåêîòîðûå ëîâóøêè è ñêðûòûå ïðîáëåìû èçìåðåíèÿ
ñòîèìîñòè. Â ðåçóëüòàòå ó÷åíûì è èíæåíåðàì îíà ïîìîæåò ïðè îïðå-
äåëåíèè è ñòðóêòóðèðîâàíèè ôèíàíñîâî âûãîäíûõ ïðîåêòîâ è ïðè
îáîñíîâàíèè ýòèõ ïðîåêòîâ ïåðåä ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè.

• Ìåíåäæåðû êîìïàíèé. Ìåíåäæåðàì íóæíû èíñòðóìåíòû äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ óðîâíÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ, íåîáõîäèìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ðîñòà êîìïàíèé, à òàêæå äëÿ îïðåäåëåíèÿ, ÿâëÿþòñÿ ëè ÍÈÎÊÐ
äîñòàòî÷íî ïðîäóêòèâíûìè, ÷òîáû ñîçèäàòü ñòîèìîñòü, à íå óíè-
÷òîæàòü åå. Îíè íàéäóò îïèñàíèÿ ýòèõ èíñòðóìåíòîâ â ãëàâàõ
êíèãè.

• Ñïåöèàëèñòû â îáëàñòè ôèíàíñîâ. Ôèíàíñîâûå ìåíåäæåðû è àíàëè-
òèêè îáû÷íî çíàêîìû ñ óïðàâëåíèåì è îöåíêîé ðèñêà è ïðèðîäîé
îïöèîíîâ. Îäíàêî àêòèâû ÍÈÎÊÐ ÷àñòî íå âèäíû èëè îáëàäàþò
îñîáûìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Ðèñêè æå ÿâëÿþòñÿ âûñîêèìè è íåïî-
ñòîÿííûìè. Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë, ñîçäàâàåìûé ïóòåì èññëå-
äîâàíèé, ÷àñòî íåîñÿçàåì. À îïöèîíû íà òåõíîëîãèè áîëåå ñëîæ-
íû, ÷åì ôèíàíñîâûå äåðèâàòû.

• Èíâåñòîðû è èíâåñòèöèîííûå àíàëèòèêè. Ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâà-
íèè â ôèðìó èëè î åå ïðèîáðåòåíèè ÷àñòî çàâèñèò îò îöåíêè ñòîè-
ìîñòè åå òåõíîëîãèè. Èíâåñòîðû äîëæíû âçâåñèòü íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû â ïîðòôåëå òåõíîëîãèé, ÷òîáû îïðåäåëèòü, íå çàíèæåíà èëè
íå çàâûøåíà ëè ñòîèìîñòü ôèðìû. Ñòîèìîñòü òåõíîëîãèè ñëåäóåò
îöåíèâàòü è ïðîäàâöàì êîìïàíèè, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü ñïðàâåäëè-
âîå ðàñïðåäåëåíèå âûãîä ïî îòíîøåíèþ ê åå àêöèîíåðàì. Èíâåñ-
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òèöèîííûå áàíêèðû, êîòîðûå ïðåäëàãàþò óñëóãè ïî ñòîèìîñòíîé
îöåíêå, òàêæå äîëæíû ó÷èòûâàòü îñîáûå ôèíàíñîâûå õàðàêòåðè-
ñòèêè òåõíîëîãèè.

Ñòîèìîñòü íà ðûíêå

Ñóãóáî ôèíàíñîâûé ïîäõîä ê îöåíêå ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè («òîëüêî
öèôðû, ñýð») îáðå÷åí íà ïðîâàë. Â ðåàëüíîì ìèðå îöåíêà ñòîèìîñòè
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñìåñü «îòíîñèòåëüíî ëåãêî ðåøàåìûõ îðãàíèçàöè-
îííûõ ïðîáëåì, ñëîæíûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ âîïðîñîâ è àíàëèòè÷åñêèõ
ìåòîäîâ, îñíîâàííûõ íà èñïîëüçîâàíèè äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíî-
ãî ïîòîêà» 5. Îöåíêà ñòîèìîñòè, îïðåäåëåííàÿ òîëüêî àíàëèòè÷åñêèì
ïóòåì, íå ÿâëÿåòñÿ îêîí÷àòåëüíîé. Äëÿ öåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ îöåí-
êà, âûðàæåííàÿ îäíèì ÷èñëîì, âñåãäà áóäåò íåâåðíîé. Îöåíêà ñòîèìî-
ñòè, êîòîðàÿ â êîíå÷íîì ñ÷åòå èìååò çíà÷åíèå, îáû÷íî ôîðìèðóåòñÿ
íà ðûíêå ïóòåì ïåðåãîâîðîâ ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíàìè èëè â ðåçóëüòàòå
àóêöèîíà. Êàæäàÿ èç ïðîòèâîáîðñòâóþùèõ ñòîðîí âîñïðèíèìàåò ñòîè-
ìîñòü ïî-ðàçíîìó. Àíàëèòè÷åñêèå ñïîñîáû ñòîèìîñòíîé îöåíêè, ïî-
äîáíûå ïðåäñòàâëåííûì â íàñòîÿùåé êíèãå, äàþò äèàïàçîí ðàçóìíûõ
âåëè÷èí ñòîèìîñòåé, êîòîðûå îðèåíòèðóþò ïðîöåññ è îáîñíîâûâàþò
ïðåäëàãàåìûå âåëè÷èíû íà ïåðåãîâîðàõ.

Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü àóêöèîí ïðîèçâåäåíèé èñêóññòâà. Îðãà-
íèçàöèÿ âðîäå Sothbey’s ïóáëèêóåò ïðåäâàðèòåëüíûå ðàñ÷åòû ñòîèìî-
ñòè êàæäîãî ëîòà (êàê ïðàâèëî, â âèäå èíòåðâàëà). Êàæäûé ó÷àñòíèê
ïðèõîäèò íà àóêöèîí ñ ðàçëè÷íûìè ïðåäïîëîæåíèÿìè è âèäåíèåì âíóò-
ðåííåé ñòîèìîñòè ïðåäìåòîâ. Ðàöèîíàëüíî ìûñëÿùèå äèëåðû áóäóò íà-
áàâëÿòü öåíó, à èõ ïðîôåññèîíàëüíûé ðàñ÷åò öåíû ïðîäàæè áóäåò îáåñ-
ïå÷èâàòü ýòè íàäáàâêè. Èì íóæíî ïîêðûòü çàòðàòû è ïîëó÷èòü îòäà÷ó
íà ñâîé êàïèòàë. Ïî ñóòè, îíè ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûìè ïîêóïàòåëÿìè.
Äåêîðàòîðû è ÷àñòíûå ïîêóïàòåëè ñîãëàøàþòñÿ íà áîëåå âûñîêóþ öå-
íó, òàê êàê èìåþò íåïîñðåäñòâåííóþ ïîëüçó îò ïðîäàâàåìîãî íà àóê-
öèîíå ïðåäìåòà. Äëÿ íèõ êàðòèíà ìîæåò áûòü óíèêàëüíîé áëàãîäàðÿ
ðàçìåðó èëè öâåòó, êîòîðûå ñî÷åòàþòñÿ ñî ñïåöèôè÷åñêèì èíòåðüåðîì
ãîñòèíîé. Äëÿ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ïðåäìåò, êîòîðûé «óñèëèâà-
åò» èõ êîëëåêöèþ, èìååò á áîëüøóþ ñòîèìîñòü â ñðàâíåíèè ñ ïîäîáíûì
åìó ïðåäìåòîì, êîòîðûé íå îòëè÷àåòñÿ òàêèì ñâîéñòâîì. Åäèíñòâåí-
íûé òîì ïåðâîãî èçäàíèÿ ñåìèòîìíîãî øåäåâðà Ìàðñåëÿ Ïðóñòà «Â ïî-
èñêàõ óòðà÷åííîãî âðåìåíè» áóäåò îöåíåí íèæå ó÷àñòíèêîì À, ó êî-
òîðîãî íåò äðóãèõ òîìîâ ýòîãî ñîáðàíèÿ, ÷åì ó÷àñòíèêîì Á, êîòîðîìó
ïðèíàäëåæàò óæå øåñòü òîìîâ. Ó÷àñòíèê Á ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì
ïîêóïàòåëåì è, âîçìîæíî, ãîòîâ ïëàòèòü çíà÷èòåëüíî áîëüøå â ñðàâ-
íåíèè ñ ðàñ÷åòíîé ñóììîé (îöåíêîé ñòîèìîñòè). Âäîáàâîê, ýêñïåðòû,
îáëàäàþùèå áîëüøèìè ïîçíàíèÿìè, ìîãóò îïðåäåëèòü àêòèâû, ñòîè-
ìîñòü êîòîðûõ çàíèæåíà.
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Íà ðûíêå òåõíîëîãèé â êà÷åñòâå îòïðàâíîãî ïóíêòà — êàê äëÿ ïðî-
äàâöîâ, òàê è äëÿ ïîêóïàòåëåé — òàêæå ñòîèò èñïîëüçîâàòü äèàïàçîí,
îïðåäåëÿåìûé ôèíàíñîâûìè êðèòåðèÿìè. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ñòîè-
ìîñòü òåõíîëîãèè äëÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîêóïàòåëåé çäåñü ìîæåò áûòü
íàìíîãî âûøå, ÷åì äëÿ ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ. Ðàçíûå ñòîðîíû (êðóï-
íûå êîðïîðàöèè, âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû è ò. ä.) íåñóò ðàçëè÷íûå äå-
íåæíûå çàòðàòû, êîòîðûå ïðèâîäÿò èõ ê íåîäèíàêîâûì ñòîèìîñòíûì
îöåíêàì îäíîé è òîé æå òåõíîëîãèè. Îäíàæäû âíóòðåííÿÿ ñòîèìîñòü
òåõíîëîãèè, çàòðàòû ïðîøëûõ ïåðèîäîâ íà êîòîðóþ ëèøü íåçíà÷èòåëü-
íî ïðåâûøàëè 20 ìëí äîë., áûëà îöåíåíà äâóìÿ àëüòåðíàòèâíûìè ìå-
òîäàìè â 60–90 ìëí äîë. (ó÷èòûâàÿ òî÷êó çðåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîêó-
ïàòåëÿ). Òà æå ñàìàÿ òåõíîëîãèÿ áûëà ïðîäàíà çà 150 ìëí äîë., êîãäà
ê ïðîöåññó íàçíà÷åíèÿ öåíû íà íåå ïîäêëþ÷èëèñü äâà ìíîãîîïûòíûõ
ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîêóïàòåëÿ.

Ïðè ïðèíÿòèè âíóòðåííåãî (äëÿ êîìïàíèé) ðåøåíèÿ îöåíêà ñòîè-
ìîñòè òåõíîëîãèè çàâèñèò îò äîñòîâåðíîñòè àíàëèçà è êîíêðåòíîãî
àíàëèòèêà. Äîñòîâåðíîñòü ìîãóò îáåñïå÷èòü ïîêàçàòåëè. Íàñòîÿùàÿ
êíèãà ñîäåðæèò ãëàâó, ïîñâÿùåííóþ ïîêàçàòåëÿì, ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ
áóäóùèå âûãîäû îò èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê ñâÿçûâàþòñÿ ñ ïðîøëû-
ìè ðåçóëüòàòàìè è ïðîäóêòèâíîñòüþ ÍÈÎÊÐ.

Ñòðóêòóðà êíèãè

Ëîãèêà ýòîé êíèãè îïðåäåëÿåòñÿ åå öåëüþ: ïîêàçàòü, êàê ÍÈÎÊÐ ñî-
çäàþò ýêîíîìè÷åñêóþ ñòîèìîñòü. Òàêàÿ öåëü äåëàåò íåîáõîäèìûì øè-
ðîêîå îáñóæäåíèå âîïðîñîâ ôèíàíñîâ, ìàðêåòèíãà, ñòðàòåãèè è êîðïî-
ðàòèâíîé îðãàíèçàöèè. Íåêîòîðûå ãëàâû êíèãè ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ
òîãî, ÷òîáû ïðîàíàëèçèðîâàòü ôèíàíñîâûå ïîíÿòèÿ è ñäåëàòü èõ äî-
ñòóïíûìè ïîíèìàíèþ òåõíîëîãîâ. Çàäà÷à äðóãèõ ãëàâ — ïîêàçàòü äå-
ëîâûì ëþäÿì, êàê îñíîâíûå ôèíàíñîâûå êîíöåïöèè ïðèìåíÿþòñÿ ê
óíèêàëüíûì è âûñîêîðèñêîâûì óñëîâèÿì ÍÈÎÊÐ. ×òîáû èçáåæàòü
ïðåâðàùåíèÿ ýòîé êíèãè â êóðñ «ìèíè-ÌÂÀ» äëÿ ó÷åíûõ è èíæåíå-
ðîâ, îñíîâíûå êàòåãîðèè áèçíåñà ðàññìàòðèâàþòñÿ òîëüêî ñ òî÷êè çðå-
íèÿ èõ îòíîøåíèÿ ê òåõíîëîãèè. Áîëåå ïîäðîáíûå èñòî÷íèêè èíôîð-
ìàöèè ïî ýòèì êàòåãîðèÿì óêàçûâàþòñÿ â ññûëêàõ è ïðèìå÷àíèÿõ.

Íà ðèñóíêå 1 èçîáðàæåíà ñâîåãî ðîäà «äîðîæíàÿ êàðòà» ïîäõîäîâ
ê îöåíêå ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè, ïðåäñòàâëåííûõ â ýòîé êíèãå. Âõîä-
íûå äàííûå ïîêàçàíû â âèäå îâàëîâ, â òî âðåìÿ êàê ìåòîäû — â âèäå
ïðÿìîóãîëüíèêîâ. Ìíîãèå èç ýòèõ áëîêîâ ñîîòâåòñòâóþò ãëàâàì èëè
ðàçäåëàì êíèãè. Äðóãèå ðàçäåëû âêëþ÷àþò âàæíûé ìàòåðèàë, íåîáõîäè-
ìûé äëÿ ðàññìîòðåíèÿ ýòèõ ìåòîäîâ â ñîîòâåòñòâóþùåì êîíòåêñòå.

Ãëàâà 1 ïîñâÿùåíà âîïðîñó «Ïî÷åìó ó÷åíûå èñïûòûâàþò òðóäíîñòè
â îáùåíèè ñ äåëîâûìè ëþäüìè (è íàîáîðîò)?» Â íåé ðàññìàòðèâàþòñÿ
ðàçëè÷èÿ â îáùåé êóëüòóðå è ìîòèâàöèè, êîòîðûå ðàçäåëÿþò ó÷åíûõ è
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äåëîâûõ ëþäåé è ñîçäàþò êàìíè ïðåòêíîâåíèÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ ýôôåê-
òèâíûõ ðåøåíèé. Â îäíîì ðàçäåëå ãëàâû îáñóæäàþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîä-
õîäû, êîòîðûå ýòè äâå ãðóïïû ëþäåé èñïîëüçóþò ïðè ïðîãíîçèðî-
âàíèè.

Ãëàâà 2 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ââåäåíèå â èíäóñòðèàëüíûé ïðîöåññ ÍÈÎÊÐ.
Â íåé îïèñûâàåòñÿ, êàê íà êàæäîé èõ ñòàäèè ñîçäàåòñÿ ñòîèìîñòü, à
òàêæå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñâÿçàííûå ñ ýòèì âèäû äåÿòåëüíîñòè, âîçìîæ-
íûé ñîñòàâ äåéñòâóþùèõ ëèö è ïðîáëåìû áèçíåñà, êîòîðûå âûñòóïà-
þò íà ïåðâûé ïëàí ïî ìåðå òîãî, êàê ðàçâåðòûâàåòñÿ äàííûé ïðîöåññ.
Ãëàâà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ÷èòàòåëåé, êîòîðûå íèêîãäà íå ó÷àñòâîâàëè
â ýòîì ïðîöåññå è âêëþ÷àåò òðè áåëëåòðèçîâàííûõ îïèñàíèÿ ñëó÷àåâ,
âçÿòûõ èç ìîåãî îïûòà.

Ãëàâû 3–5 çíàêîìÿò ñ òðåìÿ ôèíàíñîâûìè êîíöåïöèÿìè, íåîáõîäè-
ìûìè äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè òåì ÷èòàòåëÿì, êîòîðûì íåäîñòàåò îáðà-
çîâàíèÿ â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Â íèõ òàêæå èññëåäóåòñÿ
ïðèìåíåíèå ýòèõ êîíöåïöèé ê ñôåðå ÍÈÎÊÐ. Ðàññìîòðåíî è íåñêîëü-
êî ëîâóøåê. Â ãëàâå 3 àíàëèçèðóþòñÿ îñíîâíûå ýëåìåíòû îò÷åòà î ïðè-

Ðèñóíîê 1. «Äîðîæíàÿ êàðòà» îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè

Äåðåâî
ðåøåíèé

Àíàëèç
îïöèîíîâ

Ïîðòôåëüíûé
àíàëèç

Ìåòîäû
êðàò÷àéøèõ

ïóòåé

Ôèíàíñîâûå
îò÷åòû

Äèñêîíòèðîâàííûé
äåíåæíûé ïîòîê

Ïðåäâàðèòåëüíûé
àíàëèç NPV è IRR

Âåðîÿòíîñòíûå
äàííûå ïî ÍÈÎÊÐ

Äàííûå
ðûíêà

Äàííûå
î çàòðàòàõ
è êàïèòàëå
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áûëÿõ è óáûòêàõ, áàëàíñîâîãî îò÷åòà è îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è ðàçúÿñíÿåòñÿ, êàê îíè ñâÿçàíû. Â ãëàâå 4 àíàëèçèðóþòñÿ ïðî-
èçâîäñòâåííûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà çàòðàòíóþ ñîñòàâëÿþùóþ òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, òàêèå êàê ýêîíîìèÿ îò ýôôåêòà ìàñøòàáà è
àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè, à òàêæå ïóòè ñîêðàùåíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò
çà ñ÷åò ÍÈÎÊÐ. Â ãëàâå 5 ìû ââîäèì ïîíÿòèÿ äèñêîíòèðîâàííîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà (discounted cash flow, DCF) è òðåõ òåñíî ñâÿçàííûõ ñ
íèì êàòåãîðèé — ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè, çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã
è ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè.

Â öåíòðå âíèìàíèÿ ãëàâû 6 íàõîäÿòñÿ ðîñò è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèî-
íåðîâ. Ðîñò — âåëèêèé ìîòèâèðóþùèé ôàêòîð â ðàâíîé ìåðå äëÿ ó÷å-
íûõ, ðóêîâîäèòåëåé, ñëóæàùèõ è èíâåñòîðîâ. Êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç
ñòîèìîñòè òàêîãî ðîñòà — òîãî, âî ÷òî îáõîäèòñÿ åãî äîñòèæåíèå, — è
êîìïðîìèññû ìåæäó äîëãîâðåìåííûì ðîñòîì è êðàòêîâðåìåííîé ïðè-
áûëüíîñòüþ ìîãóò áûòü âåñüìà ïîêàçàòåëüíûìè.

Ãëàâà 7 ïîñâÿùåíà óñòàíîâëåíèþ îòíîøåíèÿ ìåæäó ñòðàòåãèåé è
ñòîèìîñòüþ è âçàèìîñâÿçè ìåæäó êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèåé è òåõíî-
ëîãè÷åñêîé ñòðàòåãèåé. Êàê êîðïîðàòèâíûå ñòðàòåãè îïðåäåëÿþò ôàê-
òîðû ñòîèìîñòè? Äîïóñòèì, ÷òî ðîñò âàæåí — êàê åãî äîñòè÷ü? È êàê
ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî ðîñò áóäåò ïðèáûëüíûì? Îòâåò ïîäðàçóìåâàåò ìå-
õàíèçì ñîçäàíèÿ èññëåäîâàòåëüñêîé ñîñòàâëÿþùåé ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëà-
íà (ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ).

Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè ðóêîâîäñòâóþòñÿ âåðõ-
íåé ñòðîêîé îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (äîõîä ñ ïðîäàæ). Â ãëàâå 8

óêàçûâàåòñÿ, êàê ñîçäàâàòü ìîäåëü äîõîäîâ è êàê ìîæíî èñïîëüçîâàòü
àíàëèç ðûíêà è èíñòðóìåíòû ìàðêåòèíãà äëÿ ðàñ÷åòà ïîñòóïëåíèé è
ñîñòàâëåíèÿ «äîðîæíîé êàðòû», óêàçûâàþùåé ïóòü ê êîììåðöèàëèçà-
öèè ïðîåêòîâ. Îòìå÷àåòñÿ íåäîñòàòî÷íîñòü èññëåäîâàíèé ðûíêà äëÿ
âûðàáîòêè ïðîãíîçîâ — îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ òåõíîëîãèé, «íîâûõ äëÿ
ìèðà». Â ãëàâå èññëåäóþòñÿ òàêæå âîïðîñû èñïîëüçîâàíèÿ S-îáðàçíûõ
êðèâûõ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ òåõíîëîãèè äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïðîãíî-
çîâ ïîñòóïëåíèé (äîõîäîâ).

Â ãëàâå 9 ðàññìàòðèâàåòñÿ ñàìàÿ ñóòü îöåíêè ñòîèìîñòè — ïðåäâà-
ðèòåëüíàÿ ýëåêòðîííàÿ ñâîäíàÿ âåäîìîñòü ïðîåêòà (ñïðåäøèò). Ýëåêò-
ðîííàÿ ôîðìà ñâîäíîé âåäîìîñòè îáëåã÷àåò èññëåäîâàíèå ðåçóëüòàòîâ
ïîñðåäñòâîì àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè. ×òî, åñëè ïîêàçàòåëè ïðîäàæ
â øòóêàõ îêàæóòñÿ õóæå, ÷åì îæèäàëîñü? ×òî, åñëè çàòðàòû ïðîèçâîä-
ñòâà îêàæóòñÿ âûøå îæèäàåìûõ? Ïîñëåäóþùèå ãëàâû îñíîâûâàþòñÿ íà
ýòîì ïðåäâàðèòåëüíîì àíàëèçå.

Ãëàâà 10 çíàêîìèò ñ êðàò÷àéøèìè ïóòÿìè è àëüòåðíàòèâíûìè ïîä-
õîäàìè ê ñîñòàâëåíèþ ïîëíîé ïðåäâàðèòåëüíîé ýëåêòðîííîé âåðñèè
îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè. Îíè âêëþ÷àþò áûñòðî ñîçäàâàåìûå ïðè-
áëèçèòåëüíûå (÷åðíîâûå) ìîäåëè, ðàñ÷åòû ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, èíâåñ-
òèöèîííûå ìîäåëè è ìîäåëè ëèöåíçèðîâàíèÿ.
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Äî ýòîãî ìîìåíòà ðå÷ü øëà îá îöåíêå ñòîèìîñòè îòäåëüíîãî èññëå-
äîâàòåëüñêîãî ïðîåêòà. Â ãëàâå 11 ïðîèñõîäèò ïåðåõîä îò îòäåëüíîãî
ïðîåêòà ê ïîðòôåëþ ÍÈÎÊÐ. Ïîðòôåëüíàÿ êîíöåïöèÿ âàæíà ïðè îöåí-
êå ðèñêà è ïðè ìèíèìèçàöèè åãî ïîñðåäñòâîì äèâåðñèôèêàöèè. Â ãëàâå
äåìîíñòðèðóåòñÿ, êàê äàííûå ïðîøëûõ ïåðèîäîâ î ðåçóëüòàòàõ äåÿòåëü-
íîñòè ìîæíî èñïîëüçîâàòü, åñëè èìååòñÿ öåëûé ïîðòôåëü òåõíîëîãè-
÷åñêèõ ïðîåêòîâ. Ïîðòôåëüíûé àíàëèç èãðàåò ñóùåñòâåííóþ ðîëü â
îïðåäåëåíèè òîãî, ÿâëÿþòñÿ ëè ðåñóðñû ÍÈÎÊÐ àäåêâàòíûìè äëÿ äî-
ñòèæåíèÿ öåëåé ðîñòà âñåé êîìïàíèè. Â ãëàâå ïðåäñòàâëåí ïîäðîáíûé
ïðèìåð ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà ñ èñïîëüçîâàíèåì êîëè÷åñòâåííûõ èí-
ñòðóìåíòîâ, ðàçðàáîòàííûõ â ïðåäûäóùèõ ãëàâàõ.

Ãëàâà 12 ïîñâÿùåíà âîïðîñàì ïðèìåíåíèÿ âåðîÿòíîñòíûõ ìåòîäîâ,
òàêèõ êàê äåðåâüÿ ñîáûòèé è äåðåâüÿ ðåøåíèé, ïðè äîáàâëåíèè ñòîèìî-
ñòè â ïðîöåññ ÍÈÎÊÐ. Â íåé òàêæå ïðåäñòàâëåíû ìåòîäû Ìîíòå-Êàð-
ëî. Ïîñêîëüêó îïöèîíû, âñòðîåííûå â ïðîåêò òåõíîëîãèè, ÷àñòî ÿâëÿ-
þòñÿ íåïðèçíàííûì èñòî÷íèêîì ñòîèìîñòè (è, ìîæåò áûòü, îñíîâíûì
åå èñòî÷íèêîì), îïöèîíû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ñ ôèíàíñîâîé, òàê è ñ
òåõíîëîãè÷åñêîé òî÷åê çðåíèÿ.

Âàæíàÿ ðîëü äèâåðñèôèêàöèè êàê â ñíèæåíèè ðèñêà, òàê è â ðàñ-
øèðåíèè áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé èññëåäóåòñÿ â ãëàâå 13. Ïîíè-
ìàíèå ýòîé ðîëè ïðèâîäèò ê àíàëèçó òîãî, ïî÷åìó êîìïàíèÿ äîëæíà
ïîääåðæèâàòü ïîòîê íîâûõ êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ, ÷òîáû ñîçäàâàòü
ïîðòôåëü âûñîêîé ñòîèìîñòè. Òåõíîëîãèÿ, ïîñòóïàþùàÿ èç ðàçëè÷íûõ
âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, ìîæåò óâåëè÷èòü ñòîèìîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ òîé,
êîòîðóþ ìîæíî áûëî îæèäàòü ïðè ðàçðàáîòêå ýòîé òåõíîëîãèè âíóòðè
îðãàíèçàöèè.

Ãëàâà 14 ïîñâÿùåíà àíàëèçó è îáñóæäåíèþ ïîêàçàòåëåé ÍÈÎÊÐ è
èõ èñïîëüçîâàíèþ ïðè èçìåðåíèè ïðîäóêòèâíîñòè íàó÷íî-èññëåäîâà-
òåëüñêèõ ðàáîò, à òàêæå îáåñïå÷åíèþ äîâåðèÿ ê ðåçóëüòàòàì èçìåðå-
íèé ïîñðåäñòâîì ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ñâÿçûâàþò ïðîøëîå, íàñòîÿùåå
è áóäóùåå. ×àñòî ïðàâäîïîäîáèå èññëåäîâàòåëüñêîé ñîñòàâëÿþùåé â
ïðîãíîçèðîâàíèè êîììåð÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìîé. Ìîå
ìíåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðîãíîçû íà áóäóùåå äîëæíû ñâÿçûâàòüñÿ
ñ ïðîøëûìè ðåçóëüòàòàìè è ëþáîå çíà÷èìîå ðàñõîæäåíèå äîëæíî ïî-
ëó÷èòü îáúÿñíåíèå.

Ïðåäìåòîì ãëàâû 15 ÿâëÿþòñÿ íåêîòîðûå âàæíûå àñïåêòû ÍÈÎÊÐ,
êîòîðûå âëèÿþò íà ñòîèìîñòü. Ê íèì îòíîñÿòñÿ ïàòåíòû, ïåðåäà÷à òåõ-
íîëîãèè, ãëîáàëèçàöèÿ è îêðóæàþùàÿ ñðåäà.

Êðàòêîå ïîñëåñëîâèå ñîäåðæèò êîììåíòàðèè îòíîñèòåëüíî ñèëüíûõ
è ñëàáûõ ñòîðîí óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ïðè òåõ ìåõàíèçìàõ, ïîñðåä-
ñòâîì êîòîðûõ îáùåñòâî ðàñïðåäåëÿåò îòâåòñòâåííîñòü çà òåõíîëîãè÷å-
ñêèé è ýêîíîìè÷åñêèé ïðîãðåññ, è îòíîñèòåëüíî òîãî, êàê ñèñòåìà
ìîæåò õîðîøî èëè íå î÷åíü õîðîøî íàñ îáñëóæèâàòü.
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Èñòî÷íèêè

Íàñòîÿùàÿ êíèãà èìååò â îñíîâå òðè èñòî÷íèêà: îïûò âåäåíèÿ áèçíå-
ñà, ïðåïîäàâàíèå è èíòåëëåêòóàëüíîå ëþáîïûòñòâî. Êàê ðóêîâîäÿùåå
ëèöî, èññëåäîâàòåëü è ÷ëåí ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÿ èìåë ñ÷àñòëèâóþ âîç-
ìîæíîñòü ïîðàáîòàòü â ÷åòûðåõ î÷åíü ðàçíûõ êîìïàíèÿõ. ß íà÷àë ñâîþ
êàðüåðó â Dow Chemical â êà÷åñòâå ó÷åíîãî — ñïåöèàëèñòà ïî ìîëå-
êóëÿðíîé õèìèè. Â òå÷åíèå áîëåå ÷åì 10 ëåò ÿ çàíèìàë ðóêîâîäÿùèå
äîëæíîñòè â ðàçíîîáðàçíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ îðãàíèçàöèÿõ — ëàáî-
ðàòîðèÿõ, èññëåäîâàòåëüñêèõ îòäåëàõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé
è ñòðóêòóðàõ ïî ðàçðàáîòêå ïðîäóêòîâ (â ñôåðå ìåòàíîâûõ ïîëèìåðîâ).
Ýòîò ïåðèîä áûë áîãàòûì â ïëàíå äåëîâîãî îïûòà, êàñàâøåãîñÿ òàêèõ
íåîäèíàêîâûõ ïðîáëåì, êàê êîììåðöèàëèçàöèÿ ðàäèêàëüíî íîâûõ ïðî-
äóêòîâ (èîííàÿ õðîìàòîãðàôèÿ) è ïîçèöèîíèðîâàíèå êðóïíîãî çàâèñè-
ìîãî îò òåõíîëîãèè ïîëèìåðíîãî áèçíåñà â ãëîáàëüíîé êîíêóðåíòíîé
ñðåäå. Ïîïóòíî ÿ ïðèîáðåòàë öåííûå ïðàêòè÷åñêèå çíàíèÿ â îáëàñòè
èíäóñòðèàëüíîãî ìàðêåòèíãà è ó÷åòà çàòðàò. Îäíàêî ÿ íå ìîã ïðîíèê-
íóòü â ñóòü ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûìè îïðåäåëÿþòñÿ âàæíåéøèå
èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ. Ó ìåíÿ òàêîå âïå÷àòëåíèå, ÷òî ó ìíîãèõ
ñåãîäíÿøíèõ ìîëîäûõ ó÷åíûõ, èíæåíåðîâ, à òàêæå ó ìàðêåòèíãîâîãî
è ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà ïðè èõ îáó÷åíèè íà ðàáî÷èõ ìåñòàõ
ñóùåñòâóåò òîò æå ïðîáåë â çíàíèÿõ.

Ñëåäóþùèå òðè ãîäà, ïðîâåäåííûå â Dow, âïåðâûå äàëè ìíå âîç-
ìîæíîñòü êîìïåíñèðîâàòü íåäîñòàòîê ôèíàíñîâîé ñîîáðàçèòåëüíîñòè.
Â êà÷åñòâå ðóêîâîäèòåëÿ èññëåäîâàòåëüñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ ïî ãðóïïå
ïðîäóêòîâ ÿ ñòàë ëèäåðîì êîìàíäû ðàçðàáîò÷èêîâ, èìåþùèõ ðàçíûå
ñïåöèàëüíîñòè. Ñðåäè ìîèõ îáÿçàííîñòåé áûëî ñîñòàâëåíèå ïÿòèëåò-
íåãî áèçíåñ-ïëàíà — æóòêîå çàíÿòèå â ïåðèîä äî ïîÿâëåíèÿ ýëåêòðîí-
íûõ òàáëèö! Ýòà äåÿòåëüíîñòü ïðèâåëà ìåíÿ ê äîëæíîñòè óïðàâëÿþùåãî
ãðóïïîé èç ñåìè êîìïàíèé è ñäåëàëî îòâåòñòâåííûì êàê çà ïðèáûëè,
òàê è çà óáûòêè, à òàêæå çà ðåøåíèÿ, êàñàþùèåñÿ ðàñ÷åòà ðåíòàáåëü-
íîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé. Òåì íå ìåíåå îñíîâíàÿ ìîÿ äåÿòåëüíîñòü
ôîêóñèðîâàëàñü áîëüøå â ïðîèçâîäñòâåííîé, ÷åì â ôèíàíñîâîé ñôå-
ðå, à èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà è
âîâñå îòñóòñòâîâàëî. (Èíòåðåñíî, ÷òî ãëàâíîé ïðîáëåìîé áûëî íàäëå-
æàùåå ðàñïðåäåëåíèå çàòðàò è êàïèòàëà â ñèëüíî èíòåãðèðîâàííîì
áèçíåñå — ïðîáëåìà, êîòîðàÿ ðåäêî èñ÷åçàåò.)

Ïî ïðè÷èíàì ëè÷íîãî õàðàêòåðà è ñ ñåðüåçíûìè ñîæàëåíèÿìè ïî
ïîâîäó óõîäà ñ çàõâàòûâàþùåé ðàáîòû è èç ñèëüíîé êîìïàíèè ÿ ïðè-
íÿë ðóêîâîäÿùóþ äîëæíîñòü â American Can Company, êîòîðàÿ áûëà
ñâÿçàíà ñ óïðàâëåíèåì ÍÈÎÊÐ â ýòîé êîìïàíèè è åå áèçíåñîì â ñôåðå
ïðîèçâîäñòâà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ õèìè÷åñêèõ òîâàðîâ. American Can
îáîãàòèëà ìîé îïûò â äåëàõ íîâûìè èíòåðåñíûìè ýëåìåíòàìè. Êîì-
ïàíèÿ áûëà âûñîêîäèâåðñèôèöèðîâàíà: â åå ñòðóêòóðó âõîäèëè ïîäðàç-
äåëåíèÿ, çàíèìàþùèåñÿ óïàêîâî÷íûì áèçíåñîì, ïðîèçâîäñòâîì ïîòðå-
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áèòåëüñêèõ òîâàðîâ è îêàçàíèåì ôèíàíñîâûõ óñëóã. Êîíêóðåíöèÿ ìåæ-
äó ïîäðàçäåëåíèÿìè çà ðåñóðñû áûëà èíòåíñèâíîé, à ïëîõèå ðåçóëüòà-
òû òðàäèöèîííûõ âèäîâ áèçíåñà êîìïàíèè, à òàêæå êðóïíûå ïðîìàõè
â ñäåëêàõ ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ïðèâåëè ê äåôèöèòó ðåñóðñîâ.
ß ñ óäèâëåíèåì óçíàë: ïðîäàæà «çäîðîâîãî» ïîäðàçäåëåíèÿ ñ öåëüþ
ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ áûëà òàêèì æå ðåàëüíûì îïöèîíîì, ÷òî
è îòòîðæåíèå «áîëüíûõ» è «ðàíåíûõ». Ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ áûëà
íè÷òîæíîé, è ìåíåäæìåíò êîìïàíèè äàæå äîïóñêàë øàíòàæ ïî îòíî-
øåíèþ ê ñåáå ñî ñòîðîíû àêöèîíåðîâ-äèññèäåíòîâ.

Êîãäà êîìïàíèÿ áîðîëàñü çà ñâîþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ â ïåðèîä ñèëü-
íîé èíôëÿöèè è âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÿ íå ìîã åé ïîìî÷ü, íî
îùóòèë ýíåðãèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè è êàðüåðå.
ß çíàë, ÷òî äîëæåí ëó÷øå ïîíèìàòü ôèíàíñîâûå ñîñòàâëÿþùèå íàøåé
ðàáîòû. Â ÷àñòíîñòè, ñòàëî ÿñíî, ÷òî «âûñâîáîæäåíèå» ñòîèìîñòè äëÿ
àêöèîíåðîâ î÷åíü âàæíî äëÿ áóäóùåãî ôèðìû è ÷òî â ýòîì ïðîöåññå
áóäóò ïðèîáðåòàòüñÿ è ïðîäàâàòüñÿ êîìïàíèè è òåõíîëîãèè. ß íàó÷èë-
ñÿ ïðîôåññèîíàëüíî èñïîëüçîâàòü àíàëèç äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíî-
ãî ïîòîêà è ïðîäëåííûå ñòîèìîñòè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîääåðæêè òàêèõ
ïåðñïåêòèâíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ, êàê èñïîëüçîâàíèå ïëàñ-
òèêîâûõ áóòûëîê è áàíîê. Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã áûëè âàæíûì
ýëåìåíòîâ â äàííîì àíàëèçå, îñîáåííî â èíôëÿöèîííûé ïåðèîä.

Ïðèìåðíî â ýòî æå âðåìÿ ÿ âïåðâûå ñòîëêíóëñÿ ñ îöåíêîé ñòîèìî-
ñòè. Ìíå ïîñ÷àñòëèâèëîñü âîçãëàâèòü ãðóïïó, çàíèìàâøóþñÿ ïðîäàæåé
ïîäðàçäåëåíèÿ American Can ïî ïðîèçâîäñòâó ñïåöèàëèçèðîâàííûõ õè-
ìè÷åñêèõ òîâàðîâ, êîòîðóþ ìû îñóùåñòâèëè ïî öåíå, âäâîå ïðåâûñèâ-
øåé îæèäàíèÿ ìåíåäæìåíòà. Ýòîò ïîëåçíûé îïûò, îäíàêî, êàê íàì
êàæåòñÿ, âðÿä ëè ìîæíî áóäåò èñïîëüçîâàòü â áîëåå «çäîðîâîé» êîì-
ïàíèè.

Âñêîðå ñòàëî ÿñíî, ÷òî American Can èçáàâèòñÿ îò âñåõ ñâîèõ òåõ-
íîëîãè÷íûõ âèäîâ áèçíåñà, ñëåäóÿ îøèáî÷íîé ñòðàòåãèè, êîòîðàÿ ðàñ-
ñìàòðèâàëà êàïèòàëîåìêèé áèçíåñ êàê èçíà÷àëüíî ïëîõîé. Ïîýòîìó â
1982 ãîäó ÿ ïîñòóïèë ðàáîòàòü â W. R. Grace & Company, êîòîðàÿ èìåëà
ðåêîðäíûå ïðèáûëè îò íåôòÿíûõ, ãàçîâûõ è õèìè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé
è ñòðåìèëàñü îñóùåñòâèòü äèâåðñèôèêàöèþ â ðÿäå òàêèõ òåõíîëîãè÷-
íûõ âèäîâ áèçíåñà, êàê ïðîèçâîäñòâî ìåäèêàìåíòîâ, áèîòåõíîëîãèÿ,
íàó÷íûå ìåòîäû îáîãàùåíèÿ (separation science) è ïðîèçâîäñòâî êåðà-
ìèêè. Grace, ïîäîáíî American Can, îáëàäàëà âûñîêîé ñòåïåíüþ äè-
âåðñèôèêàöèè è èìåëà â ñâîåé ñòðóêòóðå ðÿä ïðåäïðèÿòèé, íå çàâèñÿ-
ùèõ îò òåõíîëîãèé: ðåñòîðàíû, ïðåäïðèÿòèÿ ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, ïî
ðàññûëêå òîâàðîâ è ïðîèçâîäñòâó ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ.

Êîìïàíèÿ Grace âûðàáîòàëà ðàçëè÷íûå ñòèëè âåäåíèÿ áèçíåñà è
íàñëàæäàëàñü èõ ðàçíîîáðàçèåì. Îíà ïðåäîñòàâèëà ðóêîâîäèòåëÿì ãðóïï
è ïðåçèäåíòàì ïîäðàçäåëåíèé çíà÷èòåëüíóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü. Òåì íå
ìåíåå ýòè àâòîíîìíûå ïîäðàçäåëåíèÿ è ðóêîâîäèòåëè áûëè îáúåäèíå-
íû êóëüòóðîé äåòàëüíîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Êðóïíûì ñîáûòèåì
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ÿâëÿëèñü åæåãîäíûå êîðïîðàòèâíûå îáçîðû, êîòîðûå âêëþ÷àëè ïî-
ñòðîåíèå òûñÿ÷ ôîðìàëüíûõ ÷èñëîâûõ ñõåì. Ýòè îáçîðû è «öèôðû» äà-
âàëè òîãäàøíåìó ãåíåðàëüíîìó äèðåêòîðó Äæ. Ïèòåðó Ãðåéñó è åãî
ãëàâíûì èñïîëíèòåëüíûì ëèöàì áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè ãëóáîêî
èññëåäîâàòü ïðîáëåìû áèçíåñà. Âñå êðóïíûå ïðîåêòû êàïèòàëîâëîæå-
íèé äîëæíû áûëè áûòü ïîäêðåïëåíû îáøèðíîé äîêóìåíòàöèåé, âêëþ-
÷àâøåé îôèöèàëüíûå ïðåäëîæåíèÿ î íàäåëåíèè ïîëíîìî÷èÿìè. Ýòè
äîêóìåíòû áûëè äëèííûìè è îòíèìàëè ìíîãî âðåìåíè, îäíàêî ÿâëÿ-
ëèñü âåëèêîëåïíûìè ó÷åáíûìè ïîñîáèÿìè ïî ðàçâèòèþ áèçíåñà è èñ-
ïîëüçîâàíèþ ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ ïðè ðàññìîòðåíèè ïðîåêòîâ.

«Öåíòðàëüíûì ïóíêòîì» îáçîðà ïðîåêòà êàïèòàëîâëîæåíèé Grace
áûëè ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðîøëûõ ïåðèîäîâ è äîñòîâåðíûå ïðî-
ãíîçû. À ïîñêîëüêó îáû÷íûì íàêàçàíèåì çà ðàçî÷àðîâûâàþùèå ðåçóëü-
òàòû áûëî èçúÿòèå êàïèòàëîâëîæåíèé, ìåíåäæåðû íå áûëè ñêëîííû
íåñåðüåçíî îòíîñèòüñÿ ê ñâîèì ïðîåêòèðîâêàì. Èññëåäîâàòåëüñêîå ïîä-
ðàçäåëåíèå íå áûëî îñâîáîæäåíî îò îáÿçàííîñòè îò÷èòûâàòüñÿ çà ïðî-
øëûå ðåçóëüòàòû è ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùóþ îòäà÷ó îò òåêóùèõ ïðîåê-
òîâ, îäíàêî, äëÿ òîãî ÷òîáû âûïîëíÿòü ýòî òðåáîâàíèå, íàì áûëè íóæíû
íîâûå ñïîñîáû àíàëèçà äàííûõ, ò. å. íîâûå «èçìåðèòåëè». Ïîýòîìó ìû
íà÷àëè ñîáèðàòü äàííûå î ïðèðîäå óñïåõîâ ïðîøëûõ ïðîåêòîâ, ÷òîáû
óëó÷øèòü íàøó ñïîñîáíîñòü â ïëàíèðîâàíèè áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ, îöå-
íèâàòü ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðàçðàáîòêå, è îòñëåæèâàòü
ñâîþ ñîáñòâåííóþ ïðîäóêòèâíîñòü.

Ê ñ÷àñòüþ, ñôåðà ÍÈÎÊÐ êîìïàíèè èìåëà ñâîåãî ñîáñòâåííîãî
ôèíàíñîâîãî ðóêîâîäèòåëÿ è íåáîëüøîé øòàò ñîòðóäíèêîâ, îáëàäà-
þùèõ ñòåïåíüþ MBA (ñ òåõíè÷åñêèì îáðàçîâàíèåì) äëÿ ïðîâåäåíèÿ
àíàëèçà ïðîåêòà. ß îöåíèë ïðåèìóùåñòâà òàêîé îðãàíèçàöèè è äëÿ
àíàëèçà ïðîåêòíûõ ïðåäëîæåíèé, è äëÿ ñâÿçè ñ ôèíàíñîâîé ãðóïïîé
âûñøåãî çâåíà óïðàâëåíèÿ.

Âñêîðå, îäíàêî, ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî ñòåïåíü äåòàëèçàöèè, êîòî-
ðîé äîáèëàñü êîìïàíèÿ, ÷àñòî áûëà «êîíòðïðîäóêòèâíîé», òàê êàê çà-
òðóäíÿëà ñâîåâðåìåííóþ ïåðåäà÷ó ñîîáùåíèé, çàòÿãèâàëà íà÷àëî èñ-
ïîëíåíèÿ ïðîåêòîâ è ìåøàëà ñàìîé ðàáîòå. Îòäåë ïëàíèðîâàíèÿ áûë
çàâàëåí íå âûïîëíåííûìè â ñðîê çàäàíèÿìè è òîðìîçèë èññëåäîâàíèÿ.
Òðåáîâàëñÿ áîëåå áûñòðûé è áîëåå ïðîñòîé àíàëèç, åñëè ìû ðàññ÷è-
òûâàëè èäòè «â íîãó» ñ áûñòðî ðàçâèâàþùèìèñÿ òåõíè÷åñêèìè ïðî-
ãðàììàìè. Ýòà íóæäà ïðèâåëà ê ðàçðàáîòêå óïðîùåííûõ ïðåäâàðèòåëü-
íûõ ìåòîäîâ DCF, êîòîðûå âêëþ÷åíû â íàñòîÿùóþ êíèãó, à òàêæå
ñèñòåì ñëåæåíèÿ çà ïðîõîæäåíèåì ïðîåêòàìè êîíòðîëüíûõ òî÷åê («âåõ»)
è èõ äðóãèìè âàæíûìè ïàðàìåòðàìè.

Îãëÿäûâàÿñü íàçàä, ñòàíîâèòñÿ ÿñíî, ÷òî èìåííî ñåðüåçíàÿ ïîïûò-
êà àíàëèçèðîâàòü ïîðòôåëü èññëåäîâàíèé ñ òî÷êè çðåíèÿ áèçíåñà, ñòðà-
òåãèè è ôèíàíñîâ è ïîäâåðãàòü ðåçóëüòàò êðèòèêå ñî ñòîðîíû îïûò-
íûõ ðóêîâîäèòåëåé óêðåïèëà íàøè ðåøåíèÿ, ïðèíÿòûå â îòíîøåíèè
òåõíîëîãèé.
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Ãîäû ðàáîòû â Grace (êîòîðàÿ çàêîí÷èëàñü â 1995 ãîäó) è â NOVA,
ãäå ñ 1991 ãîäà ÿ áûë ÷ëåíîì ñîâåòà äèðåêòîðîâ, óêðåïèëè ìåíÿ âî
ìíåíèè: áëàãîäàðÿ ñòîèìîñòíîìó ïîäõîäó ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà îãðîì-
íàÿ ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ, à äëÿ èññëåäîâàòåëåé íàìíîãî ïîëåç-
íåå ïîíèìàòü, êàê ñîçäàâàåìàÿ èìè òåõíîëîãèÿ âíîñèò âêëàä â ñòîè-
ìîñòü, ÷åì ìóññèðîâàòü ìèô î òîì, ÷òî ñîñðåäîòî÷åíèå íà ñòîèìîñòè
äëÿ àêöèîíåðîâ îçíà÷àåò ñìåðòü äîëãîâðåìåííîãî ïîäõîäà. Íàïðîòèâ,
òùàòåëüíûé àíàëèç ñîâðåìåííûõ ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè ïîêàçû-
âàåò, ÷òî åäèíñòâåííîé êðóïíåéøåé ñîñòàâëÿþùåé ôèíàíñîâîé ñòîèìî-
ñòè ÿâëÿåòñÿ ïðîãíîç äîëãîâðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëü-
íîñòè, òàê êàê îí âñòðîåí â ïðîåêòèðîâêè äîëãîñðî÷íîãî ñâîáîäíîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà. Îäíàêî ìîæíî ñîâåðøèòü îïàñíûå îøèáêè, åñëè
îáðàùàòüñÿ ñ ïðîäëåííûìè ñòîèìîñòÿìè íåïîäîáàþùèì îáðàçîì.

Íåïîñðåäñòâåííûì ñòèìóëîì ê ñîçäàíèþ íàñòîÿùåé êíèãè ñòàëî
ìîå âûñòóïëåíèå â 1992 ãîäó î ñâÿçè ìåæäó óâåëè÷åíèåì èññëåäîâàíèé
è ðàçðàáîòîê è ñòîèìîñòüþ äëÿ àêöèîíåðîâ. Îíî ñîñòîÿëîñü âî âðåìÿ
âñòðå÷è â Èíñòèòóòå ïðîìûøëåííûõ èññëåäîâàíèé (Industrial Research
Institute, IRI). Ñðåäè ñëóøàòåëåé áûëà ãðóïïà âûñøèõ ðóêîâîäèòåëåé
ÍÈÎÊÐ, ïðåäñòàâëÿâøèõ ïî÷òè 300 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ñòðàíû.
Â òî âðåìÿ ìíîãèå èç íèõ — îñîáåííî òå, ÷üè ôèðìû èìåëè áîëüøèå
èññëåäîâàòåëüñêèå ëàáîðàòîðèè, — íåãîäîâàëè ïî ïîâîäó ñâåðòûâàíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ èññëåäîâàíèé, ïåðåäà÷è ýòîé äåÿòåëüíîñòè íà âíåøíèé
ïîäðÿä (àóòñîðñèíã) è ðàñòóùèõ òðåáîâàíèé, ÷òîáû êàæäîå ïîäðàçäå-
ëåíèå áûëî ñàìîîêóïàåìûì. Ïîñêîëüêó íåìíîãèå èç ýòèõ ìåíåäæåðîâ
çíàëè, êàê èçìåðÿòü ñòîèìîñòü ñâîåé ðàáîòû, îñîáåííî äîëãîâðåìåí-
íûõ èññëåäîâàíèé, ÷óâñòâî, ÷òî «íàøè ãîëîâû è íàøè îòäåëû âûñòàâ-
ëåíû íà ïðîäàæó», áûëî îñÿçàåìûì è âñåîáúåìëþùèì. Ìîå âûñòóï-
ëåíèå, êàæåòñÿ, çàäåëî èõ çà æèâîå, è IRI ïîïðîñèë ìåíÿ ðàçðàáîòàòü
êðàòêèé êóðñ ïî âëèÿíèþ ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ íà òåõíîëîãèþ äëÿ
îòðàñëåâûõ èññëåäîâàòåëåé è ìåíåäæåðîâ ïî èññëåäîâàíèÿì. Íåîáõî-
äèìîñòü ýòîãî êóðñà áûëà âûçâàíà ïîíèìàíèåì òîãî, ÷òî ëèøü ìàëàÿ
÷àñòü ìíîæåñòâà êóðñîâ «ìèíè-ÌÂÀ» äëÿ ó÷åíûõ è èíæåíåðîâ óâÿçû-
âàëè ïðèåìû, èñïîëüçóåìûå â áèçíåñå, è àêòóàëüíûå ïðîáëåìû, ñ êî-
òîðûìè ñòàëêèâàëèñü ó÷åíûå è èíæåíåðû. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ìàòåðèà-
ëà â íàñòîÿùåé êíèãå ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ðàçâèòèÿ ýòîãî êóðñà.

Âàæíåéøèì èíòåëëåêòóàëüíûì èñòî÷íèêîì äëÿ äàííîé êíèãè ÿâ-
ëÿåòñÿ êëàññè÷åñêèé òðóä Ñàéìîíà Ðåéìî «The Management of Inno-
vative Technological Corporations» («Óïðàâëåíèå èííîâàöèîííûìè òåõ-
íîëîãè÷åñêèìè êîðïîðàöèÿìè») 6. Âûäàþùèéñÿ èíæåíåð è óñïåøíûé
áèçíåñìåí, Ðåéìî äàåò â ñâîåé êíèãå ïîñëåäîâàòåëüíîå îïèñàíèå âîç-
äåéñòâèÿ ðîñòà, îáåñïå÷èâàåìîãî òåõíîëîãèåé, íà ñóäüáû êîìïàíèè.
Ãëàâíûì íåäîñòàòêîì êíèãè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü âàæíåé-
øèõ çàìå÷àíèé ïðåäñòàâëåíà â ôîðìå ýëåãàíòíûõ äèôôåðåíöèàëüíûõ
óðàâíåíèé. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîì óìå Ðåéìî, íî äåëàåò êíè-
ãó íåäîñòóïíîé äëÿ òåõ, êîìó íåäîñòàåò ìàòåìàòè÷åñêîãî îáðàçîâàíèÿ.
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Ìîäåëü, ïðåäñòàâëåííóþ â êíèãå Ðåéìî, èíæåíåðû ìîãëè áû íà-
çâàòü ìîäåëüþ «óñòîé÷èâîãî ðîñòà», ãäå çàôèêñèðîâàíû ñîîòíîøåíèÿ
ìåæäó äîõîäàìè, ïðèáûëüþ, èíâåñòèöèÿìè è äåíåæíûì ïîòîêîì. Ïðè
ýòîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèÿ ïîääåðæèâàåò óñòîé÷èâûå òåìïû
ðîñòà ïóòåì ðåèíâåñòèðîâàíèÿ íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, â òî æå
âðåìÿ ñîõðàíÿÿ äàííûå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ðàçíîîáðàçíûìè ýëåìåí-
òàìè áàëàíñà è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Ýòà ìîäåëü áûëà ïîëåç-
íûì îòïðàâíûì ïóíêòîì äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ìîåãî ñîáñòâåííîãî ëþ-
áîïûòñòâà îòíîñèòåëüíî âîçäåéñòâèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ðîñòà íà ðûíî÷-
íóþ ñòîèìîñòü.

Íà ìîå ìûøëåíèå ïîâëèÿëè òàêæå êíèãè ïî êîðïîðàòèâíûì ôè-
íàíñàì è ïî ôèíàíñîâîé îöåíêå êîìïàíèé. Â íèõ ðàññìàòðèâàëèñü
äåðåâüÿ ñîáûòèé è ðåøåíèé, îöåíêà ðèñêà, ñòîèìîñòü äèâåðñèôèêàöèè,
îöåíêà áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé è ìîäåëè îïöèîííîãî öåíîîáðà-
çîâàíèÿ 7. Ýòî ìîùíûå êàòåãîðèè. Ìû ÷óâñòâóåì íà îñíîâàíèè îïûòà,
÷òî òåõíîëîãèÿ ïðåäîñòàâëÿåò ñïîñîáû áîëåå áûñòðîãî ñîçèäàíèÿ (è
ðàçðóøåíèÿ) áîãàòñòâà, ÷åì ýòî ìîæåò ñäåëàòü ëþáàÿ ìîäåëü óñòîé÷è-
âîãî ñîñòîÿíèÿ. Áîãàòñòâî ñîçäàåòñÿ è ðàçðóøàåòñÿ, êîãäà ìåíÿþòñÿ
ñîîòíîøåíèÿ â ìîäåëè óñòîé÷èâîãî ñîñòîÿíèÿ. Ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî
èç ýòèõ òåêñòîâ îòíîñÿòñÿ ê öåííûì áóìàãàì, ãäå ñòîèìîñòü ïðèðàâ-
íèâàåòñÿ ê öåíå, ìíîãèå àñïåêòû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî òåõ-
íîëîãèè è ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé ðàññìàòðèâàþòñÿ â
íèõ ïîâåðõíîñòíî.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè ïîÿâëÿòüñÿ äðóãèå ðàáîòû ïî îöåíêå ñòî-
èìîñòè òåõíîëîãèè, â áîëüøåé ìåðå ó÷èòûâàþùèå ðûíî÷íûå ôàêòîðû.
Îíè ïðèíàäëåæàò ïåðó àâòîðîâ, çàíèìàþùèõñÿ ëèöåíçèðîâàíèåì, âåí-
÷óðíûì êàïèòàëîì, à òàêæå ïðåäñòàâèòåëåé íåäàâíî ïîÿâèâøåéñÿ ïðî-
ôåññèè «îöåíùèê ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè».

Îáðàùàÿñü íåïîñðåäñòâåííî ê ïðîáëåìå îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëî-
ãèè — áóäü òî â èññëåäîâàòåëüñêîé ëàáîðàòîðèè èëè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, — íàñòîÿùàÿ êíèãà âîñïîëíÿåò ñåðüåçíûé ïðîáåë, èìåþùèéñÿ
â ëèòåðàòóðå ïî áèçíåñó. Íà ìîé âçãëÿä, ýòî íå÷òî áîëüøåå, ÷åì «êà-
íàòíûé ìîñò». Óêðåïëåíèå è ðàñøèðåíèå ýòîãî ïðîñòîãî «ñîîðóæåíèÿ»
ÿ îñòàâëÿþ äðóãèì àâòîðàì è áóäóùèì èçäàíèÿì.
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Íàóêà, òåõíîëîãèÿ è áèçíåñ

Á èçíåñ â ñôåðå îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè ñâÿçàí ñ êîëè÷åñòâåííûìè
îöåíêàìè. Êîãäà ìû çàäàåì âîïðîñ î ñòîèìîñòè òîãî èëè äðóãîãî,

ìû ñòðåìèìñÿ ïîëó÷èòü îòâåò â ôîðìå ÷èñëà: ñòîëüêî-òî äîëëàðîâ, ìà-
ðîê, èåí èëè äðóãèõ äåíåæíûõ åäèíèö. Ýòî âåðíî, êîãäà ïðåäìåòîì íà-
øåãî âíèìàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáîðóäîâàíèå, ñîçäàþùåå ìàòåðèàëüíûå öåí-
íîñòè, íàïðèìåð ñòàíîê, íåîñÿçàåìûé èñòî÷íèê áîãàòñòâà, íàïðèìåð
ïàòåíò íà ëåêàðñòâî ñ äîêàçàííîé òåðàïåâòè÷åñêîé öåííîñòüþ, èëè
íå÷òî, äîñòàâëÿþùåå ýñòåòè÷åñêîå óäîâîëüñòâèå, íî íå èìåþùåå êîì-
ìåð÷åñêîé ïîëåçíîñòè, íàïðèìåð ïðåêðàñíàÿ æèâîïèñü. Âñå ýòî ìîæåò
îöåíèâàòüñÿ â äåíåæíîì âûðàæåíèè (òàê ðåãóëÿðíî è ïðîèñõîäèò).
Â ñëó÷àÿõ, ñâÿçàííûõ ñ íàíåñåíèåì óùåðáà çäîðîâüþ èëè ñî ñìåðòüþ
â ðåçóëüòàòå ïðîòèâîïðàâíûõ äåéñòâèé, êîëè÷åñòâåííî îöåíèâàåòñÿ
äàæå ñòîèìîñòü ÷åëîâå÷åñêîé æèçíè.

Ñòîèìîñòü òåõíîëîãèè è ÍÈÎÊÐ òàêæå âûðàæàåòñÿ â ÷èñëåííîé
ôîðìå, ÷òî è äåìîíñòðèðóåòñÿ â ïîñëåäóþùèõ ãëàâàõ. Óìåíèå êîëè÷å-
ñòâåííî îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ â ñôåðå òåõíîëîãèé è ÍÈÎÊÐ
(äàæå íà ñòàäèè «÷åðòåæíûõ» ðàáîò) âàæíî äëÿ ìíîæåñòâà ëþäåé —
áóõãàëòåðîâ, ëèö, âûñòóïàþùèõ ïîêóïàòåëÿìè è ïðîäàâöàìè â ëèöåí-
çèîííûõ ñîãëàøåíèÿõ, èíâåñòîðîâ, äåðæàòåëåé ïàòåíòîâ, ôèíàíñîâûõ
ìåíåäæåðîâ è îòâåòñòâåííûõ ðóêîâîäèòåëåé, ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèÿ.
Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè ê ÷èñëàì, áóäåò óìåñòíûì óäåëèòü íåêîòîðîå âíè-
ìàíèå «áîëåå ìÿãêîé», «÷åëîâå÷åñêîé» ñòîðîíå ñòîèìîñòè. Â êîíå÷íîì
ñ÷åòå ñòîèìîñòü â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ïîõîæà íà êðàñîòó: îíà ôîðìè-
ðóåòñÿ â ãëàçàõ çðèòåëÿ. À êàæäûé çðèòåëü îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ. Â ñè-
ëó ñâîåãî îïûòà, îáðàçîâàíèÿ, ïðåäóáåæäåíèé è öåëåé ëþäè âèäÿò ìèð
êàæäûé ïî-ñâîåìó. Íàïðèìåð, ïðîõîäÿ ìèìî íîâîãî àâòîìîáèëÿ «ßãó-
àð» íà ñòîÿíêå, äèçàéíåð, âåðîÿòíî, áóäåò ïîðàæåí, êàê ýëåãàíòíî, «áåç
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åäèíîãî ñòåæêà», èçãîòîâèòåëü ñâÿçàë âìåñòå ôîðìó è ôóíêöèþ. Ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, 22-ëåòíèé ëþáèòåëü ñ¸ðôèíãà, âîçìîæíî, áðîñèò ïðåçðè-
òåëüíî: «Âîò áåñïîëåçíûé àâòîìîáèëü. Êàê ÿ ïðèñòðîþ ñâîþ äîñêó íà
åãî êðûøó?» ×èíîâíèê âíåøíåòîðãîâîãî âåäîìñòâà ÑØÀ, ïðîõîäÿ ìè-
ìî ýòîãî æå àâòîìîáèëÿ, ñêîðåå âñåãî, ìîæåò çàäóìàòüñÿ î åãî «âêëà-
äå» â äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà ñòðàíû.

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, ó÷åíûå, èíæåíåðû, ìåíåäæåðû áèçíåñà, ôè-
íàíñîâûå ñïåöèàëèñòû è èíâåñòîðû èìåþò ðàçëè÷íûå òî÷êè çðåíèÿ è
îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî òåõíîëîãèè è ÍÈÎÊÐ. Îíè ìûñëÿò íåîäèíà-
êîâî, èìåþò ðàçëè÷íîå îáðàçîâàíèå è ìîòèâàöèè, è íåò óâåðåííîñòè
â òîì, ÷òî îíè ïîéìóò äðóã äðóãà. Ìîé ñîáñòâåííûé îïûò ïîêàçûâàåò,
÷òî áîëüøèíñòâî ëþäåé, íå ñâÿçàííûõ ñ íàóêîé, åäâà ëè ïîíèìàþò
ðàçëè÷èå ìåæäó íàóêîé è òåõíîëîãèåé è äàæå íå ìîãóò ïðåäñòàâèòü, ÷òî
ýòî ðàçëè÷èå âàæíî. Â òî æå âðåìÿ ìíîãèå ó÷åíûå, ðàáîòàþùèå â ïðî-
ìûøëåííîñòè, íå ñïîñîáíû èíòåðïðåòèðîâàòü ôèíàíñîâûå îò÷åòû ñâî-
èõ ðàáîòîäàòåëåé è íå ïîíèìàþò, êàêèì îáðàçîì òî, ÷òî îíè äåëàþò
êàæäûé äåíü, ïîïàäàåò â ýòè îò÷åòû.

Íåóäèâèòåëüíî, òàêèì îáðàçîì, ÷òî âñå ýòè ëþäè îçàáî÷åíû îáñóæ-
äåíèåì ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè è äåÿòåëüíîñòè â ñôåðå ÍÈÎÊÐ, êîòî-
ðàÿ ïðåäñòàâëÿåò áóäóùåå èõ êîìïàíèé. Äåëà øëè áû ëó÷øå, åñëè áû
îíè ãëóáæå ïîíèìàëè äðóã äðóãà è èñïîëüçîâàëè îáùèé ÿçûê äëÿ âû-
ðàæåíèÿ ñâîèõ ðàçëè÷íûõ âçãëÿäîâ. Êîãäà äåëîâûå ëþäè ïûòàþòñÿ ïðè-
ñâîèòü êîíêðåòíîé òåõíîëîãèè äåíåæíóþ ñòîèìîñòü, âàæíî, ÷òîáû îíè
çíàëè, ÷åì òåõíîëîãèÿ ÿâëÿåòñÿ è ÷åì íå ÿâëÿåòñÿ è ïî÷åìó ó÷åíûå èí-
òåðïðåòèðóþò ôàêòû èìåííî òàê, êàê îíè ýòî äåëàþò. Êîãäà ó÷åíûå
èùóò ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ èäåé, èì íóæíî ïîíèìàòü
ïðîöåññû, ñ êîòîðûìè ñâÿçàíî ñîçäàíèå ñòîèìîñòè, è òî, êàê èõ ñîá-
ñòâåííàÿ ðàáîòà áóäåò èëè íå áóäåò ñëóæèòü íà áëàãî êîìïàíèè, â òåð-
ìèíàõ, ïîíÿòíûõ äåëîâûì ëþäÿì.

Íàóêà â ñðàâíåíèè ñ òåõíîëîãèåé

Õîòÿ ìîäåëü íàøåé ïîâñåäíåâíîé äåÿòåëüíîñòè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
îïðåäåëÿåòñÿ òàêèìè òåõíè÷åñêèìè ïðèñïîñîáëåíèÿìè, êàê òåëåôîíû,
ôàêñû, êîìïüþòåðû, ýëåêòðîáûòîâûå ïðèáîðû, àâòîìîáèëè, ðåãóëÿ-
òîðû òåìïåðàòóðû è ñîòíè äðóãèõ èçîáðåòåíèé ÷åëîâåêà, íåìíîãèå ïî-
íÿòèÿ òðàêòóþòñÿ ñòîëü îøèáî÷íî, êàê ðàçëè÷èå ìåæäó íàóêîé è òåõ-
íîëîãèåé, — íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì ñâÿçü ìåæäó íèìè. Íåïîíèìàíèå
ïðîèñõîäèò îò÷àñòè â ñèëó òîãî ôàêòà, ÷òî îäíè è òå æå ëþäè (ó÷å-
íûå) ðàáîòàþò â îáåèõ îáëàñòÿõ è ïðîäâèæåíèå â ýòèõ îáëàñòÿõ ïðî-
èñõîäèò â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèé. Îäíàêî íàóêà è òåõíîëîãèÿ íå îä-
íî è òî æå. Ðàçëè÷èå ìåæäó íèìè âàæíî, ïîòîìó ÷òî ñóæäåíèÿ, âû-
íîñèìûå îòíîñèòåëüíî îäíîé, âîâñå íå îáÿçàòåëüíî ïðèìåíèìû ê
äðóãîé.
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Ïðåæäå âñåãî, íàóêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ îòêðûòèÿ. Îí îá-
ëàäàåò óíèêàëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé: êîãäà ñäåëàíî íàó÷íîå îòêðûòèå
è î íåì ïîÿâèëîñü ñîîáùåíèå, îíî ñäåëàíî íàâñåãäà. Íåò íåîáõîäè-
ìîñòè êîìó-òî ñíîâà äåëàòü ýòî îòêðûòèå (õîòÿ íå èñêëþ÷åíà íåîáõî-
äèìîñòü ïðîäóáëèðîâàòü åãî äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ). Äëÿ ó÷åíûõ ýòà õà-
ðàêòåðèñòèêà ÿâëÿåòñÿ êîëîññàëüíûì ìîòèâàöèîííûì ôàêòîðîì. Îïóá-
ëèêîâàííûå íàó÷íûå îòêðûòèÿ, áóäü îíè ôóíäàìåíòàëüíûå èëè æå
òðèâèàëüíûå, ïî ñóòè, áåññìåðòíû è íàâñåãäà ñâÿçûâàþòñÿ ñ èìåíàìè
ñâîèõ ïåðâîîòêðûâàòåëåé. Ñðåäè õîðîøî èçâåñòíûõ ïðèìåðîâ — çàêî-
íû Íüþòîíà, óðàâíåíèÿ Ìàêñâåëëà, ÷èñëî Àâîãàäðî, òåîðèÿ îòíîñè-
òåëüíîñòè Ýéíøòåéíà, ïðèíöèï íåîïðåäåëåííîñòè Ãåéçåíáåðãà è ïî-
ñòîÿííàÿ Ïëàíêà. È ïîñêîëüêó íàó÷íûå îòêðûòèÿ ðåãèñòðèðóþòñÿ â
ìíîãî÷èñëåííûõ àðõèâàõ, òî ìàëî øàíñîâ, ÷òî çíà÷èìàÿ ðàáîòà ìîæåò
îêàçàòüñÿ çàáûòîé. Ñîçäàòåëè òåõíîëîãèé, êîðïîðàöèé è ìàòåðèàëüíûõ
ïàìÿòíèêîâ èìåþò êóäà ìåíüøå âîçìîæíîñòåé îñòàâëÿòü ñâîè îòìåò-
êè. Ëó÷øèå õóäîæíèêè, ïèñàòåëè è ìóçûêàíòû ìîãóò âèäåòü, êàê èõ
ïðîèçâåäåíèÿ çàïèñûâàþòñÿ è ñîõðàíÿþòñÿ â øèðîêèõ ìàñøòàáàõ, îäíà-
êî ñ òåì îòëè÷èåì, ÷òî ýòè ïðîèçâåäåíèÿ öåíÿòñÿ ñàìè ïî ñåáå, à íå
êàê ÷àñòü ñîãëàñîâàííîãî è ðàçâèâàþùåãîñÿ öåëîãî.

Íàóêà îáëàäàåò óíèêàëüíîé êóëüòóðîé, ÷àñòè÷íî îïðåäåëÿåìîé «íà-
ó÷íûì ìåòîäîì», ïðîöåññîì äëÿ íåîñëàáíîãî è òùàòåëüíîãî ðàññìîò-
ðåíèÿ ñâÿçåé ìåæäó íàáëþäàåìûìè ôàêòàìè ñ öåëüþ âûðàáîòêè òåî-
ðèè. Ïîñëå òîãî êàê òåîðèÿ ðàçðàáîòàíà, îíà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ è îáíàðóæåíèÿ íîâûõ ôàêòîâ. Ñðàâíèòåëüíîå èññëåäîâàíèå
îáåñïå÷èâàåò öåëîñòíîñòü íàó÷íîãî ðåçóëüòàòà è êóëüòóðó, êîòîðàÿ åãî
ïîääåðæèâàåò, ïðåäîñòàâëÿÿ íåêîòîðûå ãàðàíòèè òîãî, ÷òî íåàäåêâàò-
íûì îáðàçîì ïîäîáðàííûå ôàêòû èëè îøèáî÷íûå ïðåòåíçèè áóäóò ïîä-
âåðãàòüñÿ ñòðîãîé öåíçóðå. Çàìå÷àòåëüíûé ïðèìåð òàêîé öåíçóðû èìåë
ìåñòî íåäàâíî — ïðè ïðåæäåâðåìåííîì ïóáëè÷íîì çàÿâëåíèè îá îò-
êðûòèè õîëîäíîé ïëàâêè.

Íàó÷íàÿ êóëüòóðà òàêæå ïðîÿâëÿåò ãëóáîêèé ñêåïòèöèçì ïî ïîâî-
äó çàÿâëåíèé íåêîòîðûõ íåïðîôåññèîíàëîâ, åñëè òàêèå óòâåðæäåíèÿ íå
îòâå÷àþò ñòàíäàðòàì íàó÷íîé ïðîâåðêè èñòèííîñòè. Õîðîøèìè ïðèìå-
ðàìè ÿâëÿþòñÿ íàáëþäåíèÿ ÍËÎ è èçëå÷åíèå ðàêà. Ýòîò åñòåñòâåííûé
ñêåïòèöèçì â îòíîøåíèè íåïîäòâåðæäåííûõ ôàêòîâ âûçûâàåò ãëóáî-
êîå íåãîäîâàíèå ìíîãèõ ëèö çà ïðåäåëàìè íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà, êî-
òîðûå ïðèðàâíèâàþò åãî ê âûñîêîìåðèþ è óçîñòè êðóãîçîðà. Ëþäè ñ
íåçíà÷èòåëüíûì îïûòîì â íàóêå, â òîì ÷èñëå ïîëèòèêè, ïåðèîäè÷å-
ñêè ïûòàþòñÿ ñêîëîòèòü êàïèòàë íà ýòîì íåãîäîâàíèè è ñòðåìÿòñÿ âî
èìÿ «íàó÷íîé ÷åñòíîñòè» âíåäðèòü â íàóêó þðèäè÷åñêèå è âðàæäåáíûå
åé ïðîöåññû. Äðóãèå èùóò ñðåäñòâà è çàêîííûå îñíîâàíèÿ äëÿ ñîçäà-
íèÿ «äðóãîé íàóêè» (íàïðèìåð, êðåàöèîíèçìà) èëè «äðóãîé ìåäèöèíû»
(íàïðèìåð, àêóïóíêòóðû èëè ãîìåîïàòèè).

Îäíàêî ó÷åíûå èñïûòûâàþò ãëóáîêîå âîçìóùåíèå â ñâÿçè ñ ïîñÿ-
ãàòåëüñòâàìè íà öåííîñòü ñâîåé êóëüòóðû è ìåòîäîâ è ñ ïîëíûì îñíî-
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âàíèåì ÿðîñòíî ñîïðîòèâëÿþòñÿ ïîïûòêàì «ïðèâèòü íðàâû ïðåññû è
çàëà ñóäà ê êóëüòóðå ëàáîðàòîðèè». Îäíàêî ïðè ýòîì îíè èíîãäà îòêà-
çûâàþòñÿ îò ñâîèõ çàêîííûõ èíòåðåñîâ è îòòàëêèâàþò îò ñåáÿ ïîëè-
òè÷åñêè èëè ýêîíîìè÷åñêè âëèÿòåëüíûå ãðóïïû.

Íàó÷íîé êóëüòóðå îáó÷àþòñÿ ïðåæäå âñåãî â àñïèðàíòóðå, êîãäà
ñîèñêàòåëè ó÷åíûõ ñòåïåíåé âûïîëíÿþò ôóíêöèè ïîìîùíèêîâ óíèâåð-
ñèòåòñêèõ ïðîôåññîðîâ 1. Òàì îíè â õîäå èññëåäîâàíèé, ñâÿçàííûõ ñ
ïîäãîòîâêîé äèññåðòàöèè, à òàêæå âî âðåìÿ ðàáîòû â ñîñòàâå èññëåäî-
âàòåëüñêèõ ãðóïï äîñòèãàþò äîñòàòî÷íîãî óðîâíÿ íàó÷íîé ýðóäèöèè.
Ýòà «áàøíÿ èç ñëîíîâîé êîñòè» ïîðàçèòåëüíî êîíêóðåíòîñïîñîáíà è îá-
ëàäàåò óíèêàëüíûìè ïðàâèëàìè è ñòàíäàðòàìè, ïîäêðåïëåííûìè ñðàâ-
íèòåëüíûìè èññëåäîâàíèÿìè. Äîêòîðñêèå ñòåïåíè ÷åðåç ýòó ñèñòåìó
îáåñïå÷èâàþò ñâîèì îáëàäàòåëÿì ãîñïîäñòâóþùåå ïîëîæåíèå â àêàäå-
ìè÷åñêîé ñðåäå, ïðîìûøëåííûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ñòðóêòóðàõ è íåêî-
òîðûõ ïîäðàçäåëåíèÿõ ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé.

Òîò, êòî íå îòíîñèòñÿ ê êðóãó ó÷åíûõ, îáû÷íî ïîëó÷àåò «äîçó» íà-
ó÷íîé êóëüòóðû â ðàáîòå ñ êíèãàìè, îäíàêî ýòî êîðîòêîå çíàêîìñòâî
è íåäîñòàòîê íåïîñðåäñòâåííîãî îïûòà èññëåäîâàíèé ðåäêî óñòðàíÿþò-
ñÿ è íåñïåöèàëèñò îñòàåòñÿ íåñâåäóùèì îòíîñèòåëüíî ðàçëè÷èÿ ìåæ-
äó íàóêîé è òåõíîëîãèåé.

×òî òàêîå òåõíîëîãèÿ?

Òåõíîëîãèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèëîæåíèå çíàíèé ê ïîëåçíûì öåëÿì.
Îíà îáû÷íî ñòðîèòñÿ íà îñíîâå ïðåäûäóùåé òåõíîëîãèè ïóòåì äîáàâ-
ëåíèÿ ê íåé íîâîé òåõíîëîãèè èëè íîâûõ íàó÷íûõ çíàíèé. Íàïðèìåð,
íîâàòîðû, ñîçäàâøèå ýëåêòðè÷åñêóþ ïèøóùóþ ìàøèíêó, ïðîñòî ïðè-
ñîåäèíèëè ýëåêòðîìåõàíè÷åñêóþ ñèñòåìó ê ñóùåñòâîâàâøèì êëàâèà-
òóðå, êàðåòêå è êðàñèëüíîìó àïïàðàòó ñòàíäàðòíîé ðó÷íîé ïèøóùåé
ìàøèíêè.

Òåõíîëîãèÿ ìîæåò äàæå áûòü ñëàáî ñâÿçàííîé èëè ñîâñåì íå ñâÿ-
çàííîé ñ íàóêîé, â òîì ñìûñëå, êàê îïðåäåëÿþò ýòîò òåðìèí ó÷åíûå.
Íîâîå ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå ïî ôèíàíñàì — ýòî, êîíå÷íî, òåõíî-
ëîãèÿ, îäíàêî äëÿ åå ñîçäàíèÿ ïðàêòè÷åñêè íå òðåáóåòñÿ íîâàÿ íàóêà —
äîñòàòî÷íî òîãî, ÷òî óæå âñòðîåíî â îáîðóäîâàíèå êîìïüþòåðà. È îíî
ïî÷òè íàâåðíÿêà âêëþ÷àåò ïðîãðàììû (òåõíîëîãèþ), íàïèñàííûå ïðå-
äûäóùèìè ïîêîëåíèÿìè ïðîãðàììèñòîâ.

Îáùåå ïðåäóáåæäåíèå, ÷òî òåõíîëîãèÿ ñîçäàåòñÿ èç íàóêè, ïîääåð-
æèâàåòñÿ ìíîæåñòâîì âïå÷àòëÿþùèõ ïðèìåðîâ, øèðîêî èçâåñòíûõ îá-
ùåñòâó: îòêðûòèå ïåíèöèëëèíà ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ òåõíîëîãèè àí-
òèáèîòèêîâ, òåîðèÿ îòíîñèòåëüíîñòè — ê àòîìíîé áîìáå è àòîìíîé
ýíåðãèè, à îòêðûòèå ïðèðîäû ÄÍÊ äàåò âîçìîæíîñòü ïðîèçâîäèòü íî-
âûå ëåêàðñòâåííûå ïðåïàðàòû, îñíîâàííûå íà áèîòåõíîëîãèè. Îäíàêî
ìíîãèå òåõíîëîãèè ñîçäàíû ìåòîäîì ïðîá è îøèáîê, à òàêæå ïóòåì
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îïòèìèçàöèè ëþäüìè, êîòîðûå íå ÿâëÿëèñü íè ó÷åíûìè, íè èíæåíå-
ðàìè. Òàêîâûì áûë Òîìàñ Ýäèñîí, à åãî èçîáðåòåíèå ëàìïû íàêàëè-
âàíèÿ íå áûëî ñâÿçàíî ñ êàêîé-ëèáî íîâîé íàóêîé. Îíî áûëî ðåçóëü-
òàòîì ÷åðòîâñêè óïîðíîé ñåðèè ïðîá è îøèáîê, êîòîðàÿ ïðèâåëà ê
íàõîæäåíèþ ìàòåðèàëà äëÿ íèòè íàêàëèâàíèÿ. Òàêàÿ íèòü ðàçãîðàëàñü
ÿðêî è, áóäó÷è ïîìåùåííîé â âàêóóìíóþ êîëáó, ìîãëà âûäåðæàòü ýêñ-
ïëóàòàöèþ â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà.

Íîâàÿ òåõíîëîãèÿ ñîçäàåòñÿ òàêæå ïóòåì ñî÷åòàíèÿ äâóõ èëè áîëü-
øåãî ÷èñëà òåõíîëîãèé áåç ìíîãèõ ïîäëèííî íàó÷íûõ èçîáðåòåíèé.
Ïåðåíîñíûé òðàíçèñòîðíûé ðàäèîïðèåìíèê, îáúåäèíèâøèé òåõíîëî-
ãèè, íà êîòîðûõ îñíîâàíû ðàäèî, àêêóìóëÿòîð è òðàíçèñòîð, íå îòêðûë
íîâîãî ïóòè â íàóêå. Îäíàêî îí ñòàë âîçìîæåí áëàãîäàðÿ ìàëîé ìîù-
íîñòè, ïîòðåáëÿåìîé òðàíçèñòîðîì, êîòîðûé âîïëîòèë â ñåáå ïðîãðåññ
â îáëàñòè ôèçèêè òâåðäîãî òåëà è ÿâèëñÿ íàó÷íûì íîâøåñòâîì.

Êðèòåðèåì óñïåøíîé òåõíîëîãèè ÿâëÿåòñÿ ïîëåçíîñòü, îïðåäåëåí-
íàÿ ñ êîììåð÷åñêîé, âîåííîé, ñîöèàëüíîé èëè ìåäèöèíñêîé òî÷åê
çðåíèÿ. Ïîëåçíîñòü âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ íå òðåáóåò, ÷òîáû ïîëüçîâàòåëü
ïîíèìàë òåõíîëîãèþ èëè òî, ÷òî çàñòàâëÿåò åå ðàáîòàòü. Ìû íàáëþäà-
åì ýòî, êîãäà ñêðèïà÷ ïîêóïàåò ïåðñîíàëüíûé êîìïüþòåð ñ ïðîãðàì-
ìîé íîòíîé çàïèñè èëè êîãäà àðàáñêèé øåéõ ïðèîáðåòàåò íåôòåïå-
ðåãîííûé çàâîä. Â äåéñòâèòåëüíîñòè íè ñêðèïà÷ íè øåéõ íå èìåþò
ïîíÿòèÿ î òîì, êàê ðàáîòàþò ýòè òåõíîëîãèè. Íàïðîòèâ, íàóêà íå î÷åíü
ïîëåçíà ëþäÿì, êîòîðûì íå õâàòàåò íàó÷íîé ïîäãîòîâêè. Ýòîò êðèòå-
ðèé íóæåí ïðè ïðîâåäåíèè ðàçëè÷èÿ ìåæäó íàóêîé è òåõíîëîãèåé.

Òåõíîëîãèÿ òàêæå îòëè÷àåòñÿ îò íàóêè òåì, ÷òî ñòàðååò. Âàêóóìíàÿ
ëàìïà áûëà âåñüìà ïîëåçíîé òåõíîëîãèåé â ñâîå âðåìÿ, îäíàêî áûëà
ïî÷òè ïîëíîñòüþ âûòåñíåíà òðàíçèñòîðîì. Íàïðîòèâ, íàóêà íèêîãäà íå
óñòàðåâàåò.

Èðîíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðîäâèæåíèå â íàóêå ÷àñòî çàâèñèò îò
ïðîäâèæåíèÿ â òåõíîëîãèè, êîòîðóþ ìíîãèå ðàññìàòðèâàþò êàê ïàä-
÷åðèöó. Ðàííèå íàó÷íûå îòêðûòèÿ â àñòðîíîìèè ñòàëè â çíà÷èòåëüíîé
ìåðå âîçìîæíû áëàãîäàðÿ òåõíîëîãèè èçãîòîâëåíèÿ ëèíç. Íåêàÿ òåõ-
íîëîãèÿ áûëà ñîçäàíà â ýïîõó Âîçðîæäåíèÿ, çàäîëãî äî òîãî, êàê îôîð-
ìèëàñü ñòðîãî íàó÷íàÿ òåîðèÿ îïòèêè. Ñåãîäíÿ íàøè íàó÷íûå òåîðèè
î Âñåëåííîé è åå ïðîèñõîæäåíèè èçìåíèëèñü áëàãîäàðÿ äàííûì, ïî-
ëó÷åííûì ñ ïîìîùüþ òåëåñêîïà Õàááëà, êîòîðûé ïîñðåäñòâîì àýðî-
êîñìè÷åñêèõ òåõíîëîãèé áûë ïîìåùåí íà îðáèòàëüíóþ ñòàíöèþ çà ïðå-
äåëàìè çåìíîé àòìîñôåðû.

Îòíîøåíèÿ ìåæäó òåõíîëîãèåé è íàóêîé «àñòðîíîìèÿ» íå óíèêàëü-
íû. Òåõíîëîãèÿ ìåòàëëóðãèè ïîÿâèëàñü ðàíüøå íàóêè «ìåòàëëóðãèÿ»
êàê ìèíèìóì íà òðè òûñÿ÷åëåòèÿ. Áîëåå íåäàâíèé ïðèìåð: ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå òåõíîëîãèè äèôðàêöèè ðåíòãåíîâñêèõ ëó÷åé ïîçâîëèëî òà-
êèì ó÷åíûì, êàê Óîòñîí è Êðèê, îïðåäåëèòü ïåðâè÷íûå ñòðóêòóðû
ÄÍÊ, à âïîñëåäñòâèè — óñòàíîâèòü äåòàëüíûå ñòðóêòóðû ìíîãèõ áåë-
êîâ è ñîçäàòü áàçó äëÿ íîâîé íàóêè — ìîëåêóëÿðíîé áèîëîãèè.
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Åñëè ìû ïðèíèìàåì, ÷òî íàóêà — òîëüêî îäèí ôàêòîð, èçìåíÿþùèé
òåõíîëîãèþ, è ÷òî íîâàÿ íàóêà ñàìà ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì «ïî-
ñðåäíè÷åñòâà» íîâîé òåõíîëîãèè, òî äîëæíû ïðèçíàòü, ÷òî îðãàíèçî-
âàííîå ïðåîáðàçîâàíèå íàóêè â òåõíîëîãèþ — ÷ðåçâû÷àéíî âàæíàÿ è
ïëîäîòâîðíàÿ äåÿòåëüíîñòü. Áîëåå òîãî, îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ, ïðåæäå
âñåãî, ó÷åíûìè è èíæåíåðàìè â ïðîöåññå, íàçûâàåìîì «èññëåäîâàíèÿ
è ðàçðàáîòêè». Ïðèìåíèòåëüíî ê òåõíîëîãèè «èññëåäîâàíèÿ» îçíà÷àþò
íå÷òî ñîâåðøåííî îòëè÷íîå îò «îòêðûòèÿ îñíîâíûõ íàó÷íûõ çíàíèé».
Ýòî ïîïûòêà èñïîëüçîâàòü íàó÷íóþ ïîäãîòîâêó è íàâûêè äëÿ ñâîåâðå-
ìåííîãî è íàäåæíîãî ïðîèçâîäñòâà íîâûõ è ïîëåçíûõ ïðîäóêòîâ è ïðî-
öåññîâ.

Â èòîãå ïðÿìîëèíåéíîå ñóæäåíèå, ñîñòîÿùåå â òîì, ÷òî íàóêà ñî-
çäàåò òåõíîëîãèþ ìåòîäè÷íî è ïðåäñêàçóåìî, ÿâëÿåòñÿ óïðîùåí÷åñêèì
è, âîîáùå ãîâîðÿ, îøèáî÷íûì. Èíâåñòîðó íåâîçìîæíî ãàðàíòèðîâàòü
âûñîêóþ èëè âîîáùå êàêóþ-ëèáî äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â áàçîâûå
íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ. Òåõíîëîãèÿ îáëàäàåò ñîáñòâåííîé äèíàìèêîé.
Äëÿ åå ñîçäàíèÿ è ïðèìåíåíèÿ âñåãäà áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ ó÷åíûå è
èíæåíåðû, äàæå åñëè ðå÷ü íå èäåò î íîâûõ íàó÷íûõ îòêðûòèÿõ. È èí-
âåñòîðó ìîæíî ãàðàíòèðîâàòü âûñîêóþ, ïî êðàéíåé ìåðå â òå÷åíèå
íåêîòîðîãî âðåìåíè, äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â òåõíîëîãèè, åñëè èõ
îñóùåñòâëÿþò õîðîøî îñâåäîìëåííûå ëþäè. Òåì íå ìåíåå íàóêà îêà-
çûâàåò âëèÿíèå íà òåìïû ñîçäàíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé, à ñëåäîâàòåëü-
íî, è íà òî, íàñêîëüêî ìàñøòàáíûìè áóäóò áëàãîïðèÿòíûå òåõíîëîãè-
÷åñêèå âîçìîæíîñòè. À ñòðóêòóðà íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà — îòðàñëåâûå,
àêàäåìè÷åñêèå èëè ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè — â áîëüøîé ìåðå
áóäåò âëèÿòü íà îïðåäåëåíèå òîãî, êàêèå êîìïàíèè è ãîñóäàðñòâà áó-
äóò ïîæèíàòü ïëîäû.

Ó÷åíûé è áèçíåñìåí

Íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé òîìó íàçàä àíãëèéñêèé ðîìàíèñò ×. Ï. Ñíîó
óïîìÿíóë î ïðîïàñòè, ðàçäåëÿþùåé ó÷åíûõ è ëþäåé, êîòîðûå íåäîñòà-
òî÷íî ðàçáèðàþòñÿ â òåõíîëîãèè, è óêàçàë íà òàêèå ñîöèàëüíûå ïîñëåä-
ñòâèÿ ýòîãî ðàçëè÷èÿ, êàê ïîÿâëåíèå íîâîé ïîðîäû ëþäåé, ñòàâøèõ
âûäàþùèìèñÿ â ïðèâåðæåííîì òðàäèöèÿì áðèòàíñêîì îáùåñòâå 2. Îá-
ùåñòâî ñîâðåìåííîé èíäóñòðèàëüíîé êîðïîðàöèè â ñðàâíåíèè ñ îáùå-
ñòâîì, îïèñàííûì Ñíîó, ñèëüíî èçìåíèëîñü. Â òîì, ÷òî äåëîâûì ëþ-
äÿì è äàæå ïðîôåññèîíàëàì â îáëàñòè ôèíàíñîâ íàäî áûòü òåõíè÷åñêè
ãðàìîòíûìè, íåò íè÷åãî íåîáû÷íîãî. Íà ñàìîì äåëå, ìíîãèå êðóïíûå
èíäóñòðèàëüíûå êîðïîðàöèè íàëè÷èå ñïåöèàëüíîãî òåõíè÷åñêîãî îá-
ðàçîâàíèÿ âûäâèãàþò â êà÷åñòâå íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ ïðè ïðèåìå íà
ðàáîòó: òîðãîâûé àãåíò ïî ñáûòó õèìè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ áåç äèïëîìà îá
îêîí÷àíèè âûñøåãî ó÷åáíîãî çàâåäåíèÿ ïî ñïåöèàëüíîñòè «õèìèÿ» è
èíñïåêòîð íà íåôòåïåðåãîííîì çàâîäå, íå îáëàäàþùèé èíæåíåðíûìè
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çíàíèÿìè, ïîäîáíû «ðûáå, âûòàùåííîé èç âîäû». Âñå áîëüøå è áîëü-
øå êîìïàíèè, îðèåíòèðîâàííûå íà îêàçàíèå òðàäèöèîííûõ óñëóã, òîæå
áåðóò íà ðàáîòó òåõíè÷åñêè ïîäãîòîâëåííûõ ëþäåé, ñïîñîáíûõ îâëà-
äåâàòü ñëîæíûìè ñèñòåìàìè áèçíåñà è ïðîåêòèðîâàòü òàêèå ñèñòåìû.
Ñî÷åòàíèå èíæåíåðíîãî îáðàçîâàíèÿ è ñòåïåíè MBA ñ÷èòàåòñÿ íàäëå-
æàùåé ïîäãîòîâêîé äëÿ ñëóæàùèõ, ïðåòåíäóþùèõ íà çàíÿòèå ðóêîâî-
äÿùèõ äîëæíîñòåé â îáðàáàòûâàþùèõ îòðàñëÿõ.

Ìîòèâàöèè

Åñëè òàê ìíîãî ðóêîâîäèòåëåé êîìïàíèé èìåþò íàäëåæàùåå íàó÷-
íîå îáðàçîâàíèå, òî ïî÷åìó ïðîïàñòü â ïîíèìàíèè ìåæäó ó÷åíûìè è
áèçíåñìåíàìè âñå åùå îñòàåòñÿ çèÿþùåé? Îòâåò êðîåòñÿ â ñóùåñòâî-
âàíèè äâóõ êóëüòóð, è åãî ìîæíî íàéòè â ìîòèâàöèÿõ, êîòîðûå ýòè äâå
êóëüòóðû ïîðîæäàþò â ñâîèõ ïðåäñòàâèòåëÿõ.

Ìîòèâàöèÿ ó÷åíûõ, çàíÿòûõ îòðàñëåâûìè èññëåäîâàíèÿìè, íîñèò
äâîÿêèé õàðàêòåð è ìîæåò ñî âðåìåíåì ñìåùàòüñÿ. Âî-ïåðâûõ, õîòÿ îíè
è ðàññ÷èòûâàþò íà ôèíàíñîâóþ âûãîäó îò óñïåõîâ â áèçíåñå ñâîåãî
ðàáîòîäàòåëÿ, áîëüøåå äóõîâíîå óäîâëåòâîðåíèå, êàê ïðàâèëî, îíè èñ-
ïûòûâàþò, âèäÿ, êàê èõ ðàáîòà âîïëîùàåòñÿ â ïðîäóêòàõ, êîòîðûìè
ïîëüçóþòñÿ ìèëëèîíû, è íà ôàáðèêàõ, íà êîòîðûõ çàíÿòû ñîòíè èëè
òûñÿ÷è ðàáî÷èõ. Âî-âòîðûõ, ìîòèâû ó÷åíûõ îïðåäåëÿþòñÿ íîðìàìè è
îæèäàíèÿìè èõ íàó÷íûõ ñîáðàòüåâ. Çäåñü ñòàòóñ è âîçìîæíîñòü çàíÿòü
âèäíîå ïîëîæåíèå èäóò ðóêà îá ðóêó ñ ïîëó÷åííûìè ïàòåíòàìè, òåõ-
íè÷åñêèìè ïóáëèêàöèÿìè è êà÷åñòâîì ëè÷íûõ èññëåäîâàíèé. Äëÿ ìíî-
ãèõ ïðèçíàíèå íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà «ïðèíîñèò áîëüøèé âåñ», ÷åì ëþ-
áûå îïöèîíû íà àêöèè, áîíóñû èëè âëèÿòåëüíîå ïîëîæåíèå, êîòîðîå
èì ïðåäëàãàþò èõ ðàáîòîäàòåëè. À âåðíîñòü êîðïîðàòèâíîìó ðàáîòîäà-
òåëþ ÷àñòî îòõîäèò íà çàäíèé ïëàí ïåðåä íàó÷íûì áðàòñòâîì è ðàç-
âèòèåì ñâîèõ ñîáñòâåííûõ çíàíèé è íàâûêîâ. Äëÿ íåêîòîðûõ ÷ëåíîâ
íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà êîðïîðàöèÿ — ïîïðîñòó óäîáíàÿ ñðåäà äëÿ ðàáî-
òû: òåïëîå, ñóõîå, õîðîøî îñâåùàåìîå ìåñòî ñ áþäæåòîì, ïðåñòèæíûì
íàçâàíèåì êîðïîðàöèè è ìíîæåñòâîì âèäîâ ïåðâîêëàññíîãî îáîðóäî-
âàíèÿ, ãäå íåò íóæäû áåñïîêîèòñÿ íè îá îáó÷åíèè, íè î ãðàíòàõ íà
ôèíàíñèðîâàíèå.

Ìîòèâàöèè áèçíåñìåíîâ, âîîáùå ãîâîðÿ, îòëè÷àþòñÿ îò ìîòèâàöèé
ó÷åíûõ è øèðîêî ðàçíÿòñÿ, íî âñå îíè èìåþò òðè âàæíåéøèõ ýëåìåíòà.
Âî-ïåðâûõ, áèçíåñìåíû â áîëüøåé ìåðå ìîòèâèðóþòñÿ óñïåõàìè â äåíåæ-
íîé ôîðìå. Ðå÷ü èäåò íå òîëüêî î òîì, ÷òîáû áûòü áîãàòûì. Îíè óáåæ-
äåíû, ÷òî äåíüãè — ýòî òî, ïîñðåäñòâîì ÷åãî «âåäåòñÿ ñ÷åò». ß íå õî÷ó
ñêàçàòü, ÷òî ó÷åíûå îòâåðãàþò áîãàòñòâî. Âñå æå íåìíîãèå èç ó÷åíûõ,
êîòîðûõ ÿ çíàþ, ðóêîâîäñòâóþòñÿ äåíåæíûìè ìîòèâàìè, êàê òèïè÷íûå
ðóêîâîäèòåëè áèçíåñà. Ìàëî êòî áóäåò òðóäèòüñÿ íàä îñóùåñòâëåíèåì
èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ ëèøü â ðàñ÷åòå íà òî, ÷òîáû ñòàòü áîãàòûì.
Îòíîñèòåëüíî áîëüøèíñòâà áèçíåñìåíîâ òî æå ñàìîå ñêàçàòü íåëüçÿ.
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Âòîðûì êðóïíûì ìîòèâîì äëÿ áèçíåñìåíà ÿâëÿþòñÿ âëàñòü è äî-
ïîëíèòåëüíûå äîõîäû, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò ïðèâèëåãèðîâàííûå äîëæ-
íîñòè. Çäåñü ðàçëè÷èå ìåæäó êóëüòóðàìè íàóêè è áèçíåñà íåâåëèêî.
Óíèâåðñèòåòñêèå ïðîôåññîðà, êàê è äðóãèå, áîðþòñÿ çà âûáîðíûå äîëæ-
íîñòè è õîðîøèå ìåñòà äëÿ ïàðêîâêè. Áîëüøèíñòâî èç íèõ, òàê æå êàê
è ìíîãèå àññèñòåíòû è ëèöà, çàùèòèâøèå äîêòîðñêèå äèññåðòàöèè,
áóäóò ïîëüçîâàòüñÿ ýòèìè âûãîäàìè, íàñêîëüêî ïîçâîëÿò èì èõ ïîëî-
æåíèå è ðåïóòàöèÿ. Áèçíåñìåíû, çà èñêëþ÷åíèåì íåêîòîðûõ òåõíè-
÷åñêèõ ñïåöèàëèñòîâ, âèäÿò ñåáÿ óïðàâëÿþùèìè (ìåíåäæåðàìè) è, åñ-
òåñòâåííî, ñòðåìÿòñÿ âëèÿòü íà ìèð, à ïî âîçìîæíîñòè è êîíòðîëèðî-
âàòü åãî.

Òðåòüèì êðóïíûì äâèæóùèì ìîòèâîì äëÿ áèçíåñìåíîâ ÿâëÿåòñÿ
æåëàíèå îñòàâèòü ïîñëå ñåáÿ íàñëåäñòâî — ñîçäàòü áîëüøîé èíñòèòóò,
íîñÿùèé èõ èìÿ. Äæåôôðè Çîííåíôåëä è äðóãèå óêàçûâàëè, ÷òî ýòà
ìå÷òà ÷àñòî íåðåàëüíà, åñëè ó÷åñòü õðóïêîñòü, âíóòðåííå ïðèñóùóþ
êîììåð÷åñêèì ïðåäïðèÿòèÿì. Îäíàêî ýìîöèîíàëüíàÿ ïîòðåáíîñòü ñòðî-
èòü ïàìÿòíèêè î÷åíü ñèëüíà 3. Ýòîò äâèæóùèé ìîòèâ îñîáåííî ñèëåí
ñðåäè ãåíåðàëüíûõ äèðåêòîðîâ, êîòîðûå èñïûòûâàþò íàìíîãî áîëüøèå
òðóäíîñòè ñ ðàçäåëåíèåì ñâîåé ëè÷íîé è êîðïîðàòèâíîé ñóùíîñòè, ÷åì
ìåíåäæåðû áîëåå íèçêèõ óðîâíåé. Ýòîò ìîòèâ íàèáîëåå ñèëåí ó òåõ,
êòî ìåíåå âñåãî óäîâëåòâîðåí ñâîèìè æèçíåííûìè äîñòèæåíèÿìè.

«Ïîñòðîåíèå íàñëåäñòâà» èíîãäà âåäåò ê èððàöèîíàëüíîìó ïîâåäå-
íèþ. Íàïðèìåð, ðÿä çíàêîìûõ ìíå âûñøèõ ðóêîâîäèòåëåé, êîòîðûå âî
âñåõ äðóãèõ îòíîøåíèÿõ çàñëóæèâàþò äîâåðèÿ, èìåííî â ãîäû, ïðåä-
øåñòâóþùèå îòñòàâêå, ââÿçàëèñü â î÷åíü ðèñêîâàííûå ïðîåêòû. Ýòè
àâàíòþðû íå áûëè ìîòèâèðîâàíû ôèíàíñîâûìè ñîîáðàæåíèÿìè, ïî-
ñêîëüêó, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ÷àñòè÷íî çàòðàòû áûëè îïðàâäàíû òåêó-
ùèìè äîõîäàìè, ñâèäåòåëåì îêîí÷àòåëüíîãî óñïåõà (èëè ïîðàæåíèÿ)
ïðîåêòà ìîã áûòü òîëüêî åãî ïðååìíèê. Ïîäîáíûå ïîñëåäíèå «âûñòðå-
ëû ïî âåëè÷èþ» ïðîèçâîäÿòñÿ ëþäüìè, íå óäîâëåòâîðåííûìè îêîí÷à-
òåëüíûì óðîâíåì ñâîèõ äîñòèæåíèé.

Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü èì íåêîòîðûå ðóêîâîäèòåëè áèçíåñà ñ æàä-
íîñòüþ ñòðåìÿòñÿ ìàêñèìàëüíî óäîâëåòâîðèòü ñâîè ëè÷íûå èíòåðåñû
ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ îòñòàâêè — äàæå çà ñ÷åò äîëãîâðåìåííûõ èíòå-
ðåñîâ ôèðìû. Ïðåñûòèâøèñü áîíóñàìè, îïöèîíàìè è äðóãèìè ôîðìà-
ìè âîçíàãðàæäåíèÿ, îíè èñïûòûâàþò ÷óâñòâî ôðàíöóçñêîãî êîðîëÿ,
êîòîðûé ñêàçàë: «Apr àes moi, le d áeluge!» («Ïîñëå ìåíÿ õîòü ïîòîï!») 4

Èðîíèÿ â òîì, ÷òî ó÷åíûé, à íå áèçíåñìåí, èìååò ñàìóþ áîëüøóþ
âîçìîæíîñòü îñòàâèòü íàñëåäñòâî è ñòàòü â êàêîé-òî ìåðå áåññìåðòíûì.
È ñåãîäíÿ ìû ïîìíèì Àðõèìåäà, Ïèôàãîðà, Êîïåðíèêà, Êåïëåðà, Íüþ-
òîíà, Ãàëèëåÿ è äà Âèí÷è, à ñêîëüêî «ìàñòåðîâ êîììåðöèè» òåõ âðå-
ìåí ðàííåãî ðàçâèòèÿ íàóêè ìû ìîæåì âñïîìíèòü?
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Â áèäåíèå

Ïîïóëÿðíàÿ ëèòåðàòóðà ïî áèçíåñó ïîñëåäíèõ äâóõ äåñÿòèëåòèé ïî-
çíàêîìèëà íàñ ñî ìíîãèìè ñîâðåìåííûìè ðóêîâîäèòåëÿìè, ÷üå â áèäå-
íèå áóäóùåãî áûëî êàê óñïåøíûì, òàê è ïðåîáðàçóþùèì. Ýòî Ôðåä
Ñìèò ñ åãî ãàðàíòèåé äîñòàâêè ÷åðåç Federal Express íà ñëåäóþùèé
äåíü; Ëè ßêîêêà, êîòîðûé âî âñåóñëûøàíèå âçÿë íà ñåáÿ îáÿçàòåëü-
ñòâî çàíîâî «îòñòðîèòü» ðàçðóøåííóþ Chrysler Corporation è äîáèëñÿ
óñïåõà; Ñòèâåí Äæîáñ, íà çàðå ýðû ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ ïîñëàâ-
øèé âûçîâ Äæîíó Ñêàëëè èç PepsiCo: «Õîòèòå ëè âû ïðîâåñòè îñòà-
òîê ñâîåé òðóäîâîé æèçíè, ïðîäàâàÿ ýòó ñàõàðíóþ âîäèöó, èëè æå âû
õîòèòå èçìåíèòü æèçíü ëþäåé?»; Äæåê Óýë÷, êîòîðûé çàñòàâèë ãèãàíò-
ñêóþ General Electric ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîâåñòè ñåìü òðàíñôîðìàöèé;
Äæîí ßíã, îòêàçàâøèéñÿ îò äàëåêîèäóùåé öåëè äëÿ Hewlett Packard,
÷òîáû ñîêðàòèòü âðåìÿ âûõîäà íà ðûíîê íîâîãî ïðîäóêòà äî îäíîé äå-
ñÿòîé çàïëàíèðîâàííîãî ñðîêà.

Áèçíåñìåíû, ïîäîáíûå èì, ëþáÿò øèðîêî ìûñëèòü è äåéñòâîâàòü
â ïîëíóþ ñèëó. Îíè óâåðåíû â ñåáå è, ñòîÿ íà êðàþ íåèçâåäàííîãî,
ãîâîðÿò: «Äàâàé ñäåëàåì ýòî», à çàòåì ñîâåðøàþò ïðûæîê. È åñëè îíè
âíóøàþò äîñòàòî÷íî äîâåðèÿ, äðóãèå ïðûãíóò âìåñòå ñ íèìè.

Ó÷åíûå òàê ñåáÿ íå âåäóò. Ïðîöåññ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ðàñïî-
ëàãàåò ê ñêåïòèöèçìó. Ïðîèçâîäÿùèå àíàëèç àíîíèìíû, ÿâëÿþòñÿ ýêñ-
ïåðòàìè, èõ çàäà÷à — âûïîëíÿòü ôóíêöèè «àäâîêàòîâ äüÿâîëà». Áîëü-
øèíñòâî èç íèõ áåñïðèñòðàñòíû è áóäóò õâàëèòü õîðîøî ñäåëàííóþ
ðàáîòó. Îäíàêî îíè áóäóò ñêðóïóëåçíî èçó÷àòü ëþáóþ ðàáîòó è ñòðå-
ìèòüñÿ îáíàðóæèòü ïîòåíöèàëüíûå èçúÿíû, à åñëè íåîáõîäèìî, ïîïðî-
ñÿò ó÷åíîãî äîêàçàòü óòâåðæäåíèÿ, íå ïðîäåìîíñòðèðîâàííûå àäåêâàò-
íûì îáðàçîì. Íàó÷íàÿ ñòàòüÿ, ñîäåðæàùàÿ ïðåóâåëè÷åííûå ïðåòåíçèè,
âåðîÿòíî, áóäåò âîçâðàùåíà ñ åõèäíûìè êîììåíòàðèÿìè. Âûæèâàíèå
â ýòîì ïðîöåññå óêðåïëÿåò àâòîðèòåò — äàííàÿ ÷åðòà âûñîêî öåíèòñÿ â
íàó÷íîì ñîîáùåñòâå.

Â áèäåíèå — êóäà áîëåå òðóäíûé âîïðîñ äëÿ ó÷åíîãî. Ëó÷øèå ó÷åíûå
îáëàäàþò ÿñíûì âèäåíèåì è äàëüíîâèäíîñòüþ. Îäíàêî ó íèõ åñòü äâå âåñ-
êèå ïðè÷èíû äëÿ òîãî, ÷òîáû äåðæàòü ñâîå âèäåíèå ïðè ñåáå. Âî-ïåð-
âûõ, íåïîäòâåðæäåííûå òåîðèè âûçûâàþò ñêåïòèöèçì ó êîëëåã è ïîä-
ðûâàþò âîçìîæíîñòè èõ äàëüíåéøåé ðàçðàáîòêè, îñîáåííî â àêàäåìè-
÷åñêèõ êðóãàõ. Âî-âòîðûõ, õîðîøèå èäåè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå öåííûì
áîãàòñòâîì ó÷åíîãî, è ïðåæäåâðåìåííîå âûñòàâëåíèå íàïîêàç ìîæåò äàòü
ñîïåðíèêàì âîçìîæíîñòü ðàçáèòü èõ äî òîãî, êàê áóäåò ñîâåðøåíî ðå-
àëüíîå îòêðûòèå.

Èñêëþ÷èòåëüíûé ïðèìåð ïðîâèäåíèÿ â íàóêå äàë ëàóðåàò Íîáåëåâ-
ñêîé ïðåìèè õèìèê Ëàéíóñ Ïîëèíã. Äåéñòâèòåëüíî, íà ìåíÿ — ñòóäåí-
òà Ïîëèíãà «âòîðîãî ïîêîëåíèÿ» — îêàçàëè ñèëüíîå âëèÿíèå åãî èäåè,
è ÿ î÷åíü õîðîøî çíàþ åãî ñòèëü. Çàõâàòûâàþùàÿ êíèãà Ïîëèíãà ïî
ôèçè÷åñêîé õèìèè «The Nature of the Chemical Bond» («Ïðèðîäà õè-
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ìè÷åñêîé ñâÿçè») áûëà îñíîâàíà íà ïðîðî÷åñêîì äëÿ ñâîåãî âðåìåíè
ìûøëåíèè è íàñûùåíà îðèãèíàëüíûìè òåîðèÿìè è ãèïîòåçàìè. Îí
ïîäãîòîâèë ïî÷âó íà äâà äåñÿòèëåòèÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé. Îä-
íàêî ïîñëå òùàòåëüíîãî ïðî÷òåíèÿ âûÿñíÿëîñü, ÷òî ýòà êíèãà ñîäåð-
æàëà ñòîëüêî æå «ïî÷òè ÷òî ïðîìàõîâ», ñêîëüêî è «ïðÿìûõ ïîïàäàíèé».
Íî Ïîëèíã áûë ëþáèòåëåì ðèñêà. Ïîçäíåå â ñâîåé êàðüåðå îí èñïîëü-
çîâàë ñâîé «íîáåëåâñêèé ñòàòóñ» äëÿ çàùèòû äåëà ìèðà (è ïîëó÷èë
âòîðóþ Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ) è ìåäèöèíñêîé ãèïîòåçû î òîì, ÷òî ìàñ-
ñèâíûå äîçû âèòàìèíà Ñ ìîãëè áû èçëå÷èòü ìíîãèå áîëåçíè ÷åëîâå-
êà. Ïîñëåäíÿÿ èäåÿ íèêîãäà íå ìîãëà áûòü ïðîäåìîíñòðèðîâàíà íàó÷-
íî è â êàêîé-òî ìåðå íàíåñëà óùåðá íàó÷íîìó àâòîðèòåòó Ïîëèíãà.

Â èòîãå ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî íàó÷íàÿ êóëüòóðà ñêåïòè÷åñêè îòíîñèòñÿ
ê «ëèäåðñòâó ïðîâèäöåâ», è ýòî äåëàåò Ëàéíóñà Ïîëèíãà ïðåäñòàâèòå-
ëåì î÷åíü ðåäêîé «ïîðîäû».

Èñêëþ÷åíèÿ ñòàëè âîçìîæíû íà ñòûêå íàóêè è áèçíåñà ñ ïîÿâëå-
íèåì òàê íàçûâàåìûõ «íà÷èíàþùèõ (start-up) êîìïàíèé», îñíîâàííûõ
íà äîñòèæåíèÿõ íàóêè. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ äåíåã îò èíâåñòîðîâ, êîòîðûå
íàñòàèâàþò íà âûñîêîé äîõîäíîñòè ñâîèõ èíâåñòèöèé, ó÷åíûé/áèçíåñ-
ìåí äîëæåí çàÿâèòü î «â áèäåíèè», åñëè íå î ïðÿìûõ îáåùàíèÿõ. Â íå-
êîòîðûõ ñëó÷àÿõ îáåùàíèÿ îòêðûâàþò ïóòü ê íàäóâàòåëüñòâó — ëèáî
îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòåé íîâîé òåõíîëîãèè â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè
òåõíè÷åñêèìè ïîäõîäàìè ê äàííîé öåëè, ëèáî îòíîñèòåëüíî âîçìîæ-
íîñòåé äîìèíèðîâàíèÿ íà ðûíêå ïðè ñèëüíûõ, äàâíî çàêðåïèâøèõñÿ
íà íåì êîíêóðåíòàõ. Â ýòîé ñðåäå ëèäåðû-ïðîâèäöû ïðîöâåòàþò, è
èíâåñòîðàì ðåêîìåíäóåòñÿ ñîõðàíÿòü çäîðîâûé ñêåïòèöèçì, âîçìîæíî,
ìåíÿòü ðîëè è âûïîëíÿòü ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç.

Î ñòèëå, òî÷íîñòè è ïðîãíîçàõ

Íåêîòîðûå êóëüòóðíûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ó÷åíûìè è áèçíåñìåíàìè
îáíàðóæèâàþòñÿ â èõ ïîäõîäàõ ê ôàêòè÷åñêèì äàííûì. Ïðèìåð — ðàç-
íûå ïðåäïî÷òåíèÿ ïðè ïðåäñòàâëåíèè ôàêòîâ. Ó÷åíûå ïðè ïðåäñòàâëå-
íèè äàííûõ îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå ãðàôèêàì. Äåéñòâèòåëüíî, â êîìïà-
íèÿõ, ãäå ñðåäè ìåíåäæåðîâ ìíîãî òåõíè÷åñêèõ ñïåöèàëèñòîâ, â îá-
ñóæäåíèÿõ ÷àùå èñïîëüçóþòñÿ ãðàôèêè. Íàïðîòèâ, ôèíàíñîâûå ðó-
êîâîäèòåëè è áèçíåñìåíû îáû÷íî ïðåäïî÷èòàþò öèôðû. Â êà÷åñòâå
ñâÿçóþùåé ôîðìû ïðåäïî÷òåíèå îòäàþò, êàê ïðàâèëî, òàáëèöàì. Õî-
ðîøî ñîñòàâëåííûå òàáëèöû ïîçâîëÿþò ñæàòî ïðåäñòàâèòü âàæíåéøèå
ñîîòíîøåíèÿ è èõ òðåíäû, êîòîðûå ãðàôèêè íå â ñîñòîÿíèè ïåðåäà-
âàòü ñòîëü ýôôåêòèâíî.

Âòîðîå çíà÷èòåëüíîå ðàçëè÷èå ñâÿçàíî ñ òî÷íîñòüþ äàííûõ. Ïîêàçà-
òåëè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà òî÷íû, ÷åãî íåëüçÿ ñêàçàòü î ôèíàíñîâûõ ïðîãíî-
çàõ, òàê êàê îíè îñíîâûâàþòñÿ íà íå÷åòêèõ äîïóùåíèÿõ, êîòîðûå ñòàíî-
âÿòñÿ åùå ìåíåå ÷åòêèìè äëÿ áîëåå îòäàëåííûõ ãîäîâ ïðîãíîçà. Òåì
íå ìåíåå ñðåäè áèçíåñìåíîâ ñóùåñòâóåò òåíäåíöèÿ âîñïðèíèìàòü ôè-
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íàíñîâûå ïðîãíîçû êàê òî÷íûå, ïîñêîëüêó îíè ôîðìàòèðóþòñÿ òàê æå,
êàê è äàííûå ïðîøåäøèõ ïåðèîäîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ òî÷íûìè.

Äëÿ ó÷åíîãî ñîîòíîøåíèÿ (íàïðèìåð, çàêîí òÿãîòåíèÿ) ÿâëÿþòñÿ
òî÷íûìè, îäíàêî ýòîãî íåëüçÿ ñêàçàòü î ÷èñëàõ. Ó÷åíûå ñòðîãî ïðè-
ó÷åíû àññîöèèðîâàòü êàæäîå ÷èñëî ñ «ïðèçíàêîì îøèáêè», ñâÿçàííûì
ñ âîçìîæíîé íåîïðåäåëåííîñòüþ, ïðèâíîñèìîé íåòî÷íîñòüþ èçìåðå-
íèÿ. Îíè òàêæå ïðèçíàþò íàëè÷èå ïîòåíöèàëüíîé âîçìîæíîñòè ñèñ-
òåìàòè÷åñêèõ îøèáîê â èçìåðåíèè. Â ñàìîì äåëå, íå ïðèçíàâàòü åå
ðàâíîöåííî íåêîìïåòåíòíîñòè.

Äëÿ ó÷åíûõ ðàçëè÷èå ìåæäó ïÿòèëåòíèì ïðîãíîçîì ïðèáûëè â 100 ìëí
äîë. è 110 ìëí äîë. íåñóùåñòâåííî, åñëè ó÷èòûâàòü ýêîíîìè÷åñêèå íå-
îïðåäåëåííîñòè, âëèÿþùèå íà ïðîãíîç. Äëÿ íèõ îáà ÷èñëà íàõîäÿòñÿ
«â îäíîé ïëîñêîñòè». Áóõãàëòåðû æå ñêëîííû ðàññìàòðèâàòü ýòó ðàç-
íèöó áóêâàëüíî — êàê 10 ìëí äîë., ÷òî ÿâëÿåòñÿ îãðîìíîé ñóììîé äå-
íåã, — è ïûòàþòñÿ íàéòè åå ïðè÷èíó. Ðàçëè÷èÿ ìåæäó ó÷åíûìè è áèç-
íåñìåíàìè â ýòîé îáëàñòè òàêîâû, ÷òî îïûòíûå ëþäè ñîâåòóþò ó÷åíûì
èçáåãàòü äåìîíñòðàöèè ïðîåêòîâ â ôîðìå öèôð, ïîñêîëüêó ïàðòíå-
ðû-áèçíåñìåíû çàïîìíÿò èõ è êðåïêî áóäóò çà íèõ äåðæàòüñÿ. ß íå
ïîäïèñûâàþñü ïîä ýòîé òî÷êîé çðåíèÿ, íî ãîâîðþ î íåé, ÷òîáû îòìå-
òèòü íàëè÷èå êóëüòóðíîãî ðàçðûâà.

Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùèå ðàçëè÷èÿ, áèçíåñìåíû è òåõíîëîãè äîëæ-
íû äåëàòü ïðîãíîçû, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü èõ ïðè ïëàíèðîâàíèè è ïðè-
íÿòèè ðåøåíèé. À â îöåíêå ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè è ÍÈÎÊÐ ïðîãíîçû
èãðàþò âàæíåéøóþ ðîëü. Ãëàâíûìè ïðîáëåìàìè ÿâëÿþòñÿ ïðèìåíÿå-
ìûå ìåòîäû è ïåðèîä ïëàíèðîâàíèÿ. Ïðîñòåéøèì è íàèáîëåå ðàñïðî-
ñòðàíåííûì ïðîãíîçîì ÿâëÿåòñÿ ëèíåéíàÿ è ïñåâäîëèíåéíàÿ ýêñòðà-
ïîëÿöèÿ òåêóùåé òåíäåíöèè. Â ñâîåé íàèáîëåå ãðóáîé ôîðìå ëèíåéíàÿ
ýêñòðàïîëÿöèÿ ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ â ïðîñòîì ïðîäîëæåíèè ëèíèè, ïðî-
âåäåííîé ÷åðåç äâå ïîñëåäíèå òî÷êè. Áîëåå ñëîæíûì ïîäõîäîì ÿâëÿ-
åòñÿ «ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ», êîãäà ïðîâîäèòñÿ ëèíèÿ, îïðåäå-
ëåííàÿ ïîñðåäñòâîì íåêîòîðîé ìàòåìàòè÷åñêîé ïðîöåäóðû äëÿ äëèí-
íîãî ðÿäà òî÷åê äàííûõ. Õîòÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ïðîöåäóðà äëÿ êàæäîãî
ïîäõîäà òî÷íà, ïðè êàæäîì èç íèõ òðåáóåòñÿ îòâå÷àòü íà âîïðîñû î
òîì, ñëåäóåò ëè èñïîëüçîâàòü 2, 3, 5, 10 ëèáî 50 òî÷åê äàííûõ è íå
ÿâëÿþòñÿ ëè íåêîòîðûå èç äàííûõ íåðåïðåçåíòàòèâíûìè (è èõ ëó÷øå
âñåãî èñêëþ÷èòü, ÷òî ïîâëèÿåò íà ïðîãíîç).

Ðèñêóÿ ââåñòè «òÿæåëûé» ïðèìåð â «ëåãêóþ» ãëàâó, ÿ ðåøèë ðàñ-
ñìîòðåòü ãèïîòåòè÷åñêèé ñëó÷àé ýòîé ïðîáëåìû ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Òàá-
ëèöà 1.1 è ãðàôèê íà ðèñóíêå 1.1 ñîñòàâëåíû íà îñíîâå äàííûõ î ïðè-
áûëè ãèïîòåòè÷åñêîé êîìïàíèè â ãîäû 1–10, ïðè÷åì ýòè äàííûå ðàç-
äåëåíû íà ñîîòâåòñòâóþùèå «ñåðèè». Â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèÿ áèçíåñ
ðàñòåò, è íûíåøíÿÿ ïðèáûëü êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò 115 ìëí äîë. Â ãî-
äó 6 ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ïðèáûëè, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî êðóïíîé
çàáàñòîâêîé. Çàäà÷à ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ñîñòàâèòü ïðîãíîç ïðèáûëè,
êîòîðóþ êîìïàíèÿ ïîëó÷èò ÷åðåç òðè ãîäà (ò. å. â ãîäó 13).
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Ïðåäëàãàþòñÿ ïÿòü èç ìíîãèõ âîçìîæíûõ ïðîãíîçîâ. Ýêñòðàïîëÿ-
öèÿ ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ, îñíîâàííàÿ íà 10-ëåòíåé èñòîðèè,
äàåò â ãîäó 13 ïðèáûëü, ðàâíóþ 122,4 ìëí äîë. Ýòî íàèáîëåå êîíñåð-
âàòèâíûé ïîêàçàòåëü, ïîòîìó ÷òî îí îòâå÷àåò ëèíèè òðåíäà äëÿ âñåõ
òî÷åê äàííûõ — êàê õîðîøèõ, òàê è ïëîõèõ, êàê òåêóùèõ, òàê è íåòå-
êóùèõ. Åñëè èñêëþ÷èòü ãîä çàáàñòîâêè, òî ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå ñòà-
íîâèòñÿ ðàâíûì 128,6 ìëí äîë. Ïðîãíîç, îñíîâàííûé íà ïîñëåäíèõ
òðåõ ãîäàõ (â òå÷åíèå êîòîðûõ âñå áûëî â ïîðÿäêå), åùå áîëåå îïòè-
ìèñòè÷åí è ñîñòàâëÿåò 143,3 ìëí äîë. Âñå ýòè ïðîãíîçû ìîæíî ñ÷èòàòü
îáîñíîâàííûìè ïðè îòñóòñòâèè èíôîðìàöèè î ïðîòèâîïîëîæíîì. Ýêñ-
òðàïîëÿöèÿ ïî ïîñëåäíèì äâóì ãîäàì êàæåòñÿ ÷åðåñ÷óð îïòèìèñòè÷-
íîé è ðèñêîâîé, ïîñêîëüêó íà îñíîâå ÷àñòè ïåðèîäà ìû ïðîãíîçèðóåì
ñðåäíèé ãîäîâîé ðîñò â 11,6% ïðîòèâ «èñòîðè÷åñêîãî» ðîñòà (ñðåäíå-
ãî çà âåñü ïðîøëûé ïåðèîä), ðàâíîãî 9,7%.

Ïðîèçîøëè ëè êàêèå-ëèáî îñíîâàòåëüíûå èçìåíåíèÿ â áèçíåñå,
êîòîðûå îïðàâäûâàþò ýòîò îïòèìèçì? Èëè æå ïðîøëûå äâà ãîäà ÿâ-
ëÿþòñÿ áëàãîïðèÿòíûì îòêëîíåíèåì îò äîëãîñðî÷íîé òåíäåíöèè ðîñ-
òà ïðèáûëè?

Íàèáîëåå ïàãóáåí â ýòîì ñëó÷àå ïðîãíîç ïî ïÿòè òî÷êàì, òàê êàê
åãî ïîñòðîåíèå íà÷èíàåòñÿ ñ î÷åíü «ñëàáîãî» áàçîâîãî ãîäà — ãîäà 6,
à ïðåäïîëàãàåìûå òåìïû ðîñòà èëëþçîðíû. Ïî ýòîìó ïðîãíîçó ïðèáûëü

Ãîä Ïðèáûëü, ìëí äîë.

Äàííûå çà ïðîøëûå ïåðèîäû 1 50,0

2 55,0

3 65,0

4 66,0

5 80,0

6 40,0

7 80,0

8 95,0

9 100,0

10 115,0

Òðåõëåòíèé ïðîãíîç, îñíîâàííûé íà:

10 ïðåäøåñòâóþùèõ ãîäàõ 13 122,4

10 ïðåäøåñòâóþùèõ ãîäàõ áåç ãîäà 6 13 128,6

5 ïðåäøåñòâóþùèõ ãîäàõ 13 171,0

3 ïðåäøåñòâóþùèõ ãîäàõ 13 143,3

2 ïðåäøåñòâóþùèõ ãîäàõ 13 160,0

Òàáëèöà 1.1. Ïðîãíîç ãèïîòåòè÷åñêîé ïðèáûëè
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ñîñòàâëÿåò 171 ìëí äîë. Ìíîãèå ãîäîâûå îò÷åòû âêëþ÷àþò òîëüêî äàí-
íûå çà òðè—ïÿòü ëåò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ìåíåäæìåíò âûãëÿäèò î÷åíü
õîðîøî, êîãäà ïåðâîíà÷àëüíûé ãîä ÿâëÿåòñÿ ãîäîì ñïàäà (è, åñëè áûòü
ñïðàâåäëèâûì, ïëîõî, êîãäà îí ïèêîâûé).

Ïðèðîæäåííûé îïòèìèñò ìîã áû ñîçäàòü åùå áîëåå ïðèóêðàøåí-
íûé ïðîãíîç ïðè òåõ æå äàííûõ. Ñðåäíåãîäîâîé ðîñò â ãîäû 6–10 ñî-
ñòàâëÿë 30,2%! Ýêñòðàïîëÿöèÿ ýòèõ òåìïîâ ðîñòà (ýòî îáû÷íûé òèï
ïñåâäîëèíåéíîé ýêñòðàïîëÿöèè) ïðèâîäèò ê ïðîãíîçèðóåìîé âåëè÷è-
íå — 254 ìëí äîë. Ê ñîæàëåíèþ, íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî òàêîé òåíäåíöè-
îçíûé òèï ïðîãíîçèðîâàíèÿ íå èçâåñòåí.

Ìîé îïûò ðàáîòû â êîðïîðàöèÿõ ïîêàçûâàåò, ÷òî áèçíåñìåíû ñêëîí-
íû îñíîâûâàòü ñâîè ïëàíû è ðåøåíèÿ íà ïîêàçàòåëÿõ ñàìûõ ïîñëåäíèõ
ëåò è áåçäóìíî ýêñòðàïîëèðîâàòü íûíåøíèå òåíäåíöèè, îñîáåííî åñëè
ýòè òåêóùèå òåíäåíöèè ïðåäñòàâëÿþò ðåçóëüòàòû èõ äåÿòåëüíîñòè è
ïåðñïåêòèâû èõ ëþáèìûõ ïðîåêòîâ â áëàãîïðèÿòíîì ñâåòå. Âðîæäåí-
íûé îïòèìèçì ýòèõ ëþäåé ââîäèò èõ â íàèáîëåå âûèãðûøíóþ ñèòóà-
öèþ. Ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû èñïîëüçóþòñÿ ðåäêî. Ïðè÷èíû ïðîèñõî-

Ðèñóíîê 1.1. Ãðàôèê ïðîãíîçîâ ãèïîòåòè÷åñêîé ïðèáûëè

� Äàííûå çà ïðîøëûå ïåðèîäû

Ïðîãíîç, îñíîâàííûé íà äàííûõ çà:

� 10 ëåò
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� 5 ëåò
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äÿùåãî íå ÿâëÿþòñÿ òàéíîé. Çà èñêëþ÷åíèåì ôèíàíñîâîãî ïåðñîíàëà,
äëÿ áîëüøèíñòâà áèçíåñìåíîâ ãëàâíûå êàæäîäíåâíûå çàíÿòèÿ — ýòî
ïðîäàâàòü è óáåæäàòü. Ïðè÷åì ýòè äåéñòâèÿ âñåãäà ñîèçìåðÿþòñÿ ñ
öåëÿìè, êâîòàìè è òåêóùèì áþäæåòîì.

Ó÷åíûå, êîòîðûå ñìîòðÿò íà òå æå äàííûå, ñêëîííû âèäåòü èíîå
áóäóùåå. Èõ òðåâîæèò âûáîðî÷íîå èñïîëüçîâàíèå äàííûõ, îíè èññëå-
äóþò ôàêòû ñ áîëüøåé îáúåêòèâíîñòüþ è ñ áîëüøèì âíèìàíèåì îò-
íîñÿòñÿ ê èçìåíåíèþ ÷èñåë. Ê ïðîãíîçàì îíè ïîäõîäÿò êàê ê ëþáîé
íàó÷íîé äåÿòåëüíîñòè. Ðàçðàáàòûâàþòñÿ ãèïîòåçû, è åñëè îíè ïîäêðåï-
ëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè ïîäòâåðæäåííûìè ýêñïåðèìåíòàëüíûìè äàííû-
ìè, ýòè ãèïîòåçû ìîãóò ïðèîáðåñòè ñòàòóñ íàó÷íûõ òåîðèé. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ýòè ïîñëåäíèå ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÿâ-
ëåíèé. Åñëè ÿâëåíèÿ íûíå ñóùåñòâóþò, âåðèôèêàöèÿ ìîæåò áûòü íå-
ïîñðåäñòâåííîé. Åñëè ðå÷ü èäåò î êàêîì-òî ïåðèîäå âðåìåíè, à îñíî-
âîïîëàãàþùèå ôàêòû íåóáåäèòåëüíû ñ íàó÷íîé òî÷êè çðåíèÿ, òàêîâûì
áóäåò è ïðîãíîç. Íàïðèìåð, ñîâðåìåííûé íàó÷íûé ñïîð ïî ïîâîäó
ãëîáàëüíîãî ïîòåïëåíèÿ, â öåíòðå êîòîðîãî — ïðîãíîçû ãëîáàëüíûõ
òåìïåðàòóð, äîõîäèò äî äåáàòîâ î òîì, ÷òî òàêîå ãèïîòåçà è ÷òî òàêîå
ôàêò.

Àíàëèçàòîðû è ñèíòåçàòîðû

Ðàçëè÷èÿ ñêëàäà óìà ó÷åíûõ è áèçíåñìåíîâ ïðîÿâëÿþòñÿ òàêæå â
òîì, êàê îíè âèäÿò — èëè íå âèäÿò — ñâÿçè ìåæäó ïðîåêòàìè è òåõ-
íîëîãèÿìè. Êëàññè÷åñêèé ôèíàíñîâûé óì «ñ÷èòàåò», ÷òî ìàêñèìèçàöèÿ
÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (net present value, NPV) — íàèëó÷øèé
êðèòåðèé äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïðè îãðàíè÷åííûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ. Âîò ïî÷åìó áîëüøèíñòâî ðóêîâîäèòåëåé ó÷àòñÿ
ïðèíèìàòü ïîäîáíûå ðåøåíèÿ, ÷òîáû «äîáèâàòüñÿ» ñòîèìîñòè: äåëàòü
ñòàâêó íà ïðîåêòû ñ íàèâûñøåé ðàñ÷åòíîé ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîè-
ìîñòüþ, íà÷èíàÿ ñ íèõ è äâèãàÿñü âíèç. Ïðîåêòû ðàññìàòðèâàþòñÿ íå-
çàâèñèìî. Â äåéñòâèòåëüíîñòè ïðè ýòîì ïîäõîäå ÷àñòî äåëàåòñÿ åùå
îäèí øàã: ïðèçíàåòñÿ, ÷òî ïðåäëàãàåìûå ïðîåêòû îáû÷íî ñîñòîÿò èç
ïîäïðîåêòîâ, êàæäûé èç êîòîðûõ èìååò ñâîþ ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ
ñòîèìîñòü. Â ðàìêàõ ïåðñïåêòèâíîãî ïðîåêòà íåêîòîðûå èç åãî ñîñòàâ-
ëÿþùèõ ïîäïðîåêòîâ ìîãóò èìåòü îòðèöàòåëüíóþ ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ
ñòîèìîñòü. Ïîýòîìó àíàëèòèê çàêëþ÷àåò, ÷òî ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíå-
ðîâ ìîæíî óâåëè÷èâàòü, îñóùåñòâëÿÿ òîëüêî òå ïîäïðîåêòû, êîòîðûå
ìàêñèìèçèðóþò ñòîèìîñòü.

×àñòü ðàáîòû ôèíàíñîâîãî àíàëèòèêà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ðàçäå-
ëèòü ïîëíûé ïðîåêò íà åãî ñîñòàâíûå ÷àñòè è ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî âåñü
îãðàíè÷åííûé êàïèòàë êîìïàíèè èñïîëüçóåòñÿ ïðîäóêòèâíî. Ýòîò îá-
ðàç ìûøëåíèÿ, õîòÿ è óçîê, íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ íåàäåêâàòíûì.

Îäíàêî ÷àñòè ïðîåêòà ïîðîé êðåïêî ñâÿçàíû, è ñòðåìëåíèå ê îñó-
ùåñòâëåíèþ òîëüêî îäíèõ ÷àñòåé — áåç äðóãèõ — ìîæåò çàêîí÷èòüñÿ
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ïëîõî. Ðàññìîòðèì ïðåäëîæåíèå ìåíåäæìåíòà î ñòðîèòåëüñòâå çàâîäà
ïî ïðîèçâîäñòâó ñòèðîëà è çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó ïîëèñòèðîëà. Âòî-
ðîé çàâîä áóäåò èñïîëüçîâàòü ñòèðîë, ïðîèçâîäèìûé íà ïåðâîì, â êà-
÷åñòâå èñõîäíîãî ñûðüÿ. Äîïóñòèì, ÷òî çàâîä ïî ïðîèçâîäñòâó ñòèðîëà
íå ïðèíîñèò ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè (êîãäà öåíà íà ñòèðîë óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ íà òîâàðíîì ðûíêå), îäíàêî îáúåäèíåíèå, ñîñòîÿùåå èç äâóõ
çàâîäîâ, ïðèíîñèò ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü. Àíàëèòèê â áèçíåñå ïðè-
ó÷åí âîñïðèíèìàòü ýòî êàê ïðîáëåìó «ñäåëàòü èëè êóïèòü»: «Áóäåò
ëó÷øå ïðîñòî ïîêóïàòü ñòèðîë íà îòêðûòîì ðûíêå êàê èñõîäíîå ñû-
ðüå äëÿ çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó ïîëèñòèðîëà, êîòîðûé ìû ïîñòðîèì».
Ýòî òî, ÷òî ïîðåêîìåíäîâàëè áû ó÷åáíèêè ïî ôèíàíñàì. Îäíàêî ïî
ðÿäó ïðè÷èí ïðîåêòû ìîãóò áûòü çàâèñèìûìè. Ïîëèñòèðîëà íà òîâàð-
íîì ðûíêå ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ñíàáæåíèÿ ïðåäëàãàåìîãî
çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó ïîëèñòèðîëà. Â ðåçóëüòàòå êëèåíòû, çíàÿ, ÷òî
ïîñòàâêè ñòèðîëà êîìïàíèè íå ãàðàíòèðîâàíû, âîçìîæíî, íå áóäóò
çàêëþ÷àòü ñîãëàøåíèÿ î çàêóïêå ïîëèñòèðîëà.

Ñâÿçè ìåæäó ïðîåêòàìè òåõíîëîãèé ìîãóò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî ñèëü-
íûìè è ñ òðóäîì ïîääàâàòüñÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå. Íàïðèìåð, áó-
äóùåå ýëåêòðîìîáèëåé áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ âçàèìîñâÿçÿìè òîïëèâíûõ
ýëåìåíòîâ, áàòàðåé, òåõíîëîãèé ãèáðèäíûõ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ, ëåã-
êîâåñíûõ ìàòåðèàëîâ è ñåòåé ðàñïðåäåëåíèÿ ýíåðãèè. Àíàëîãè÷íî, áó-
äóùàÿ êîíôèãóðàöèÿ ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ áóäåò çàâèñåòü îò
ýâîëþöèè êàê êîíêóðèðóþùèõ òåõíîëîãèé (ëèíèè òåëåôîííîé ñâÿçè,
ïðîâîäíîå è ïðÿìîå âåùàíèå), òàê è òåõíîëîãèé õðàíåíèÿ äàííûõ
(DVD-ROM, ñòèðàåìûé CD-ROM, âíåøíåå õðàíåíèå è ò. ï.). Äàæå ïðè
ïåðåäîâûõ ðåøåíèÿõ è ìåòîäàõ àíàëèçà ðèñêà (ñì. ãëàâó 12) ñîìíèòåëü-
íî, ÷òî êòî-òî ñìîæåò ýôôåêòèâíî îöåíèòü êîëè÷åñòâåííî íåîïðåäå-
ëåííûå ñâÿçè ìåæäó ýòèìè ðàçâèâàþùèìèñÿ òåõíîëîãèÿìè.

Íà ñàìîì äåëå òåõíîëîãèÿ — ýòî âñå î ñâÿçÿõ, è ó÷åíûå ïðèó÷àþòñÿ
äóìàòü î íèõ ñ ñàìîãî íà÷àëà ñâîåé êàðüåðû. Êàæäûé õîðîøèé èññëå-
äîâàòåëüñêèé ïðîåêò íà÷èíàåòñÿ ñ èçó÷åíèÿ ëèòåðàòóðû, öåëü êîòîðî-
ãî — óñòàíîâèòü, ãäå òåõíîëîãèÿ, êîòîðóþ ïðåäñòîèò ðàçðàáîòàòü, âïè-
ñûâàåòñÿ â êîíòåêñò âñåé ïðåäûäóùåé ðàáîòû. Íàó÷íûì êîíòåêñòîì
ìîãóò áûòü íàó÷íûå ñòàòüè, ïàòåíòû è ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé â ñîá-
ñòâåííîé êîìïàíèè. Òåõíîëîãè÷åñêèé êîíòåêñò ñâÿçàí ñ òåì, êàêèå
òåõíîëîãèè ïîäõîäÿò äëÿ òîãî, ÷òîáû íà íèõ îñíîâûâàòüñÿ, êàêèå òåõ-
íîëîãèè ìîãóò èñïîëüçîâàòü ïðåäëàãàåìóþ ðàçðàáîòêó è ñ êàêèìè êîí-
êóðèðóþùèìè òåõíîëîãèÿìè ìîæíî ñòîëêíóòüñÿ íà ðûíêå.

Â ýòîì ñìûñëå ñâÿçàíû âñå òåõíîëîãèè: òåõíîëîãèè êëèåíòîâ, ïî-
ñòàâùèêîâ, êîíêóðåíòîâ è ñîáñòâåííàÿ òåõíîëîãèÿ. Ëèöî, ïðèíèìàþ-
ùåå ðåøåíèå êàñàòåëüíî òåõíîëîãèè, äîëæíî îöåíèòü ýòó èíôîðìàöèþ
è ñäåëàòü ïðàâèëüíûé âûáîð îòíîñèòåëüíî òîãî, êàêèå òåõíè÷åñêèå
ðàçðàáîòêè ñòàíóò âûèãðûøíûìè, à êàêèå áóäóò ñèëüíî ñêîìïðîìåòè-
ðîâàíû. Åãî òâîð÷åñêèå ñïîñîáíîñòè, îïûò è ïîäãîòîâêà â çíà÷èòåëü-
íîé ìåðå áóäóò îïðåäåëÿòü âûáîð òåõ ñâÿçåé, êîòîðûå ñëåäóåò ýêñïëóà-
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òèðîâàòü, à òàêæå òåõ, êîòîðûå ñëåäóåò îñòàâèòü áåç âíèìàíèÿ. Íåçà-
âèñèìàÿ ìîäåëü ïîïðîñòó íå ïîäõîäèò.

Ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè ÿâëÿþòñÿ èññëåäîâàòåëÿìè, êîòîðûå óâåðåí-
íî ÷óâñòâóþò ñåáÿ ïðè ðàçáèåíèè ïðîåêòîâ íà ñîñòàâíûå ÷àñòè. Ýòî
óçêàÿ, íî ïîëåçíàÿ ñïåöèàëüíîñòü. Íàïðîòèâ, ñàìûå ëó÷øèå òåõíîëî-
ãè ÿâëÿþòñÿ ñèíòåçàòîðàìè. Îíè øèðîêî ìûñëÿò — ÷àñòî â îáëàñòÿõ,
ãäå îòñóòñòâóþò êîëè÷åñòâåííûå èíñòðóìåíòû. Â ýòîé èãðå èíòóèöèÿ,
îùóùåíèå áóäóùåãî è ñâÿçàííîñòü ñ áîëåå øèðîêèì òåõíè÷åñêèì ñî-
îáùåñòâîì ñòîÿò ñòîëüêî æå, ÷òî è òåõíè÷åñêàÿ êîìïåòåíòíîñòü. Ýòè
äâå ðàçíûå òî÷êè çðåíèÿ ðàçúÿñíÿþò ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâà-
þòñÿ ó÷åíûå è áèçíåñìåíû, êîãäà îíè ðàáîòàþò ñîâìåñòíî è ïûòàþò-
ñÿ îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ÍÈÎÊÐ.

Ìîäåëü ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè

Ìíîãèå èç íàñ âûðîñëè ñ èäååé, ÷òî êðóïíûå êîðïîðàöèè ìèðà æèâóò
äîëãî, ñèëüíî èíòåãðèðîâàíû è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòàáèëüíûå èíñòè-
òóòû, êîòîðûì îáåñïå÷åíî ïðîöâåòàíèå. Ìû òàêæå ïðåäïîëàãàëè, ÷òî
íàøè ñîáñòâåííûå ïðîôåññèîíàëüíûå ñóäüáû â êîðïîðàöèè ìîãóò âíî-
ñèòü âêëàä â ñòðîèòåëüñòâî ýòèõ âåëè÷åñòâåííûõ ñîîðóæåíèé. Äàííûé
îáðàç ïîäêðåïëÿëñÿ íà ïðîòÿæåíèè äåñÿòèëåòèé óñòîé÷èâîãî ðîñòà êðóï-
íåéøèõ êîðïîðàöèé Àìåðèêè è îòíîñèòåëüíîé ïàññèâíîñòè è òåðïèìî-
ñòè èíâåñòîðîâ. Åñëè ðàññóæäàòü ñ ñåãîäíÿøíèõ ïîçèöèé, òî ìîæíî
ñêàçàòü, ÷òî ýòîò îáðàç ïîêîèëñÿ íà çûáêîì îñíîâàíèè, ïîñêîëüêó ëèøü
íåìíîãèå êîðïîðàöèè óõîäÿò ñâîèìè êîðíÿìè â XIX âåê, ò. å. ðå÷ü èäåò
î êîðîòêîì ïåðèîäå â ñðàâíåíèè ñ ãîñóäàðñòâåííûìè, ðåëèãèîçíûìè
è àêàäåìè÷åñêèìè èíñòèòóòàìè.

Â ïîñëåäíèå äâà äåñÿòèëåòèÿ áûëî ìíîãî ñäåëàíî, ÷òîáû èçìåíèòü
ýòîò îáðàç. Àìåðèêàíñêàÿ êîðïîðàöèÿ êàê èíñòèòóò áûñòðî ýâîëþöèî-
íèðóåò. Ïðåäñòàâëåíèå î òîì, ÷òî èñòèííàÿ ðîëü è ñìûñë ñóùåñòâîâà-
íèÿ êîðïîðàöèè â òîì, ÷òîáû ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü (â ïðîòèâîâåñ ñî-
çäàíèþ ðàáî÷èõ ìåñò èëè çàâîåâàíèþ ñëàâû), èìååò ê ýòîìó èçìåíå-
íèþ ïðÿìîå îòíîøåíèå.

×òîáû ïîäãîòîâèòü ïî÷âó äëÿ øèðîêîãî îáñóæäåíèÿ ñòîèìîñòè, êî-
òîðîå ïîñëåäóåò äàëåå, è ïîìåñòèòü åãî â êîíòåêñò ÍÈÎÊÐ, ïîëåçíî
ïîðàçìûøëÿòü î ìîäåëè ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè, ïðåäñòàâëåííîé íà
ðèñóíêå 1.2.

Â ýòîé ìîäåëè ñòîèìîñòü êîðïîðàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ÷åòûðüìÿ ýëå-
ìåíòàìè: îïåðàöèÿìè, èëè îñíîâíûì áèçíåñîì, ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðîé

(àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè), ìåíåäæìåíòîì è áëàãîïðèÿòíûìè âîç-
ìîæíîñòÿìè. Â òîé èëè èíîé ìåðå âñå ýòè ýëåìåíòû ìîæíî êóïèòü è ïðî-
äàòü, îòòîðãíóòü èëè ïðèîáðåñòè — ÷àñòî íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà.

Íåçàâèñèìîñòü îïåðàöèé (îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè) êîìïàíèè îò åå
ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû ñåé÷àñ øèðîêî ïðèçíàåòñÿ íàóêîé «îöåíêà ñòîè-
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ìîñòè». Íàèáîëåå îáùèå ïîäõîäû ê ñòîèìîñòíîé îöåíêå îïðåäåëÿþò
ñòîèìîñòü îñíîâíîãî áèçíåñà, îñíîâûâàÿñü íà äîõîäàõ èëè äåíåæíûõ

ïîòîêàõ, âû÷èòàþò îáÿçàòåëüñòâà è äîáàâëÿþò ñòîèìîñòü ëþáûõ íå-
îïåðàöèîííûõ àêòèâîâ. Ýòîò ïîäõîä, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ÷èñòî ôèíàí-
ñîâîé ìîäåëüþ, èñïîëüçóåòñÿ äëÿ âñåõ âèäîâ ñëèÿíèé, ïîãëîùåíèé, âû-
êóïîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì êðåäèòà è äðóãèõ ôîðì ôèíàíñîâîé ðåñòðóê-
òóðèçàöèè.

Ïðè òàêîì ïîäõîäå ñîáñòâåííîñòü îòäåëÿåòñÿ îò îïåðàöèé: äàæå
åñëè êîðïîðàöèÿ èñïûòàëà óäàð â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ âûïëàòû
êîìïåíñàöèè â 1 ìëðä äîë. çà ïðè÷èíåííûé óùåðá, ñòîèìîñòü åå îïå-
ðàöèîííûõ àêòèâîâ íå èçìåíÿåòñÿ — ëèøü åå ñîáñòâåííèêè ëèøàþòñÿ
1 ìëðä äîë. Òàêàÿ êîðïîðàöèÿ, êàê Dow Corning, ìîæåò áûòü þðèäè-
÷åñêè áàíêðîòîì è âñå æå èìåòü çäîðîâûå ïðîèçâîäñòâåííûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ, êîòîðûå áóäóò ïðîäîëæàòü ïðîöâåòàòü ïðè íîâûõ ñîáñòâåííèêàõ.
Äëÿ ëþäåé, çàíÿòûõ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ, áîãàòûå íîâûå
ñîáñòâåííèêè êóäà ïðåäïî÷òèòåëüíåå, íåæåëè òå, êîòîðûå íå ìîãóò
ñîáðàòü êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðîñòà!

Ìåíåäæìåíò (à çäåñü ìû ãîâîðèì, ïðåæäå âñåãî, î êîðïîðàòèâíîì
ìåíåäæìåíòå) — ýòî â ÷åì-òî áîëåå ñëîæíûé ñëó÷àé. Íåóäîâëåòâîðåí-
íûå àêöèîíåðû îáû÷íî «âûêèäûâàþò» ãåíåðàëüíûõ äèðåêòîðîâ, êîòî-
ðûõ îíè âîñïðèíèìàþò êàê ðàçðóøèòåëåé ñòîèìîñòè, è, êàê ïðàâèëî,
âñêîðå çà íèìè ñëåäóåò è âñÿ êîìàíäà ìåíåäæåðîâ âûñøåãî çâåíà. Ýòî
ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ, êàê ýòî áû-
ëî â IBM è AT&T. Ìåíåäæìåíò, êîíå÷íî, ìîæåò îòîæäåñòâëÿòüñÿ è ñ
ñîçäàíèåì ñòîèìîñòè: ïîñìîòðèòå íà ãåðîåâ áèçíåñà, íàïðèìåð íà Ãåéò-
ñà, Áàôôåòòà, ßêîêêó èëè Óýë÷à.

Ðèñóíîê 1.2. Ìîäåëü ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè

Ñòîèìîñòü
êîðïîðàöèè

Îñíîâíîé
áèçíåñ

Ôèíàíñîâàÿ
ñòðóêòóðà

Ìåíåäæìåíò
Áëàãîïðèÿòíûå
âîçìîæíîñòè

Äðóãèå
ýëåìåíòû

Äåíåæíûå
ñðåäñòâà

Äðóãèå
ýëåìåíòû

ÍÈÎÊÐ
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Áëàãîïðèÿòíàÿ âîçìîæíîñòü ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ ñòðàòåãè÷åñêè èëè
ýêîíîìè÷åñêè. Îáû÷íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü ïðåäïðèÿòèÿ ïîäðàçó-
ìåâàåò, ÷òî â îñíîâå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû áûòü åãî äåíåæ-
íûå ïîòîêè ïëþñ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü åãî áëàãîïðèÿòíûõ
âîçìîæíîñòåé 5. (Ïîñëåäíÿÿ îïðåäåëÿåòñÿ óçêî — êàê ñïîñîáíîñòü îáåñïå-
÷èòü ïðèáûëü, áîëüøóþ, ÷åì çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà.) Ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ñòðàòåãèè, áëàãîïðèÿòíîé âîçìîæíîñòüþ ìîæåò áûòü ñïîñîá-
íîñòü çàõâàòèòü èëè ìîíîïîëèçèðîâàòü ðûíîê, êîòîðàÿ â êîíöå êîíöîâ
äîëæíà îöåíèâàòüñÿ èíâåñòîðàìè ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ. Ïîäðîá-
íîå ðàññìîòðåíèå ýòîãî âîïðîñà áóäåò äàíî ïîçäíåå, îäíàêî ãëàâíûé
êëþ÷ ê ðàçãàäêå íàõîäèòñÿ èìåííî çäåñü.

ÍÈÎÊÐ — ýòî ñïîñîá êîíâåðòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â áëàãî-
ïðèÿòíóþ âîçìîæíîñòü. Ïðîäóêòèâíûå ÍÈÎÊÐ ñîçäàþò âîçìîæíîñòè
äëÿ ðîñòà ïðèáûëüíîñòè è ðàçìåðà êîðïîðàöèè. Åñòü ñìûñë ó÷èòûâàòü
äàííûé ôàêò, êîãäà ó êîãî-òî ìíîãî äåíåã è ìàëî áëàãîïðèÿòíûõ âîç-
ìîæíîñòåé, õîòÿ ýòî ñëåäóåò îöåíèâàòü â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè àëüòåð-
íàòèâàìè â îòíîøåíèè äåíåã, íàïðèìåð ñ âûêóïîì ñîáñòâåííûõ àêöèé
èëè ñ ïîãëîùåíèÿìè. È íàîáîðîò, åñëè ìàëî äåíåã è ìíîãî áëàãîïðè-
ÿòíûõ âîçìîæíîñòåé, êàê, íàïðèìåð, â ñëó÷àå íà÷èíàþùåé êîìïàíèè
â ñôåðå áèîòåõíîëîãèè, òî, ìîæåò áûòü, èìååò ñìûñë ïðîäàòü êàêóþ-òî
âàøó áëàãîïðèÿòíóþ âîçìîæíîñòü êîìó-òî, êòî íàõîäèòñÿ â ïðîòèâî-
ïîëîæíîé ñèòóàöèè, ñêàæåì, îáëàäàþùåé áîëüøèìè äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîìïàíèè, ïîðòôåëü ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ êî-
òîðîé ïóñò.

Ìåæäó ïðî÷èì, ñìûñëà äåðæàòü öåííûå ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé
â ñåêðåòå âíóòðè êîðïîðàöèè íå áîëüøå, ÷åì äåðæàòü áîëüøóþ ñóììó
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñå. Íè÷òî íå êîìïåíñèðóåò çàòðàòû íà êà-
ïèòàë, à äîëëàðû, êîòîðûå ñîçäàëè ýòè èññëåäîâàíèÿ, áûëè ðåàëüíû-
ìè èíâåñòèöèÿìè. Íåèñïîëüçóåìûå àêòèâû âèäà «èññëåäîâàíèÿ è ðàç-
ðàáîòêè» ñëåäóåò ïåðåäàòü ïî ëèöåíçèè èëè ïðîäàòü íà ðûíêå áëàãî-
ïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé.

Íåêîòîðûå ìîãóò âîçðàçèòü, ÷òî ÍÈÎÊÐ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê
÷àñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (îïåðàöèé), ïîñêîëüêó èìåííî òàì íîâàÿ
òåõíîëîãèÿ ïåðåâîäèòñÿ â êîììåð÷åñêóþ ðåàëüíîñòü. Îäíàêî â ôèíàí-
ñîâîì ñìûñëå ýòî íåâåðíî, òàê êàê åñëè ñòîèìîñòü îïåðàöèé îñíîâû-
âàåòñÿ íà äåíåæíîì ïîòîêå, òî âêëàä ÍÈÎÊÐ àðèôìåòè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ
îòðèöàòåëüíûì. Ýòî ïðèìåíèìî òîëüêî òîãäà, êîãäà ñòîèìîñòü îïåðà-
öèé îöåíèâàåòñÿ â ñòðàòåãè÷åñêîì ñìûñëå, ñ ó÷åòîì âñåõ áëàãîïðèÿò-
íûõ âîçìîæíîñòåé.

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ñóììà ìåíåäæìåíòà è áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæ-
íîñòåé äîëæíà äîáàâëÿòü ñòîèìîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåðîé ðûíî÷íîé
êàïèòàëèçàöèè. Ñëèÿíèÿ (ïîãëîùåíèÿ) ñðàçó ñòàíóò ïðèâëåêàòåëüíû-
ìè äëÿ ôèíàíñèñòîâ, êîãäà ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ óïàäåò íèæå ñòîè-
ìîñòè àêòèâà, îïðåäåëÿåìîé îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì çà âû-
÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ è èçäåðæåê ñëèÿíèé (ïîãëîùåíèé). Â ýòîì ñìûñëå
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öåíà àêöèé èãðàåò ðåøàþùóþ ðîëü, òàê êàê, åñëè îíà óïàäåò äî ýòîãî
óðîâíÿ, êîìïàíèÿ áóäåò ïîñòàâëåíà â çàòðóäíèòåëüíîå ïîëîæåíèå.

Íà ðûíêå, îñíîâàííîì íà ñòîèìîñòè, èññëåäîâàòåëüñêîå ïðåäïðèÿ-
òèå ñóùåñòâóåò ðàäè òîãî, ÷òîáû ñîçäàâàòü áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíî-
ñòè è ãåíåðèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ðûíî÷íûå ñèëû îáåñïå÷èâà-
þò ìèãðàöèþ èññëåäîâàíèé è èññëåäîâàòåëåé òóäà, ãäå áëàãîïðèÿòíûå
âîçìîæíîñòè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëüøèìè. Â êîììåðöèè êîíêóðåíöèÿ — ýòî
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîíêóðåíöèÿ çà öåííûå èäåè. Ïðîøëûé âåê
ïîêàçàë, ÷òî èññëåäîâàòåëüñêîå ïðåäïðèÿòèå ñûãðàëî îïðåäåëåííóþ
ðîëü â ýòîé êîíêóðåíöèè è ïðîäîëæàåò ïðåóñïåâàòü äàæå òîãäà, êîãäà
ïðåîáðàçîâûâàþòñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûå ñòðóêòóðû, â êîòîðûõ îíî äåé-
ñòâóåò.

Â îäíîé ëîäêå

Íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èÿ, ñóäüáû ó÷åíûõ è äåëîâûõ ëþäåé òåñíî ñâÿçà-
íû. Â òîé ñòåïåíè, â êàêîé îíè ñïîñîáíû ïðåîäîëåòü íåäîïîíèìàíèå
è îöåíèòü âçãëÿäû äðóãîé ñòîðîíû, îíè ïîñòðîÿò ëó÷øåå áóäóùåå äëÿ
ñâîèõ êîðïîðàöèé è ñâîèõ ñîîáùåñòâ.

Ìíîãèå ðóêîâîäèòåëè, îñîáåííî òå, êîòîðûì íå õâàòàåò òåõíè÷å-
ñêîãî îáðàçîâàíèÿ, ñêëîííû ñìîòðåòü íà ÍÈÎÊÐ è íà òåõ, êòî çàíè-
ìàåòñÿ èìè, íåîäíîçíà÷íî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îíè çíàþò, ÷òî îðãàíè-
çàöèÿ äîëæíà ïîñòîÿííî îáíîâëÿòüñÿ çà ñ÷åò íîâûõ ïðîäóêòîâ, íîâûõ
è áîëåå ýôôåêòèâíûõ ïðîöåññîâ è íîâûõ òåõíîëîãèé. Îäíàêî íåäîñòà-
òîê íàó÷íûõ çíàíèé è ïðÿìîãî îïûòà ÍÈÎÊÐ âûíóæäàåò èõ ðàññìàò-
ðèâàòü ýòó ôóíêöèþ êàê òàèíñòâåííûé «÷åðíûé ÿùèê». «Åñëè ÿ ïîëî-
æó â íåãî äåíüãè è âñòðÿõíó åãî, — ãîâîðÿò îíè ñåáå, — èç ýòîãî ìîæåò

âûéòè íå÷òî ñòîÿùåå. Ýòî ñëó÷àëîñü ðàíüøå. Ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè
ñíîâà». Â òî æå âðåìÿ ìíîãèå, êòî êîíñóëüòèðóåò ðóêîâîäèòåëåé, ñïðà-
øèâàþò: «Çà÷åì óòðóæäàòü ñåáÿ ðàçðàáîòêîé ñîáñòâåííîãî ñûðüÿ, êîã-
äà ìû ìîæåì åãî êóïèòü?» È äåéñòâèòåëüíî, â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ
ìíîãèå ñäåëêè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ñîâåðøàëèñü ïî èíèöèà-
òèâå êîìïàíèé, èìåâøèõ ìíîãî äåíåã, íî íå èìåâøèõ ñâîèõ ñîáñòâåí-
íûõ èäåé èëè âåðû â ñâîè èäåè. Ëèöåíçèðîâàíèå — äðóãîé ñïîñîá
«êóïèòü», âìåñòî òîãî ÷òîáû «äåëàòü».

Íà ñàìîì äåëå ÍÈÎÊÐ — ýòî ðàñõîäû, è îá èõ ïîñëåäñòâèÿõ íè-
êîãäà íåëüçÿ ãîâîðèòü ñ óâåðåííîñòüþ. Îäíàêî íàäëåæàùèé ìåíåäæ-
ìåíò è õîðîøåå ðåøåíèå ìîãóò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñíÿòü «ïîêðîâ
òàèíñòâåííîñòè» ñ «÷åðíîãî ÿùèêà» è ñäåëàòü åãî ïðîäóêòèâíûì ñðåä-
ñòâîì äëÿ ïðåâðàùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíî-
ñòè è ïðàâî âûáîðà äëÿ êîðïîðàöèè. Ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè, îïè-
ñûâàåìûå â ñëåäóþùåé ãëàâå, ìîãóò â ðàâíîé ìåðå ïîìî÷ü ó÷åíûì è
äåëîâûì ëþäÿì â ðåøåíèè ýòèõ âàæíûõ çàäà÷.
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Î
öåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè äîëæíà íà÷èíàòüñÿ ñ íåêîòîðîãî ïî-
íèìàíèÿ ïðîöåññà, êîòîðûé åå ñîçäàåò. Ýòà ãëàâà àäðåñîâàíà ÷èòà-

òåëÿì, êîòîðûå èíòåðåñóþòñÿ îöåíêîé ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè, íî ëèáî
íèêîãäà íå ó÷àñòâîâàëè â îòðàñëåâûõ ÍÈÎÊÐ, ëèáî õîòÿò óëó÷øèòü
ñâîè ïåðñïåêòèâû â ýòîé âàæíîé ñôåðå.

Äëÿ ëþäåé, ïîäãîòîâêà è îïûò êîòîðûõ îãðàíè÷èëèñü áèçíåñîì,
èññëåäîâàòåëüñêèé ïðîöåññ ÷àñòî êàæåòñÿ çàãàäî÷íûì, ìåäëåííûì è
íåîáúÿñíèìî äîðîãîñòîÿùèì. «×òî îíè òàì äåëàþò, êðîìå òîãî ÷òî
òðàòÿò äåíüãè?» — ñïðàøèâàþò îíè. «Ïî÷åìó ìû íå ìîæåì ïîëó÷èòü
ýòó íîâóþ òåõíîëîãèþ áûñòðåå?» «Ñ êàêèìè âèäàìè ðèñêà ìû ñòàëêè-
âàåìñÿ?» «Äåñÿòü ìèëëèîíîâ çà îïûòíóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ ëèíèþ?
Çà÷åì íàì ýòî íóæíî?» Ëþäÿì áèçíåñà íå ñëåäóåò ñòåñíÿòüñÿ çàäàâàòü
ýòè âàæíûå âîïðîñû. Òåì íå ìåíåå îíè íå ìîãóò îæèäàòü ïðîäóêòèâ-
íîãî äèàëîãà ñ èññëåäîâàòåëüñêèì ñîîáùåñòâîì, åñëè íå ïîéìóò ñíà-
÷àëà, êàê ðàáîòà â ñôåðå ÍÈÎÊÐ òðàíñôîðìèðóåò «õîðîøèå èäåè» â
êîììåð÷åñêè æèçíåñïîñîáíûå òåõíîëîãèè è ïðîäóêòû.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü çíà÷èòåëüíîñòü ïîòåíöèàëüíûõ íåäîðàçó-
ìåíèé ìåæäó ëþäüìè áèçíåñà è èññëåäîâàòåëÿìè, ðàññìîòðèì òàêîé
ïðèìåð. Ðóêîâîäèòåëü îäíîãî èç ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé êîì-
ïàíèè W. R. Grace, èìåþùèé ðåïóòàöèþ çäðàâîìûñëÿùåãî ÷åëîâåêà,
ïîçâîíèë â èññëåäîâàòåëüñêîå ïîäðàçäåëåíèå êîìïàíèè è ïîïðîñèë,
÷òîáû ëàáîðàòîðèÿ íåìåäëåííî çàíÿëàñü ðåøåíèåì îäíîãî íàñóùíîãî
òåõíè÷åñêîãî âîïðîñà. Ïîñëå òîãî êàê îí ðàçúÿñíèë ñóòü ïðîáëåìû,
ìåíåäæåðû, ðóêîâîäÿùèå èññëåäîâàíèÿìè, ñîãëàñèëèñü, ÷òî ýòîò âî-
ïðîñ äåéñòâèòåëüíî âàæåí, è ïîðó÷èëè îäíîìó èç ñâîèõ ñïåöèàëèñòîâ,
òâîð÷åñêè ìûñëÿùåìó, îòâåòñòâåííîìó è ñâîåâðåìåííî ïðåäñòàâëÿ-
þùåìó ðåçóëüòàòû, íåçàìåäëèòåëüíî çàíÿòüñÿ èì. Ñïóñòÿ äâå íåäåëè
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âûøåíàçâàííûé ðóêîâîäèòåëü ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîäðàçäåëåíèÿ ïîçâî-
íèë è ïîæàëîâàëñÿ, ÷òî ïðèêðåïëåííûé ê íèì ó÷åíûé íå ñîçíàåò ñðî÷-
íîñòè âîïðîñà. «Îí åùå è íå íà÷èíàë ýêñïåðèìåíò! — çàÿâèë ðóêîâî-
äèòåëü. — Âìåñòî ýòîãî îí òðàòèò äðàãîöåííîå âðåìÿ â áèáëèîòåêå!»
Åìó ïåðåçâîíèë äèðåêòîð ïî èññëåäîâàíèÿì ñ öåëüþ óáåäèòü ýòîãî
îðèåíòèðîâàííîãî íà äåéñòâèÿ ìåíåäæåðà, ÷òî ýêñïåðèìåíòû íå âñå-
ãäà íàèëó÷øèé ñïîñîá ðåøåíèÿ. ×àùå îñíîâàòåëüíàÿ òåîðåòè÷åñêàÿ
ïðîðàáîòêà ïðîáëåìû è åå ïîòåíöèàëüíûõ ðåøåíèé — ñàìûé íàäåæ-
íûé è áûñòðûé ïîäõîä. Îí íà÷èíàåòñÿ â áèáëèîòåêå ñ èçó÷åíèÿ ëèòå-
ðàòóðû, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì øàãîì íà ïóòè, êîòîðûé âåäåò ê êîììåð-
÷åñêîìó óñïåõó.

Ñòàäèè ÍÈÎÊÐ

Èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè, êàê ïðàâèëî, ïðîõîäÿò ÷åðåç íåñêîëüêî
ðàçëè÷íûõ ñòàäèé. Óïðàâëåíèå ïðîåêòàìè ïî ñòàäèÿì — øèðîêî ïðè-
íÿòàÿ è ïîëåçíàÿ ïðàêòèêà â ïðîìûøëåííîñòè. Äëÿ ýòèõ ñòàäèé ó êîì-
ïàíèé åñòü ðàçíûå íàçâàíèÿ, à âèäû äåÿòåëüíîñòè, èìåþùèå ìåñòî íà
êàæäîé ñòàäèè, çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïðîåêòà,
êîìïàíèè è îòðàñëè. Ñòàäèè òàêæå ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ïî óðîâ-
íþ ðèñêà, çàòðàòàì è â î÷åíü áîëüøîé ñòåïåíè ïî êâàëèôèêàöèè ïåð-
ñîíàëà, ïðîâîäÿùåãî ÍÈÎÊÐ. Êàê ïðàâèëî, ñîñòàâ äåéñòâóþùèõ ëèö
ìåíÿåòñÿ ñ ïåðåõîäîì ïðîåêòà îò îäíîé ñòàäèè ê äðóãîé. Áîëüøèíñòâî
òåõíè÷åñêîãî ïåðñîíàëà îïòèìàëüíî ôóíêöèîíèðóåò íà îäíîé-äâóõ ñòà-
äèÿõ ïðîåêòà è ìîæåò ïðîâåñòè á áîëüøóþ ÷àñòü ñâîåé òðóäîâîé äåÿòåëü-
íîñòè íà ýòèõ ñòàäèÿõ. Ëèøü íåìíîãèå îñòàþòñÿ ñ ïðîåêòîì îò íà÷àëà
äî êîíöà. Ñòàäèè ñëóæàò âàæíûì öåëÿì óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì, è êàæ-
äàÿ èç íèõ èìååò ñâîè êîììåð÷åñêèå è ôèíàíñîâûå çàäà÷è, êîòîðûå
íóæíî ïîíèìàòü êàê ëþäÿì áèçíåñà, òàê è ðàáîòíèêàì, çàíèìàþùèì-
ñÿ ÍÈÎÊÐ: ðàñ÷åò âðåìåíè äëÿ çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà, ðàçðàáîòêà îï-
òèìàëüíûõ ãðàôèêîâ ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ âåõ è îòñëåæèâàíèå ïðî-
äóêòèâíîñòè ÍÈÎÊÐ (ñì. ãëàâó 14). Íåêîòîðûå êîìïàíèè óñòàíîâèëè
ñâîåîáðàçíûå ïðîïóñêíûå ïóíêòû ìåæäó ñòàäèÿìè â êà÷åñòâå «áëàãî-
ïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé», äëÿ òîãî ÷òîáû ìåæôóíêöèîíàëüíûå ãðóï-
ïû àíàëèçèðîâàëè ñîñòîÿíèå äåë, îáåñïå÷èâàëè êîíñåíñóñ â îòíîøå-
íèè öåëåé è óòâåðæäàëè ïëàíû äëÿ ñëåäóþùåé ñòàäèè. Ì. Ìåéåð è
À. Ëåõíåðä òàê îïèñàëè ýòî: «Êàæäûé „ïðîïóñêíîé ïóíêò ìåæäó ñòà-
äèÿìè“ — ýòî „èñïûòàíèå îãíåì“, â êîòîðîì ïðîåêòíûå ãðóïïû äîëæ-
íû ïîäòâåðäèòü âàæíîñòü ñâîåé ðàáîòû ïåðåä íàáëþäàòåëüíûìè êîìè-
òåòàìè ñîâåòà äèðåêòîðîâ è îáîñíîâàòü íåîáõîäèìîñòü ïðîäîëæåíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà. Ïðîåêòû, êîòîðûå ñîõðàíÿþòñÿ ïîñëå ïðî-
õîæäåíèÿ îäíîãî ïðîïóñêíîãî ïóíêòà, ñî âðåìåíåì ïîäõîäÿò ê ñëåäó-
þùåìó, ãäå ïîäâåðãàþòñÿ íîâûì äîïðîñàì ñ ïðèñòðàñòèåì» 1. Êðèòè-
÷åñêèé àíàëèç ïî çàâåðøåíèè êàæäîé ñòàäèè ñëóæèò ñâîåîáðàçíûì
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ïðîöåññîì «ïðîâåèâàíèÿ», êîòîðûé óäàëÿåò íåïåðñïåêòèâíûå èëè ñòðà-
òåãè÷åñêè íåöåëåñîîáðàçíûå ïðîåêòû. Ìíîæåñòâî èäåé ïî ïîâîäó ïðî-
äóêòîâ èëè òåõíîëîãèé èñ÷åçàþò, ïîêà îíè ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîõîäÿò
÷åðåç «ïðîïóñêíûå ïóíêòû ìåæäó ñòàäèÿìè», è ëèøü íåìíîãèå ñîõðà-
íÿþòñÿ äî êîíöà ïðîöåññà. Íåêîòîðûå íàçâàëè ýòî «âîðîíêîé ÍÈÎÊÐ»
(îíà èçîáðàæåíà íà ðèñóíêå 2.1). Â ýòîì èçîáðàæåíèè, îäíàêî, èìååòñÿ
íåêîòîðàÿ õóäîæåñòâåííàÿ âîëüíîñòü: â õîðîøî óïðàâëÿåìîì ïîðòôåëå
ÍÈÎÊÐ ñîêðàùåíèå ÷èñëà íåïåðñïåêòèâíûõ ïðîåêòîâ íàèáîëåå æåñò-
êî ïðîèñõîäèò íà ñàìûõ ðàííèõ ñòàäèÿõ.

Ìû óâèäèì â ãëàâå 12, ÷òî ýòîò ïðîöåññ (ïðîöåññ îòñåèâàíèÿ) ñîç-
äàåò ñòîèìîñòü, ïîòîìó ÷òî èñïîëüçóåòñÿ îïöèîí íà ïðåêðàùåíèå è
ñîêðàùàåòñÿ ðèñê çà ñ÷åò øèðîêî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ.

Äëÿ èëëþñòðàöèè ñòàäèé ÍÈÎÊÐ â ýòîé ãëàâå èñïîëüçóþòñÿ òðè
îò÷àñòè âûìûøëåííûõ ïðèìåðà: ìåäèöèíñêèé ïðîðûâ, èííîâàöèîííûé
ëàáîðàòîðíûé ïðîäóêò è çàïàñíàÿ ÷àñòü ê àâòîìîáèëÿì. Ýòè ïðèìåðû
ïåðåäàþò ñìûñë ðàçëè÷èé â îáðàçå äåéñòâèé, êîòîðûå ñóùåñòâóþò ìåæ-
äó êîìïàíèÿìè è îòðàñëÿìè. Äåÿòåëüíîñòü ñáîðî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé,

Ðèñóíîê 2.1. Ñòàäèè ÍÈÎÊÐ

«Ñûðûå» èäåè

Êîíöåïòóàëüíàÿ
ñòàäèÿ ïðîåêòà

Ñòàäèÿ
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî

îáîñíîâàíèÿ

Ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè

Êîììåð÷åñêèé

óñïåõ

Ñòàäèÿ ðàííåé
êîììåðöèàëèçàöèè
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ïðîèçâîäÿùèõ àâòîìîáèëè, ñàìîëåòû, ñòàíêè è ò. ï., íå ïîõîæà íà äåÿ-
òåëüíîñòü ôèðì, ïðîäóêòû êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì òåõíîëîãè-
÷åñêîãî ïðîöåññà (î÷èñòêà, èçãîòîâëåíèå áóìàãè, ïðîèçâîäñòâî õèìè-
êàòîâ). Â ôàðìàöåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè âðåìåíí áûå öèêëû íà-
ìíîãî ïðîäîëæèòåëüíåå, à ñòîèìîñòü ïàòåíòîâ çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì
â ïðîèçâîäñòâå áûòîâîé ýëåêòðîííîé àïïàðàòóðû. Ïîòðåáèòåëüñêèå
òîâàðû çàìåòíî îòëè÷àþòñÿ îò ïðîìûøëåííûõ â ìèðå, ãäå îæèäàíèÿ
êëèåíòîâ ÿâëÿþòñÿ äâèãàòåëåì ïðîöåññà ðàçâèòèÿ.

Õîòÿ ñòàäèè ÍÈÎÊÐ, îïèñàííûå â íàñòîÿùåé ãëàâå, â ïðèíöèïå
ÿâëÿþòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíûìè, èññëåäîâàíèÿ ìîãóò íà÷àòüñÿ è íà ïðî-
äâèíóòîé ñòàäèè. Êàê ïðàâèëî, ýòî ïðîèñõîäèò, êîãäà ïîÿâëÿþòñÿ íî-
âûå áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè íà ðûíêå, à áîëüøàÿ ÷àñòü òåõíîëî-
ãèè óæå ðàçðàáîòàíà. Åñëè òàêàÿ êðóïíàÿ ïèâîâàðåííàÿ êîìïàíèÿ, êàê
AnheuserBusch, îáðàòèëàñü ê òàêîé êîìïàíèè, êàê American National
Can, ñ ïðîñüáîé î âûïóñêå ñóæåííûõ àëþìèíèåâûõ áàíîê äëÿ íàïèò-
êîâ åìêîñòüþ 10,5 óíöèé (÷òî ìîæåò íîìèíàëüíî áûòü íîâûì àññîð-
òèìåíòîì, íî òåõíîëîãèÿ ñòàíåò âåñüìà ïîõîæåé íà òåõíîëîãèþ ïðî-
èçâîäñòâà áàíîê íà 12 óíöèé), ïðîåêò ìîæåò ïðîïóñòèòü ñàìûå ðàííèå
ñòàäèè è áûñòðî äâèãàòüñÿ ê êîììåðöèàëèçàöèè. Èíîãäà ïðîåêò âîç-
âðàùàåòñÿ íà áîëåå ðàííþþ ñòàäèþ, êîãäà îáíàðóæèâàåòñÿ íîâàÿ ïðîá-
ëåìà, êîòîðóþ ëó÷øå ðåøèòü â ëàáîðàòîðèè, ÷åì íà ïðîáíîé óñòàíîâ-
êå (ýòî íàçûâàåòñÿ «îáðàòíî ê ÷åðòåæíîé äîñêå»).

Ñòàäèÿ 0: íàõîæäåíèå è îòáîð «ñûðûõ» èäåé

Çàäà÷à ñòàäèè 0 ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îïðåäåëèòü îáëàñòü êîììåð÷å-
ñêè ïåðñïåêòèâíûõ èäåé è âûÿâèòü òå èç íèõ, êîòîðûå ìîæíî òðàíñ-
ôîðìèðîâàòü â æèçíåñïîñîáíûå èññëåäîâàòåëüñêèå ïðîåêòû. Èäåè äëÿ
èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ ìîãóò ïðèéòè îòêóäà óãîäíî — èç îòäåëà
ìàðêåòèíãà, èç óíèâåðñèòåòîâ, îò ìåíåäæìåíòà âûñøåãî óðîâíÿ; îíè
ìîãóò âîçíèêíóòü äàæå â ðåçóëüòàòå âîñêðåñíûõ çàíÿòèé ñëóæàùèõ êîì-
ïàíèè. Èññëåäîâàòåëü èç Procter & Gamble ðàñïîçíàë êîììåð÷åñêèé
ïîòåíöèàë îäíîðàçîâûõ ïîäãóçíèêîâ, êîãäà íÿí÷èë ñâîåãî íîâîðîæäåí-
íîãî âíóêà è çàíèìàëñÿ ñòèðêîé âåùåé, ñ êîòîðîé ñâÿçàíà ýòà ðàáî-
òà 2. Â êîìïàíèè 3M óòâåðæäàþò, ÷òî èäåÿ ñîçäàíèÿ âåçäåñóùèõ òåïåðü
ïðîäóêòîâ «Post it» èñõîäèëà îò îäíîãî èç ñîòðóäíèêîâ îòäåëåíèÿ êëå-
ÿùèõ âåùåñòâ, êîòîðûé èñêàë ñïîñîá ïðèêðåïëÿòü áóìàæêó ñ óêàçàíèÿ-
ìè äèðèæåðà ê ìóçûêàëüíûì ïàðòèòóðàì, èñïîëüçóåìûì èì è åãî òî-
âàðèùàìè ïî õîðó.

Ìíîãèå áëàãîïðèÿòíûå äëÿ èññëåäîâàíèé âîçìîæíîñòè ñòèìóëèðó-
þòñÿ âíåøíèìè ñîáûòèÿìè: íîâîé íàó÷íîé ðàçðàáîòêîé, íåîæèäàííûì
çàïðîñîì ðûíêà. Îòêðûòèå äâîéíîé ñïèðàëè è ðîëè ÄÍÊ çàëîæèëî
ôóíäàìåíò äëÿ îãðîìíûõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé â ñîâðåìåííîé
áèîòåõíîëîãèè. Íåôòÿíîé êðèçèñ è ðîñò çàáîëåâàåìîñòè ÑÏÈÄîì ñòè-
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ìóëèðîâàëè èññëåäîâàíèÿ ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ íîâûõ èñòî÷íèêîâ ýíåð-
ãèè è íîâûõ ëåêàðñòâ. Ðàçðàáîòêà ìèêðîïðîöåññîðà îòêðûëà ñîâåðøåí-
íî íîâûå ðûíêè äëÿ êîìïüþòåðîâ.

Êëèåíòû òàêæå ÿâëÿþòñÿ âàæíåéøèìè èñòî÷íèêàìè èäåé äëÿ íî-
âûõ ïðîäóêòîâ èëè èõ ðàçíîâèäíîñòåé. Íåêîòîðûå êëèåíòû — òàê íàçû-
âàåìûå âåäóùèå ïîëüçîâàòåëè — èçìåíÿþò èëè ñîâåðøåíñòâóþò ãîòî-
âûå ê èñïîëüçîâàíèþ ïðîäóêòû òàêèì îáðàçîì, êîòîðûé èõ èçãîòîâè-
òåëè íå ìîãóò ïðåäâèäåòü 3. Êëèåíò ìîæåò íàâåñòè òîðãîâöà íà ìûñëü
î íîâîé êîíöåïöèè ïðîäóêòà, à ýòî, ñêîðåå âñåãî, ïîòðåáóåò íîâûõ
ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé è íàó÷íûõ ðàçðàáîòîê. Èëè èññëåäîâàòåëü
ìîæåò óñëûøàòü î íîâîé òåõíîëîãèè íà íàó÷íîé êîíôåðåíöèè è ïîíÿòü,
êàê åå ìîæíî ñîâìåñòèòü ñ ìåñòíîé òåõíîëîãèåé è ñîçäàòü íîâûå áëàãî-
ïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè. Â äðóãèõ ñëó÷àÿõ èññëåäîâàòåëü ìîæåò ðàñïî-
çíàòü â íîâîé òåõíîëîãèè ïîòåíöèàëüíóþ óãðîçó. Íåêîòîðûå èññëåäî-
âàòåëüñêèå îðãàíèçàöèè îòêðûòî äåëåãèðóþò îòäåëüíûì ó÷åíûì âûïîë-
íåíèå ôóíêöèé «ïðèâðàòíèêîâ», ñ òåì ÷òîáû áûòü óâåðåííûìè, ÷òî
íîâûå ðàçðàáîòêè íå áóäóò ïðîïóùåíû è áóäóò íàäëåæàùèì îáðàçîì
îöåíåíû.

Ïîñêîëüêó åæåãîäíî â ìèðå íà ÍÈÎÊÐ òðàòÿòñÿ íåñêîëüêî ñîòåí
ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ, âñåãäà ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî ðàç-
ðàáîòîê — íóæíû ó÷åíûå, ÷òîáû çàíèìàòüñÿ èìè. Ïîýòîìó èíôîðìà-
öèîííàÿ ïåðåãðóçêà ÿâëÿåòñÿ áîëüøåé ïðîáëåìîé, ÷åì íåäîñòàòîê áëà-
ãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé. Ïðè ýòîì îðãàíèçàöèè âðåìÿ îò âðåìåíè
÷óâñòâóþò, ÷òî òâîð÷åñòâî íàõîäèòñÿ â çíà÷èòåëüíîì óïàäêå, âåðîÿòíî,
èç-çà ÷ðåçìåðíîé ñîñðåäîòî÷åííîñòè íà íåïîñðåäñòâåííûõ ïðèîðèòå-
òàõ áèçíåñà. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ îðãàíèçàöèè óñòðàèâàþò «ìîçãîâîé øòóðì»
èëè èíûå ôîðìû ñòèìóëèðîâàíèÿ êðåàòèâíîñòè, ÷òîáû äîïîëíèòü ïðî-
öåññ ãåíåðèðîâàíèÿ èäåé.

Êàêîâû áû íè áûëè èõ èñòî÷íèêè, «ñûðûå» èäåè äîëæíû «ïðîñåè-
âàòüñÿ ñêâîçü ñèòî» äëÿ îïðåäåëåíèÿ èõ ñîîòâåòñòâèÿ ñòðàòåãèÿì è âîç-
ìîæíîñòÿì êîìïàíèè, à òàêæå èõ ïîòåíöèàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé çíà-
÷èìîñòè, óíèêàëüíîñòè è îðèãèíàëüíîñòè (ïàòåíòîñïîñîáíîñòè).

Äåéñòâóþùèå ëèöà ñòàäèè 0

Âûçûâàþùàÿ ïî ñâîåé ñóòè çàäà÷à òðàíñôîðìàöèè «ñûðûõ» èäåé â
æèçíåñïîñîáíûå èññëåäîâàòåëüñêèå ïðîåêòû îáû÷íî âûïîëíÿåòñÿ ó÷å-
íûìè ñ îïûòîì ðàáîòû â ïðîìûøëåííîñòè. Ìíîãèå èç íèõ èìåþò äîê-
òîðñêèå ñòåïåíè. Òàê êàê ýòà äåÿòåëüíîñòü â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
íîñèò èíòåëëåêòóàëüíûé õàðàêòåð, òåõíè÷åñêèé ïåðñîíàë ïðèâëåêàåò-
ñÿ ìåíüøå, õîòÿ ñïåöèàëèñòû, ñâÿçàííûå ñ èíôîðìàöèîííûìè òåõíî-
ëîãèÿìè, ìîãóò èãðàòü âàæíóþ îáåñïå÷èâàþùóþ ðîëü. Çäåñü, êàæåòñÿ,
ïðèìåíÿåòñÿ ïðàâèëî «80/20»: 20% íàó÷íîãî ïåðñîíàëà äàþò ñòàðò 80%
ëó÷øèõ ïðîåêòîâ. Íå ìíîãèå ïîäõîäÿò íà ýòó ðîëü. Ëåãåíäàðíûé Òî-
ìàñ Ýäèñîí, Àëåõàíäðî Çàôôàðîíè â áèîìåäèöèíå, Âèêòîð Ìèëëñ èç
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êîìïàíèè Procter & Gamble (óïîìÿíóòûé ðàíåå ñëóæàùèé, êîòîðûé
âîçãëàâèë ïðîåêò ñîçäàíèÿ îäíîðàçîâûõ ïîäãóçíèêîâ) è Ðåéìîíä Êóðö-
âåéë â çâóêîòåõíèêå — âîò ïåðâûå ïðèìåðû.

Ïåðâîíà÷àëüíûé îòñåâ ëó÷øå âñåãî îñóùåñòâëÿòü íåôîðìàëüíî, ïó-
òåì äèñêóññèé ñðåäè ýêñïåðòîâ, êîòîðûå äîëæíû âåñòèñü äî òåõ ïîð,
ïîêà íå áóäóò ïîëó÷åíû îòâåòû íà âàæíåéøèå âîïðîñû è íå áóäåò
íàéäåíà âîçìîæíîñòü ðàçðàáîòàòü îáîñíîâàííûé ïóòü äëÿ äàëüíåéøèõ
èññëåäîâàíèé. Â ýòèõ ðîëÿõ ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîëåçíûìè ìåíåäæåðû,
èíæåíåðû è ýêñïåðòû ðûíêà.

Ïðèìåðû ñòàäèè 0

Ãåíåòè÷åñêèå âàêöèíû. Êîìïàíèÿ À ÿâëÿåòñÿ äåðæàòåëåì ïàòåíòíûõ ïðàâ
íà «ãåííîå ðóæüå», ñïîñîáíîå ìåõàíè÷åñêèì ïóòåì âíåäðÿòü ÄÍÊ â æèâûå
êëåòêè è ïðèäàâàòü èì íîâûå ñâîéñòâà. Îäèí èç èññëåäîâàòåëåé, ðàáîòà-
þùèõ â êîìïàíèè, ÷èòàåò î íîâîé íàó÷íîé êîíöåïöèè, íàçûâàåìîé «ãåíå-
òè÷åñêèå âàêöèíû», è ïðåäïîëàãàåò, ÷òî èõ «ãåííîå ðóæüå» ìîæíî áûëî áû
èñïîëüçîâàòü è äëÿ ââåäåíèÿ â êëåòêè âàêöèí ÄÍÊ. ÄÍÊ âûçîâåò âûòåñíå-
íèå ÷óæäûõ àíòèãåíîâ, çàïóñòèâ èììóííóþ ðåàêöèþ.

Èîííàÿ õðîìàòîãðàôèÿ. Ó÷åíûé-èññëåäîâàòåëü â êîìïàíèè Â îòêðûâàåò
íîâûé àíàëèòè÷åñêèé ìåòîä ïîñðåäñòâîì íîâîãî ñïîñîáà îòäåëåíèÿ öåëå-
âûõ èîíîâ îò èîííîãî ôîíà. Îí íàçûâàåò ýòî èîííîé õðîìàòîãðàôèåé è
ïîäòâåðæäàåò ïðèíöèïèàëüíûå ïîëîæåíèÿ ìåòîäà íåêîòîðûìè ïðåäâàðè-
òåëüíûìè ýêñïåðèìåíòàìè.

Êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð. Â Êàëèôîðíèè, ãäå óðîâåíü ñìîãà ñòàë íå-
âûíîñèìûì, âûÿâëåíà ïîòðåáíîñòü ðûíêà â ñíèæåíèè âûõîäà îòðàáîòàí-
íûõ ãàçîâ â àâòîìîáèëÿõ. Èçîáðåòàòåëü êîìïàíèè, ïðîèçâîäÿùåé ìåòàëëè-
÷åñêèå êàòàëèòè÷åñêèå êîíâåðòåðû äëÿ âòîðè÷íîãî àâòîìîáèëüíîãî ðûíêà,
ïðåäëàãàåò ïðåäâàðèòåëüíî íàãðåâàòü ìåòàëëè÷åñêèé êîíâåðòåð ýëåêòðè-
÷åñêèì òîêîì äëÿ ñíèæåíèÿ âûõëîïíûõ ãàçîâ, êîòîðûå îáðàçóþòñÿ ïðè
«õîëîäíîì ñòàðòå» àâòîìîáèëÿ. Îôèöèàëüíûå îðãàíû çàùèòû îêðóæà-
þùåé ñðåäû â Êàëèôîðíèè è äðóãèõ øòàòàõ ñ ýíòóçèàçìîì îòíîñÿòñÿ ê
ýòîé êîíöåïöèè è ãîòîâû ïîääåðæàòü çàêîíîäàòåëüíûå îðãàíû â òðåáîâà-
íèè áîëåå íèçêèõ óðîâíåé âûõëîïîâ, åñëè áóäåò äîêàçàíî, ÷òî òåõíîëîãèÿ
îñóùåñòâèìà.

Ôèíàíñîâûå è êîììåð÷åñêèå ïðîáëåìû ñòàäèè 0

Ïðîöåíò óñïåõà äëÿ «ñûðûõ» èäåé íà ñòàäèè 0 î÷åíü íèçîê. Îäèí
èñòî÷íèê óêàçûâàåò, ÷òî îí ñîñòàâëÿåò 1 íà 3000 4, íî ýòà äîëÿ âûçû-
âàåò âîïðîñ: «×òî òàêîå „ñûðàÿ“ èäåÿ?» Õîòÿ ðèñêè (íåîïðåäåëåííî-
ñòè), ñîïðîâîæäàþùèå íåðàçâèòóþ íîâóþ èäåþ, âåñüìà âûñîêè, ïðî-
åêòû ñ íàèâûñøåé äîõîäíîñòüþ ìîãóò áûòü ñêðûòû èìåííî â êîðïî-
ðàòèâíîì ïîðòôåëå «íåäîäóìàííûõ», ò. å. íåîïðåäåëÿåìûõ ïîêà êîëè-
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÷åñòâåííî è íåäîñòàòî÷íî ñíàáæåííûõ äîêóìåíòàìè, íîâûõ èäåé. Ëþäè
áèçíåñà, êîòîðûå ñêëîííû ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ðèñêå, äîëæíû ðàâ-
íûì îáðàçîì âèäåòü è îáîðîòíóþ ñòîðîíó ìîíåòû. Ìåíåäæåðàì ñëå-
äóåò îñòîðîæíî ïîäõîäèòü ê ïðîöåññó îòáîðà òîãî, ÷òî èññëåäîâàòåëè
ðàññìàòðèâàþò êàê ïåðñïåêòèâíûå èäåè. Àííàëû ñîâðåìåííîãî áèçíå-
ñà èçîáèëóþò ñëó÷àÿìè, êîãäà èññëåäîâàòåëè ïåðåõîäèëè «íà íîâûå ïàñò-
áèùà» è ñîçäàâàëè äèíàìè÷íûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìèêè íîâûå êîì-
ïàíèè èç «íåäîäóìàííûõ» èäåé, êîòîðûå èõ áîññû ñëèøêîì îïðîìåò-
÷èâî îòâåðãëè, òàê êàê ÷åðåñ÷óð èñïóãàëèñü ðèñêà.

Êàê ïðàâèëî, íà èññëåäîâàíèå ïåðñïåêòèâíîé èäåè óõîäèò îò íå-
ñêîëüêèõ äíåé äî íåñêîëüêèõ íåäåëü, à îáõîäèòñÿ îíî âñåãî ëèøü â
íåñêîëüêî òûñÿ÷ äîëëàðîâ. Â áîëüøèíñòâå îðãàíèçàöèé ïðàêòè÷åñêè
íåò ñìûñëà îòñëåæèâàòü èëè êîíòðîëèðîâàòü òàêèå çàòðàòû, ïîñêîëü-
êó îíè îãðàíè÷åííû, à ñàìè ïðîåêòû èìåþò êîðîòêèé âåê. Çëîóïî-
òðåáëåíèå êîíòðîëåì ìîæåò óäóøèòü òâîð÷åñêèå ïîðûâû. Îáû÷íî äëÿ
òàêèõ ïîèñêîâûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ñîçäàåòñÿ äåíåæíûé ôîíä — ñêà-
æåì, â ðàçìåðå ïðèìåðíî 10% áþäæåòà ÍÈÎÊÐ. Èëè æå ôèðìà ìî-
æåò óñòàíîâèòü ïîðÿäîê, ïîäîáíûé ïðèíÿòîìó â êîìïàíèè 3Ì, êîòî-
ðûé ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòåëÿì èñïîëüçîâàòü 10% ñâîåãî âðåìåíè íà
ðàçðàáîòêó ñîáñòâåííûõ îðèãèíàëüíûõ èäåé. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ñðåä-
ñòâà, çàëîæåííûå â áþäæåòå íà ïîèñêîâûå ðàáîòû, îáû÷íî íåäîèñïîëü-
çóþòñÿ, òàê êàê ïðèíÿòûå ïðîåêòû è ñèòóàöèè, íå ïðåäóñìîòðåííûå
áþäæåòîì, êîíêóðèðóþò çà òå æå «èçáûòî÷íûå» ðåñóðñû. Â ëþáîì ñëó-
÷àå çàòðàòû ïî ýòèì âèäàì äåÿòåëüíîñòè îáû÷íî îòíîñÿò ê íàêëàäíûì
ðàñõîäàì ëàáîðàòîðèè è ðàñïðåäåëÿþò ïî ïðèíÿòûì è óòâåðæäåííûì
âèäàì äåÿòåëüíîñòè. Âîçìîæíîñòü ó÷åòà, êàê ïðàâèëî, îáåñïå÷èâàåòñÿ
ïóòåì íàáëþäåíèÿ çà òåì, êàê èññëåäîâàòåëè ïðîëîíãèðóþò ñ òå÷åíè-
åì âðåìåíè óñïåøíûå íîâûå ïðîåêòû.

Ïðîöåññ îòñåâà òàêæå îáåñïå÷èâàåò öåííóþ «íåãàòèâíóþ» èíôîð-
ìàöèþ, ïîêàçûâàÿ, íàä ÷åì íå ñëåäóåò ïðîäîëæàòü ðàáîòó è ïî÷åìó.
Íàïðèìåð, ïàòåíòíûé ïîèñê ìîæåò îáíàðóæèòü, ÷òî òà æå èäåÿ óæå
áûëà ó êîíêóðåíòà è ÷òî ëþáîé ïðîåêò â ýòîé îáëàñòè áóäåò îçíà÷àòü
âûõîä íà ïàòåíòíîå «ìèííîå ïîëå». Ýòî ìîæåò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî öåí-
íîé íîâîé èíôîðìàöèåé, äàæå åñëè ïðåäëîæåííûé ïðîåêò óìðåò â
çàðîäûøå.

Ñòàäèÿ 1: êîíöåïòóàëüíûå èññëåäîâàíèÿ

Êîíöåïòóàëüíàÿ ñòàäèÿ ñâÿçàíà ñî ñòðåìëåíèåì ïîíÿòü âñå âîçìîæíî-
ñòè è îãðàíè÷åíèÿ íîâûõ èäåé ïîñðåäñòâîì ëàáîðàòîðíûõ èññëåäîâà-
íèé, ò. å. óñòàíîâèòü, ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ òåõíîëîãèÿ áóäåò ðàáîòàòü,
à ïðè êàêèõ íå áóäåò. Îíà òàêæå ïðèçâàíà âûÿâèòü «ôàòàëüíûé ïîðîê»
èäåè — ïîòåíöèàëüíîãî «êèëëåðà» ïðîåêòà, êîòîðûì íàìíîãî äåøåâëå
çàíèìàòüñÿ íà ýòîé ñòàäèè, ÷åì ê êîíöó ïóòè.
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Êîíöåïòóàëüíàÿ ñòàäèÿ, êàê ïðàâèëî, íà÷èíàåòñÿ, êîãäà èññëåäîâà-
òåëü õî÷åò ïîëó÷èòü ôîðìàëüíîå ðàçðåøåíèå òðàòèòü âðåìÿ è äðóãèå
ðåñóðñû íà íåêîòîðûé ïðîåêò. Â áîëüøèíñòâå êîìïàíèé, êîòîðûå îñó-
ùåñòâëÿþò çíà÷èòåëüíûå ÍÈÎÊÐ, èìåþòñÿ ïðàâèëà è ïðîöåäóðû äëÿ
çàïðîñà è ïîëó÷åíèÿ òàêîãî ðàçðåøåíèÿ. Îáû÷íî ñîèñêàòåëü äîëæåí
îòâåòèòü íà íåñêîëüêî îñíîâíûõ âîïðîñîâ:

1. Êàêîâ èçíà÷àëüíûé öåëåâîé ðûíîê?

2. Êòî áóäåò çàíèìàòüñÿ êîììåðöèàëèçàöèåé?

3. ×åì äàííîå ïðåäëîæåíèå îòëè÷àåòñÿ îò êîíêóðèðóþùèõ ïîäõîäîâ?

4. Êàêîâî åãî òåõíè÷åñêîå ïðåèìóùåñòâî?

5. Åñòü ëè âåðîÿòíîñòü îáåñïå÷åíèÿ ïàòåíòíîãî ïîêðûòèÿ è áóäåò ëè
îíî øèðîêèì?

6. Ìîæåò ëè ýòà òåõíîëîãèÿ ñòàòü áàçîé äëÿ äðóãèõ èíèöèàòèâ?

×åì áîëüøå èññëåäóåòñÿ âîïðîñîâ, òåì áîëüøå âðåìåíè íóæíî èñ-
ñëåäîâàòåëþ äëÿ ïîäãîòîâêè îòâåòîâ. ß îãðàíè÷èë ýòîò ïåðèîä òðåìÿ
ìåñÿöàìè, õîòÿ èìåþòñÿ çàêîííûå äîâîäû êàê äëÿ áîëåå æåñòêîãî, òàê
è äëÿ ìåíåå æåñòêîãî êîíòðîëÿ. Ïî ñóòè, ýòî âîïðîñ ñîîòíîøåíèÿ
ðèñêà è çäðàâîãî ñìûñëà.

Áóäó÷è äàëåêèì îò òîãî, ÷òîáû äâèãàòüñÿ «íà âñåõ ïàðàõ», êîíöåïòó-
àëüíûé ïðîåêò «èùåò» áàëàíñ ìåæäó ñîçäàíèåì áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæ-
íîñòåé, îïðåäåëÿåìûõ êàê ïðèâëåêàòåëüíûå áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíî-
ñòè äëÿ ôèðìû, è ñíèæåíèåì ðèñêà, îïðåäåëÿåìûì êàê èçáåæàíèå
íåíóæíîé òðàòû äåíåã. Îäíàêî áàëàíñ äîëæåí áûòü ñèëüíî ñìåùåí â
ñòîðîíó ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé: ñëèøêîì ÷àñòî ôèð-
ìû íå âèäÿò ðåàëüíóþ îòäà÷ó îò ñâîèõ èçîáðåòåíèé, òàê êàê óñòðåì-
ëÿþòñÿ ê òîìó, ÷òî î÷åâèäíî è çíàêîìî èì. Èñõîäíûå èññëåäîâàòåëü-
ñêèå èäåè èçó÷àþòñÿ, à ðåçóëüòàòû ñðàâíèâàþòñÿ ñ àëüòåðíàòèâíûìè
ðåøåíèÿìè òîé æå ïðîáëåìû. Èññëåäîâàòåëè èçó÷àþò ëèòåðàòóðó è
êîíñóëüòèðóþòñÿ ñ òåõíè÷åñêèìè è îòðàñëåâûìè ýêñïåðòàìè, ÷òîáû «íå
èçîáðåòàòü ñíîâà êîëåñî» è îõâàòèòü âñå âàæíûå ìîìåíòû. Ýòà äåÿòåëü-
íîñòü òðåáóåò âðåìåíè. Íåîáõîäèìî òàêæå âðåìÿ íà ïîëó÷åíèå ìàòå-
ðèàëîâ, ïîìåùåíèé è îáîðóäîâàíèÿ. Âûïîëíåíèå ýòèõ çàäà÷ ìîæåò
âêëþ÷àòü ïåðåãîâîðû ñ âíåøíèìè îðãàíèçàöèÿìè è ñîçäàíèå ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ àëüÿíñîâ äëÿ ôîðñèðîâàíèÿ ðàáîòû. Õîðîøèé ýêñïåðèìåí-
òàëüíûé ïðîåêò (ñàì ïî ñåáå «ñïåöèàëèçèðîâàííûé íàó÷íûé òîâàð»)
óñêîðÿåò ïîëó÷åíèå ðåçóëüòàòîâ è ñíèæàåò çàòðàòû ëàáîðàòîðèè. ×òî
êàñàåòñÿ âîïðîñîâ ïàòåíòîâàíèÿ, òî äîâåäåíèå äî ïðàêòè÷åñêîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ (ò. å. âûïîëíåíèå óñïåøíûõ ýêñïåðèìåíòîâ, îñíîâàííûõ
íà èäåå èçîáðåòåíèÿ) îñíîâàòåëüíî óêðåïëÿåò ïàòåíòíóþ ïîçèöèþ è
ñòàíîâèòñÿ âûñîêîïðèîðèòåòíîé äåÿòåëüíîñòüþ â ñèëó âàæíîñòè äàò
èçîáðåòåíèÿ è ïîäà÷è çàÿâêè â ïðîöåññå ïàòåíòîâàíèÿ.

Ñòîèìîñòü ïðîåêòà ìåíÿåòñÿ ïîñëå êàæäîãî ýêñïåðèìåíòà. Åñëè ýòî
ïðîèñõîäèò òî÷íî ïî ïëàíó, äîâåðèå ê ïðîåêòó âîçðàñòàåò. Åñëè ýêñ-



Ãëàâà 242

ïåðèìåíò ïðîõîäèò ëó÷øå, ÷åì çàïëàíèðîâàíî, ìîæíî ïîñòàâèòü âîïðîñ
îá óâåëè÷åíèè ðåñóðñîâ è óñêîðåíèè ñðîêîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. ×àùå
èññëåäîâàòåëè îáíàðóæèâàþò íîâûå ïðîáëåìû è áëàãîïðèÿòíûå âîç-
ìîæíîñòè, êîòîðûå òðåáóþò âðåìåíè è ñèë. Îäíàêî èõ ðàçðåøåíèå
äîáàâëÿåò òåõíîëîãèè ñòîèìîñòü è óñèëèâàåò êîíêóðåíòíûå ïîçèöèè
êîìïàíèè. Â ñëó÷àå ñ ãåíåòè÷åñêîé âàêöèíîé îò ïðîåêòà ìîãóò «îòïî÷-
êîâàòüñÿ» íîâûå êîíöåïòóàëüíûé ïðîåêòû, ñâÿçàííûå ñ ëå÷åíèåì äðóãèõ
áîëåçíåé, äàæå åñëè îñíîâíîé ïðîåêò ïîäîéäåò ê ñòàäèè òåõíèêî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ (ÒÝÎ).

Íàêîíåö, äëÿ ñëåäóþùåé ñòàäèè èññëåäîâàíèé íåîáõîäèìû ðàáî-
÷èé ïëàí è âåõè, êîòîðûå ìîãóò ïîòðåáîâàòüñÿ ïðè ïîëó÷åíèè äîñòóïà
ê êðóïíîìàñøòàáíîìó îáîðóäîâàíèþ, à òàêæå ïðè ðåøåíèè íîâûõ ïðîá-
ëåì áåçîïàñíîñòè è ðåãóëèðîâàíèÿ. Îòâåòû íà ïîñòàâëåííûå âîïðîñû
äîëæíû áûòü ïîëó÷åíû íà êàæäîé ñòàäèè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïëàíà ñëå-
äóþùåé ñòàäèè.

Äåéñòâóþùèå ëèöà ñòàäèè 1

Ê ýòîé ñòàäèè êàæäûé ïðîåêò èç íàøèõ ïðèìåðîâ ñòàë ìåæäèñöèï-
ëèíàðíûì, è äëÿ åãî îñóùåñòâëåíèÿ òðåáóþòñÿ ãðóïïû èññëåäîâàòåëåé
ðàçíûõ ñïåöèàëüíîñòåé. Ê íàó÷íîìó ïåðñîíàëó ïðèñîåäèíÿþòñÿ êâàëè-
ôèöèðîâàííûå òåõíè÷åñêèå ñïåöèàëèñòû äëÿ ïðîâåäåíèÿ ýêñïåðèìåíòîâ,
ñîçäàíèÿ îïûòíûõ îáðàçöîâ, óõîäà çà æèâîòíûìè è ò. ä. Ïðèâëåêàþòñÿ
ïàòåíòíûå ïîâåðåííûå, êîòîðûå ìîãóò ïðåäëîæèòü äîïîëíèòåëüíûå
ýêñïåðèìåíòû äëÿ óñèëåíèÿ ïàòåíòíîãî ïîêðûòèÿ. Âàæíûì ñòàíîâèò-
ñÿ âêëàä ìàðêåòèíãîâûõ ãðóïï â óïîðÿäî÷èâàíèå ïðèîðèòåòîâ.

Ôèíàíñîâûå è êîììåð÷åñêèå ïðîáëåìû ñòàäèè 1

Îáúåì ðàáîòû, òðåáóåìîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîíöåïöèè, ìîæåò áûòü
ïîðàçèòåëüíî âåëèê. Â ðåçóëüòàòå çàòðàòû íà îòäåëüíûé ïðîåêò ìîãóò
îêàçàòüñÿ ñóùåñòâåííûìè, âêëþ÷àÿ íåñêîëüêî ÷åëîâåêî-ëåò ïðîôåñ-
ñèîíàëüíîãî òðóäà (çàòðàòû íà îïëàòó îäíîãî ÷åëîâåêî-ãîäà ðàâíû îò
100 òûñ. äî 300 òûñ. äîë.). Ýòè çàòðàòû ñòàíîâÿòñÿ íàìíîãî áîëüøå ïðè
àãðåãèðîâàíèè èõ ïî ñáàëàíñèðîâàííîìó ïîðòôåëþ èññëåäîâàíèé, òàê
êàê âûñîêàÿ «ñìåðòíîñòü» ïðîåêòà — ýòî íîðìàëüíîå ÿâëåíèå â êîí-
öåïòóàëüíîé ôàçå, à âðåìåíí áàÿ ñòîèìîñòü äåíåã ïðèäàåò áîëüøèé âåñ
çàòðàòàì íà ÍÈÎÊÐ, ïîíåñåííûì ñåãîäíÿ, ÷åì ïîñòóïëåíèÿì îò êîììåð-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïîëó÷åííûì ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò â áóäóùåì.

Â öåëîì, èññëåäîâàíèÿ íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè — âàæíàÿ ÷àñòü
áþäæåòà ÍÈÎÊÐ, êàê ýòî áóäåò ïîêàçàíî â ãëàâå 11. Ðàñõîäû îáû÷íî
ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ â áþäæåòå ïðîåêòà è îòñëåæèâàþòñÿ åæåìåñÿ÷íî
ïóòåì ó÷åòà êîëè÷åñòâà ÷àñîâ, çàòðà÷åííûõ íà ïðîåêò, è óìíîæåíèÿ
ýòîãî êîëè÷åñòâà íà ñîîòâåòñòâóþùóþ ÷àñîâóþ ñòàâêó, ÷òîáû ïîêðûòü
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ïðÿìûå çàòðàòû òðóäà. Ê ýòîìó äîáàâëÿþòñÿ íàêëàäíûå ðàñõîäû ëàáî-
ðàòîðèè, à òàêæå çàòðàòû íà ïîñòàâêè è âñïîìîãàòåëüíûå ðàñõîäû.

Îáû÷íûì äåëîì íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè ÿâëÿþòñÿ «ïðîáóêñîâ-
êà» ïðîåêòà è ïðîïóñê âåõ. Èññëåäîâàòåëè íàòûêàþòñÿ íà òóïèêè, êî-
òîðûå íåëüçÿ áûëî ïðåäâèäåòü ïðè ïëàíèðîâàíèè. Ñïîíñîðû ïðîåêòà
áûâàþò ïîäàâëåíû ýòèì è ÷àñòî äåëàþò âûâîä î íåäîñòàòî÷íî âíèìà-

Ïðèìåðû ñòàäèè 1

Ãåíåòè÷åñêèå âàêöèíû. Êîíöåïöèÿ ãåíåòè÷åñêîé âàêöèíû îáëàäàåò îãðîì-
íûì ïîòåíöèàëîì, âêëþ÷àÿ âîçìîæíóþ èììóíèçàöèþ ïðîòèâ ÂÈ× (îãðîìíàÿ
íåóäîâëåòâîðåííàÿ ïîòðåáíîñòü) è âåëèêîëåïíûå ðåçóëüòàòû â áîðüáå ïðî-
òèâ ìàññû äðóãèõ çàáîëåâàíèé, äëÿ êîòîðûõ óæå ñóùåñòâóþò òðàäèöèîí-
íûå âàêöèíû. Òåì íå ìåíåå ðàçðàáîòêà ëþáîé âàêöèíû — äåëî äîëãîå («ñ
äàëüíèì ïðèöåëîì»), à ïîòåíöèàëüíûå êîíêóðåíòû èìåþò äîñòóï ê ìåòî-
äàì, îòëè÷íûì îò «ãåííîãî ðóæüÿ». Ïåðâûìè âåõàìè áóäóò äåìîíñòðàöèÿ
è ïàòåíòîâàíèå êîíöåïöèè, ÷òî ïîòðåáóåò ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ íà äîñòóï
ê ðÿäó ãåíîâ è íà ýêñïåðèìåíòû íà æèâîòíûõ. Ó÷èòûâàÿ ÷èñëî âîçìîæíûõ
ïðèìåíåíèé, íóæíî îñíîâàòåëüíî ïðîäóìàòü ïðèîðèòåòû è ñòðàòåãèþ, à
òàêæå îïðåäåëèòü, îïðàâäûâàåò ëè ïðîåêò áîëüøèå îáÿçàòåëüñòâà â îòíî-
øåíèè ðåñóðñîâ. Ðèñê òîãî, ÷òî «áëîêèðóþùèå ïàòåíòû» êîíêóðåíòîâ ñäå-
ëàþò íåâîçìîæíîé äàëüíåéøóþ ðàáîòó íàä ïðîåêòîì, äîâîëüíî âûñîê.

Èîííàÿ õðîìàòîãðàôèÿ. Ïåðâîî÷åðåäíûìè öåëÿìè äëÿ èîííîé õðîìàòî-
ãðàôèè â äàííûé ìîìåíò ÿâëÿþòñÿ ïîëó÷åíèå ñèëüíîãî ïàòåíòà è îïðåäå-
ëåíèå ñôåðû åå ïîòåíöèàëüíîãî ïðèìåíåíèÿ. Ïîòðåáóåòñÿ ïðîãðàììà èñ-
ïûòàíèé ïðèáîðà ñ èñïîëüçîâàíèåì ñàìûõ ðàçíîîáðàçíûõ èñêóññòâåííûõ
îáðàçöîâ, ÷òîáû îïðåäåëèòü ïðåäåëû åãî ïðèìåíåíèÿ ñ íàó÷íîé òî÷êè çðå-
íèÿ, è ïðîãðàììà èñïûòàíèÿ åãî â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ, òàêèõ êàê ñòî÷íàÿ
âîäà è êðîâü, ÷òîáû ñóäèòü î åãî ïðàêòè÷åñêîé ïðèìåíèìîñòè. Íà ñòàäèè 1
îáíàðóæèâàþòñÿ è ïî áîëüøåé ÷àñòè ðàçðåøàþòñÿ ïðîáëåìû, ÷òî ðàñøè-
ðÿåò òåõíîëîãè÷åñêóþ áàçó êîìïàíèè.

Êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð. Êîíöåïòóàëüíàÿ ñòàäèÿ ïðîãðàììû êàòàëèòè-
÷åñêîãî êîíâåðòåðà ñ ýëåêòðîïîäîãðåâîì íà÷èíàåòñÿ ñ ñîçäàíèÿ ëàáîðà-
òîðíîãî îáðàçöà è èñïûòàíèÿ åãî â ëàáîðàòîðèè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìû
ñïåöèàëèñòû — ìåõàíèêè è ýëåêòðèêè, à òàêæå ëþäè, êîìïåòåíòíûå â îá-
ëàñòè êàòàëèçà. Íà ýòîé æå ñòàäèè ñëåäóåò ñîñòàâèòü è ïîäàòü çàÿâêó íà
ïàòåíò. Ýòà ïîñëåäíÿÿ çàäà÷à óñëîæíÿåòñÿ, âî-ïåðâûõ, áîëüøèì ÷èñëîì
âîçìîæíîñòåé ïðîåêòà è, âî-âòîðûõ, îãðîìíûì êîëè÷åñòâîì ïàòåíòîâ íà
óëó÷øåíèå òðàäèöèîííûõ êàòàëèòè÷åñêèõ êîíâåðòåðîâ. Èçãîòîâëåíèå áóäåò
ñîïðÿæåíî ñ òðóäíîñòÿìè, òàê êàê ïîëó÷åííûé â õîäå íåïðåðûâíîãî ïðî-
èçâîäñòâà ìåòàëëè÷åñêèé ëèñò ñ ïîêðûòèåì äîëæåí ïîñëå ðåçêè ñîñòàâ-
ëÿòü îäíî öåëîå ñ ñîáðàííûìè ïîøòó÷íî îòäåëüíûìè ìîäóëÿìè.

Êîììåíòàðèé. Ïðîåêò ãåíåòè÷åñêîé âàêöèíû, î÷åâèäíî, ðèñêóåò «çàõëåá-
íóòüñÿ» íà ñòàäèè 1. Ïðîåêò èîííîé õðîìàòîãðàôèè áûñòðî ïðîäâèãàåòñÿ
âïåðåä. Ïðîåêò êàòàëèòè÷åñêîãî êîíâåðòåðà ñåé÷àñ äâèæåòñÿ áûñòðî, íî
ïî ïóòè ñòàëêèâàåòñÿ ñ ñåðüåçíûìè ïðåïÿòñòâèÿìè.
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òåëüíîì îòíîøåíèè ê äåëó. Ê ñ÷àñòüþ, èññëåäîâàòåëè îáû÷íî óçíàþò
î íåïðåäâèäåííûõ çàðàíåå òåõíè÷åñêèõ ïðîáëåìàõ èìåííî íà ýòîé ñòà-
äèè, è èõ ðåøåíèÿ, êàê ïðàâèëî, óñèëèâàþò êîíêóðåíòíûå ïîçèöèè
êîìïàíèè è óâåëè÷èâàþò åå áóäóùèå ïðèáûëè.

Ïîñêîëüêó èññëåäîâàòåëüñêèå ãðóïïû óæå íà ýòîé ñòàäèè ïðèíèìà-
þò îïðåäåëÿþùèå ðåøåíèÿ, èìåþùèå äîëãîâðåìåííîå ñòðàòåãè÷åñêîå çíà-
÷åíèå, ó÷àñòèå ìåíåäæìåíòà â ýòîì ïðîöåññå èãðàåò âàæíóþ ðîëü.

Ñòàäèÿ 2:
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ïðîåêòà

Ãëàâíûå çàäà÷è ýòîé ñòàäèè — ðåøèòü óæå èçâåñòíûå ïðîáëåìû è îïðå-
äåëèòü äàííûå î çàòðàòàõ è ðåçóëüòàòàõ, êîòîðûå íóæíû èíæåíåðàì è
ñïåöèàëèñòàì ïî ìàðêåòèíãó, ÷òîáû ïðèñòóïèòü ê ñòàäèè ðàçðàáîòêè.
Äëÿ èõ ýôôåêòèâíîãî ðåøåíèÿ íóæíî îïðåäåëèòü ïðåäâàðèòåëüíûé
öåëåâîé ðûíîê. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ýòî òðåáóåò èíâåñòèöèé â èññëå-
äîâàíèå ðûíêà, êîòîðîå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ êàê âíóòðåííèì ïåð-
ñîíàëîì, òàê è êîíñóëüòàíòàìè ñî ñòîðîíû. Êîãäà òåõíîëîãèÿ èìååò
ìíîãî îòäåëüíûõ ïðèìåíåíèé (êàê â ïðèìåðå ñ âàêöèíîé), ìîæíî îäíî
«âåäóùåå» ïðèìåíåíèå äîâåñòè äî ñòàäèè ÒÝÎ, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå ðàñ-
ñìàòðèâàòü â çàìåäëåííîì òåìïå èëè ïðèîñòàíîâèòü ðàáîòó íàä íèìè.

Ñèñòåìà âåõ ïðèäàåò ÷åòêîñòü îïðåäåëåíèþ ñðîêîâ è îòâåòñòâåííî-
ñòè. Îíà òàêæå ãàðàíòèðóåò, ÷òî âàæíåéøèìè ïðîáëåìàìè áóäóò çàíè-
ìàòüñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü è ÷òî âñå âîïðîñû òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî
îáîñíîâàíèÿ áóäóò ðàçðåøåíû äî íà÷àëà ñòàäèè ðàçðàáîòêè. Ýòîò ïîä-
õîä îáåñïå÷èâàåò ìèíèìèçàöèþ ðèñêà. Äðóãèå ôóíêöèîíàëüíûå ïîäðàç-
äåëåíèÿ êîìïàíèè, îñîáåííî ìàðêåòèíã, ìîãóò òàêæå èñïîëüçîâàòü
ýòè âåõè.

Âõîæäåíèå ïðîåêòà â ñòàäèþ ÒÝÎ ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ðóêîâîäèòå-
ëè ÍÈÎÊÐ è êîìïàíèè â öåëîì óáåæäåíû: ïðîåêò äîëæåí ïðîäâèãàòü-
ñÿ ê ñòàäèè ðàçðàáîòêè. Îäíàêî îíè õîòÿò, ÷òîáû áûëè âûÿâëåíû âñå
òåõíè÷åñêèå íþàíñû, êîòîðûå «ìîãóò îñòàíîâèòü ïðåäñòàâëåíèå» (òîê-
ñè÷íîñòü, ïàòåíòû êîíêóðåíòîâ è ò. ï.), îïðåäåëåíû îáúåì ðàáîò ïî
ïðîåêòó è åãî ïîòðåáíîñòè â ðåñóðñàõ, à òàêæå âåñü ïóòü ê êîììåðöèà-
ëèçàöèè ïðîåêòà. Äîëæíà áûòü òâåðäàÿ óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî ëþáûå
ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è ëþáûå ïàòåíòíûå âîïðîñû áóäóò ðåøåíû
äî òîãî, êàê ïðîèçîéäåò ïåðåõîä ê ðàçðàáîòêå.

Ñòàäèÿ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà ñâÿçàíà, êàê
ïðàâèëî, ñ ðÿäîì õàðàêòåðíûõ äëÿ íåå òåõíè÷åñêèõ âîïðîñîâ. Äëÿ âå-
äóùåãî ïðîäóêòà äîëæíû áûòü ñîñòàâëåíû ïðåäâàðèòåëüíûå ñïåöèôè-
êàöèè, îñíîâàííûå íà òîì, ÷òî íà ýòîò ìîìåíò èçâåñòíî î ïîòðåáíî-
ñòè ðûíêà â ýòîì ïðîäóêòå, î åãî ýêñïëóàòàöèîííûõ êà÷åñòâàõ è î ñâÿ-
çàííûõ ñ íèì çàòðàòàõ. Äîëæíû áûòü óñòàíîâëåíû ìåòîäû ïðîâåäåíèÿ
èñïûòàíèé äëÿ âàæíåéøèõ ñïåöèôèêàöèé, åñëè èõ åùå íåò. Íåîáõî-
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äèìî ïðåäñòàâëÿòü ñåáå êîíöåïöèþ ïðîöåññà èçãîòîâëåíèÿ. Íàïðèìåð,
åñëè äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòà (äîïóñòèì, ôîòîãðàôèé — à ôîòîîò-
ïå÷àòêè è îáðàçöû ïîêà ÷òî äåëàþòñÿ âðó÷íóþ) äîëæåí èñïîëüçîâàòü-
ñÿ íåïðåðûâíûé ïðîöåññ, ñëåäóåò ïðîäåìîíñòðèðîâàòü îñóùåñòâèìîñòü

Ïðèìåðû ñòàäèè 2

Ãåíåòè÷åñêàÿ âàêöèíà. Ñòàäèÿ ÒÝÎ äëÿ ïðîåêòà ãåíåòè÷åñêîé âàêöèíû
íà÷èíàåòñÿ ñ ðåøåíèÿ ðàçâèâàòü äàëüøå ìíîãîîáåùàþùèé ïðåäâàðèòåëü-
íûé óñïåõ èñïûòàíèé íà æèâîòíûõ ïî öåëåâîé áîëåçíè («âåäóùåå» ïðèìå-
íåíèå). Ñóùåñòâóåò ïîòðåáíîñòü îïòèìèçèðîâàòü ãåí è ñèñòåìó åãî «äî-
ñòàâêè» (ñîñòîÿùóþ èç îäíîðàçîâûõ ãåííûõ êàññåò, ïðîòîòèïà ïîðòàòèâíîãî
«ãåííîãî ðóæüÿ», è ïðàâèë èõ èñïîëüçîâàíèÿ). Äîëæíû áûòü ñîñòàâëåíû
ïëàíû ïðîèçâîäñòâà ãåííûõ ïðîäóêòîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðàâèëàìè îðãà-
íèçàöèè ïðîèçâîäñòâà è êîíòðîëÿ êà÷åñòâà ëåêàðñòâåííûõ ñðåäñòâ Óïðàâ-
ëåíèÿ ïî ñàíèòàðíîìó íàäçîðó çà êà÷åñòâîì ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ è ìåäè-
êàìåíòîâ (Food and Drug Administration, FDA) è ïëàíû íàáîðà äîáðîâîëü-
öåâ äëÿ èñïûòàíèé íà ëþäÿõ. Ê îáåñïå÷åíèþ ýòîé äåÿòåëüíîñòè ñëåäóåò
ïðèâëå÷ü êîíñóëüòàíòîâ è ïîñòàâùèêîâ.

Èîííàÿ õðîìàòîãðàôèÿ. Ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå èçãîòîâèòü íåñêîëüêî îïûò-
íûõ îáðàçöîâ èîííîãî õðîìàòîãðàôà è ðàçðàáîòàòü ñîãëàñîâàííûå àíàëè-
òè÷åñêèå ìåòîäû äëÿ íåñêîëüêèõ ïåðñïåêòèâíûõ ïðèìåíåíèé ïðèáîðà. Ýòè
ïðèáîðû ïðîõîäÿò ýêñïëóàòàöèîííûå èñïûòàíèÿ â íåñêîëüêèõ êîðïîðàòèâ-
íûõ ëàáîðàòîðèÿõ äëÿ ïîëó÷åíèÿ îòçûâîâ ïîëüçîâàòåëåé î ðåçóëüòàòàõ
ðàáîòû è íàäåæíîñòè. Ïðèãëàøàåòñÿ ìåñòíàÿ ôèðìà-ïîäðÿä÷èê äëÿ ñáîð-
êè îïûòíûõ îáðàçöîâ, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ïîëó÷åíèå äàííûõ î çàòðàòàõ. ßñ-
íî, ÷òî äëÿ áèçíåñà ñóùåñòâóåò áëàãîïðèÿòíàÿ âîçìîæíîñòü ïðîäàâàòü êàê
ïðèáîðû, òàê è ñâÿçàííûå ñ íèìè èçäåëèÿ îäíîðàçîâîãî èñïîëüçîâàíèÿ è
÷òî çàòðàòû áóäóò íàõîäèòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ äðóãèìè õðîìàòîãðàôè÷å-
ñêèìè ïðèáîðàìè. Òåïåðü, êîãäà ïîäàíà ïàòåíòíàÿ çàÿâêà, áóäóò ïðåäñòàâ-
ëåíû äîêëàäû íà íàöèîíàëüíûå íàó÷íûå ñîâåùàíèÿ, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü
èíòåðåñ ê êîíöåïöèè èçâíå.

Êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð. Õîòÿ êîíöåïöèÿ ñíèæåíèÿ àâòîìîáèëüíûõ âû-
õëîïîâ ñ ïîìîùüþ êîíâåðòåðà ñ ýëåêòðîïîäîãðåâîì äîêàçàíà, ñóùåñòâó-
þò ãðàíäèîçíûå ñëîæíîñòè ñ ïðèíÿòèåì ïðîäóêòà èçãîòîâèòåëÿìè êîìïëåêò-
íîãî îáîðóäîâàíèÿ (original equipment manufacturers, OEM) äëÿ àâòîìîáè-
ëåé. Êðóïíîé òåõíè÷åñêîé ïðîáëåìîé ñòàíîâèòñÿ âðåìÿ, íåîáõîäèìîå äëÿ
ïðåäâàðèòåëüíîãî íàãðåâà êîíâåðòåðà ïåðåä çàïóñêîì. Ýòà ïðîáëåìà ðàç-
ðåøàåòñÿ ïîñðåäñòâîì ðÿäà óñîâåðøåíñòâîâàííûõ è îñòðîóìíûõ êîíñòðóê-
öèé, êîòîðûå ñíèæàþò âðåìÿ äî íóëÿ. Óñòàíîâêà êîíâåðòåðà â ðåàëüíîì
àâòîìîáèëå ñâÿçàíà ñ ïðîáëåìàìè, êàñàþùèìèñÿ ìåñòîïîëîæåíèÿ, ðàçìå-
ðà è ôîðìû ïðèáîðà è èñòî÷íèêà ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè. Ïðèáîð äîëæåí
ñëóæèòü íà ïðîòÿæåíèè 100 000 ìèëü ïðîáåãà è ïðîéòè èñïûòàíèÿ ïðè ñèëü-
íîé æàðå è âèáðàöèè, êîòîðûå ðàçëè÷íû äëÿ êàæäîãî OEM. Íåîáõîäèìî
ïîñòðîèòü è çàïóñòèòü îïûòíóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ ëèíèþ è íàéòè èñòî÷-
íèê êàòàëèòè÷åñêèõ êîìïîçèöèé áëàãîðîäíûõ ìåòàëëîâ. Íåñêîëüêî àâòîìî-
áèëåé, èçãîòàâëèâàåìûõ íà çàêàç, îñíàùàþòñÿ êîíâåðòåðàìè, ÷òîáû ïîëó-
÷èòü îïûò èõ ðåàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ. Ïîÿâëÿþòñÿ êîíêóðåíòû, êîòîðûå
âûäâèãàþò äðóãèå òåõíè÷åñêèå ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû.
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íåïðåðûâíîãî ïðîèçâîäñòâà. Ïðåäëàãàåìûé ïðîöåññ èçãîòîâëåíèÿ äîë-
æåí áûòü äîñòàòî÷íî ïðîäóìàííûì, ÷òîáû íå òðåáîâàòü ÷ðåçìåðíî äî-
ðîãèõ ìàòåðèàëîâ èëè íå áûòü ñâÿçàííûì ñ íåïðèåìëåìûì êîëè÷åñòâîì
îòõîäîâ. Ýêñïåðèìåíòàëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü ìîæåò ïåðåìåñòèòüñÿ íà áî-
ëåå âûñîêèé óðîâåíü — ñ ëàáîðàòîðíûõ èñïûòàíèé ê èñïûòàíèÿì íà
«ñòåíäîâîì» îáîðóäîâàíèè. Ïåðâûå ðàñ÷åòíûå îöåíêè çàòðàò íà èçãî-
òîâëåíèå ïðîäóêòà â ïðîìûøëåííûõ ìàñøòàáàõ (±30%) äîëæíû áûòü
ñäåëàíû íà îñíîâå ïðåäâàðèòåëüíîãî ïðîöåññà èçãîòîâëåíèÿ. Ýòî ïî-
ñëåäíåå óïðàæíåíèå, âåðîÿòíî, ïîçâîëèò âûäâèíóòü ïðåäëîæåíèÿ îò-
íîñèòåëüíî ïóòåé ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà è ñòðóê-
òóðû çàòðàò, íåñîìíåííî, ïîòðåáóþùèå äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé.

Äåéñòâóþùèå ëèöà ñòàäèè 2

Âñå íàøè èëëþñòðàòèâíûå ïðîåêòû íà ýòîé ñòàäèè âêëþ÷àþò èí-
æåíåðíî-òåõíè÷åñêèé ïåðñîíàë è êîíñóëüòàíòîâ äëÿ ïðîåêòèðîâàíèÿ è
ñáîðêè îïûòíîé àïïàðàòóðû. Øòàò è ñïåêòð ñïåöèàëüíîñòåé, òðåáóå-
ìûõ äëÿ òåõíè÷åñêîé ðàáîòû, çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèëèñü. Ó÷åíûå òå-
ïåðü, ïîìèìî ïîëó÷åíèÿ íóæíûõ äëÿ öåëåé ïðîåêòà äàííûõ, ïåðåêëþ-
÷àþòñÿ íà ðåøåíèå ïðîáëåì ñïëî÷åíèÿ êîëëåêòèâà. Ïåðñîíàë, çàíÿòûé
â ïðîåêòå, â òåñíîì ñîòðóäíè÷åñòâå ñî ñïåöèàëèñòàìè ïî ìàðêåòèíãó
èíôîðìèðóåò ïîòåíöèàëüíûõ êëèåíòîâ è ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè î ñâî-
èõ êîíöåïöèÿõ è çàíèìàåòñÿ èõ ïðîäâèæåíèåì, à òàêæå îöåíêîé îá-
ðàòíîé ñâÿçè. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì ìîãóò áûòü íàçíà÷åíû ìåæ-
ôóíêöèîíàëüíàÿ ãðóïïà è åå ðóêîâîäèòåëü.

Ôèíàíñîâûå è êîììåð÷åñêèå ïðîáëåìû ñòàäèè 2

Ê ýòîìó ìîìåíòó òåìïû ðàñõîäîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðî-
åêòà ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëèñü. Ñ÷åòà íà îïëàòó òðóäà (÷åëîâåêî-÷àñîâ),
îáîðóäîâàíèÿ, ãîíîðàðîâ çà êîíñóëüòàöèè, ãðóïïîâûõ òåìàòè÷åñêèõ
îïðîñîâ ïîòðåáèòåëåé è ïîñòàâîê íà÷èíàþò ñêàïëèâàòüñÿ íà ñòîëå ãëàâ-
íîãî ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà, à ïîñòóïëåíèé ïîêà íå âèäíî. Äî ïðè-
íÿòèÿ íà ñåáÿ äîïîëíèòåëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå ñðåäñòâ ðóêî-
âîäñòâî õîòåëî áû ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå ãàðàíòèè äîñòèæåíèÿ óñ-
ïåõà. Àêöåíò â âûøåóïîìÿíóòîì áàëàíñå ñìåùàåòñÿ ñ ñîçäàíèÿ áëàãî-
ïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé ê îáåñïå÷åíèþ ñíèæåíèÿ ðèñêà. Îòñëåæèâàíèå
çàòðàò è ïîÿâëåíèÿ òåõíè÷åñêèõ íîâøåñòâ ïðîèñõîäèò áîëåå ÷àñòî è
áîëåå èíòåíñèâíî.

Ïîñêîëüêó ñðîêè, çàòðàòû è ïîòðåáíîñòè â ðåñóðñàõ îïðåäåëåíû,
îöåíêà ñòîèìîñòè ñòàíîâèòñÿ ìåíåå «ðàçìûòîé». Èíâåñòèöèè â èçó÷å-
íèå ðûíêà, åñëè îíè íå îñóùåñòâëÿëèñü íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè,
òåïåðü êðàéíå âàæíû, òàê êàê ìîãóò ïðîÿñíèòü ïîòåíöèàëüíûå äîõî-
äû ïðè ðàçíîîáðàçíûõ ñöåíàðèÿõ îáúåìîâ è öåíîîáðàçîâàíèÿ. Åñëè
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ïðîåêò âûãëÿäèò ñëèøêîì ðèñêîâàííûì, ñåé÷àñ ñàìîå âðåìÿ «âûäåð-
íóòü âèëêó èç ðîçåòêè», íåñìîòðÿ íà óæå ñäåëàííûå çàòðàòû è óùåì-
ëåííûå àìáèöèè.

Ñòàäèÿ 3: ðàçðàáîòêà

Ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè èìååò öåëüþ îïðåäåëèòü ñïåöèôèêàöèè ïðîäóêòà è
ïðîöåññà åãî ïðîèçâîäñòâà. Êàê ïîêàçûâàåòñÿ â ãëàâå 8, ñïåöèôèêàöèè
ïðîäóêòà íàìíîãî øèðå, ÷åì íàó÷íûå, òåõíè÷åñêèå è ýêñïëóàòàöèîí-
íûå ñïåöèôèêàöèè: îíè ñâÿçàíû ñ êàíàëàìè ðàñïðåäåëåíèÿ, ìàðêåòèí-
ãîì, óïàêîâêîé, þðèäè÷åñêèìè àñïåêòàìè, ïðîáëåìàìè îêðóæàþùåé
ñðåäû è ìíîãèìè äðóãèìè ñîîáðàæåíèÿìè.

Åñòü äâà íàäåæíûõ ïîêàçàòåëÿ òîãî, ÷òî ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè äîñòèã-
íóòà. Ïåðâûé — ýòî ïðåäñòàâëåíèå òåõíîëîãèè ñòîðîííèì íàáëþäàòå-
ëÿì, îñîáåííî êëèåíòàì. Ýòîò øàã îáû÷íî íå ïðåäïðèíèìàåòñÿ, ïîêà
íåò óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî ïðîäóêò è òåõíîëîãèÿ åãî èçãîòîâëåíèÿ íå
áðîñÿò òåíü íà êîìïàíèþ è ÷òî âíóòðè êîìïàíèè ðåøåíî ïåðåäàòü
ïðîäóêò â ïðîèçâîäñòâî, åñëè ðåàêöèÿ êëèåíòà áóäåò ïîëîæèòåëüíîé.
Âòîðûì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ ïîÿâëåíèå ýêñòðàîðäèíàðíûõ ðàñõîäîâ —
íà ðàçðåøåíèå è ñòðîèòåëüñòâî ïèëîòíîé óñòàíîâêè, íà çàêëþ÷åíèå
êîíòðàêòà íà äîðîãóþ ïðîãðàììó òåñòèðîâàíèÿ ñòîðîííèìè îðãàíèçà-
öèÿìè è ò. ä. Òåïåðü íà êàðòó ïîñòàâëåíû ñåðüåçíûå äåíüãè è ðåïóòà-
öèÿ êîìïàíèè.

Äåéñòâóþùèå ëèöà ñòàäèè 3

Âåñüìà âîçìîæíî, ÷òî ðóêîâîäñòâî ïðîåêòà íà ñòàäèè 3 èçìåíèòñÿ,
òàê êàê ïðèíÿòèå ðåøåíèé è óïðàâëåíèå ïðîåêòîì ïåðåõîäÿò îò ó÷å-
íûõ ëàáîðàòîðèé ê ðàáîòíèêàì îòäåëîâ ìàðêåòèíãà è ïðîäàæ, èíæå-
íåðíî-òåõíè÷åñêîìó è ïðîèçâîäñòâåííîìó ïåðñîíàëó. Íà ýòîé ñòàäèè
ðóêîâîäèòåëåì ãðóïïû âïîëíå ìîæåò áûòü íàçíà÷åí ÷åëîâåê ñ ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêèìè íàâûêàìè.

Ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè ìîæåò áûòü îáåñêóðàæèâàþùå ìåäëåííîé: îöåí-
êà êëèåíòà è åãî îòâåòíàÿ ðåàêöèÿ çàâèñÿò îò ïðèîðèòåòîâ êëèåíòà, à
ýêñïëóàòàöèÿ ïèëîòíîé óñòàíîâêè ìîæåò çàäåðæàòüñÿ íà äëèòåëüíîå
âðåìÿ èç-çà íåîáõîäèìîñòè ïðèîáðåòåíèÿ è óñòàíîâêè ñïåöèàëèçèðî-
âàííîãî îáîðóäîâàíèÿ.

Ôèíàíñîâûå è êîììåð÷åñêèå ïðîáëåìû ñòàäèè 3

Íà ýòîé ñòàäèè îïðåäåëÿåòñÿ áóäóùàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü
ïðîåêòà. Òåïåðü ïðîåêòèðîâêè äîõîäîâ è çàòðàò ÿâëÿþòñÿ áîëåå îïðå-
äåëåííûìè, èõ äèàïàçîíû — áîëåå óçêèìè, à ðàñ÷åòíûå çíà÷åíèÿ îñíî-
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Ïðèìåðû ñòàäèè 3

Ãåíåòè÷åñêàÿ âàêöèíà. Ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè ìåäèöèí-
ñêîãî ïðîäóêòà íà÷èíàåòñÿ ñ ïîäãîòîâêè çàïðîñà â FDA î ðàçðåøåíèè èñ-
ïûòàíèé íà ëþäÿõ. Ýòè èñïûòàíèÿ íîñÿò íàçâàíèå êëèíè÷åñêèõ (òåñòû íà
æèâîòíûõ íàçûâàþòñÿ äîêëèíè÷åñêèìè). Òàêîé çàïðîñ ñîïðîâîæäàåòñÿ îáúå-
ìèñòûìè äàííûìè, êàñàþùèìèñÿ áåçîïàñíîñòè, ýôôåêòèâíîñòè, ïðàêòèêè
èçãîòîâëåíèÿ è êîíòðîëÿ çà èñïûòàíèÿìè. Ýòà ñòàäèÿ ìîæåò áûòü äëèòåëü-
íîé, òàê êàê íåîáõîäèìî ïðîâåñòè íåáîëüøóþ ñåðèþ òåñòîâ íà áåçîïàñ-
íîñòü ñðåäñòâà äëÿ ÷åëîâåêà (êëèíè÷åñêàÿ ôàçà I), ïðåæäå ÷åì áóäåò ïî-
ëó÷åíî ðàçðåøåíèå ïåðåéòè ê êëèíè÷åñêèì ôàçàì II è III, â õîäå êîòîðûõ
äîëæíà áûòü äîêàçàíà ýôôåêòèâíîñòü äàííîãî ñðåäñòâà. Â äèàëîãå ñ FDA
è â îáåñïå÷åíèè èñïûòàíèé áîëüøàÿ íàãðóçêà ëÿæåò íà ïåðñîíàë ëàáîðà-
òîðèè. Åãî ðàáîòà ìîæåò âêëþ÷àòü ýêñïåðèìåíòû, êîòîðûå óâåëè÷èâàþò
íàó÷íóþ áàçó äàííûõ, ñîçäàâàåìóþ íà ñòàäèè ÒÝÎ. Ê ðåøåíèþ âîïðîñîâ,
ñâÿçàííûõ ñ FDA, áóäåò òàêæå ïðèâëå÷åí èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèé è ïðîèç-
âîäñòâåííûé ïåðñîíàë, êîòîðûé ïîìèìî ýòîãî áóäåò çàíèìàòüñÿ îáåñïå-
÷åíèåì èñïûòàíèé è îðãàíèçàöèåé ïðîèçâîäñòâà â êîììåð÷åñêèõ ìàñøòà-
áàõ. Ýòà ñòàäèÿ íå çàêîí÷èòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà íå íàñòóïèò îïðåäåëåííîñòü
ñ óòâåðæäåíèåì ñðåäñòâà FDA.

Èîííàÿ õðîìàòîãðàôèÿ. Ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè èîííîãî õðîìàòîãðàôà òàêæå
òðåáóåò ïàðàëëåëüíûõ óñèëèé ïî îáåñïå÷åíèþ ðàçâèòèÿ ðûíêà è ïî ñîçäà-
íèþ îäíîãî èëè áîëüøåãî ÷èñëà êîììåð÷åñêèõ ïðîäóêòîâ. Ïîòåíöèàëüíûì
êëèåíòàì íóæíî áîëüøå, ÷åì íåêèé ïðèáîð, — èì íóæíû óòâåðæäåííûå
ìåòîäû ïðèìåíåíèÿ ïðèáîðà ê èõ îáðàçöàì. Îíè òàêæå çàèíòåðåñîâàíû â
òåõíè÷åñêîé ïîääåðæêå. Èññëåäîâàòåëÿì îðãàíèçàöèè ñëåäóåò çàíèìàòü-
ñÿ ýòèìè âîïðîñàìè ïóòåì ðàçðàáîòêè ñïðàâî÷íèêà ïî ýêñïëóàòàöèè.

Èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèå ñïåöèàëèñòû äîëæíû ðàáîòàòü ñ èíäóñòðèàëü-
íûìè äèçàéíåðàìè íàä ñîçäàíèåì îáðàçöîâîãî õðîìàòîãðàôà, êîòîðûé áó-
äåò ïðèâëåêàòåëüíûì, óíèâåðñàëüíûì è íàäåæíûì. Êëèåíòû çàõîòÿò èìåòü
ðàçíîîáðàçíûå îïöèè äëÿ ïðîäóêòà; ýòè «ïðèáàìáàñû» äîëæíû ñî÷åòàòü-
ñÿ è ïðîéòè ïðîâåðêó â ðàìêàõ èîííîé õðîìàòîãðàôèè. Êðîìå òîãî, íåîá-
õîäèìî îðãàíèçîâàòü ïîñòàâêè ìàòåðèàëîâ îäíîðàçîâîãî èñïîëüçîâàíèÿ —
ýòî äîïîëíèòåëüíàÿ áëàãîïðèÿòíàÿ âîçìîæíîñòü äëÿ áèçíåñà.

Êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð. Ïîñêîëüêó êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð ñ ýëåêò-
ðîïîäîãðåâîì — íîâûé ïðîäóêò äëÿ êëèåíòîâ OEM, ðàáîòíèêè ìàðêåòèí-
ãîâîé ñëóæáû êîìïàíèè áóäóò âåñòè ñ íèìè øèðîêèé äèàëîã ïî ïîâîäó
ñïåöèôèêàöèé è ïîòåíöèàëüíîé öåíû. Ïîñëåäíÿÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ íå òîëü-
êî öåíó, êîòîðóþ äîëæåí ïîëó÷èòü ïîñòàâùèê, íî è âñå ñèñòåìàòè÷åñêèå
çàòðàòû OEM, èìåþùèå îòíîøåíèå ê ïðîäóêòó. Ýòî ïðèâîäèò ê ó÷àùåíèþ
âñòðå÷ ìåíåäæåðîâ ïî çàêóïêàì ñ ïðîèçâîäèòåëÿìè. Ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü,
÷òî OEM áóäóò çàïðàøèâàòü ñàìóþ íèçêóþ âîçìîæíóþ öåíó è íå áóäóò
ðèñêîâàòü ñðûâîì ñäåëêè.

Èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèé ïåðñîíàë áóäåò àêòèâíî âîâëå÷åí â ñáîðêó è
èñïûòàíèå ìíîãî÷èñëåííûõ îïûòíûõ îáðàçöîâ. Ïðîâåðêà íà äîëãîâå÷íîñòü
è äèíàìîìåòðè÷åñêèå òåñòû ïîòðåáóþò áîëüøèõ çàòðàò äåíåã è âðåìåíè.
Îäíîâðåìåííî èíæåíåðû ðàáîòàþò ñî ñòîðîííèìè ïîäðÿä÷èêàìè, ÷òîáû
îñíàñòèòü íåîáõîäèìûìè äåòàëÿìè îïûòíóþ àâòîìàòèçèðîâàííóþ ïðîèç-
âîäñòâåííóþ ëèíèþ, áëàãîäàðÿ êîòîðîé áóäåò âûòåñíåíà áîëüøàÿ ÷àñòü
ðó÷íûõ ñáîðî÷íûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ èçãîòîâëåíèåì îïûòíîãî îáðàç-
öà. Ýòî íåîáõîäèìî, ÷òîáû óòâåðäèòü ïðîåêòèðîâêè çàòðàò íà ïðîèçâîä-
ñòâî, ñâåäåíèÿ î êîòîðûõ ïîíàäîáÿòñÿ ïðè íàçíà÷åíèè öåíû, à òàêæå ÷òî-
áû ïðîäåìîíñòðèðîâàòü êëèåíòàì íàäåæíîñòü ïîñòàâîê è ïîäãîòîâèòü çà-
ÿâêó íà ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ óòâåðæäåíèÿ ðóêîâîäñòâîì.
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âûâàþòñÿ íà ìåíüøåì ÷èñëå äîïóùåíèé. Ýòà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü
ñóùåñòâóåò íå ïðîñòî â óìàõ ïîáîðíèêîâ ïðîåêòà — åå ìîãóò îùóòèòü
êëèåíòû, êîíêóðåíòû (êîòîðûå âèäÿò ðåàëüíóþ óãðîçó), èíâåñòîðû è
ïîòåíöèàëüíûå ëèöåíçèàðû èëè ïàðòíåðû ïî ñîâìåñòíîìó ïðåäïðèÿ-
òèþ. Ýòè îùóùåíèÿ ïîëó÷àþò ïîäòâåðæäåíèå, êîãäà âàæíûå êëèåíòû
áåðóò íà ñåáÿ óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèíÿòü íîâûé ïðîäóêò èëè òåõ-
íîëîãèþ åãî èçãîòîâëåíèÿ åùå íà ñòàäèè èõ ðàçðàáîòêè.

Òåïåðü ðóêîâîäñòâî ìîæåò ðàññìîòðåòü è àëüòåðíàòèâû âíóòðåííåé
êîììåðöèàëèçàöèè (ëèöåíçèðîâàíèå, ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå, îòäåëå-
íèå â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîãî áèçíåñà, ïðîäàæà è ò. ï.), äëÿ òîãî
÷òîáû îïðåäåëèòü, ïðè êàêîì âàðèàíòå ñòîèìîñòü áóäåò ìàêñèìàëüíà.
Ïîçèöèè ðóêîâîäèòåëåé êîìïàíèè íà ïåðåãîâîðàõ ñ äðóãèìè ñòîðîíà-
ìè íàìíîãî ïðî÷íåå, ÷åì áûëè íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè èëè ñòàäèè
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà. Â òî æå âðåìÿ ïðåèìó-
ùåñòâà ñòðàòåãè÷åñêèõ ïàðòíåðîâ â ñíèæåíèè ðèñêà ïðîåêòà è íàõîæ-
äåíèè ðûíêîâ ñáûòà ñòàíîâÿòñÿ âñå îò÷åòëèâåå.

Ñòàäèÿ 4: ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ

Ó ñòàäèè ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè ñóùåñòâóþò äâå çàäà÷è:

1. Ñîçäàíèå ïëàöäàðìà äëÿ çàâîåâàíèÿ ðûíêà.

2. Ðàçðåøåíèå ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ðàçðàáîòêîé îêîí÷àòåëüíîãî äè-
çàéíà, îáåñïå÷åíèåì êà÷åñòâà è ïðîèçâîäñòâîì.

Åñëè òàêèõ ïðîáëåì íåìíîãî, à âðåìÿ äëÿ âûõîäà íà ðûíîê èãðàåò
âàæíåéøóþ ðîëü, ýòó ôàçó ìîæíî îáîéòè.

Äëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðîäóêòîâ ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ — ýòî
ñòàäèÿ, íà êîòîðîé êëèåíòû íà÷èíàþò ïîêóïàòü èõ, õîòÿ íåîïðåäå-
ëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ îêîí÷àòåëüíûìè ñïåöèôèêàöèÿìè, êà÷åñòâîì è
ñðîêàìè äîñòàâêè, ïðîäîëæàåò èìåòü ìåñòî. Äëÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ òî-
âàðîâ íà âñòóïëåíèå â ôàçó ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè óêàçûâàåò ìåñò-
íûé èëè ðåãèîíàëüíûé ïðîáíûé ìàðêåòèíã. Âî ìíîãèõ èëè â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå êîìïàíèè, îòâå÷àþùåå çà ìàð-
êåòèíã ïðîäóêòà, ïðîâîäèò òåëåôîííûå îïðîñû. Ñòðîèòåëüñòâî è ââîä
â äåéñòâèå ïðîèçâîäñòâåííûõ îáúåêòîâ ìîãóò çàíÿòü 24 ìåñÿöà è áî-
ëåå, åñëè ïðåäâàðèòåëüíàÿ èíæåíåðíàÿ ïîäãîòîâêà íå áûëà íà÷àòà íà
ñòàäèè ðàçðàáîòêè. Â òî æå âðåìÿ, åñëè íîâûé ïðîäóêò ìîæíî ïðîèç-
âîäèòü íà ñóùåñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòÿõ, ðàííþþ êîì-
ìåðöèàëèçàöèþ ìîæíî ñîêðàòèòü äî íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ.

Äëÿ ïðîåêòà è åãî çàùèòíèêîâ ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ îáû÷íî
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïàñíûé ïåðèîä. Ïîñêîëüêó ýôôåêò ìàñøòàáà åùå
íå ðåàëèçîâàí, çàòðàòû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè, âîçìîæíî, ïðåâûøàþò
ñîîòâåòñòâóþùèå äîõîäû. Îäíàêî îáúåì âûïóñêà äîñòàòî÷íî âåëèê,
ïîýòîìó óáûòêè íà÷àëüíîãî ïåðèîäà íåçíà÷èòåëüíû. Ïîòîê ôèíàíñî-
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Ãåíåòè÷åñêàÿ âàêöèíà. Õîòÿ ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè íîâîãî áèîìåäèöèíñêîãî
ïðîäóêòà ìîæåò îêàçàòüñÿ äëèòåëüíîé, ñòàäèÿ ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè,
êîòîðàÿ íà÷èíàåòñÿ ñ ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ FDA íà ïðîäâèæåíèå ýòîãî
ïðîäóêòà, äîëæíà áûòü êîðîòêîé. Åñëè ôàçà III êëèíè÷åñêèõ èñïûòàíèé
ïðîéäåò õîðîøî, áîëüøàÿ ÷àñòü ðàáîòû ïî óñêîðåíèþ êîììåðöèàëèçàöèè
áóäåò ïðîäåëàíà â îæèäàíèè ðåøåíèÿ FDA. Òåì íå ìåíåå äëÿ ïðîäóêòîâ,
òåõíè÷åñêîå èëè ìåäèöèíñêîå ïðèìåíåíèå êîòîðûõ îòëè÷àåòñÿ ñëîæíîñòüþ,
æåëàòåëüíî, à èíîãäà è íåîáõîäèìî íà÷èíàòü êîììåðöèàëèçàöèþ áîëåå
îñòîðîæíî, ñ íåìíîãèìè ïðåñòèæíûìè êîìàíäàìè ìåäèêîâ â ðàìêàõ óíè-
âåðñèòåòñêèõ êëèíèê. Ïîçäíåå ìîæíî äîáàâèòü ñëåäóþùèé ðÿä òàêèõ êëè-
íèê, à ñî âðåìåíåì áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ è øèðîêèé ìàðêåòèíã ïðîäóêòà.
Òåõíè÷åñêàÿ ïîääåðæêà ãðóïï ìåäèêîâ ïåðâîíà÷àëüíî áóäåò âîçëîæåíà íà
ïîäðàçäåëåíèå ÍÈÎÊÐ. Ñåðüåçíî ïîäóìûâàþò è î ñîâìåñòíîì ïðåäïðèÿ-
òèè, îñíîâàííîì íà ýòîé òåõíîëîãèè, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè
íåäîñòàåò äëÿ ýòîãî îïûòà.

Èîííàÿ õðîìàòîãðàôèÿ. Ñòàäèÿ ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè äëÿ èîííîãî
õðîìàòîãðàôà ìîæåò ïîäðàçóìåâàòü ñîãëàøåíèå î ïðîèçâîäñòâå ñ àâòîðè-
òåòíûì ïðîèçâîäèòåëåì àíàëèòè÷åñêèõ ïðèáîðîâ. Ýòî óìåíüøàåò ðèñê,
ñâÿçàííûé ñî çíà÷èòåëüíûìè äîëãîñðî÷íûìè êàïèòàëîâëîæåíèÿìè â ïîë-
íîìàñøòàáíîå ïðîèçâîäñòâî, êîãäà íà ðûíêå åùå íåò îïðåäåëåííîñòè îò-
íîñèòåëüíî óñïåõà. Îñíîâíûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû áóäóò îãðàíè÷åíû òî-
âàðíî-ìàòåðèàëüíûìè çàïàñàìè. Â äàëüíåéøåì çàïàñû ìîæíî ìèíèìèçè-
ðîâàòü, åñëè çàêàçû ìîæíî áóäåò óäîâëåòâîðÿòü çà ñ÷åò ïðîèçâîäñòâà.
Ïîñêîëüêó àíàëîãè÷íûõ óñòðîéñòâ íå ñóùåñòâóåò, ýòà ñòðàòåãèÿ ÿâëÿåòñÿ
è ïðèâëåêàòåëüíîé, è îñóùåñòâèìîé. Êîíå÷íî, òðåáîâàíèå èçãîòîâèòåëÿ
îòíîñèòåëüíî äîõîäíîñòè êàïèòàëà, îòðàæåííîå â êîíòðàêòå, óìåíüøàåò
òåêóùóþ ïðèáûëü. Áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ âàðèàíò èçãîòîâëåíèÿ ïðèáîðîâ
ñîáñòâåííûìè ñèëàìè, êîãäà îáúåì ïðîäàæ äîñòèãíåò ïðèåìëåìîãî óðîâ-
íÿ. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû îöåíèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ
ëèöåíçèè íà èñïîëüçîâàíèå ýòîé òåõíîëîãèè àâòîðèòåòíîìó ïðîèçâîäèòåëþ
ïðèáîðîâ èëè îòäåëåíèÿ åå â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîãî áèçíåñà, òàê êàê
äàííàÿ òåõíîëîãèÿ íå ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêîé ïî îòíîøåíèþ ê ìàòåðèí-
ñêîé êîìïàíèè. Ïîñëåäíÿÿ àëüòåðíàòèâà ôàêòè÷åñêè è áûâàåò ïðèíÿòà.

Êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð. Ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ äëÿ êîíâåðòåðà
ñ ýëåêòðîïîäîãðåâîì íà÷èíàåòñÿ ñ ïåðåãîâîðîâ î çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòà ñ
âåäóùèì êëèåíòîì OEM ïî ïîâîäó êîíâåðòåðîâ, ïðîèçâîäèìûõ íà îïûò-
íîé ïðîèçâîäñòâåííîé ëèíèè. Îñíîâíàÿ öåëü ñîçäàíèÿ ýòîé ëèíèè — ïðî-
èçâîäñòâî êîíâåðòåðîâ â êîììåð÷åñêèõ îáúåìàõ äëÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà è ïî-
ëó÷åíèÿ îïûòà èçãîòîâëåíèÿ («ïîëóïðîèçâîäñòâî», êàê ãîâîðÿò â õèìè÷å-
ñêîé ïðîìûøëåííîñòè).

Êîíòðàêò ñ OEM óñêîðÿåò äà÷ó ðóêîâîäñòâîì ðàçðåøåíèÿ íà ñòðîèòåëü-
ñòâî ëèíèè (ìîæíî çàêàçûâàòü òîâàðû ñ äëèòåëüíûì ñðîêîì èçãîòîâëåíèÿ
çàðàíåå). Äîñòàâêà è ïðèåìêà ïðîäóêòà îáû÷íî îçíà÷àþò ïåðåäà÷ó ïðîåê-
òà â ïðîìûøëåííóþ ýêñïëóàòàöèþ è îêîí÷àíèå ôàçû ðàííåé êîììåðöèà-
ëèçàöèè. Óñïåõ ïåðâîãî âåí÷óðíîãî âëîæåíèÿ ïðîèçâîäèòåëÿ êîìïëåêòíîãî
îáîðóäîâàíèÿ äëÿ àâòîìîáèëåé ïðèâëå÷åò ñïåöèàëèñòîâ ïî ÍÈÎÊÐ â íî-
âûå, ñâÿçàííûå ñ íèì èññëåäîâàòåëüñêèå ïðîåêòû äëÿ äðóãèõ ïðîèçâîäè-
òåëåé ïîäîáíîãî îáîðóäîâàíèÿ è àâòîìîáèëåé. Ïîñëå äåìîíñòðàöèè óñïåõà
òåõíîëîãèè áóäóò ïðåäëîæåíû íîâûå êîíöåïöèè è ÒÝÎ ïðîåêòîâ, êàñà-
þùèõñÿ âûõëîïîâ, ïðîèçâîäèìûõ ñòàöèîíàðíûìè èñòî÷íèêàìè çàãðÿçíåíèÿ
âîçäóõà.
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âûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàííûé ñ ýòîé ñòàäèåé, ñóùåñòâåí è âåñüìà çàìåòåí.
Ëó÷øå âñåãî íå âñòóïàòü â ýòó ñòàäèþ äî òåõ ïîð, ïîêà ðèñêè è ïðîá-
ëåìû íå áóäóò îïðåäåëåíû (õîòÿ äàâëåíèå ðûíêà ìîæåò äèêòîâàòü èíîå),
òàê êàê ïîñëåäñòâèÿ îøèáîê è óïóùåíèé íà ïðåäâàðèòåëüíûõ ñòàäèÿõ
áóäóò óñèëèâàòüñÿ. Óïðàâëåíèå âõîæäåíèåì è âûõîäîì èç ôàçû ðàííåé
êîììåðöèàëèçàöèè — ýòî îñíîâíîå èñïûòàíèå äëÿ ëþáîé ãðóïïû ïî
îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòà.

Ìîæíî ñïðàâåäëèâî çàäàòü âîïðîñ: «Ïî÷åìó ðàííÿÿ êîììåðöèàëè-
çàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòàäèåé ÍÈÎÊÐ?» Îòâåò çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ðàí-
íÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ ïîòðåáëÿåò çíà÷èòåëüíûå ðåñóðñû ÍÈÎÊÐ âíå
çàâèñèìîñòè îò öåíòðà çàòðàò. Äàæå êîãäà ýòè ðåñóðñû ïðèîáðåòàþò âèä
«çàòðàò íà îñâîåíèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà», ïðèíèìàåìûõ íà ñåáÿ áî-
ëåå êðóïíûì ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèåì, îáû÷íûì ÿâëåíèåì îñòà-
þòñÿ ñêðûòûå ñóáñèäèè èç áþäæåòà ÍÈÎÊÐ ýòîìó öåíòðó ïðèáûëè.
Ðåïóòàöèÿ ðóêîâîäèòåëåé ÍÈÎÊÐ ïðÿìî ïîñòàâëåíà «íà êàðòó», à èõ
«âîéñêà» ãîòîâû «òóøèòü ëþáûå ïîæàðû».

Äåéñòâóþùèå ëèöà ñòàäèè 4

Íà ñòàäèè 4 ïðîåêò ñòàíîâèòñÿ «ìèíè-ïðåäïðèÿòèåì» ñ ðóêîâîäè-
òåëåì, ãðóïïîé ïî ïðîäàæàì, ïðîèçâîäñòâåííûìè ìîùíîñòÿìè è íàáî-
ðîì áóõãàëòåðñêèõ äîêóìåíòîâ. Îíî ìîæåò èìåòü ñâîé ñîáñòâåííûé èñ-
ñëåäîâàòåëüñêèé ïåðñîíàë äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ
è îáåñïå÷åíèÿ íóæä êëèåíòîâ. Âîçìîæíî ïðèâëå÷åíèå «ìàòåðèíñêîé»
îðãàíèçàöèè ÍÈÎÊÐ äëÿ ðàçðàáîòêè äîïîëíèòåëüíûõ ïðîäóêòîâ è óñî-
âåðøåíñòâîâàíèÿ ïðîöåññîâ, íàïðàâëåííûõ íà óâåëè÷åíèå ïðèáûëè.

Ôèíàíñîâûå è êîììåð÷åñêèå ïðîáëåìû ñòàäèè 4

Â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè ýòà ñòàäèÿ ìîæåò ñìÿã÷èòü ðèñê, ñâÿçàí-
íûé ñ êîììåð÷åñêèì âûïóñêîì íîâîé ïðîäóêöèè â ïîëíîì îáúåìå. Îíà
òàêæå ïðîèçâîäèò âàæíóþ êîììåð÷åñêóþ èíôîðìàöèþ. Îäíàêî åñëè
óâåðåííîñòü â óñïåõå âûñîêà, à âðåìÿ èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü, ñòàäèÿ
ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè, ñêîðåå âñåãî, íå âíîñèò âêëàä â ñîçäàíèå
ñòîèìîñòè. Òàê ìîæåò áûòü â ñëó÷àå ñîçäàíèÿ âåñüìà óñïåøíîãî íî-
âîãî ëåêàðñòâà, êîòîðîå òîëüêî ÷òî óòâåðäèëî FDA, à òàêæå íîâîé ëè-
íèè àâòîìîáèëåé èëè ñàìîëåòîâ.

Âûâîäû

Ðàöèîíàëüíûé ìåíåäæìåíò â ñôåðå îòðàñëåâûõ èññëåäîâàíèé äîáèâà-
åòñÿ áàëàíñà ìåæäó ñîçäàíèåì áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé è ñíèæå-
íèåì ðèñêà. Õîòÿ ñòàäèè ÍÈÎÊÐ ìîãóò ïîêàçàòüñÿ ïðîèçâîëüíûìè
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(âåäü ïðîåêòû ñòîëü ðàçëè÷íû!), îíè ÿâëÿþòñÿ âàæíåéøèì èíñòðóìåí-
òîì äëÿ ðàçóìíîãî óïðàâëåíèÿ ýòèì áàëàíñîì. Â äàííîé êíèãå ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ ìíîãèå àñïåêòû òåõíîëîãè÷åñêîãî ðèñêà è óïðàâëåíèÿ èì,
çäåñü æå öåëåñîîáðàçíî ïîñìîòðåòü íà ýòó êàðòèíó «â öåëîì». Âàæíåé-
øèå ñâÿçè ïîêàçàíû íà ðèñóíêå 2.2, ãäå ïîä ñëîâîì «îïðåäåëåííîñòü»
ïîäðàçóìåâàåòñÿ îòñóòñòâèå ðèñêà. Îïðåäåëåííîñòü è çàòðàòû óâåëè÷è-
âàþòñÿ ïî ìåðå ïðîõîæäåíèÿ ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ ÷åðåç ñòàäèè; â òî æå
âðåìÿ íàáîð áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé è äèâåðñèôèêàöèÿ, ñòîëü
îáèëüíûå íà ñòàäèè «ñûðîé» èäåè, ñîêðàùàþòñÿ.

Ðîáåðò Êóïåð ÷åòêî âûäåëèë ïÿòü êëþ÷åâûõ ïðèíöèïîâ óïðàâëåíèÿ
ðèñêîì â ïðèìåíåíèè ê ðàçðàáîòêå íîâîãî ïðîäóêòà 5. Ïåðâîå ïðàâèëî
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî, åñëè íåîïðåäåëåííîñòè âåëèêè, íàäî «äåðæàòü
ñòàâêó íèçêîé». Ïî ìåðå òîãî êàê íåîïðåäåëåííîñòü óìåíüøàåòñÿ, «ñòàâ-
êè ìîæíî ïîäíèìàòü» (ïðàâèëî 2). Ïðàâèëî 3 ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû
ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î ïðèðîñòàõ ïîñòåïåííî è èçáåãàòü èãðû âî «âñå
èëè íè÷åãî». Ïðàâèëî 4 — áóäü ãîòîâ ïëàòèòü çà èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ
òðåáóåòñÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà. Ïðàâèëî 5 — ñîçäàé ïðîöåññ ñ ìíîãî-
÷èñëåííûìè âîçìîæíîñòÿìè âûõîäà èç íåãî.

Íà ðàííèõ ñòàäèÿõ èññëåäîâàíèé ñëåäóåò ñîñðåäîòî÷èòü âíèìàíèå
íà ñîçäàíèè áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé. Óïðàâëåíèå ðèñêîì îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì õîðîøî èçâåñòíûõ ïðèíöèïîâ: äèâåðñèôèöèðî-
âàòü ïîðòôåëü ïî ìíîãèì ïðîåêòàì è íå âêëàäûâàòü â íèõ ìíîãî äå-
íåã. Ïîýòîìó íà ýòèõ ñòàäèÿõ èìååòñÿ ìíîæåñòâî ïðîåêòîâ ñ íèçêèìè

Ðèñóíîê 2.2. Îñíîâíûå ñîîòíîøåíèÿ â ïðîöåññå ÍÈÎÊÐ
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çàòðàòàìè. Öåëü — íàéòè âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ èñêëþ÷èòåëüíûõ äî-
õîäîâ.

Íà ñðåäíèõ ñòàäèÿõ êîìïàíèÿ çàèíòåðåñîâàíà â òîì, ÷òîáû èñêëþ-
÷èòü îñíîâíûå ïðè÷èíû ðèñêà, ïîýòîìó îíà ìîæåò ñïîêîéíî ïîâûøàòü
ñòàâêè. Ðå÷ü èäåò î ðûíî÷íîì ðèñêå (íåíàäëåæàùåå èññëåäîâàíèå ðûí-
êà, èçìåíåíèÿ íà ðûíêå, ðåàêöèÿ êîíêóðåíòîâ è âìåøàòåëüñòâî â ðû-
íî÷íûå îòíîøåíèÿ ðåãóëèðóþùèõ èíñòàíöèé), ïðåäïðèíèìàòåëüñêîì
ðèñêå (÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ôàêòîðàì ñòîèìîñòè, òàêèì êàê îáúåì, çà-
òðàòû, êàïèòàëîåìêîñòü è ïðîäîëæèòåëüíîñòü öèêëà), ðåñóðñíîì ðèñ-
êå (îáëàäàíèå íåîáõîäèìûìè âîçìîæíîñòÿìè — «îñíîâíûì ïîòåíöèà-
ëîì», îðãàíèçàöèîííûå âîïðîñû, äîñòóïíîñòü êàïèòàëà) è òåõíè÷åñêîì
ðèñêå (ñîîòâåòñòâèå òåõíè÷åñêèì õàðàêòåðèñòèêàì, èçìåíåíèÿ öåëåé,
ïàòåíòû è ò. ï.). Çäåñü âàæíî ïðåäîñòåðåæåíèå Êóïåðà î òîì, ÷òî íóæíî
áûòü ãîòîâûì ïëàòèòü çà èíôîðìàöèþ. Íå ñëåäóåò ýêîíîìèòü íà ðàñ-
õîäàõ ïî òàêèì âàæíûì ïîçèöèÿì, êàê èññëåäîâàíèå ðûíêà è èçó÷å-
íèå ïàòåíòîâ.

Â ïîñëåäíèõ ôàçàõ ïîèñê íîâûõ òåõíè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê ïðî-
åêòîâ ïðåêðàùàåòñÿ, à èçìåíåíèÿ ñòàíîâÿòñÿ î÷åíü äîðîãîñòîÿùèìè.
Êîëîññàëüíî âîçðàñòàåò ôèíàíñîâàÿ óÿçâèìîñòü êîìïàíèè. Ñëåäîâà-
òåëüíî, î÷åíü âàæíà âûñîêàÿ ñòåïåíü îïðåäåëåííîñòè. ×èñëî ïðîåêòîâ
íàìíîãî óìåíüøàåòñÿ, íî âñå îíè äîðîãîñòîÿùèå è êîìïàíèÿ ìîæåò
íà íèõ ïîëîæèòüñÿ.

Ýòè ïðàâèëà äèêòóþòñÿ íå òîëüêî çäðàâûì ñìûñëîì. Äèâåðñèôè-
êàöèÿ ÿâëÿåòñÿ èñïûòàííûì ìåòîäîì ñíèæåíèÿ ðèñêà, à îïöèîííóþ
ñòîèìîñòü ñîçäàíèÿ «òî÷åê ïðåêðàùåíèÿ» â ïðîãðàììå èññëåäîâàíèé
ìîæíî îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâåííî. Äðóãàÿ ìåòîäèêà äëÿ ñíèæåíèÿ ÷ðåç-
ìåðíîãî ðèñêà ñîñòîèò â åãî «ðàçäåëåíèè» ïóòåì ïîèñêà ñòðàòåãè÷åñêèõ
è ôèíàíñîâûõ ïàðòíåðîâ. Ýòà ïðàêòèêà ïðèîáðåòàåò âñå áîëüøåå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå â ñôåðå ÍÈÎÊÐ.

Â òî æå âðåìÿ íå ñëåäóåò ñ÷èòàòü, ÷òî ðèñê — ýòî âñåãäà ïëîõî.
Ïîñêîëüêó äîõîäíîñòü áåçðèñêîâûõ ïðîåêòîâ, êàê ïðàâèëî, íå ïðåâû-
øàåò çàòðàò íà êàïèòàë, îíè íå ñîçäàþò ñòîèìîñòè. Ðèñêîì ñëåäóåò
óïðàâëÿòü, åãî íå íàäî èçáåãàòü. Íà ðèñóíêå 2.2 â îáîáùåííîé ôîðìå
ïîêàçàíû èçìåíåíèÿ ñîîòíîøåíèé îïðåäåëåííîñòè, áëàãîïðèÿòíûõ âîç-
ìîæíîñòåé, çàòðàò è äèâåðñèôèêàöèè ïî ìåðå òîãî, êàê ïðîåêò äâè-
æåòñÿ îò ñòàäèè ê ñòàäèè.

Â ýòîì ïðîöåññå óïðàâëåíèå íà âûñøåì óðîâíå èãðàåò âàæíóþ ðîëü
è íå äîëæíî îñíîâûâàòüñÿ òîëüêî íà èíòóèöèè. Ïîñêîëüêó íîâûå ïðî-
äóêòû è íîâàÿ òåõíîëîãèÿ îïðåäåëÿþò áóäóùåå êîìïàíèè, èõ ðàçðàáîò-
êà èìååò ñòðàòåãè÷åñêîå çíà÷åíèå. À ñòðàòåãèÿ — ýòî ïðåðîãàòèâà âûñ-
øåãî ìåíåäæìåíòà. Êàê íîâàÿ òåõíîëîãèÿ óëó÷øèò íûíåøíþþ ñòðà-
òåãèþ êîìïàíèè? Áóäåò ëè îíà ïîääåðæèâàòü ñóùåñòâóþùèå ñòðàòåãèè
èëè «ðàñòîï÷åò» èõ? Áóäåò ëè åå îáúåäèíåíèå ñ äðóãèìè òåõíîëîãèÿìè
ñîçäàâàòü íå÷òî, îáëàäàþùåå ðûíî÷íîé ñèëîé? Ðàçìûøëåíèÿ íàä ýòè-
ìè âîïðîñàìè — äîëã âñåõ ñëóæàùèõ, íî òîëüêî ðóêîâîäèòåëè âûñøå-
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ãî óðîâíÿ èìåþò ïîëíîìî÷èÿ ðàñïðåäåëÿòü íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå
è ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ïðèçâàííûå ïðåîáðàçîâàòü ñòðàòåãè÷åñêèå êîí-
öåïöèè â ïðîäóêòû è òåõíîëîãèè, êîòîðûå ïðåäñòîèò ðåàëèçîâàòü íà
ðûíêå.

Îáû÷íî ìåíåäæåðû âûñøåãî óðîâíÿ, îñîáåííî òå, êîòîðûå â íåäî-
ñòàòî÷íîé ìåðå îáëàäàþò íàó÷íûìè èëè òåõíè÷åñêèìè çíàíèÿìè è
îïûòîì, íå ïðèíèìàþò ó÷àñòèÿ â îñóùåñòâëåíèè ÍÈÎÊÐ íà ðàííèõ
ñòàäèÿõ è âñòóïàþò â ïðîöåññ, êîãäà íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü êðóïíî-
ìàñøòàáíûå ðåøåíèÿ — êàê ðàç ïåðåä íà÷àëîì ñòàäèè ðàííåé êîììåð-
öèàëèçàöèè. Ïðè ïîâåðõíîñòíîì ðàññìîòðåíèè ýòî êàæåòñÿ ëîãè÷íûì:
âûñøèå ðóêîâîäèòåëè ïðèâëåêàþòñÿ òîëüêî ê ðåøåíèþ êðóïíûõ âî-
ïðîñîâ. Îäíàêî ó ýòîãî ïîäõîäà èìåþòñÿ äâà èçúÿíà. Âî-ïåðâûõ, ñòðà-
òåãè÷åñêîå âèäåíèå òîï-ìåíåäæåðîâ ìîæåò îêàçàòü ñèëüíîå âëèÿíèå íà
âûáîð èññëåäîâàòåëüñêîãî ïðîåêòà åùå íà ñòàäèè 1, ãäå îíè ìîãóò îò-
ñåÿòü íåäîðàáîòàííûå êîíöåïöèè, êîòîðûå íå âïèñûâàþòñÿ â ñòðàòå-
ãèþ êîìïàíèè, è ïîäòîëêíóòü äðóãèå, ñîîòâåòñòâóþùèå åé. Âî-âòîðûõ,
âõîæäåíèå â ïðîöåññ íà ïîçäíèõ ñòàäèÿõ, êîãäà ïðîåêò â çíà÷èòåëü-
íîé ìåðå «óñòîÿëñÿ», ïðàêòè÷åñêè íå îñòàâëÿåò ðóêîâîäèòåëþ âàðèàí-
òîâ âûáîðà, îòëè÷íûõ îò ðåøåíèÿ «Ïðîäîëæàòü!» èëè «Îòêàçàòüñÿ îò
ïðîåêòà!» Ê ýòîìó ìîìåíòó ïðîäåëàíà óæå äîñòàòî÷íàÿ ðàáîòà ïî ðàñ-
÷åòó çàòðàò è ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé, ÷òîáû ëþáîå êîìïåòåíòíîå îôè-
öèàëüíîå ëèöî êîìïàíèè ìîãëî ïðèíÿòü ïðàâèëüíîå ðåøåíèå.

Âñå ïîñëåäóþùèå ãëàâû íàñòîÿùåé êíèãè ïîñâÿùåíû ðàññìîòðåíèþ
ñïîñîáîâ, êîòîðûå èññëåäîâàòåëè è ìåíåäæåðû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèé ïî ïîâîäó òåõíîëîãèè íà ëþáîé ñòàäèè ïðîöåññà
ÍÈÎÊÐ.
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Ðóêîâîäñòâî
ïî ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè

äëÿ èíæåíåðîâ

Å
ñëè êòî-òî äîëæåí çàíèìàòüñÿ îöåíêîé ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè, åìó
íå èçáåæàòü çíàêîìñòâà ñ îñíîâíûìè ôèíàíñîâûìè òåðìèíàìè.

Ýòî ñâîåãî ðîäà «ìîíåòà êîðîëåâñòâà», êîòîðóþ èñïîëüçóþò âñÿêèé ðàç,
êîãäà áèçíåñìåíû è èññëåäîâàòåëè îáãîâàðèâàþò ïëàíû è êîììåð÷å-
ñêèå ïåðñïåêòèâû ñâîåé ñîâìåñòíîé ðàáîòû. Äàííàÿ ãëàâà ïîçíàêîìèò
ñ îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ è íåêîòîðûìè âàæíû-
ìè ïîêàçàòåëÿìè äîõîäíîñòè, èñïîëüçóåìûìè â áèçíåñå äëÿ îöåíêè ðå-
çóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè. Çäåñü áóäóò òàêæå îïðåäåëåíû ÷åòûðå êëþ÷å-
âûõ ïîêàçàòåëÿ, íà êîòîðûõ îáû÷íî îñíîâûâàåòñÿ îöåíêà ñòîèìîñòè:
÷èñòàÿ ïðèáûëü, EBIT (ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ), EBITDA
(ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ, àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ
è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ) è ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê. Îïûò ïî-
êàçûâàåò, ÷òî ýòè ïîíÿòèÿ äëÿ ìíîãèõ ó÷åíûõ è èíæåíåðîâ ñòîëü æå
çàãàäî÷íû, êàê òåðìîäèíàìèêà è êèíåòèêà äëÿ èõ êîëëåã, îáó÷àâøèõ-
ñÿ áèçíåñó.

Êîíå÷íî, ó ÷èòàòåëÿ åñòü àëüòåðíàòèâà äàííîé ãëàâå è ñëåäóþùåé,
ïîñâÿùåííîé äèñêîíòèðîâàííîìó äåíåæíîìó ïîòîêó. Îí ìîæåò âçÿòü
îäíó èç êíèã ïî êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì, ìíîãèå èç êîòîðûõ íàñ÷è-
òûâàþò ïî ìåíüøåé ìåðå 700 ñòðàíèö. Áåçóñëîâíî, ýòî ïîìîæåò ÷èòà-
òåëþ ëó÷øå ïîíÿòü èçó÷àåìûé ïðåäìåò. Íåêîòîðûå ÷èòàòåëè ñäåëàþò
ýòî èëè ïðîñëóøàþò êóðñ ïî äàííîìó ïðåäìåòó. Ìíîãèå ó÷åíûå è èí-
æåíåðû íàõîäÿò, ÷òî ôèíàíñîâûé êóðñ èìååò á áîëüøóþ öåííîñòü ïî
ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè êóðñàìè ó÷åáíîãî ïëàíà ïî áèçíåñó. Â ÷àñò-
íîñòè, îí ïîìîãàåò èì óâèäåòü ñâîþ ðàáîòó äðóãèìè ãëàçàìè — ñ òî÷-
êè çðåíèÿ åå ãðàíèö è âîçäåéñòâèÿ íà ñòîèìîñòü èõ êîìïàíèé — è
áîëüøå, ÷åì êàêàÿ-ëèáî äðóãàÿ äèñöèïëèíà, äàåò âîçìîæíîñòü ïîíÿòü
ìèð áèçíåñà è ñïåöèàëüíûé ìåæäóíàðîäíûé ÿçûê, èñïîëüçóåìûé åãî
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ïðåäñòàâèòåëÿìè èç ðàçíûõ ñòðàí. Ôèíàíñû äëÿ ñîâðåìåííûõ ïðåäñòà-
âèòåëåé êîììåð÷åñêèõ êðóãîâ — ýòî òî æå, ÷åì áûëà ëàòûíü äëÿ èí-
òåëëåêòóàëüíîé æèçíè Ñðåäíåâåêîâüÿ. Ïðàêòè÷åñêè íà ëþáóþ ïðîáëåìó
áèçíåñà, â ëþáîé òî÷êå çåìíîãî øàðà, ìîæíî âçãëÿíóòü ñêâîçü «ôè-
íàíñîâóþ ëèíçó».

×èòàòåëü, çàíèìàþùèéñÿ áèçíåñîì, ìîæåò ñêàçàòü: «À, ôèíàíñû…
Ïðîõîäèë ýòî. Çàíèìàëñÿ ýòèì». Áîëüøèíñòâî ÷èòàòåëåé, çàíèìàþùèõ-
ñÿ áèçíåñîì, äîëæíû áûòü çíàêîìû ñ ôèíàíñîâûìè ïîíÿòèÿìè ëèáî
â ðåçóëüòàòå îáó÷åíèÿ, ëèáî â ðåçóëüòàòå îïûòà. Îäíàêî îáó÷åíèå èëè
îïûò îáû÷íî íå îõâàòûâàåò ïðèìåíåíèå ôèíàíñîâûõ ïîíÿòèé ê óíè-
êàëüíîé ñôåðå ÍÈÎÊÐ è êîììåðöèàëèçàöèè ïðîèçâîäèìîãî åþ ïðî-
äóêòà. Âîçüìåì, ê ïðèìåðó, áóõãàëòåðñêèé ó÷åò èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè. Îðèåíòàöèÿ â âîïðîñàõ, ñâÿçàííûõ ñ ýòèì ó÷åòîì, èìååò
ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ñîçäàâàåìîé òåõíîëîãèè.
Ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü äàííîé ãëàâû ïîñâÿùåíà ýòèì âîïðîñàì.

Íî ñíà÷àëà ïðåäóïðåæäåíèå: ýòà ãëàâà îãðàíè÷åíà òåìè ýëåìåíòà-
ìè, ôèãóðèðóþùèìè â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ, êîòîðûå
èìåþò ñåðüåçíûå íåäîñòàòêè è íå ÿâëÿþòñÿ ñàìè ïî ñåáå àäåêâàòíû-
ìè öåëÿì îöåíêè.

Êîðïîðàòèâíàÿ ãîäîâàÿ îò÷åòíîñòü âêëþ÷àåò â ñåáÿ òðè ôèíàíñî-
âûõ îò÷åòà: îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, áàëàíñîâûé îò÷åò è îò÷åò î
äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Âñå ýòî ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñóììó
ñîîòâåòñòâóþùèõ îò÷åòîâ êàæäîãî èç öåíòðîâ ïðèáûëè êîðïîðàöèè (åå
ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé), öåíòðîâ çàòðàò (ãëàâíîãî îôèñà è öåíò-
ðàëüíîé ëàáîðàòîðèè), èõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ. Ñàì ïî
ñåáå êàæäûé öåíòð ïðèáûëè ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðåäïðèÿòèå
ñî ñâîèì ñîáñòâåííûì íàáîðîì òðåõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ. Ê êàæäîìó
èññëåäîâàòåëüñêîìó ïðîåêòó òàêæå ìîæíî ïîäõîäèòü êàê ê ìèíè- èëè
ìèêðîïðåäïðèÿòèþ ñî ñâîèì ñîáñòâåííûì íàáîðîì ôèíàíñîâûõ îò÷å-
òîâ. Ïîýòîìó ïðè áóõãàëòåðñêîé îöåíêå ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè ýòè
îòäåëüíûå îò÷åòû âìåñòå ñ ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè
ñóììèðóþòñÿ.

Ýòè ôèíàíñîâûå îò÷åòû ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ïðè ïðîãíîçè-
ðîâàíèè áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ. Åñëè ïðîåêòû íàõîäÿòñÿ â ñòàäèè ïðåä-
ëîæåíèÿ, îíè ÿâëÿþòñÿ ÷èñòûìè ïðîãíîçàìè, íî èõ èòîãè ìîãóò áûòü
ïðåäñòàâëåíû â âèäå ãèïîòåòè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ. Òàêîâû îò-
ïðàâíûå ïóíêòû ðàññìîòðåíèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ â
ãëàâå 9.

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ

Â ñâîåé ïðîñòåéøåé ôîðìå îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ — ýòî îò÷åò,
ãäå óêàçàí äîõîä [ñ ïðîäàæ] è ãäå èç ýòîãî äîõîäà âû÷èòàþòñÿ çàòðàòû
è íàëîãè. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåòñÿ ïðèáûëü — èòîãîâàÿ ñòðîêà. Îò÷åò
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î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïðåäñòàâëÿåò ýòè ïîñòóïëåíèÿ è âû÷åòû çà óñòà-
íîâëåííûé îò÷åòíûé ïåðèîä, îáû÷íî çà êâàðòàë èëè çà ãîä. Â íèæå-
ñëåäóþùåé âðåçêå ïîêàçàíû îñíîâíûå ýëåìåíòû îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ.

Òèïîâàÿ ñòðóêòóðà
îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ

Îáúåì ïðîäàæ/äîõîä [ñ ïðîäàæ]

– Çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè

– Òîðãîâûå çàòðàòû

– Îáùåôèðìåííûå è àäìèíèñòðàòèâíûå íàêëàäíûå ðàñõîäû

– Ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ

Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

– Ðàñõîäû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ

+ Ïðîöåíòíûé äîõîä

± Äîõîäû/ðàñõîäû, íå ñâÿçàííûå ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ
(íåîïåðàöèîííûå äîõîäû/ðàñõîäû)

Ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ

– Íàëîãè

×èñòàÿ ïðèáûëü

Îáúåì ïðîäàæ è òåêóùèå ðàñõîäû

Äëÿ áîëüøèíñòâà ïðîèçâîäñòâåííûõ îïåðàöèé ïîêàçàòåëü âåðõíåé
ñòðîêè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáúåì ïðîäàæ (äîõîä ñ ïðîäàæ), íî ìîæåò
òàêæå âêëþ÷àòü äðóãèå ôîðìû äîõîäà, òàêèå êàê ðåíòà è ðîÿëòè. Ðàñ-
õîäû, íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàííûå ñ ñîçäàíèåì ýòèõ äîõîäîâ, íàçûâà-
þòñÿ òåêóùèìè (èëè îïåðàöèîííûìè) ðàñõîäàìè. Îíè âêëþ÷àþò â ñåáÿ
çàòðàòû, ïîíåñåííûå ïðè èçãîòîâëåíèè ïðîäóêöèè (÷àñòî íå ñîâñåì
ïðàâèëüíî íàçûâàåìûå «ñòîèìîñòüþ ïðîäàæ»), òîðãîâûå çàòðàòû, îá-
ùåôèðìåííûå íàêëàäíûå ðàñõîäû è ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ (ïîäðîáíåå
îíè ðàññìàòðèâàþòñÿ â ãëàâå 9).

Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

Ðàçíîñòü ìåæäó îáúåìîì ïðîäàæ è òåêóùèìè ðàñõîäàìè íàçûâàåò-
ñÿ ïðèáûëüþ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (èëè îïåðàöèîííîé ïðèáûëüþ).
Ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè è èíâåñòèöèîííûå áàíêèðû ÷àñòî íàçûâàþò åå
ïðèáûëüþ äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ (earnings before interest and
tax, EBIT) 1.

EBIT ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âàæíûì ïîêàçàòåëåì ïðè îöåíêå è óïðàâëå-
íèè êîìïàíèåé, ïîòîìó ÷òî íå çàâèñèò îò òîãî, êàê ôèíàíñèðóåòñÿ
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îðãàíèçàöèÿ (ò. å. èñïîëüçóÿ çàåìíûå ñðåäñòâà èëè ñîáñòâåííûé êàïè-
òàë àêöèîíåðîâ) è êàê îíà îáëàãàåòñÿ íàëîãîì. Òî è äðóãîå ìîãóò èìåòü
ñâîèì ðåçóëüòàòîì ðàçíóþ èòîãîâóþ ïðèáûëü ó äâóõ — âî âñåõ ïðî÷èõ
îòíîøåíèÿõ èäåíòè÷íûõ — êîìïàíèé. Òàáëèöà 3.1 äåìîíñòðèðóåò ïðîñ-
òîé ïðèìåð òîãî, êàê îäíà êîìïàíèÿ ìîæåò îòäåëèòü ñòîèìîñòü îïå-
ðàöèé (îñíîâíîãî áèçíåñà) îò ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû.

Òàáëèöà 3.1. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè íà îñíîâå EBIT, ìëí äîë.

Ïîêàçàòåëü Êîìïàíèÿ X Êîìïàíèÿ Y

Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (EBIT) 100 100

Ðàñõîäû ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ 0 –15

Ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ 100 85

Íàëîãè (40%) –40 –34

×èñòàÿ ïðèáûëü 60 51

Ñòîèìîñòü áèçíåñà (10 ½ EBIT) 1 000 1 000

Äîëã 0 –200

Ñòîèìîñòü êîìïàíèè 1 000 800

Ïðèìåð

Êîìïàíèÿ X èìååò ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (ïðîèçâîäñòâî
ñâåðõïðîâîäíèêîâ â ÑØÀ) â ðàçìåðå 100 ìëí äîë. Ïîñêîëüêó îíà ðà-
áîòàåò, íå èìåÿ äîëãîâ, òî íå ïëàòèò ïðîöåíòîâ. Îäíàêî âûïëà÷èâàåò
40% ïðèáûëè â âèäå íàëîãîâ, ïîýòîìó åå èòîãîâàÿ (÷èñòàÿ) ïðèáûëü
ñîñòàâëÿåò 60 ìëí äîë.

Êîìïàíèÿ Y çàíèìàåòñÿ òåì æå ñàìûì áèçíåñîì è òàêæå èìååò
ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè â ðàçìåðå 100 ìëí äîë. Ïîñêîëüêó
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà îíà èñïîëüçóåò î÷åíü áîëüøóþ ñóì-
ìó äåíåã, âçÿòûõ âçàéìû, òî ïëàòèò ïðîöåíòû â ñóììå 15 ìëí äîë. ïî
äîëãó â ðàçìåðå 200 ìëí äîë. Ýòè ïðîöåíòû ïîäëåæàò âû÷åòó èç íàëî-
ãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, íî åå èòîãîâàÿ (÷èñòàÿ) ïðèáûëü ñíèæàåòñÿ äî
51 ìëí äîë. ïîñëå âû÷åòà íàëîãà ïî ñòàâêå â 40%. Îäíèì èç ïðîñòåé-
øèõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ñòîèìîñòè îòäåëüíîãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ èñïîëü-
çîâàíèå ÷èñëà, êðàòíîãî EBIT. Òàê, åñëè êîìïàíèÿ Õ èìååò ïðèáûëü
îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè â 100 ìëí äîë., à äðóãèå àíàëîãè÷íûå åé
êîìïàíèè ïðîäàâàëèñü ïî öåíå, ðàâíîé 10 × EBIT, òî ìîæíî áóäåò
ñ÷èòàòü, ÷òî ñïðàâåäëèâàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèè Õ ñîñòàâëÿåò
10 × EBIT, èëè 1 ìëðä äîë. Èäåíòè÷íûé áèçíåñ êîìïàíèè Y èìååò òà-
êóþ æå âåëè÷èíó EBIT. Íî êîìïàíèè èìåþò ðàçëè÷íûå ñòîèìîñòè: ïðè
îöåíêå êîìïàíèè Y ñëåäóåò âû÷åñòü äîëã. Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü
êîìïàíèè Y ðàâíà 800 ìëí äîë.
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Ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ õîðî-
øèì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè åå äåÿòåëüíîñòè — òîãî, íàñêîëüêî
óñïåøíî îíà ìîæåò ñîçäàâàòü äîõîäû ïî îòíîøåíèþ ê ðàñõîäàì. EBIT
èãíîðèðóåò ðàçëè÷èÿ, îáóñëîâëåííûå çàòðàòàìè íà ôèíàíñèðîâàíèå,
êîòîðûå íå âëèÿþò íà ñàìó ïðîèçâîäñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü. Äëÿ ïî-
òåíöèàëüíîãî ïîêóïàòåëÿ, êîòîðûé áóäåò ðåôèíàíñèðîâàòü áèçíåñ ïðè
ñîâåðøåíèè àêòà åãî ïîêóïêè, EBIT ÿâëÿåòñÿ ïîëåçíîé îòïðàâíîé òî÷-
êîé äëÿ îöåíêè ñïîñîáíîñòè êîìïàíèè ê ñîçäàíèþ áîãàòñòâà è, åñëè
ïîäõîäèòü øèðîêî, äëÿ îïðåäåëåíèÿ åå ñòîèìîñòè.

Ðàñõîäû, íå ñâÿçàííûå ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ

Ñëåäóþùèé óðîâåíü â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, êàê ïðàâèëî,
îòâîäèòñÿ íåîïåðàöèîííûì ðàñõîäàì è äîõîäàì, ò. å. íå ñâÿçàííûì ñ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ. Åñëè êîìïàíèÿ ôèíàíñèðóåò ñâîþ äåÿòåëü-
íîñòü çà ñ÷åò äîëãà — êàê ïðàâèëî, ïóòåì âûïóñêà îáëèãàöèé, — òî
âûïëàòû ïðîöåíòîâ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé êðóïíóþ ñòàòüþ ðàñõî-
äîâ. Ýòè çàòðàòû ìîãóò áûòü êîìïåíñèðîâàíû íåêîòîðûì äîõîäîì â
âèäå ïðîöåíòîâ. Êðîìå òîãî, áóõãàëòåðû êîðïîðàöèé ìîãóò ó÷èòûâàòü
äðóãèå îïåðàöèè ïî ñòàòüå «Ðàñõîäû/äîõîäû, íå ñâÿçàííûå ñ îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòüþ», îòíåñÿ èõ ê äàííîé êàòåãîðèè.

Ïîïóëÿðíûì â êîðïîðàöèÿõ ÿâëÿåòñÿ ñïèñàíèå ðåàëüíî íå ôóíêöèî-
íèðóþùèõ àêòèâîâ êàê ñïîñîá óâåëè÷åíèÿ áóäóùèõ ïðèáûëåé, à ñëå-
äîâàòåëüíî, è ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Ýòè ñïèñàíèÿ àêòèâîâ, õîòÿ
÷àñòî îíè ñâÿçàíû ñ ôóíêöèîíèðóþùèì áèçíåñîì, ÷àñòî äåëàþòñÿ äëÿ
òîãî, ÷òîáû ïðîäåìîíñòðèðîâàòü â ñàìîì âûãîäíîì ñâåòå ïîñòîÿííóþ
ñïîñîáíîñòü áèçíåñà ïðèíîñèòü ïðèáûëü. Êàê áóäåò ïîêàçàíî, ñïèñû-
âàíèÿ ñî ñ÷åòîâ òàêæå ïðèâîäÿò ê ñîêðàùåíèþ ñîáñòâåííîãî (àêöèî-
íåðíîãî) êàïèòàëà â áàëàíñîâîì îò÷åòå.

Èíîãäà ê ðàñõîäàì, íå ñâÿçàííûì ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ, îò-
íîñÿò çàòðàòû íà îñâîåíèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà. Ìîæíî òàêæå óïîìÿ-
íóòü è íå ñâÿçàííûå ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ äîõîäû òèïà ïðèáûëè
îò ïðîäàæè ïðèíàäëåæàùåãî êîðïîðàöèè ñîáðàíèÿ ïðîèçâåäåíèé èñ-
êóññòâà. Îáùåå ñàëüäî ïî ýòèì ñòàòüÿì, ñâÿçàííûì è íå ñâÿçàííûì ñ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ, íàçûâàåòñÿ ïðèáûëüþ äî âû÷åòà íàëîãîâ.

Ïîñëåäíÿÿ êîððåêòèðîâêà â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ êàñàåòñÿ
íàëîãîâ. Çäåñü îáû÷íî äîìèíèðóþùóþ ðîëü èãðàåò ñòàâêà ôåäåðàëü-
íîãî íàëîãà íà ïðèáûëü êîðïîðàöèé. Ôåäåðàëüíûå íàëîãè íà ïðèáûëü
ìîãóò çàìåòíî ìåíÿòüñÿ îò ãîäà ê ãîäó, îñîáåííî äëÿ áèçíåñà, èìå-
þùåãî öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð, â ðåçóëüòàòå ïåðåíîñà íà áóäóùèå îò÷åò-
íûå ïåðèîäû óáûòêîâ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, ïîíåñåííûõ â ïðå-
äûäóùèå ïåðèîäû, ñïèñàíèé è ò. ä. Ïðè îöåíêå ïðîåêòîâ, ïðèíîñÿùèõ
ïðèáûëü, ÷àñòî ïîëåçíî âçãëÿíóòü íà ñðåäíþþ ñòàâêó êîðïîðàöèîííî-
ãî íàëîãà, íèâåëèðóþùóþ ÷ðåçâû÷àéíî øèðîêèé èõ äèàïàçîí 2.
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Ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ èòîãîâàÿ ïðèáûëü èìåíóåòñÿ ÷èñòîé ïðèáû-
ëüþ. Äëÿ öåëåé, ñâÿçàííûõ ñ îöåíêîé, íàëîãè, âçèìàåìûå ñ ïðèáûëè
îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (EBIT), ñëåäóåò îòäåëèòü îò íàëîãîâ, âçèìàå-
ìûõ ñ ïðèáûëè, íå ñâÿçàííîé ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ.

Â òàáëèöå 3.2 ïîêàçàí êîíñîëèäèðîâàííûé îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûò-
êàõ èç ãîäîâîãî îò÷åòà êîðïîðàöèè 3. Òåðìèí «êîíñîëèäèðîâàííûé»
îçíà÷àåò, ÷òî íåêîòîðûå äî÷åðíèå êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ â ÷àñòè÷-
íîé ñîáñòâåííîñòè, òàêèå êàê ñîâìåñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ, âêëþ÷àþòñÿ â
ýòîò ïðîñòîé è ÿñíûé îò÷åò íàøåé ãèïîòåòè÷åñêîé êîìïàíèè Å. Â ðå-
àëüíûõ îò÷åòàõ òåðìèíîëîãèÿ çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àåòñÿ, òàê æå êàê è
óðîâåíü äåòàëèçàöèè ïðåäñòàâëåííûõ äàííûõ. Èíîãäà èñïîëüçóþòñÿ
êðóïíûå ñòàòüè «Ïðî÷åå», è äëÿ òîãî, ÷òîáû â íèõ ðàçîáðàòüñÿ, ÷èòà-
òåëþ ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ ê ñíîñêàì.

Òàáëèöà 3.2. Êîíñîëèäèðîâàííûé ãîäîâîé îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
êîìïàíèè Å çà ãîä, îêîí÷èâøèéñÿ 31 äåêàáðÿ 2000 ãîäà,
ìëí äîë.

Ïîêàçàòåëü 2000 1999 Èçìåíåíèÿ, %

×èñòûé îáúåì ïðîäàæ 6 822 6 052 12,7

Çàòðàòû

íà ïðîèçâîäñòâî
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè 5 028 4 397 14,4

òîðãîâûå è àäìèíèñòðàòèâíûå 927 890 4,2

íà ÍÈÎÊÐ 227 213 6,6

6 182 5 500 12,4

Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 640 552 15,9

Ïðèáûëü/óáûòîê îò ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè

Ðàñõîäû ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ –86 –83 3,6

Ïðîöåíòíûé äîõîä 6 7 –14,3

Ïðî÷èå äîõîäû (÷èñòûå) 32 12 166,7

–48 –64 –25,0

Ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãà íà ïðèáûëü 592 488 21,3

Íàëîã íà ïðèáûëü 193 155 24,5

×èñòàÿ ïðèáûëü 399 333 19,8

Â ðàñ÷åòå íà îáûêíîâåííóþ àêöèþ

÷èñòàÿ ïðèáûëü 5,13 4,40 16,6

äåíåæíûå äèâèäåíäû âûïëà÷åííûå 1,50 1,20 25,0

Ñðåäíåå ÷èñëî îáûêíîâåííûõ àêöèé
â îáðàùåíèè, ìëí øòóê 77,8 75,6 2,9
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Òåðìèíîëîãèÿ, êîòîðóþ èñïîëüçóåò êîìïàíèÿ Å, íåñêîëüêî îòëè÷à-
åòñÿ îò òîé, êîòîðàÿ èñïîëüçîâàëàñü â ïðåäûäóùåé âðåçêå, è êîìïà-
íèÿ Å ïðèíÿëà ðåøåíèå îáúåäèíèòü òîðãîâûå çàòðàòû ñ óïðàâëåí÷å-
ñêèìè. Çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ, îäíàêî, ïîêàçàíû îòäåëüíî. Çäåñü ïðåä-
ñòàâëåíû äàííûå çà äâà ãîäà, ÷òî îáëåã÷àåò èõ ñðàâíåíèå.

Ïîñëå ñòðîêè, â êîòîðîé ïðåäñòàâëåíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïðèíÿòî
ïðèâîäèòü ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàñ÷åòå íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ,
êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà ÷èñëî àêöèé,
âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå. ×èñëî àêöèé ïî÷òè âñåãäà íåñêîëüêî óâå-
ëè÷èâàåòñÿ èç ãîäà â ãîä â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëåíèÿ îïöèîíîâ ñëóæà-
ùèì, íî ìîæåò è ñîêðàùàòüñÿ â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîãðàìì ïî
âûêóïó àêöèé. Åñëè êîìïàíèÿ ðåøèëà óâåëè÷èòü êàïèòàë, ïðîäàâ âíîâü
âûïóùåííûå àêöèè, èõ ÷èñëî ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ çíà÷èòåëüíî.

×èñòàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè Å íà îäíó àêöèþ ñîñòàâëÿåò 5,13 äîë.
Â ñî÷åòàíèè ñ òåêóùåé öåíîé àêöèè (âçÿòîé èç ãàçåòû, à íå èç ãîäî-
âîãî îò÷åòà) ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñëà,
ÿâëÿþùåãîñÿ îáúåêòîì âíèìàòåëüíîãî íàáëþäåíèÿ, à èìåííî îòíî-

øåíèÿ öåíû (price) ê ïðèáûëè (earnings), èëè êîýôôèöèåíòà P/E. Åñ-
ëè òåêóùàÿ öåíà àêöèè ñîñòàâëÿåò 100 äîë., êîýôôèöèåíò P/E áóäåò
100 äîë./5,13 äîë., èëè 19,5. Îáðàòíàÿ åìó âåëè÷èíà 1/19,5 ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé âûðàæåííóþ â ïðîöåíòàõ ïðèáûëü (äîõîäíîñòü), êîòîðóþ
àêöèîíåð ìîæåò ïîëó÷èòü, èíâåñòèðóÿ ñåãîäíÿ, — â äàííîì ñëó÷àå 5,1%.
Ïîñêîëüêó ýòà äîõîäíîñòü ìåíüøå òîé, êîòîðóþ èíâåñòîð ìîæåò ïî-
ëó÷èòü ãäå-ëèáî â äðóãîì ìåñòå (íàïðèìåð, âëîæèâ äåíüãè â êîðïîðà-
öèîííûå îáëèãàöèè), ÿñíî, ÷òî ðûíîê ïðåäïîëàãàåò ðîñò ïðèáûëè.

Äðóãîé ïîêàçàòåëü â ðàñ÷åòå íà àêöèþ, ïðèâåäåííûé â ýòîé òàá-
ëèöå, — äèâèäåíä â ðàçìåðå 1,50 äîë. Åñëè åãî ðàçäåëèòü íà òåêóùóþ
öåíó àêöèè, ýòî äàñò íîðìó äèâèäåíäíîãî äîõîäà (1,50 äîë./100 äîë., èëè
1,5%).

Ïðèáûëü ìîæåò áûòü ëèáî âûïëà÷åíà àêöèîíåðàì â ôîðìå äèâè-
äåíäîâ, ëèáî ñîõðàíåíà äëÿ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ. Ìîëîäûå, áûñòðîðàç-
âèâàþùèåñÿ êîìïàíèè ÷àñòî íå âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäîâ, ïîñêîëüêó
èì òðåáóþòñÿ âñå äåíåæíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå ó íèõ åñòü ïîä ðóêîé,
äëÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòè êîìïàíèè îáû÷íî óäåð-
æèâàþò âñþ ïðèáûëü. Êàê áóäåò ïîêàçàíî äàëüøå, íåðàñïðåäåëåííàÿ

ïðèáûëü ïåðåõîäèò â áàëàíñîâûé îò÷åò â êà÷åñòâå àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ñâÿçóþùèì çâåíîì
ìåæäó îò÷åòîì î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è áàëàíñîâûì îò÷åòîì.

Íè îòíîøåíèå öåíû ê ïðèáûëè, íè íîðìà äèâèäåíäíîãî äîõîäà â
ãîäîâîì îò÷åòå íå ôèãóðèðóþò, ïîñêîëüêó îíè äåíü îòî äíÿ ìåíÿþòñÿ
âìåñòå ñ èçìåíåíèåì öåíû àêöèé.

Ïîëåçíî íà äàííîì ýòàïå óïîìÿíóòü î ïîíÿòèè ðûíî÷íîé êàïèòà-
ëèçàöèè, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîëíóþ íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü
âñåõ àêöèé, äåðæàòåëÿìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû, è âû÷èñëÿåòñÿ
ïóòåì óìíîæåíèÿ ÷èñëà àêöèé, âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå, íà òåêóùóþ
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öåíó àêöèè. Äëÿ êîìïàíèè Å ïðè öåíå àêöèè 100 äîë. ðûíî÷íàÿ êà-
ïèòàëèçàöèÿ ñîñòàâëÿåò 7,78 ìëðä äîë.

Ñîãëàñíî ïðîñòîé àðèôìåòèêå, îòíîøåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçà-
öèè ê ÷èñòîé ïðèáûëè êîðïîðàöèè òîæäåñòâåííî êîýôôèöèåíòó Ð/Å,
à îáùàÿ ñóììà âñåõ äèâèäåíäîâ, âûïëà÷åííûõ êîðïîðàöèåé, äåëåííàÿ
íà ðûíî÷íóþ êàïèòàëèçàöèþ, ðàâíà íîðìå äèâèäåíäíîãî äîõîäà.

Àíàëèç îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ

Äàâàéòå ïðîàíàëèçèðóåì îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ êîìïàíèè Å,
÷òîáû ïîëó÷èòü ïåðâûå âïå÷àòëåíèÿ, îñíîâàííûå èñêëþ÷èòåëüíî íà
öèôðàõ. Ýòè âïå÷àòëåíèÿ ìîãóò ïîäòâåðäèòüñÿ, à ìîãóò áûòü îáúÿñíå-
íû èíà÷å ïðè äàëüíåéøåì èçó÷åíèè ãîäîâîãî îò÷åòà.

Êàæåòñÿ, ó êîìïàíèè Å ãîä ïðîøåë âåëèêîëåïíî. Ïðèðîñò äîõîäà
(âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè) ñîñòàâèë 12,7%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î çäîðî-
âîì ðîñòå. Îò÷àñòè áåñïîêîéñòâî âûçûâàåò òî, ÷òî çàòðàòû íà ïðîèç-
âîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ðîñëè ãîðàçäî áûñòðåå — íà 14,4%,
÷òî îçíà÷àåò ñíèæåíèå íîðìû ïðèáûëè. Ïðîèñõîäèò ëè ýòî áëàãîäàðÿ
êîíêóðåíöèè, ñäâèãàì â àññîðòèìåíòå ïðîäóêöèè èëè óâåëè÷èâàþùå-
ìóñÿ óðîâíþ çàòðàò íà îáîðóäîâàíèå? Òåì íå ìåíåå ðóêîâîäñòâó óäà-
ëîñü óâåëè÷èòü ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè íà 15,9%, ñäåðæè-
âàÿ ðîñò òîðãîâûõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ, êîòîðûå óâåëè÷èëèñü
òîëüêî íà 4,2%. Ðîñò ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ îòñòàâàë îò ðîñòà îáúåìà
ïðîäàæ: â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè îíè óâåëè÷èëèñü íà 6,6%, íî ïðè
ýòîì îíè îòíîñèòåëüíî ñíèçèëèñü — äî 3,3% îò îáúåìà ïðîäàæ.

Õîòÿ ýòè ðåçóëüòàòû îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè õîðîøè, ó ìåíåäæåðà
èëè èíâåñòîðà ìîãóò áûòü îñíîâàíèÿ äëÿ áåñïîêîéñòâà. Ïðîäîëæà-
þùàÿñÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ íîðìû ïðèáûëè â äîëãîñðî÷íîì ïå-
ðèîäå íå ìîæåò êîìïåíñèðîâàòüñÿ ïóòåì ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà òîðãîâûõ
çàòðàò è çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ — ýòî ïîòðåáóåò ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà, âîçìîæíîñòè äëÿ êîòîðîãî íå ïîäêðåïëÿþòñÿ ïðîøëîé
äåÿòåëüíîñòüþ. Íî çà îäèí ãîä íåëüçÿ ñîçäàòü òåíäåíöèþ. Çäðàâîìûñ-
ëÿùèì ìåíåäæåðàì ñëåäîâàëî áû îãëÿíóòüñÿ íà íåñêîëüêî ëåò íàçàä,
äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü äîëãîñðî÷íîå íàïðàâëåíèå ýòèõ çàòðàò è
âíèìàòåëüíî ñëåäèòü çà òåêóùèìè çàòðàòàìè.

Ïðèáûëü êîìïàíèè Å, íå ñâÿçàííàÿ ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ, ðåç-
êî óâåëè÷èëàñü áëàãîäàðÿ îäíîé èëè áîëüøåìó ÷èñëó ñòàòåé «Ïðî÷åå».
(Íàì ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ ê ñíîñêàì çà ðàçúÿñíåíèÿìè ïî ýòîìó ïîâî-
äó.) Â ðåçóëüòàòå ÷èñòàÿ ïðèáûëü âûðîñëà äàæå áîëüøå, ÷åì ïðèáûëü
îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, — íà 19,8%. Âïå÷àòëÿþùàÿ öèôðà...

×èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ, òåì íå ìåíåå, óâåëè÷èëàñü âñåãî íà 16,6%
òîëüêî áëàãîäàðÿ «ðàçáàâëåíèþ» êàïèòàëà. Êîìïàíèÿ âûïóñòèëà â îá-
ðàùåíèå åùå 2,2 ìëí àêöèé è óâåëè÷èëà ÷èñëî àêöèé â îáðàùåíèè íà
2,9% — äîâîëüíî áîëüøàÿ öèôðà. Äåðæàòåëè àêöèé áûëè âîçíàãðàæ-
äåíû óâåëè÷åíèåì äèâèäåíäíûõ âûïëàò íà 25%.
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Áàëàíñîâûé îò÷åò

Åñëè îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì èçìåðåíèÿ ïðè-
áûëüíîñòè â òå÷åíèå óñòàíîâëåííîãî ïåðèîäà, áàëàíñîâûé îò÷åò (íå-
êîòîðûå íàçûâàþò åãî îò÷åòîì î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè) ïîêàçûâàåò
âñå àêòèâû, íàõîäÿùèåñÿ â ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèè, è âñå ïðåòåíçèè
ïî îòíîøåíèþ ê ýòèì àêòèâàì â óñòàíîâëåííûé ìîìåíò âðåìåíè (ñì.
íèæåñëåäóþùóþ âðåçêó). Ñîâîêóïíûé «ïîðòðåò» êîìïàíèè âûðàæàåò-
ñÿ â ïðîñòîì óðàâíåíèè:

Àêòèâû = Îáÿçàòåëüñòâà + Àêöèîíåðíûé êàïèòàë (×èñòàÿ ñòîèìîñòü*).

Òîò ôàêò, ÷òî îáå ÷àñòè óðàâíåíèÿ äîëæíû áûòü ðàâíû, îáúÿñíÿåò
ñìûñë íàçâàíèÿ «áàëàíñîâûé îò÷åò».

Àêòèâàìè â ýòîì óðàâíåíèè ÿâëÿþòñÿ «âåùè», êîòîðûìè êîìïàíèÿ
âëàäååò, âêëþ÷àÿ äåíüãè, êîòîðûå åé äîëæíû. Îáÿçàòåëüñòâàìè ÿâëÿ-
þòñÿ ïðåòåíçèè â îòíîøåíèè ýòèõ àêòèâîâ — òî, ÷òî êîìïàíèÿ «äîëæ-
íà» äðóãèì. Àêöèîíåðíûé êàïèòàë êîìïàíèè — ýòî îñòàòî÷íàÿ âåëè-

* Àâòîð èñïîëüçóåò òåðìèí «net worth» (áóêâ.: «÷èñòàÿ öåííîñòü»).

Áàëàíñîâûé îò÷åò êîðïîðàöèè (äàòà, ãîä)

Àêòèâû Îáÿçàòåëüñòâà
è àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Òåêóùèå Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà

Äåíåæíûå ñðåäñòâà Êðàòêîñðî÷íûé äîëã

Ëåãêî ðåàëèçóåìûå öåííûå áóìàãè Òåêóùàÿ äîëÿ äîëãîñðî÷íîãî äîëãà

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

Çàïàñû Íà÷èñëåííûå îáÿçàòåëüñòâà

Èòîãî òåêóùèå àêòèâû Èòîãî òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà

Îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ Äîëãîñðî÷íûé äîëã

– íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ Ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

×èñòàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ Îòñðî÷åííûå íàëîãè íà ïðèáûëü

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû Èòîãî îáÿçàòåëüñòâà
(«ãóäâèëë»)

Èíâåñòèöèè Îáûêíîâåííûå àêöèè è àêöèè,

âíåñåííûå â ñ÷åò îïëàòû,

Ïðî÷èå àêòèâû + íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü

Èòîãî àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Èòîãî àêòèâû                      = Èòîãî îáÿçàòåëüñòâà
+ àêöèîíåðíûé êàïèòàë
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÷èíà, ïîêàçûâàþùàÿ ñòîèìîñòü âñåãî, ÷òî îñòàåòñÿ ïîñëå òîãî, êàê âñå
ïðåòåíçèè òàê èëè èíà÷å óäîâëåòâîðåíû:

Àêòèâû – Îáÿçàòåëüñòâà = Àêöèîíåðíûé êàïèòàë («×èñòàÿ ñòîèìîñòü»).

Òàêèì îáðàçîì, áàëàíñîâûé îò÷åò ÿâëÿåòñÿ ó÷åòíûì ñðåäñòâîì èç-
ìåðåíèÿ áîãàòñòâà àêöèîíåðîâ â óñòàíîâëåííûé ìîìåíò âðåìåíè.

Êîìïàíèÿ âïîëíå ìîæåò áûòü âåñüìà ïðèáûëüíîé, íî áåäíîé èëè
äàæå áàíêðîòîì; îíà òàêæå ìîæåò áûòü î÷åíü áîãàòîé, íî íåïðèáûëüíîé.
Äëÿ ëèö, ñêëîííûõ ê ìàòåìàòèêå, ïîÿñíèì: ïðèáûëüíîñòü — ýòî ïåð-
âàÿ ïðîèçâîäíàÿ îò áîãàòñòâà. Â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå ýòè äâå âåëè÷è-
íû êîððåëèðóþò ñëàáî, â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå íàáëþäàåòñÿ ñèëüíàÿ
ñâÿçü. Êîìïàíèÿ Dow Corning ïîòåðïåëà áàíêðîòñòâî èç-çà îãðîìíîãî
êîëè÷åñòâà ïðàâîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñâÿçàííûõ ñ íåáîëüøèì àññîðòè-
ìåíòîì ïðîäóêöèè, áóäó÷è î÷åíü ïðèáûëüíîé êîìïàíèåé, âûïóñêà-
þùåé ñïåöèàëèçèðîâàííûå õèìè÷åñêèå ïðîäóêòû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,
IBM â íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ îáëàäàëà îãðîìíûì áîãàòñòâîì, åñëè ãîâî-
ðèòü îá àêòèâàõ, îäíàêî ïðè ýòîì åå äîõîäíîñòü áûëà íàìíîãî íèæå
çàòðàò íà êàïèòàë. Îäíîâðåìåííî ïðèáûëüíàÿ è áîãàòàÿ êîìïàíèÿ —
ìå÷òà êàæäîãî ìåíåäæåðà è êàæäîãî àêöèîíåðà.

Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü
è ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü

Èìåþòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûå ðàçëè÷èÿ â òîì, êàê áóõãàëòåðû è äðó-
ãèå ëèöà (ýêîíîìèñòû â òîì ÷èñëå) îöåíèâàþò ñòîèìîñòü àêòèâîâ â áà-
ëàíñå. Êàê ôèçè÷åñêîå ëèöî ÿ îöåíèâàþ ñâîè àêòèâû — äîì, èíâåñ-
òèöèè â àêöèè, îáëèãàöèè èëè âçàèìíûå ôîíäû è áàíêîâñêèå ñ÷åòà —
ïî èõ òåêóùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Ðàçíèöà ìåæäó òåêóùåé ñòîèìî-
ñòüþ ìîèõ àêòèâîâ è òåêóùåé ñòîèìîñòüþ ìîèõ îáÿçàòåëüñòâ — ýòî ìîÿ
ëè÷íàÿ «÷èñòàÿ ñòîèìîñòü». Åñëè ìîè àêòèâû ïðåâûøàþò ìîè îáÿçàòåëü-
ñòâà, ìîÿ «÷èñòàÿ ñòîèìîñòü» ïîëîæèòåëüíà è «ìîè äåëà â ïîðÿäêå».
Êàê èíæåíåð ÿ íå ðàñêàèâàþñü â ýòèõ âû÷èñëåíèÿõ, îñíîâàííûõ íà
çäðàâîì ñìûñëå, íî ÿ íå ìûñëþ ïîäîáíî áóõãàëòåðó êîðïîðàöèè!

Êîðïîðàòèâíûé áóõãàëòåðñêèé ó÷åò îòëè÷àåòñÿ îò ïîäõîäà, îñíîâàí-
íîãî íà çäðàâîì ñìûñëå, â îäíîì âàæíîì îòíîøåíèè. Ñîãëàñíî Îá-
ùåïðèíÿòûì ïðèíöèïàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà (GAAP) áîëüøèíñòâî
àêòèâîâ îöåíèâàþò ïî çàòðàòàì ïðèîáðåòåíèÿ («èñòîðè÷åñêèì» çàòðà-
òàì), ò. å. ïî öåíå, ïî êîòîðîé àêòèâ áûë êóïëåí. Ïóñòü äàæå ñòîèìîñòü
ìîåãî äîìà óäâîèëàñü — ïðàâèëà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà áóäóò ïðåäïè-
ñûâàòü, ÷òîáû â áàëàíñå îí áûë ïðåäñòàâëåí ïî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîè-
ìîñòè çà âû÷åòîì àìîðòèçàöèè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íåêîòîðûõ èç ìî-
èõ àêöèé óòðîèëàñü ñ òåõ ïîð, êàê ÿ èõ êóïèë, îäíàêî è çäåñü áóõãàë-
òåðû áóäóò îöåíèâàòü èõ ñóììîé, êîòîðóþ ÿ ïåðâîíà÷àëüíî çàïëàòèë
çà íèõ. Åñòåñòâåííî, ýòîò «íåýêîíîìè÷åñêèé» ïîäõîä ê îöåíêå ñòîèìî-
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ñòè àêòèâîâ áàëàíñà áóäåò ïðîòèâîðå÷èòü ìîåé «÷èñòîé ñòîèìîñòè», è
ýòî îòíîñèòñÿ ê êàæäîìó ÷èòàòåëþ.

Òàê ïî÷åìó æå áóõãàëòåðñêèå ïðàâèëà íàñòîÿòåëüíî òðåáóþò, ÷òî-
áû ñòàòüè áàëàíñà áûëè ïðåäñòàâëåíû ïî öåíå ïðèîáðåòåíèÿ èëè ïî
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè? Ïåðâàÿ ïðè÷èíà ñîñòîèò â òîì, ÷òî èñòèííûå
ðûíî÷íûå ñòîèìîñòè ìíîãèõ — åñëè íå áîëüøèíñòâà — àêòèâîâ êîð-
ïîðàöèè òðóäíî îïðåäåëèòü. Åùå òðóäíåå ïðîâåðèòü èõ èñòèííîñòü
ñòîðîííèì ëèöàì. Èìè ìîæíî ëåãêî ìàíèïóëèðîâàòü, ÷òîáû ïðåäñòà-
âèòü êîìïàíèþ â áîëåå âûãîäíîì ñâåòå, ÷åì îíà åñòü íà ñàìîì äåëå.
(Ïðåäñòàâüòå ñåáå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ åæåãîäíûì ïðèâëå÷åíèåì â
êîðïîðàöèþ îöåíùèêîâ äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ñòîèìîñòè åå çäàíèé, îáî-
ðóäîâàíèÿ, èíâåíòàðÿ, ñðåäñòâ äîñòàâêè è ò. ä., è ò. ä.) Òàêèì îáðàçîì,
åñëè ïîêàçàòåëü «çàòðàòû ïðèîáðåòåíèÿ» — ïëîõîé èçìåðèòåëü ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòîèìîñòè, ýòî âñå æå ìåíüøåå èç äâóõ çîë. Êàê ñêàçàíî â
îäíîì èñòî÷íèêå, «áóõãàëòåðû ñêîðåå áóäóò ïîñëåäîâàòåëüíî íåïðàâû,
ïðèìåíÿÿ åäèíîîáðàçíûé ìåòîä, ÷åì ïîçâîëÿò ïîäîçðèòåëüíûì âåëè-
÷èíàì ñòîèìîñòè ïðîëîæèòü ñåáå äîðîãó â áàëàíñ» 4.

À ïî÷åìó àêöèîíåðíûé êàïèòàë (êîòîðûé, êàæåòñÿ, ÿâëÿåòñÿ àêòè-
âîì) ïîìåùåí íà ïðàâîé ñòîðîíå áàëàíñà âìåñòå ñ îáÿçàòåëüñòâàìè?
×òîáû ïîíÿòü ýòî, ìû äîëæíû ìûñëåííî «îòäåëèòü» êîðïîðàöèþ îò åå
ñîáñòâåííèêîâ. Äëÿ ñîáñòâåííèêîâ èõ àêöèîíåðíûé êàïèòàë — ýòî àê-
òèâ, íî äëÿ êîðïîðàöèè — ýòî îáÿçàòåëüñòâî, òî÷íî òàê æå îáëèãàöèè
êîðïîðàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáÿçàòåëüñòâà ïî îòíîøåíèþ ê èõ äåð-
æàòåëÿì. Íà ñàìîì äåëå, åñëè áû êîðïîðàöèÿ ïî êàêîé-òî ïðè÷èíå
äîëæíà áûëà áûòü ëèêâèäèðîâàíà ïî áàëàíñîâîé (áóõãàëòåðñêîé) ñòîè-
ìîñòè, ñðåäñòâà, îñòàâøèåñÿ ïîñëå îïëàòû âñåõ äðóãèõ îáÿçàòåëüñòâ,
ïåðåøëè áû äåðæàòåëÿì îáûêíîâåííûõ àêöèé.

Àêòèâû

Êàê àêòèâû, òàê è îáÿçàòåëüñòâà îáû÷íî êëàññèôèöèðóþòñÿ ëèáî
êàê òåêóùèå, ëèáî êàê äîëãîñðî÷íûå. Òåêóùèå àêòèâû ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé äåíåæíûå ñðåäñòâà èëè ÷òî-ëèáî äðóãîå, ÷òî ìîæíî îáðàòèòü â
äåíåæíûå ñðåäñòâà çà êîðîòêîå âðåìÿ — îáû÷íî çà îäèí ãîä: çàïàñû,
êîòîðûå áóäóò ïðîäàíû, âåêñåëÿ, ïî êîòîðûì áóäóò ïîëó÷åíû äåíüãè,
öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðîäàíû. Âñå ïðî÷åå — ýòî «äîë-
ãîñðî÷íîå».

Äåíåæíûå ñðåäñòâà è ëåãêî ðåàëèçóåìûå öåííûå áóìàãè

Ñðåäè òèïè÷íûõ òåêóùèõ àêòèâîâ êîìïàíèè — äåíåæíûå ñðåäñòâà
è ëåãêî ðåàëèçóåìûå öåííûå áóìàãè. Òåðìèí «ëåãêî ðåàëèçóåìûå» îçíà-
÷àåò, ÷òî îíè ëèêâèäíûå. Èõ îáùàÿ ñóììà îáû÷íî ìèíèìàëüíà, ïî-
ñêîëüêó îíè ýêîíîìè÷åñêè íåïðîäóêòèâíû è ïðèíîñÿò îòíîñèòåëüíûé
äîõîä, ìåíüøèé, ÷åì çàòðàòû êîìïàíèè íà êàïèòàë.
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Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — îáû÷íî áîëåå êðóïíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ
àêòèâîâ. Îíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåíüãè, êîòîðûå äîëæíû êîìïàíèè
çà òîâàðû, óæå ïðîäàííûå è îòãðóæåííûå. Êàê ïðàâèëî, êëèåíòàì äà-
åòñÿ ñðîê äëÿ óïëàòû â 30–60 äíåé, îäíàêî îí ìîæåò áûòü ïðîäîëæè-
òåëüíåå èëè êîðî÷å — â çàâèñèìîñòè îò âèäà áèçíåñà. Â äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè ìîãóò áûòü «ñâÿçàíû» áîëüøèå äåíüãè, è åå íåîáõîäè-
ìî ôèíàíñèðîâàòü.

Çàïàñû

Ýòà êàòåãîðèÿ ñòàòåé áàëàíñà îõâàòûâàåò ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, íå-
çàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî, ñûðüå è ìàòåðèàëû. Êîìïàíèè èäóò íà âñå,
÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü çàïàñû, ïîñêîëüêó, ïîäîáíî áîëüøèíñòâó äðó-
ãèõ òåêóùèõ àêòèâîâ, îíè íå ïðèíîñÿò äîõîäîâ è äîëæíû ôèíàíñèðî-
âàòüñÿ çà ñ÷åò ëèáî çàèìñòâîâàíèé, ëèáî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ïî-
ñêîëüêó äåíüãè, ïðèâëå÷åííûå â êà÷åñòâå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, îáû÷-
íî äîðîæå, ÷åì îáåñïå÷åííûé äîëã, íåêîòîðûå êîìïàíèè çàíèìàþò
ñðåäñòâà ïîä çàëîã ñâîåé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè èëè çàïàñîâ.

Ïîíÿòèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Ñïåöèàëèñòû â îáëàñòè ôèíàíñîâ îáû÷íî íàçûâàþò äåíüãè, ïðåä-
ñòàâëåííûå â òåêóùèõ àêòèâàõ, îáîðîòíûì êàïèòàëîì. Îí ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé êàïèòàë, èñïîëüçóåìûé â ïîâñåäíåâíîé äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè äëÿ âûïëàòû çàðàáîòíîé ïëàòû, ïðåâðàùåíèÿ ñûðüÿ â ïðîäóêöèþ,
ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè — â ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ, à ðåàëèçî-
âàííîé ïðîäóêöèè — â ïëàòåæè êëèåíòîâ êîìïàíèè.

Â ïðàâîé ÷àñòè áàëàíñà ïðèñóòñòâóåò êàòåãîðèÿ, íàçûâàåìàÿ «òåêó-
ùèå îáÿçàòåëüñòâà». Ýòî êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà,
êîòîðûå îáû÷íî (ïîäîáíî òåêóùèì àêòèâàì) äîëæíû áûòü ïîãàøåíû
íå ïîçæå ÷åì ÷åðåç ãîä. Ðàçíèöà ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è òåêó-
ùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë.
Êîìïàíèÿ, ðàñïîëàãàþùàÿ áîëüøèì îáîðîòíûì êàïèòàëîì, îáû÷íî íå
èñïûòûâàåò çàòðóäíåíèé ñî ñâîåâðåìåííîé îïëàòîé ñâîèõ ñ÷åòîâ. Îä-
íàêî åñëè îòíîøåíèå òåêóùèõ àêòèâîâ ê òåêóùèì îáÿçàòåëüñòâàì ìåíü-
øå åäèíèöû, îíà íå ìîæåò ýòîãî ñäåëàòü è ÿâëÿåòñÿ íåïëàòåæåñïî-
ñîáíîé.

Îñíîâíûå ñðåäñòâà

Îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íàèáîëåå âèäèìûå ôèçè÷åñêèå àêòèâû êîì-
ïàíèè — çàâîäû, çåìåëüíûå ó÷àñòêè, ïðîèçâîäñòâåííîå îáîðóäîâàíèå,
êîìïüþòåðû, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà è ò. ï. Â áàëàíñå îíè, êàê ïðàâè-
ëî, ñíà÷àëà ïîêàçàíû êàê îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå îáû÷-
íî ïðåäñòàâëåíû ïåðâîíà÷àëüíûìè («èñòîðè÷åñêèìè») çàòðàòàìè íà èõ
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ïðèîáðåòåíèå/ñîçäàíèå. Çàòåì ïðîâîäèòñÿ èõ êîððåêòèðîâêà ñ ó÷åòîì
íàêîïëåííîé àìîðòèçàöèè, ðåçóëüòàòîì êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ ÷èñòàÿ ñóììà
îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Òèïè÷íûå ñðîêè àìîðòèçàöèè ñîñòàâëÿþò: 3–6 ëåò
äëÿ êîìïüþòåðîâ, îôèñíîãî îáîðóäîâàíèÿ, ëàáîðàòîðíîãî îáîðóäîâà-
íèÿ è òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ; 5–15 ëåò äëÿ óñòàíîâîê; 15–30 ëåò äëÿ
ñîîðóæåíèé è çäàíèé.

Àìîðòèçàöèÿ — ýòî áåçíàëè÷íîå íà÷èñëåíèå, èñïîëüçóåìîå äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñîîòâåòñòâèÿ çàòðàò ïðèîáðåòåíèÿ/ñîçäàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî
îñíîâíîãî àêòèâà ñ äîõîäàìè, êîòîðûå îí ñîçäàåò çà ñðîê ñâîåé ïî-
ëåçíîé ñëóæáû. Ïîñêîëüêó ñðîêè àìîðòèçàöèè íàõîäÿòñÿ â ïðåäåëàõ îò
íåñêîëüêèõ ëåò äëÿ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ è êîìïüþòåðîâ äî íåñêîëü-
êèõ äåñÿòèëåòèé äëÿ çäàíèé, àìîðòèçàöèÿ áóäåò ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìî-
ñòè îò ñîñòàâà àêòèâîâ. Ñðîêè àìîðòèçàöèè òàêæå âëèÿþò íà îöåíêó
ñòîèìîñòè, îñîáåííî êîãäà ìåòîä îöåíêè îñíîâûâàåòñÿ íà îò÷åòíûõ
âåëè÷èíàõ ïðèáûëè.

Õîòÿ ñàìà ïî ñåáå àìîðòèçàöèÿ íå îòíîñèòñÿ ê äåíåæíûì ðàñõîäàì,
îíà íàõîäèò ñâîå ìåñòî â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (à çàòåì — â
îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ), òàê êàê åå ìîæíî èñïîëüçîâàòü
äëÿ ñîêðàùåíèÿ íàëîãîâ.

Ïðèìåð

Êîðïîðàöèÿ XYZ óïëàòèëà 10 ìëí äîë. çà ôàáðè÷íîå îáîðóäîâàíèå,
êîòîðîå â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ ëèíåéíîãî ìåòîäà ìîãëî áû áûòü àìîð-
òèçèðîâàíî çà 10 ëåò ðàâíûìè äîëÿìè. Òàêèì îáðàçîì, XYZ êàæäûé
ãîä â òå÷åíèå 10 ëåò âêëþ÷àëà â ñâîè ðàñõîäû â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ ñóììó â 1 ìëí äîë.

Áîëåå ìåäëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ óëó÷øàåò îò÷åòíûå âåëè÷èíû áóõãàë-
òåðñêèõ ïðèáûëåé â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, ïîñêîëüêó ïåðâîíà÷àëü-
íûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, íà÷èñëåííûå íà äîõîäû, íèæå. (Ïðè
ëþáîì ãðàôèêå àìîðòèçàöèè îñíîâíîå ñðåäñòâî ïîëíîñòüþ àìîðòèçè-
ðóåòñÿ âîâðåìÿ, ïîýòîìó ìû, ïî ñóùåñòâó, îçàáî÷åíû âðåìåíí áîé ñòîè-
ìîñòüþ äåíåã.) Îäíàêî áîëåå ìåäëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ óõóäøàåò äåíåæ-
íûé ïîòîê çà êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä, ïîñêîëüêó êîìïàíèÿ ïåðâîíà-
÷àëüíî âûïëà÷èâàåò áîëüøå äåíåã â âèäå íàëîãîâ. Òàê êàê Ãëàâíîå
íàëîãîâîå óïðàâëåíèå (Internal Revenue Service) äîïóñêàåò áîëüøóþ
ãèáêîñòü â òîì, íàñêîëüêî áûñòðî ìîæíî àìîðòèçèðîâàòü àêòèâû, ìå-
íåäæåðû è áóõãàëòåðû êîðïîðàöèé äîëæíû ðåøèòü, ÷òî ëó÷øå: îáú-
ÿâèòü î áîëåå âûñîêèõ ïðèáûëÿõ (è çàïëàòèòü áîëüøå íàëîãîâ) èëè æå
óìåíüøèòü îáúÿâëÿåìûå ïðèáûëè çà ñ÷åò áîëüøåé àìîðòèçàöèè (è çà-
ïëàòèòü ìåíüøå íàëîãîâ). Íàâåðíîå, ÷òîáû îñëîæíèòü íàì æèçíü, àìîð-
òèçàöèÿ äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ îòëè÷àåòñÿ îò òîé, êîòîðàÿ èñïîëü-
çóåòñÿ äëÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà, ÷òî ïîðîäèëî äâà íàáîðà áóõãàëòåð-
ñêèõ êíèã: òàê íàçûâàåìûå «íàëîãîâûå» è «óïðàâëåí÷åñêèå» êíèãè.
Îäíè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ, äðóãèå — äëÿ îò÷åòîâ
ïåðåä àêöèîíåðàìè è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. (Ïîñêîëüêó äàííàÿ êíèãà
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ïîñâÿùåíà îöåíêå ñòîèìîñòè, ïðîíèöàòåëüíûé ÷èòàòåëü ïîéìåò, ÷òî
ðàçíèöà ìåæäó ìåòîäàìè ñòîèìîñòíîé îöåíêè, îñíîâàííûìè íà äåíåæ-
íîì ïîòîêå, è ìåòîäàìè, îñíîâàííûìè íà îò÷åòíîé ïðèáûëè, áóäåò
÷óâñòâèòåëüíîé ê âûáîðó ãðàôèêà àìîðòèçàöèè.)

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû («ãóäâèëë»)

Åùå îäíèì âèäîì äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ êîðïîðàöèè ÿâëÿåòñÿ «ãóä-
âèëë». Õîòÿ â íàçâàíèè ñîäåðæèòñÿ íàìåê íà ÷òî-òî íåîñÿçàåìîå,
«ãóäâèëë» õîðîøî îïðåäåëÿåòñÿ â ôèíàíñîâîì ñìûñëå. Îí ñîçäàåòñÿ,
êîãäà êòî-òî ïðèîáðåòàåò àêòèâ è ïëàòèò íåêîòîðóþ ñóììó ñâåðõ òîé,
÷òî óêàçàíà â ó÷åòíûõ äîêóìåíòàõ ïðîäàâöà. Íå áåç èðîíèè ìîæíî ñêà-
çàòü, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, êàê ìû îáû÷íî èõ ñåáå ïðåäñòàâëÿåì,
íàïðèìåð ðåïóòàöèÿ êîðïîðàöèè, îáóñëîâëåííàÿ êà÷åñòâîì ïðîäóêöèè
èëè ôðàíøèçîé íà èñïîëüçîâàíèå åå ôèðìåííîãî çíàêà, íå ïîêàçûâà-
þòñÿ â áàëàíñå, ïîêà êîìïàíèÿ íå ïðîäàíà êîìó-òî äðóãîìó. Ïî àìå-
ðèêàíñêîìó íàëîãîâîìó çàêîíîäàòåëüñòâó «ãóäâèëë» ìîæíî àìîðòèçè-
ðîâàòü î÷åíü ìåäëåííî (êàê ïðàâèëî, çà 40 ëåò), è ýòî «âåñüìà íåïðî-
äóêòèâíûé» àêòèâ. Êàê áóäåò ðàçúÿñíåíî äàëåå, «ãóäâèëë» ñîîòâåòñòâó-
þùèì îáðàçîì îïðåäåëÿåòñÿ êàê «ïðåâûøåíèå çàòðàò ïðèîáðåòåíèÿ íàä
÷èñòîé ñóììîé àêòèâîâ ïðèîáðåòåííîãî áèçíåñà».

Èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü ìîæåò òàêæå ïðåäñòàòü ïîñëå ñäåë-
êè êàê «ãóäâèëë», õîòÿ ïðèîáðåòåííûå ïàòåíòû öåëåñîîáðàçíî ôîðìàëü-
íî îöåíèâàòü è, åñëè âîçìîæíî, íà÷èñëÿòü íà íèõ àìîðòèçàöèþ çà èõ
îñòàâøèéñÿ ñðîê ñëóæáû. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå ïàòåíòû áóäóò îòðàæåíû
â áàëàíñå ïî ñòàòüå «Ïðî÷èå àêòèâû». Â ñîîòâåòñòâèè ñ Îáùåïðèíÿ-
òûìè ïðèíöèïàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ïàòåíòû, ïîëó÷åííûå íà âíóò-
ðåííèå ðàçðàáîòêè êîìïàíèè, íå èìåþò ñòîèìîñòè êàê àêòèâû — âíå
çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêîâà èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü. Òåì íå ìåíåå,
åñëè ñèëüíûé ïàòåíò ïðèîáðåòåí, åãî ñòîèìîñòü îòðàæàåòñÿ â áàëàíñå
è îí ìîæåò àìîðòèçèðîâàòüñÿ íà ïðîòÿæåíèè ñðîêà ñâîåé ñëóæáû. Ïî-
äîáíîå ïðîèçîøëî ñ ïàòåíòîì íà ñîñòàâ àñïàðòàìà (èñêóññòâåííîãî
çàìåíèòåëÿ ñàõàðà), êîòîðûé Monsanto ïîëó÷èëà, êîãäà ïðèîáðåëà Searle.
Â áàëàíñå Monsanto ïàòåíò áûë îöåíåí â áîëåå ÷åì 1 ìëðä äîë., à ñðîê
åãî àìîðòèçàöèè ñîñòàâèë ñâûøå ïÿòè ëåò. Ýòî áûëî íàìíîãî ëó÷øå
äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ è ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ÷åì
àìîðòèçàöèÿ «ãóäâèëëà» çà 40 ëåò.

Èíâåñòèöèè è ïðî÷èå àêòèâû

Íàêîíåö, êðóïíûå êîðïîðàöèè ñî âðåìåíåì ÷àñòî ñîçäàþò ñåòü îð-
ãàíèçàöèé, íàõîäÿùèõñÿ â èõ ñîáñòâåííîñòè, òàêèõ êàê ñîâìåñòíûå
ïðåäïðèÿòèÿ è äî÷åðíèå êîìïàíèè. Èõ ðåçóëüòàòû (äîõîäû è ïðèáû-
ëè) ìîãóò áûòü (à ìîãóò è íå áûòü) êîíñîëèäèðîâàíû ñ ìàòåðèíñêîé
êîìïàíèåé — îáû÷íî ýòî çàâèñèò îò ñòåïåíè ñîáñòâåííîñòè. Åñëè îíè
íå êîíñîëèäèðîâàíû (ò. å. ñîáñòâåííîñòü íà àêòèâû ñðàâíèòåëüíî ìàëà),
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ñòîèìîñòü ìàòåðèíñêîé äîëè â ýòèõ àêòèâàõ ïî çàòðàòàì íà ïðèîáðå-
òåíèå áóäåò ëèáî ïîêàçàíà â áàëàíñå êàê «èíâåñòèöèè», ëèáî âêëþ÷å-
íà â ñòàòüþ «Ïðî÷èå àêòèâû». Åñëè ðåçóëüòàòû áóäóò êîíñîëèäèðîâàíû,
«ìèíîðèòàðíûå äîëè», ïðåäñòàâëÿþùèå äîëè ìèíîðèòàðíûõ äåðæàòå-
ëåé àêöèé è íå îáåñïå÷èâàþùèå âîçìîæíîñòü êîíòðîëÿ, áóäóò ïðåä-
ñòàâëåíû â áàëàíñå êàê îáÿçàòåëüñòâà.

Îáÿçàòåëüñòâà

Ïîäîáíî àêòèâàì, îáÿçàòåëüñòâà îáû÷íî èìåþò òåêóùóþ (ïîäëåæà-
ùóþ îïëàòå â ïðåäåëàõ îäíîãî ãîäà) è äîëãîñðî÷íóþ ñîñòàâëÿþùèå.
È èìåííî â ýòîì ïîðÿäêå îíè ïðåäñòàâëåíû â áàëàíñå. Òåêóùèå îáÿ-
çàòåëüñòâà, êàê ïðàâèëî, âêëþ÷àþò êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, íà÷èñ-
ëåííûå îáÿçàòåëüñòâà, òàêèå êàê çàðàáîòíàÿ ïëàòà è íàëîãè, êîòîðûå
íà÷èñëåíû, íî åùå íå âûïëà÷åíû, êðàòêîñðî÷íûå çàéìû è òåêóùèå
ñóììû çàäîëæåííîñòè, ïîäëåæàùèå âûïëàòå ïî äîëãîñðî÷íûì äîëãàì.
Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà îáû÷íî âêëþ÷àþò äîëãîñðî÷íûå äîëãè è
ðåçåðâû ëèáî óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà, òàêèå êàê âîçìîæíûå ïîòåðè â
ñâÿçè ñ ïðåäñòîÿùèìè ñóäåáíûìè òÿæáàìè.

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó çàäîëæåí-
íîñòè ïåðåä ïðîäàâöàìè ïî îïëàòå ïîñòàâîê è îêàçàííûõ óñëóã. Âû
ìîæåòå ïðåäñòàâëÿòü åå êàê îáðàòíóþ ñòîðîíó äåáèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè ïåðåä êîðïîðàöèåé. Ïðîäàâöû ÷àñòî îñóùåñòâëÿþò ïðîäàæè íà
ñòàíäàðòíûõ óñëîâèÿõ, íàïðèìåð ñî ñðîêîì îïëàòû â òå÷åíèå 30 äíåé.
Ýòî îçíà÷àåò ïðåäîñòàâëåíèå áåñïðîöåíòíîé ññóäû ïîêóïàòåëÿì è
êîìïåíñàöèþ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà ñ÷åò îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà.

Íà÷èñëåííûå îáÿçàòåëüñòâà

Îäíèì èç âèäîâ íà÷èñëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ÿâëÿþòñÿ äåíüãè, êîòî-
ðûå äîëæíû ðàáîòíèêàì (ïîñêîëüêó îíè âûïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî ñïóñ-
òÿ íåêîòîðîå âðåìÿ ïîñëå ôàêòè÷åñêîãî âûïîëíåíèÿ ðàáîòû). Òàêîâû-
ìè æå ÿâëÿþòñÿ íà÷èñëåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïî íàëîãàì, êîòîðàÿ åùå
íå ïîãàøåíà. È òå è äðóãèå óìåíüøàþò ñóììó äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòî-
ðûå ôèðìà äîëæíà èìåòü äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.

Äîëã

Äîëã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òî, ÷åì îí êàæåòñÿ, — äåíüãè, çàäîëæåí-
íûå äðóãîé ñòîðîíå. Îáû÷íî îí äåëèòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûé è äîëãî-
ñðî÷íûé. Êðàòêîñðî÷íûé äîëã (ïîäëåæàùèé âûïëàòå â ñðîê äî îäíîãî
ãîäà) âêëþ÷àåò äåíüãè, êîòîðûå äîëæíû áàíêàì, è ÷àñòü äîëãîñðî÷íî-
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ãî äîëãà, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü âîçâðàùåíà â òå÷åíèå ãîäà. Á áîëüøàÿ
÷àñòü êîðïîðàòèâíîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íîé è ïðèíèìàåò ôîð-
ìó äîëãîñðî÷íûõ îáëèãàöèé ñî ñòàâêàìè ïðîöåíòà, îáû÷íî áîëåå íèç-
êèìè, ÷åì äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé.

Äîëã ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ êîðïî-
ðàòèâíûå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà (çàòðàòû íà êàïèòàë). Õîòÿ
ìíîãèå ôèçè÷åñêèå ëèöà è íåêîòîðûå êîðïîðàöèè ñ ãîðäîñòüþ çàÿâ-
ëÿþò: «Ìû íèêîìó íè÷åãî íå äîëæíû», âñå æå èìåòü íåêîòîðûé äîëã
â ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðå êîðïîðàöèè îáû÷íî æåëàòåëüíî: îí ìîæåò
ñíèçèòü çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã, ñíèçèòü äîëþ ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèé è îáåñïå÷èòü «íàëîãîâûé ùèò»
(ïîñêîëüêó ðàñõîäû íà óïëàòó ïðîöåíòîâ ïîäëåæàò âû÷åòó èç íàëîãî-
îáëàãàåìîé ïðèáûëè). Òàêèå «íàëîãîâûå ùèòû» ìîæíî ëåãêî îöåíèòü
â êîëè÷åñòâåííîì ñìûñëå (çàèíòåðåñîâàííûé ÷èòàòåëü çà ïîäðîáíî-
ñòÿìè ìîæåò îáðàòèòüñÿ ê ó÷åáíèêàì ïî êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì 5).
Òåì íå ìåíåå îòäà÷à îò ñóìì, êîòîðûå ìîæíî çàíÿòü ïî âûãîäíûì
ñòàâêàì, ñíèæàåòñÿ. Äîëã, îáëàäàþùèé ïðåèìóùåñòâàìè â ïîãàøåíèè,
îñîáåííî åñëè îí îáåñïå÷åí òåêóùèìè àêòèâàìè êîìïàíèè, îòíîñè-
òåëüíî äåøåâ. Íåîáåñïå÷åííûé íåçíà÷èòåëüíûé äîëã ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ïðåäìåò ñïîðà êðåäèòîðîâ ïî ïîâîäó áóäóùåé êðåäèòîñïîñîáíî-
ñòè êîìïàíèè, à ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëÿåòñÿ áîëåå äîðîãîñòîÿùèì. Êðå-
äèòîðû ìîãóò òàêæå óñòàíàâëèâàòü äîïîëíèòåëüíûå óñëîâèÿ, êîòîðûå
îãðàíè÷èâàþò ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè çàíèìàòü äåíüãè ñâåðõ ëèìèòîâ,
îïðåäåëåííûõ ïóòåì ïåðåãîâîðîâ.

Êîðïîðàöèè, êàê ïðàâèëî, îáåñïå÷èâàþò ñåáå êðóïíóþ êðåäèòíóþ
ëèíèþ, íå ïîêàçàííóþ â áàëàíñå, êîòîðàÿ íîñèò íàçâàíèå «ðåâîëüâåð-
íûé êðåäèò». Ïåðåãîâîðû î âûäåëåíèè ýòîãî êðåäèòà, ïîõîæåãî íà
êðåäèòíóþ ëèíèþ, êîòîðóþ âû èìååòå ïî ñâîåé êðåäèòíîé êàðòî÷êå,
ïðîâîäÿòñÿ ñ ãðóïïîé áàíêîâ ïî ïîâîäó óñëîâèé, è ïðåäîñòàâëÿåìûå
ñðåäñòâà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïî ìåðå íåîáõîäèìîñòè, âïðî÷åì, ïðè
âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ. Òàêèå êðåäèòíûå ëèíèè èìåþò ïðåèìó-
ùåñòâî â òîì, ÷òî îíè ïîìîãàþò êîðïîðàöèè ìèíèìèçèðîâàòü äåíåæ-
íóþ íàëè÷íîñòü, ïîñêîëüêó íàëè÷íûå ñðåäñòâà ÿâëÿþòñÿ íåïðîèçâîäè-
òåëüíûì àêòèâîì. Äëÿ áèçíåñà, èìåþùåãî ñåçîííûé õàðàêòåð, çàïàñû
êîòîðîãî ïîäâåðæåíû ðåãóëÿðíûì óâåëè÷åíèÿì è ñîêðàùåíèÿì, ïîäîá-
íûé âèä êðåäèòîâàíèÿ — ïîëåçíûé è âûãîäíûé èíñòðóìåíò ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Êîíäèòåðñêàÿ ôèðìà, íàïðèìåð, ìîæåò èñïîëüçîâàòü êðåäèò-
íóþ ëèíèþ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîçäàíèÿ êðóïíûõ çàïàñîâ â ìåñÿöû,
ïðåäøåñòâóþùèå Ïàñõå è Äíþ Âñåõ Ñâÿòûõ, çàòåì âîçâðàùàåò âçÿòîå
çà ñ÷åò ïîëó÷åííîé âûðó÷êè îò ïðîäàæ. Êðåäèòíàÿ ëèíèÿ òàêæå ïîç-
âîëÿåò êîðïîðàöèè äåéñòâîâàòü áûñòðî, êîãäà îíà ñòàëêèâàåòñÿ ñ óãðî-
çîé èëè áëàãîïðèÿòíûìè âîçìîæíîñòÿìè, êîòîðûå òðåáóþò îïåðàòèâ-
íîé ðåàêöèè. Òåì íå ìåíåå ýòè «êðàòêîñðî÷íûå» äåíüãè îáû÷íî äîðîãè
è äåëàþò êîìïàíèþ íåçàùèùåííîé. Äëÿ íåå öåëåñîîáðàçíî ðåñòðóê-
òóðèðîâàòü ñâîé áàëàíñ ïóòåì âûïóñêà äîëãîñðî÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
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òåëüñòâ, ýìèññèè íîâûõ àêöèé èëè ïðîäàæè àêòèâîâ äëÿ âûïëàòû ïî
êðåäèòíîé ëèíèè ïîñëå òàêîé áëàãîïðèÿòíîé ñäåëêè.

Äîëã â ëþáîé ôîðìå äåëàåò êîìïàíèþ è åå àêöèè áîëåå ðèñêîâû-
ìè. Êîðïîðàöèÿ èìååò ïðàâîâîå îáÿçàòåëüñòâî â óñòàíîâëåííûå ñðîêè
âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû è îñíîâíóþ ñóììó ïî ñâîèì äîëãàì. Åñëè óõóä-
øåíèå ñèòóàöèè ñäåëàåò ñâîåâðåìåííóþ âûïëàòó íåâîçìîæíîé, äåðæà-
òåëè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ìîãóò äîâåñòè åå äî áàíêðîòñòâà.

Îòëîæåííûå íàëîãè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôîðìó îáÿçàòåëüñòâà, ñî-
çäàííóþ â êà÷åñòâå çàêîíîäàòåëüíîé ëüãîòû, êîãäà íàëîãîâûé êîäåêñ
ïîçâîëÿåò äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ óñòàíàâëèâàòü áîëåå âûñîêóþ
ñòàâêó àìîðòèçàöèè â ñðàâíåíèè ñ òîé, êîòîðóþ êîìïàíèÿ èñïîëüçóåò
äëÿ èñ÷èñëåíèÿ ïðèáûëåé. Â ðåçóëüòàòå ïðèáûëè ïðè íà÷èñëåíèè íà-
ëîãîâ â ïåðâûå íåñêîëüêî ëåò ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèè îêà-
çûâàþòñÿ íèæå ïðåäñòàâëÿåìûõ â îò÷åòàõ àêöèîíåðàì è ñóììà ñ÷åòà íà
óïëàòó íàëîãîâ óìåíüøàåòñÿ. Â ïîñëåäóþùèå ãîäû ñèòóàöèÿ ìåíÿåòñÿ
íà ïðîòèâîïîëîæíóþ è ñëåäóåò ïëàòèòü äîïîëíèòåëüíûå ñóììû íàëî-
ãîâ. Íà ïðàêòèêå îòëîæåííîå íàëîãîâîå îáÿçàòåëüñòâî ÿâëÿåòñÿ ïîñòî-
ÿííîé ÷åðòîé áàëàíñà, ïîêà ðàñòóùàÿ êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò îñóùåñòâ-
ëåíèå ïðîãðàììû êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Êîãäà ïîãàøàåòñÿ îäíî îò-
ëîæåííîå íàëîãîâîå îáÿçàòåëüñòâî, åãî ñ ëèõâîé çàìåíÿåò íîâîå. Äëÿ
íåáóõãàëòåðîâ ýòà ïðîáëåìà íå èìååò çíà÷åíèÿ. Îòëîæåííûå íàëîãè —
ýòî ïîáî÷íûé ïðîäóêò íàëîãîâîãî ñòèìóëà äëÿ ïîîùðåíèÿ êàïèòàëü-
íûõ èíâåñòèöèé. Îíè ðàññìàòðèâàþòñÿ ôèíàíñîâûìè ýêñïåðòàìè êàê
ôîðìà ïñåâäîñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû îæèäàþò
ïîëó÷èòü îòäà÷ó îò êàïèòàëà, ñýêîíîìëåííîãî áëàãîäàðÿ îòñðî÷èâàíèþ
íàëîãîâ.

Íåêîòîðûå âèäû îòëîæåííûõ íàëîãîâ ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü êàê
àêòèâû, íàïðèìåð òå, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ ñîçäàíèåì ðåçåðâîâ èëè ñ
êàïèòàëèçàöèåé ÍÈÎÊÐ äå-ôàêòî. Èõ åùå ïðåäñòîèò ðàññìîòðåòü.

Ðåçåðâû

Ðåçåðâû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé äåíüãè, êîòîðûå îòêëàäûâàþò äëÿ îïëà-
òû áóäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, íàïðèìåð íåôèíàíñèðóåìûõ ïîñîáèé íà ëå-
÷åíèå äëÿ ïåíñèîíåðîâ, âîçìåùåíèÿ óùåðáà, íàíåñåííîãî îêðóæàþùåé
ñðåäå, èëè ïðåòåíçèé ïî èñêàì â ñâÿçè ñ íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì êà-
÷åñòâîì ïðîäóêöèè. Ðåçåðâû ñîçäàþòñÿ, êîãäà ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè
ïîëàãàåò, ÷òî äîëæíî ðàñêðûòü áóäóùèå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä àêöèîíå-
ðàìè. Êàê ïðàâèëî, ïî ýòîìó ïîâîäó êîíñóëüòèðóþòñÿ ñ àóäèòîðàìè.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ áóõãàëòåðñêîé ïðàêòèêîé, êîãäà ðåçåðâû óâåëè÷è-
âàþòñÿ, ïðîèñõîäèò ñîîòâåòñòâóþùåå ñîêðàùåíèå àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà. Íàïðèìåð, åñëè áû êîìïàíèÿ äîëæíà áûëà ñîçäàòü ðåçåðâ â
100 ìëí äîë. â ñâÿçè ñ òÿæáîé ïî ïîâîäó êîìïåíñàöèè çà ïîëó÷åíèå
ïðîèçâîäñòâåííîé òðàâìû, åå àêöèîíåðíûé êàïèòàë (áàëàíñîâàÿ ñòîè-
ìîñòü) ñîêðàòèëñÿ áû íà òó æå ñóììó.
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Àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Àêöèîíåðíûé (ñîáñòâåííûé) êàïèòàë, èëè áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü
(«÷èñòàÿ ñòîèìîñòü»), — ýòî îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà: äëÿ áóõãàëòåðà ýòî
òî, ÷òî îñòàíåòñÿ îò àêòèâîâ êîðïîðàöèè ïîñëå òîãî, êàê áóäóò óäîâëå-
òâîðåíû, èëè âû÷òåíû, âñå îáÿçàòåëüñòâà. Ýòî ñïðàâåäëèâûé ïîäõîä,
ïîñêîëüêó àêöèîíåðû ñòîÿò â êîíöå î÷åðåäè ïðåòåíäåíòîâ íà àêòèâû
êîðïîðàöèè. Îäíàêî, êàê óæå áûëî ñêàçàíî, áóõãàëòåðñêîå èçìåðåíèå
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, îñíîâàííîå íà çàòðàòàõ ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ,
ìîæåò ñîâåðøåííî íå ñîîòâåòñòâîâàòü èñòèíå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñòîèìîñòè, ÷òî è ïîäòâåðæäàåòñÿ ïðè ñëèÿíèÿõ è ïî-
ãëîùåíèÿõ. Êîãäà âû âèäèòå, êàê êîìïàíèè îöåíèâàþòñÿ ñóììàìè, â
äâà, à òî è â äåñÿòü ðàç ïðåâûøàþùèìè èõ áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü, âû
ïîíèìàåòå, íàñêîëüêî ñêåïòè÷åñêè ñëåäóåò îòíîñèòüñÿ ê ýòîé áàëàí-
ñîâîé ñòîèìîñòè.

Â ïðèáûëüíîé êîìïàíèè àêöèîíåðíûé êàïèòàë äîëæåí ðàñòè, ïî-
ñêîëüêó âñÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü, íå âûïëà÷èâàåìàÿ â âèäå äèâèäåíäîâ, äî-
áàâëÿåòñÿ ê ñ÷åòó àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â êàæäîì ó÷åòíîì ïåðèîäå.

Àêöèîíåðíûé, èëè ñîáñòâåííûé, êàïèòàë êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî,
äåëèòñÿ íà äâå ÷àñòè: âíåñåííûé (îïëà÷åííûé) êàïèòàë è íåðàñïðåäåëåí-
íàÿ ïðèáûëü. Â ýòèõ âîïðîñàõ ïðîèñõîäèò ïóòàíèöà, ïîñêîëüêó áóõ-
ãàëòåðû âûäåëÿþò â îñíîâíîì ôèêòèâíóþ ÷àñòü âíåñåííîãî êàïèòàëà,
íàçûâàåìóþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ âûïóùåííûõ àêöèé. Íîìèíàëü-
íàÿ ñòîèìîñòü, êàê ïðàâèëî, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåáîëüøóþ äîëþ âíå-
ñåííîé (îïëà÷åííîé) ñòîèìîñòè âûïóùåííûõ àêöèé, ÷àñòî ñ íîìè-
íàëîì â 1 äîë. Îñòàòîê, åñòåñòâåííî, äîñòàòî÷íûé, ìîæíî íàçûâàòü êà-
ïèòàëîì, âíåñåííûì ñâåðõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Íàïðèìåð, åñëè
êîìïàíèÿ Õ ïðîâîäèò îòêðûòîå ðàçìåùåíèå 10 ìëí àêöèé ïî öåíå
20 äîë. ïðè íîìèíàëå â 1 äîë., îíà áóäåò èìåòü âíåñåííûé êàïèòàë
ñâåðõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè â 19 äîë. íà àêöèþ èëè 190 ìëí äîë.
Òèïè÷íàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò âûïóñêàòü àêöèè íåñêîëüêî ðàç íà ïðîòÿ-
æåíèè ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ. Ïåðâûé ðàç ýòî áóäåò íàçûâàòüñÿ ïåðâè÷-
íûì ïóáëè÷íûì ïðåäëîæåíèåì àêöèé (initial public offer, IPO), à ïîñëå-
äóþùèå âûïóñêè — âòîðè÷íûìè ïðåäëîæåíèÿìè.

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë âîçðàñòàåò êàæäûé ãîä íà âåëè÷èíó íåðàñ-
ïðåäåëåííîé ïðèáûëè, åñëè íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ïîëîæèòåëüíà.
×òîáû ëó÷øå ðàçîáðàòüñÿ â ýòîì «õèòðîì» ðàçäåëå áàëàíñà, ïîñìîòðèì
íà áàëàíñ íàøåé âûìûøëåííîé êîìïàíèè Å (ñì. òàáë. 3.3).

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ êîìïàíèè Å ïîêàçûâàåò, ÷òî íåðàñ-
ïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü â 1999 ãîäó ñîñòàâèëà 3,20 äîë. â ðàñ÷åòå íà àê-
öèþ (ïðèáûëü â 4,40 äîë. ìèíóñ äèâèäåíäû â ðàçìåðå 1,20 äîë.) èëè
242 ìëí äîë. ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî âñåãî â îáðàùåíèå âûïóùåíî 75,6 ìëí
àêöèé. Ýòî íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ îøèáêè ïðè îêðóãëåíèè îò÷åòíîé âå-
ëè÷èíû ïðèðîñòà íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ñ 988 ìëí äîë. äî 1,232 ìëðä
äîë. (íåçíà÷èòåëüíàÿ ðàçíèöà, âåðîÿòíî, îáóñëîâëåíà ðàçëè÷èÿìè â
ïîêâàðòàëüíîì è ïîãîäîâîì áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå). Äëÿ êîìïàíèé, êî-
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Òàáëèöà 3.3. Áàëàíñ êîìïàíèè Å íà 31 äåêàáðÿ 2000 ãîäà, ìëí äîë.

Êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ 2000 ãîä 1999 ãîä

Àêòèâû

Òåêóùèå àêòèâû

Äåíåæíûå ñðåäñòâà 56 18

Êðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöèè 28 23

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 932 889

Çàïàñû 735 698

Îòëîæåííûå íàëîãè íà ïðèáûëü 150 151

Ïðî÷èå òåêóùèå àêòèâû 66 67

1 967 1 846

Îñíîâíûå ñðåäñòâà

Çåìëÿ 52 50

Çäàíèÿ 578 539

Ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå 2 584 2 321

3 214 2 910

Íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ –1 561 –1 441

1 653 1 469

Ïðåâûøåíèå çàòðàò ïðèîáðåòåíèÿ
íàä ÷èñòîé ñóììîé àêòèâîâ ïðèîáðåòåííîãî áèçíåñà 895 850

Ïðî÷èå àêòèâû 538 517

Èòîãî àêòèâû 5 053 4 682

Îáÿçàòåëüñòâà è àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà

Êðàòêîñðî÷íûé äîëã 30 14

Òåêóùàÿ äîëÿ äîëãîñðî÷íîãî äîëãà 20 22

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 486 449

Íà÷èñëåííîå âîçíàãðàæäåíèå 168 163

Íà÷èñëåííûå íàëîã íà ïðèáûëü è äðóãèå íàëîãè 62 60

Ïðî÷èå òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà 379 394

1 145 1 102

Äîëãîñðî÷íûé äîëã 1 084 1 053

Ïîñîáèÿ óøåäøèì â îòñòàâêó, îòëè÷íûå îò ïåíñèé 579 573

Ïðî÷èå îáÿçàòåëüñòâà 270 274

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Îáûêíîâåííûå àêöèè (77,6 â 1995 ã. è 78,0 â 1994 ã.) 39 39

Êàïèòàë ñâåðõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè 812 806

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 1 232 988

Ïîïðàâêè ñ ó÷åòîì âàëþòíûõ êóðñîâ –55 –71

Íåðàñïðåäåëåííûå àêöèè ESOP * –53 –82

1 975 1 680

Èòîãî îáÿçàòåëüñòâà 5 053 4 682

* Ñîêðàù. îò àíãë. Employee Stock Ownership Plan — Ïðîãðàììà ó÷àñòèÿ ñëóæàùèõ

â ïðèáûëÿõ êîìïàíèè.
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òîðûå íà ïðîòÿæåíèè ñâîåé èñòîðèè áûëè â îñíîâíîì ñàìîôèíàíñè-
ðîâàâøèìèñÿ, íàèáîëüøàÿ ÷àñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà âûñòóïàåò â
ôîðìå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. Â îòíîøåíèè êîìïàíèè Å ýòîãî íå
íàáëþäàåòñÿ.

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ñâÿçóþùèì çâåíîì ìåæ-
äó îò÷åòîì î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è áàëàíñîâûì îò÷åòîì.

Ïðåäîñòåðåæåíèå: íåðàñïðåäåëåííûå ïðèáûëè —
ýòî íå «êîïèëêà»

Ìíîãèå èç òåõ, êòî âïåðâûå çíàêîìèòñÿ ñ ôèíàíñîâûìè îò÷åòàìè,
äåëàþò îøèáêó, äóìàÿ, ÷òî íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü — ýòî íå÷òî
âðîäå ñáåðåãàòåëüíîãî ñ÷åòà, ñ êîòîðîãî çàïðîñòî ìîæíî ñíèìàòü ñðåä-
ñòâà. Ïðîôåññîðà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ëþáÿò ïîäëàâëèâàòü ñâîèõ ñòó-
äåíòîâ âîïðîñîì: «×òî áû âû ñäåëàëè, åñëè áû âàøåé êîìïàíèè ñðî÷-
íî ïîòðåáîâàëîñü ìíîãî äåíåã?» Ñî âñÿêîãî, êòî îòâå÷àåò «âîçüìó èç
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè», íåìåäëåííî ñíèìàþò ðîçîâûå î÷êè è çà-
ãîíÿþò åãî â óãîë. Êàæäûé äîëëàð íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè êîìïà-
íèè, õîòü è ñ÷èòàåòñÿ «íåðàñïðåäåëåííûì», ôàêòè÷åñêè îòðàæàåòñÿ â
ëåâîé ÷àñòè áàëàíñà â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, çàïàñîâ, îáîðóäîâàíèÿ
è ò. ï. â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êóäà ýòà íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü áûëà
íàïðàâëåíà.

Ìåòîä äâîéíîé çàïèñè â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå

Ýòà êîíöåïöèÿ âàæíà äëÿ ïîíèìàíèÿ áóõãàëòåðñêèõ ïðîâîäîê (íå-
êîòîðûå íàçâàëè åå îäíèì èç âåëè÷àéøèõ èçîáðåòåíèé çàïàäíîé öèâè-
ëèçàöèè). Ïðèíöèï — ñàìà ïðîñòîòà: äëÿ êàæäîãî êðåäèòà èëè äåáåòà
äîëæíà ñóùåñòâîâàòü ïðîòèâîïîëîæíàÿ çàïèñü. Åñëè ïðîäóêò ïðîäàí,
òî äåáåòóåòñÿ ñ÷åò çàïàñîâ, à ñ÷åò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êðåäè-
òóåòñÿ. Êîãäà ñ÷åò îïëà÷åí, ñ÷åò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè äåáåòó-
åòñÿ, à ñ÷åò äåíåæíûõ ñðåäñòâ êðåäèòóåòñÿ. Åñëè çàâîä ñãîðèò, ñ÷åò
÷èñòûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ñ÷åò àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà äåáåòóþòñÿ.
Ïðè ðàññìîòðåíèè ëþáîé îïåðàöèè ïîëåçíî ïîðàçìûñëèòü, êóäà, âå-
ðîÿòíåå âñåãî, íàäî ñäåëàòü çàïèñè è êàêîå âëèÿíèå ýòî îêàæåò íà
ôèíàíñîâûå ïðîïîðöèè â êîìïàíèè.

Ñòðóêòóðà êàïèòàëà è ðåçóëüòàòû èíâåñòèöèé

Ïðàâàÿ ÷àñòü áàëàíñà ïîçâîëÿåò âàì ñ ïåðâîãî âçãëÿäà óâèäåòü, êà-
êîé âàðèàíò ìåíåäæìåíò âûáðàë äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ àêòèâîâ
è äåÿòåëüíîñòè. Áîëüøèíñòâî êîðïîðàöèé èñïîëüçóþò ñî÷åòàíèå äåíåã
àêöèîíåðîâ (ñîáñòâåííûé êàïèòàë) è äåíåã äðóãèõ ëþäåé (äîëã). Èõ
ñóììà íàçûâàåòñÿ ñóììàðíûì êàïèòàëîì. Çàìåòèì, ÷òî ñóììàðíûé êà-
ïèòàë — ýòî íå ñèíîíèì ïîíÿòèÿ ñóììàðíûå àêòèâû.
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Äëÿ àíàëèòèêîâ èç ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
ïîäîáíûõ Moody’s è Standard & Poor’s, âàæíûìè ïîêàçàòåëÿìè äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè êîðïîðàöèè ÿâëÿþòñÿ äîëÿ äîëãà (â ïðî-
öåíòàõ) â ñóììàðíîì êàïèòàëå è îòíîøåíèå äîëãà ê åå ñîáñòâåííîìó
êàïèòàëó. Êðåäèòîñïîñîáíîñòü îêàçûâàåò ñèëüíîå âëèÿíèå íà çàòðàòû
íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè. Êàê óæå ãîâîðèëîñü, èñ-
ïîëüçîâàíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ïîâûøàåò ðèñê áàíêðîòñòâà êîìïàíèè
èëè åå íåñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû è îñíîâ-
íóþ ñóììó. Ðèñê îòðàæàåòñÿ â ñòàâêå, êîòîðóþ äàííàÿ êîðïîðàöèÿ áó-
äåò ïëàòèòü çà çàíÿòûå åþ ñðåäñòâà. Êîãäà äîëã ïðåâûøàåò 50% ñóì-
ìàðíîãî êàïèòàëà, ñòàâêè çàèìñòâîâàíèÿ îáû÷íî ðåçêî âîçðàñòàþò.

Õîòÿ äîëã ìîæåò óâåëè÷èâàòü ðèñê äëÿ êîìïàíèè, îí ñîçäàåò ôè-
íàíñîâûé ðû÷àã, êîòîðûé ïîâûøàåò äîõîäíîñòü êàïèòàëà, âêëàäûâàåìî-
ãî àêöèîíåðàìè (â ïðåäïîëîæåíèè íàëè÷èÿ ïðèáûëåé). Ê ýòîìó âàæ-
íîìó âîïðîñó ìû îáðàòèìñÿ ïîçæå.

Êîìïàíèÿ Å èìååò êðåïêèé áàëàíñ. Åå äîëãîñðî÷íûé äîëã â 1,084 ìëí
äîë. ñîñòàâëÿåò 35% åå ñóììàðíîãî êàïèòàëà â 3,059 ìëí äîë. (äîëãî-
ñðî÷íûé äîëã ïëþñ àêöèîíåðíûé êàïèòàë). Åå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè â
86 ìëí äîë. (ñì. îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñðåä-
íèå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ äî âû÷åòà íàëîãîâ, ðàâ-
íûå 7,9%. Êàê áóäåò ïîêàçàíî â ãëàâå 5, áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü äîëãà è
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ìåíüøå, ÷åì èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü.

Ñëåäóåò ñäåëàòü åùå äâà çàìå÷àíèÿ ïî ïîâîäó ýòîãî áàëàíñà. Âî-ïåð-
âûõ, åãî àêòèâû, îòíîñÿùèåñÿ ê îáîðîòíîìó êàïèòàëó, çàïàñû è äåáè-
òîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü èìåþò çíà÷èòåëüíûå ðàçìåðû, â äåéñòâèòåëü-
íîñòè íåñêîëüêî ïðåâûøàþùèå îñíîâíûå ñðåäñòâà (êàæäûé ñîñòàâëÿåò
ïðèìåðíî 1,6 ìëðä äîë.). Â ñëó÷àå êîìïàíèè Å äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü â 932 ìëí äîë. ñîñòàâëÿåò 13,7% îò îáúåìà ïðîäàæ, èëè 50 äíåé 6.
Çàïàñû ñîñòàâëÿþò 735 ìëí äîë., èëè 10,8% îáúåìà ïðîäàæ, èëè 39 äíåé.
Ôèíàíñîâûé îòäåë êîìïàíèè Å õîðîøî ïîðàáîòàë â ïëàíå óïðàâëåíèÿ
ýòèìè òðóäíûìè äëÿ ìåíåäæìåíòà ïîçèöèÿìè, ïîñêîëüêó êàæäàÿ èç
íèõ óâåëè÷èâàëàñü îò ãîäà ê ãîäó òîëüêî íà 5%, â òî âðåìÿ êàê îáúåì
ïðîäàæ óâåëè÷èâàëñÿ áîëåå ÷åì íà 12,7%.

Âî-âòîðûõ, îòëîæåííûå íàëîãè íà ïðèáûëü ïîêàçàíû êàê àêòèâ, à
íå êàê îáÿçàòåëüñòâî. Îáû÷íî îòëîæåííûå íàëîãè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
îáÿçàòåëüñòâî, âîçíèêàþùåå èç óñêîðåííîé (â öåëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ)
àìîðòèçàöèè, íî â íåêîòîðûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
(íåïðîèçâîäèòåëüíûé) àêòèâ, íàïðèìåð, êîãäà êîìïàíèÿ ðåøàåò êàïè-
òàëèçèðîâàòü íåêîòîðûå çàòðàòû íà ðàçðàáîòêè.

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Â ìèðå ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ öàðñòâóåò «ïëàñòèê» (ïëàñòèêîâàÿ
êàðòî÷êà). Â ìèðå ôèíàíñîâîãî àíàëèçà öàðñòâóåò äåíåæíûé ïîòîê.
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Îäíàêî áóõãàëòåðñêèé «ôîêóñ-ïîêóñ» äåëàåò ñìûñë ýòîãî ïîíÿòèÿ äëÿ
ìíîãèõ íåÿñíûì. Äåíåæíûé ïîòîê — ýòî äåíüãè, ïîëó÷åííûå îò îñíîâ-
íîé äåÿòåëüíîñòè ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü íàïðàâ-
ëåíû íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì è ïðîöåíòîâ êðåäèòîðàì 7.
Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåèçìåííî ïðèñóòñòâóåò íàðÿäó
ñ íàøèìè äðóãèìè ôèíàíñîâûìè îò÷åòàìè è ïîêàçûâàåò, îòêóäà äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà ïîñòóïèëè è êóäà îíè ïîøëè, îïèñûâàÿ èñòî÷íèêè è
ïðèìåíåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà óñòàíîâëåííûé ïåðèîä. Ýòîò îò÷åò
ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì è äëÿ áîëüøèíñòâà ìåòîäîâ îöåíêè.

Òèïè÷íûé îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ èìååò òðè ðàçäåëà:
îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü (îïåðàöèè), èíâåñòèöèè è ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëü-
íîñòü. Ýòà ñòðóêòóðà î÷åíü ïîëåçíà äëÿ öåëåé îöåíêè ñòîèìîñòè. Îá-
ùèå äàííûå î ðàçäåëàõ ïðåäñòàâëåíû â íèæåñëåäóþùåé âðåçêå.

Ýëåìåíòû îò÷åòà
î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü

Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

Àìîðòèçàöèÿ

Èçìåíåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Çàïàñû, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

Èçìåíåíèÿ ñóììû îòëîæåííûõ íàëîãîâ

Èíâåñòèöèè

Êàïèòàëüíûå çàòðàòû

Ïîãëîùåíèÿ

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü

Èçìåíåíèÿ óðîâíÿ äîëãà

Ïîêóïêà èëè âûïóñê àêöèé

Äèâèäåíäû

Îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü

Ïåðâûì ýëåìåíòîì çäåñü ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè, èëè îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü. Îíà ðàâíà ÷èñòîé ïðèáûëè â èòîãî-
âîé ñòðîêå îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Êàê òàêîâàÿ, îíà âêëþ÷àåò
ðàñõîäû ïî óïëàòå íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ. Òåì íå ìåíåå ïðè ðàñ÷åòå
÷èñòîé ïðèáûëè ìû ñäåëàëè áåçíàëè÷íûå íà÷èñëåíèÿ èçíîñà. Ïðè ðàñ-
÷åòå äåíåæíîãî ïîòîêà ìû äîëæíû äîáàâèòü èõ îáðàòíî. Â êîíå÷íîì
ñ÷åòå äåíåæíûé ïîòîê ñîçäàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó öåíîé, ïîëó÷àå-
ìîé çà ïðîäàííûå òîâàðû, è ðàñõîäàìè íà èõ ïðîèçâîäñòâî. Íå óïî-
ìÿíóâ îá ýòîì ðàíåå, ìû âêëþ÷èëè àìîðòèçàöèþ â çàòðàòû íà ïðîèç-
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âîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ïðè ðàññìîòðåíèè îò÷åòà î ïðèáûëÿõ
è óáûòêàõ. Ðåàëüíûå äåíåæíûå ðàñõîäû íà àìîðòèçèðóåìûå îñíîâíûå
ñðåäñòâà áûëè îñóùåñòâëåíû â ïðîøëîì è ó÷èòûâàëèñü êàê êàïèòàëü-
íûå âëîæåíèÿ. Òåïåðü ýòè çàòðàòû âîçìåùàþòñÿ äëÿ öåëåé áóõãàëòåð-
ñêîãî ó÷åòà ïóòåì ïëàíîìåðíîé àìîðòèçàöèè. Àìîðòèçàöèÿ «ãóäâèëëà»
èëè ïàòåíòîâ ñîâåðøåííî àíàëîãè÷íà àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ
è òàêæå ÿâëÿåòñÿ ãåíåðàòîðîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Òðåòüèì êðóïíûì ñëàãàåìûì â äåíåæíîì ïîòîêå îò îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Íàïðèìåð, åñëè
êîìïàíèÿ ðàáîòàåò «íà àâòîïèëîòå» è åå ðîñò ñîñòàâëÿåò 10% â ãîä, òî
çàïàñû, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ìî-
ãóò òàêæå ðàñòè íà 10% â ãîä. Åñëè ïîñìîòðåòü íà áàëàíñîâûé îò÷åò êîì-
ïàíèè Å, êîòîðàÿ èìåëà îáîðîòíûé êàïèòàë â ðàçìåðå ñâûøå 1,6 ìëðä
äîë. è ãîäîâîé òåìï ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ â 12,7%, òî ìîæíî óâèäåòü,
÷òî ïîäîáíîå ïîëîæåíèå ïîòåíöèàëüíî ïðèâîäèëî ê «ñúåäàíèþ» ñâû-
øå 200 ìëí äîë. äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ãîä. Ê ñ÷àñòüþ, êîìïàíèÿ íå áûëà
«íà àâòîïèëîòå» è åæåãîäíîå óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà ñîõðà-
íÿëîñü íà óðîâíå íèæå 100 ìëí äîë. Îáû÷íî äëÿ áûñòðî ðàñòóùåãî
áèçíåñà ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå — êðóïíàÿ ñòàòüÿ çàòðàò
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, è îíè äîëæíû ïîêðûâàòüñÿ èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ,
òàêèõ êàê ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.

Èíâåñòèöèè

Âòîðîé ðàçäåë îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîñâÿùåí èí-
âåñòèöèÿì. Çäåñü êëþ÷åâîé ïîçèöèåé ÿâëÿþòñÿ êàïèòàëüíûå çàòðàòû.
Áèçíåñó íåîáõîäèìà îïðåäåëåííàÿ ñóììà êàïèòàëà íà åãî ïîääåðæà-
íèå — äëÿ òîãî, ÷òîáû çàìåíÿòü îáîðóäîâàíèå è äðóãèå ìîùíîñòè, «ïå-
ðåæèâøèå» ñðîê ïîëåçíîé ñëóæáû è îáû÷íî ÿâëÿþùèåñÿ ïîëíîñòüþ
àìîðòèçèðîâàííûìè. Âîçäåðæàíèå îò ðîñòà èëè îò ïîääåðæàíèÿ áèç-
íåñà — ýòî îáû÷íî îò÷àÿííîå èëè íåóìíîå ðåøåíèå. Äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ íîâîé ìîùíîñòè — ÷òîáû îáåñïå÷èòü íîðìàëüíîå ðàçâèòèå áèç-
íåñà — ïîíàäîáèòñÿ äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë. Òàêîé çíà÷èòåëüíûé
êàïèòàë îáû÷íî áåðåòñÿ èç äåíåæíîãî ïîòîêà îò îñíîâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè — îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà — è îáåñïå÷èâàåò òî, ÷òî íàçû-
âàþò ñâîáîäíûì äåíåæíûì ïîòîêîì, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êëþ÷å-
âîå ÷èñëî äëÿ öåëåé îöåíêè ñòîèìîñòè.

Êðîìå òîãî, ìåíåäæåðû ïî ïðîèçâîäñòâó ìîãóò ïðåäóñìàòðèâàòü â
áþäæåòå äèñêðåöèîííûå (ò. å. ïðèíèìàåìûå íà ñâîå óñìîòðåíèå) ïðî-
ãðàììû êàïèòàëîâëîæåíèé, òàêèå êàê ïðèîáðåòåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé äëÿ ñîçäàíèÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ èëè âûñîêîïðèáûëüíûå ïðî-
åêòû ýêîíîìèè çàòðàò äëÿ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Îáû÷-
íî òàêèõ èäåé èìååòñÿ íåìàëî, òàê ÷òî äèñêðåöèîííûé êàïèòàë äîë-
æåí íîðìèðîâàòüñÿ èëè ðàñïðåäåëÿòüñÿ èñõîäÿ èç ñòðàòåãè÷åñêèõ íà-
ìåðåíèé èëè äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé. Â ñàìîì äåëå, èìåííî íàõîæäå-
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íèÿ âîçìîæíîñòè ïðèáûëüíî èíâåñòèðîâàòü ñ âûñîêîé äîõîäíîñòüþ
òðåáóåò ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè îò ñâîèõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ëàáîðà-
òîðèé.

Î÷åíü ïîõîæèìè ïî êîíöåïöèè íà äèñêðåöèîííûå ïðîåêòû êàïâëî-
æåíèé ÿâëÿþòñÿ ïîãëîùåíèÿ, êîòîðûå êîíêóðèðóþò ñ íèìè çà êàïè-
òàë. Ïóòåì ïîãëîùåíèÿ ìîæíî âîéòè â ñîâåðøåííî íîâûé áèçíåñ èëè
ðàçâèòü ñóùåñòâóþùèé áèçíåñ ÷åðåç ïðèîáðåòåíèå ìàëûõ èëè íåýôôåê-
òèâíûõ ôèðì, êîòîðûå ïîëó÷àþò âûãîäû îò ýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè ïðèîáðåòàþùåé êîìïàíèè.

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü

Íàêîíåö, âàæíóþ ÷àñòü îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñî-
ñòàâëÿåò ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü. Åå ïåðâàÿ öåëü — îáåñïå÷èòü âîç-
ìîæíîñòè ðàñøèðåíèÿ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè è èíâåñòèðîâàíèÿ â íî-
âûå áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè, îòäà÷à êîòîðûõ áîëüøå, ÷åì çàòðàòû
íà êàïèòàë. Ýòî â êîíå÷íîì ñ÷åòå îñíîâîïîëàãàþùèå öåëè êîìïàíèè
è ïðè÷èíà òîãî, ïî÷åìó èíâåñòîðû ïîêóïàþò åå àêöèè. Åñëè äåíüãè
íóæíî äîáûâàòü, ýòî ìîæåò äåëàòüñÿ òîëüêî ïóòåì ýìèññèè íîâîãî
äîëãà èëè íîâûõ àêöèé.

Îïåðàöèè ôèíàíñîâîãî îòäåëà êîðïîðàöèè òàêæå ïðåñëåäóþò öåëü
óìåíüøèòü çàòðàòû íà êàïèòàë ïóòåì ðåñòðóêòóðèçàöèè åå áàëàíñà. Îí
ìîæåò áëàãîðàçóìíî çàìåíèòü äîðîãîñòîÿùèå äîëã èëè ñîáñòâåííûé
êàïèòàë ôèíàíñèðîâàíèåì, òðåáóþùèì ìåíüøèõ çàòðàò, åñëè íà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ âîçíèêàþò áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ýòîãî.
×àñòüþ ýòîé êàðòèíû ìîæåò áûòü âûêóï àêöèé. Ýòà îïåðàöèÿ, êîòî-
ðàÿ íå èìååò ïðÿìîé ñâÿçè ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ, ìîæåò ïðèâåñ-
òè ê ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ.

Âäîáàâîê, êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåí-
äîâ àêöèîíåðàì è ïðè ýòîì â ïðèíöèïå ïîçâîëèòü èì ðåèíâåñòèðîâàòü
ïîñòóïëåíèÿ, êîòîðûõ êîìïàíèÿ íå òðåáóåò äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåãî
ñîáñòâåííîãî ðîñòà.

Ñòðóêòóðà äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè Å îïèñàíà â òàáëèöå 3.4.
Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè è àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
ñîçäàþò äåíåæíûé ïîòîê â ðàçìåðå ñâûøå 600 ìëí äîë. â ñîâîêóïíî-
ñòè. Èìååòñÿ íåêîòîðàÿ àìîðòèçàöèÿ «ãóäâèëëà», êàê ìû è îæèäàëè,
ó÷èòûâàÿ ñóùåñòâåííûå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû â áàëàíñå êîìïàíèè.
Èçìåíåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà â 2000 ãîäó òùàòåëüíî êîíòðîëèðóþò-
ñÿ, íî â 1999 ãîäó îíè áûëè áîëüøèìè. Åñëè ïîñëå ðàçäåëà «Îñíîâ-
íàÿ äåÿòåëüíîñòü» âçãëÿíóòü íà èíâåñòèöèè, òî ìîæíî çàìåòèòü î÷åíü
áîëüøèå ìàñøòàáû äåÿòåëüíîñòè ïî ïîãëîùåíèÿì: â 1999 ãîäó — íà
ñóììó ñâûøå 1 ìëðä äîë., â 2000 ãîäó — íà ñóììó õîòÿ è ìåíüøóþ, íî
òîæå âåñüìà ñóùåñòâåííóþ. Êàïèòàëüíûå çàòðàòû íà îñíîâíûå ñðåä-
ñòâà áûëè íåñêîëüêî âûøå, ÷åì àìîðòèçàöèÿ, êàê ýòîãî è ñëåäîâàëî
îæèäàòü îò ðàñòóùåé êîìïàíèè. Ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøàÿ ñóììà äåíåæ-
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Òàáëèöà 3.4. Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè Å çà ãîä,
îêîí÷èâøèéñÿ 31 äåêàáðÿ 2000 ãîäà, ìëí äîë.

Ïîêàçàòåëü 2000 ãîä 1999 ãîä

Îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü

Ïðèáûëü äî íåïðåäâèäåííûõ è ÷ðåçâû÷àéíûõ ðàñõîäîâ 399 333

Êîððåêòèðîâêè äëÿ ñîãëàñîâàíèÿ ñ ïëàòåæàìè íàëè÷íûìè
ïðè óñëîâèè èõ îñóùåñòâëåíèÿ â ðàìêàõ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

Àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 238 216

Àìîðòèçàöèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 43 35

Îòëîæåííûå íàëîãè íà ïðèáûëü 1 35

Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 19 40

Äðóãèå áåçíàëè÷íûå ñòàòüè ïðèáûëè 22 37

Èçìåíåíèÿ îïåðàöèîííûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ,
èñêëþ÷àÿ ïîãëîùåíèÿ è ðàñïðîäàæó àêòèâîâ

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü –20 –190

Çàïàñû –30 –115

Ïðî÷èå òåêóùèå àêòèâû –11 –12

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è äðóãèå íà÷èñëåíèÿ –10 129

Íà÷èñëåííûé íàëîã íà ïðèáûëü è äðóãèå íàëîãè –1 10

Ïðî÷åå (÷èñòàÿ ñóììà) –3 4

×èñòàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 647 522

Èíâåñòèöèè

Ïðèîáðåòåíèå êîìïàíèé çà âû÷åòîì ïîëó÷åííûõ äåíåã –143 –1 058

Ðàñïðîäàæà àêòèâîâ 11 61

Çàòðàòû íà îñíîâíûå ñðåäñòâà –399 –267

Ïðèîáðåòåíèå êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé –10 –7

Ïîãàøåíèå è ïðîäàæà êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé 6 252

Ïðî÷åå (÷èñòàÿ ñóììà) 28 9

×èñòàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, èñïîëüçóåìûõ
â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè –507 –1 010

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü

Çàèìñòâîâàíèÿ íà ñðîê áîëåå òðåõ ìåñÿöåâ

Ïîñòóïëåíèÿ 368 731

Ïëàòåæè –251 –609

Çàèìñòâîâàíèÿ íà ñðîê ìåíåå òðåõ ìåñÿöåâ — íåòòî –73 173

Ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè îáûêíîâåííûõ àêöèé 252

Ïîñòóïëåíèÿ îò èñïîëíåíèÿ îïöèîíîâ íà àêöèè 11 18

Äåíåæíûå äèâèäåíäû âûïëà÷åííûå –117 –91

Ïðèîáðåòåíèå îáûêíîâåííûõ àêöèé –40

×èñòàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îáåñïå÷èâàåìûõ
(èñïîëüçóåìûõ) ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ –102 474

Ñîâîêóïíîå óâåëè÷åíèå (óìåíüøåíèå) äåíåæíûõ ñðåäñòâ 38 –14

Äåíåæíûå ñðåäñòâà íà íà÷àëî ãîäà 18 32

Äåíåæíûå ñðåäñòâà íà êîíåö ãîäà 56 18
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íûõ ñðåäñòâ áûëà ïîëó÷åíà ïóòåì ïðîäàæè îòäåëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé
êîðïîðàöèè. Òåì íå ìåíåå êîìïàíèÿ Å â òå÷åíèå ýòîãî äâóõëåòíåãî
ïåðèîäà èñïîëüçîâàëà ñâûøå 1,5 ìëðä äîë. äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ÷òî áû-
ëî ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðîâàíî ñóììîé â 1,2 ìëðä äîë., ïîëó÷åííîé îò
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü âîçìåùàåò ðàçíèöó. Ïîìèìî âîñïîëíåíèÿ
íåäîñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå îñíîâíîé è èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè åùå 0,2 ìëðä äîë. áûëè âûïëà÷åíû çà äâóõëåòíèé ïåðèîä
â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ. Ïîýòîìó ôèíàíñîâîìó äèðåêòîðó êîðïîðàöèè
íóæíî áûëî äîñòàòü 0,5 ìëí äîë. Ïîñìîòðèì, êàê îí ýòî ñäåëàë.

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâ, êîìïàíèÿ Å ïðîâåëà êðóïíîìàñøòàáíóþ ðå-
ñòðóêòóðèçàöèþ ñâîèõ äîëãîñðî÷íûõ äîëãîâ ñ âûïëàòàìè â ïîãàøåíèå
(«ïëàòåæè») îêîëî 900 ìëí äîë. è «ïîñòóïëåíèÿìè» ïðèìåðíî â 2,1 ìëðä
äîë. çà äâà ãîäà. Â ÷èñòîì âèäå åå ñóììàðíûå çàèìñòâîâàíèÿ âîçðîñëè
áîëåå ÷åì íà 339 ìëðä äîë. ×òî æå êàñàåòñÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
êîìïàíèÿ Å ïðèâëåêëà 252 ìëí äîë., âûïóñòèâ â 1999 ãîäó îáûêíî-
âåííûå àêöèè, îäíàêî â 2000 ãîäó âûêóïèëà îáðàòíî àêöèè íà ñóììó
40 ìëí äîë.

Çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â äîïîëíåíèå ê äîëãó ýòà
àãðåññèâíàÿ ïðîãðàììà ñîõðàíèëà îòíîøåíèå äîëãà ê ñîáñòâåííîìó
êàïèòàëó â îïòèìàëüíîì äëÿ êîìïàíèè äèàïàçîíå.

Â çàêëþ÷åíèå çàìåòèì: îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîêà-
çûâàåò, ÷òî ðîñò êîðïîðàöèè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ïîäïèòûâàåòñÿ íî-
âûìè èíâåñòèöèÿìè è ïîãëîùåíèÿìè, à íå ïðîèñõîäèò èñêëþ÷èòåëü-
íî â ðåçóëüòàòå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè. Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
íå ïîìîã áû îáíàðóæèòü ýòî.

Äðóãèå êëþ÷åâûå ïîíÿòèÿ,
îòíîñÿùèåñÿ ê ôèíàíñîâûì îò÷åòàì

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê

Êàê áûëî ñêàçàíî, ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê ðàâåí äåíåæíîìó ïî-
òîêó îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè çà âû÷åòîì ñâÿçàííûõ ñ íåé êàïèòàëî-
âëîæåíèé. Íà íåãî ìîæíî ñìîòðåòü êàê íà èñòèííûé äåíåæíûé ïîòîê
êîìïàíèè îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ 8. Îí íå
çàâèñèò îò ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðè îòñóòñòâèè äîëãà ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé òî, ÷òî áóäåò â ðàñïîðÿæåíèè êîìïàíèè è åå àêöèîíåðîâ äëÿ èí-
âåñòèöèé è ðàñïðåäåëåíèÿ. Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê — ýòî íàèáî-
ëåå ðàñïðîñòðàíåííûé ïîêàçàòåëü, íà îñíîâå êîòîðîãî îöåíèâàþò ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèé, è îí áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî íà-
øåãî àíàëèçà â ýòîé êíèãå.
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EBITDA

Äëÿ îöåíêè ðàçëè÷íûõ îïåðàöèé è ñäåëîê ïîêàçàòåëü EBITDA (earn-
ings before interest, tax, depreciation and amortization — ïðèáûëü äî âû÷åòà
ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ, àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ) óïîòðåáëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ÷àñòî, ïîýòîìó åãî ñëåäóåò óïîìÿíóòü.
Îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåðó äåíåæíîãî ïîòîêà äî âû÷åòà íàëîãîâ. Îñ-
íîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü ÷àñòî îöåíèâàåòñÿ êàê êðàòíîå EBITDA, ñêàæåì,
7 ½ EBITDA, ïðè ìíîæèòåëå, îòðàæàþùåì «òåêóùóþ ñòàâêó» â ñäåëêàõ
ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì. Ýòîò ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâîé
EBIT (ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè äî âû÷åòà íàëîãà). Òåêóùèé
ìíîæèòåëü ïðè EBITDA äëÿ öåëåé îöåíêè ñòîèìîñòè, êîíå÷íî, áóäåò
íèæå, ÷åì òåêóùèé ìíîæèòåëü ïðè EBIT, ïîñêîëüêó EBITDA, êîòî-
ðàÿ âêëþ÷àåò àìîðòèçàöèþ, — áîëüøåå, ÷åì EBIT, ÷èñëî.

Âàæíîñòü EBITDA èëëþñòðèðóåòñÿ òèïè÷íîé ñäåëêîé ñ èñïîëüçî-
âàíèåì êðåäèòà 9, ãäå ñòðàòåãèÿ ïðîäàâöà — ïîëó÷èòü çà áèçíåñ ñòîëüêî
äåíåã, ñêîëüêî ïîêóïàòåëü áóäåò â ñîñòîÿíèè âçÿòü â äîëã. Ïîêóïàòåëü,
êîòîðûé áóäåò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îçàáî÷åí ñîêðàùåíèåì çàòðàò è âû-
ïëàòîé äîëãà, ñêîðåå âñåãî, îòêàæåòñÿ îò ðîñòà, èñïûòûâàÿ íàñòîÿòåëü-
íóþ ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå, ÷òîáû êàê ìîæíî áûñòðåå ëèêâèäèðîâàòü
äîëã. Èç-çà çíà÷èòåëüíûõ ðàçìåðîâ ïðîöåíòíûõ âûïëàò íàëîãè âíà÷à-
ëå áóäóò ìèíèìàëüíûìè, ÷òî ïîçâîëèò ïî÷òè ïîëíîñòüþ èñïîëüçîâàòü
â ðàñ÷åòàõ äåíåæíûé ïîòîê äî âû÷åòà íàëîãîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, ìíîæè-
òåëü ïðè EBITDA ñïîñîáåí ñëóæèòü îòëè÷íûì ïîêàçàòåëåì ôèíàíñî-
âîé ñòîèìîñòè â ïðåäåëàõ äàííîé ñòðàòåãèè.

Äåíåæíûé ïîòîê è ðåøåíèÿ,
êàñàþùèåñÿ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

Îáû÷íî ñðîê ýêñïëóàòàöèè ïðåäïðèÿòèÿ çàâèñèò îò òîãî âêëàäà â
äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé îíî âíîñèò, äàæå åñëè (ïî îò÷åòíûì äàí-
íûì î ïðèáûëÿõ) ïåðåñòàåò ïðèíîñèòü ïðèáûëü — âåäü àìîðòèçàöèÿ âñå
åùå ìîæåò ïîñòóïàòü. Ëèøü òîãäà, êîãäà îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñòà-
íîâèòñÿ îòðèöàòåëüíûì, ò. å. âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïàäàåò íèæå ïå-
ðåìåííûõ äåíåæíûõ çàòðàò íà èçãîòîâëåíèå ïðîäóêòà, âû òåðÿåòå äåíü-
ãè íà âñåì, ÷òî ïðîèçâîäèòå. Â ýòîò ìîìåíò ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðå-
íèÿ áèçíåñ öåëåñîîáðàçíî «çàêðûòü». Ïî ýòîé ïðè÷èíå ïðîèçâîäèòåëè
â áèçíåñå, íîñÿùåì öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð, òùàòåëüíî îòñëåæèâàþò
âêëàä â äåíåæíûé ïîòîê ñâîèõ çàâîäîâ â íèçøåé òî÷êå öèêëîâ, òàê êàê
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîèçâîäèòåëè, èìåþùèå íàèâûñøèå çàòðàòû, «çà-
êðîþòñÿ» ïåðâûìè.
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Ïðîáëåìû â ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ

Âîîáùå ãîâîðÿ, åñòü äâà âàæíûõ êëàññà ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ñèñòå-
ìàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà êîðïîðàöèé, ïðè ïîäãîòîâêå ôèíàíñîâûõ
îò÷åòîâ: ðàñïðåäåëåíèå (ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, çàòðàò) è îöåíêà ñòîèìî-
ñòè. ×èòàòåëÿì ñëåäóåò èìåòü î íèõ ïðåäñòàâëåíèå.

Ðàñïðåäåëåíèå

Â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå ïðîáëåìû ðàñïðåäåëåíèÿ ñóùåñòâóþò íà âñåõ
óðîâíÿõ. Îñîáåííûì èñòî÷íèêîì áåñïîêîéñòâà îíè ñòàëè â ðåçóëüòàòå
øèðîêîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïîíÿòèÿ «öåíòð ïðèáûëè», êîòîðûé «ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ êàê ìèíè-êîìïàíèÿ ñ ðàñïðåäåëåíèåì êîðïîðàòèâíûõ ðàñõî-
äîâ òàêèì îáðàçîì, ÷òî åþ ìîæíî óïðàâëÿòü êàê íåçàâèñèìîé ôèíàí-
ñîâîé îðãàíèçàöèåé» 10. Òåì íå ìåíåå, êîãäà çàòðàòû è ðåñóðñû ðàñïðå-
äåëåíû íåïðàâèëüíî, ëåãêî ìîæíî ïðèíÿòü ðåøåíèÿ, ïðèâîäÿùèå ê
óíè÷òîæåíèþ ñòîèìîñòè. Êàæäàÿ êîìïàíèÿ èìååò ñâîè ñîáñòâåííûå
ñîãëàøåíèÿ î ðàñïðåäåëåíèè: íåêîòîðûå èç íèõ ðàçóìíûå, äðóãèå —
îòêðîâåííî ãëóïûå. Ðàññìîòðèì òå, êîòîðûå êàñàþòñÿ ÍÈÎÊÐ.

Íà ñàìîì íèæíåì óðîâíå îòäåëüíûå ó÷åíûå è òåõíè÷åñêèå ñïåöè-
àëèñòû — êîíêðåòíûå èñïîëíèòåëè äîëæíû ðàñïðåäåëÿòü ñâîå âðåìÿ
ïî ïðîåêòàì, îäíàêî ôîðìàëüíîå îïðåäåëåíèå ðàìîê ïðîåêòîâ íå âñå-
ãäà ñîîòâåòñòâóåò ôàêòè÷åñêîìó âðåìåíè, íåîáõîäèìîìó íà èõ îñóùå-
ñòâëåíèå. Íà ñëåäóþùåì óðîâíå ëàáîðàòîðèè, âîçìîæíî, ïðèõîäèòñÿ
ðàñïðåäåëÿòü íåêîòîðûå èëè âñå ñâîè ðåñóðñû ìåæäó íåñêîëüêèìè öåíò-
ðàìè ïðèáûëè. Ðàñõîäû ãîëîâíîãî îôèñà êîðïîðàöèè (êîòîðûå óæå
ìîãóò âêëþ÷àòü ðàñõîäû êîðïîðàòèâíîé ëàáîðàòîðèè!) ìîãóò çàòåì ïå-
ðåðàñïðåäåëÿòüñÿ ïî åå ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèÿì.

Â íåêîòîðûõ êîìïàíèÿõ ìåæäó ìåíåäæåðàìè öåíòðà ïðèáûëè ìî-
ãóò ðàñïðåäåëÿòüñÿ âìåíåííûå ïðîöåíòû, äàáû íàïîìíèòü èì, ÷òî êà-
ïèòàë íåñâîáîäåí (õîòÿ áîëüøèíñòâî äóìàþò, ÷òî êóäà ëó÷øå îòäåëÿòü
ôèíàíñèðîâàíèå îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè).

Ñïðàâåäëèâîå ðàñïðåäåëåíèå äðóãèõ âèäîâ ðàñõîäîâ ãîëîâíîãî îôè-
ñà ìîæåò áûòü òðóäíûì äåëîì. Ñëåäóåò ëè çàòðàòû íà óðåãóëèðîâàíèå
ïðàâîâûõ âîïðîñîâ âîçëîæèòü íà ïîäðàçäåëåíèå, ó êîòîðîãî îíè âîç-
íèêëè, ðàçäåëèòü ýòè èçäåðæêè ìåæäó âñåìè ïîäðàçäåëåíèÿìè èëè
ó÷åñòü êàê îáùåêîðïîðàòèâíûå ðàñõîäû? Òàêèõ âîïðîñîâ áåñêîíå÷íîå
ìíîæåñòâî...

Ñâÿçàííàÿ ñ ýòèì ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íå ìíîãèå öåí-
òðû ïðèáûëè ÿâëÿþòñÿ ïîäëèííî íåçàâèñèìûìè: åñëè äî÷åðíÿÿ êîì-
ïàíèÿ â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå ïðîäàåò êèíîïëåíêó, èçãîòîâëåííóþ â
Òåõàñå íà îáîðóäîâàíèè, ïðèíàäëåæàùåì ïðåäïðèÿòèþ ÑØÀ, äîëæíû
áûòü âûâåäåíû ôîðìóëû äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ çàòðàò è êàïèòàëà. Îïûò-
íûå ìåíåäæåðû çíàþò, ÷òî íåêîòîðûå èç íàèáîëåå ùåêîòëèâûõ ïðîá-
ëåì â êîìïàíèÿõ ñî ìíîæåñòâîì ïîäðàçäåëåíèé ïðèõîäèòñÿ ðåøàòü ñ
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ïîìîùüþ óñòàíîâëåíèÿ «òðàíñôåðòíûõ öåí». Áîëüøàÿ ÷àñòü ýòèõ ïðîá-
ëåì íå âëèÿþò íà îáùèé ôèíàíñîâûé îò÷åò êîðïîðàöèè, íî çàòðàãè-
âàþò îöåíêó ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé, ïîâåäåíèå èõ ìåíå-
äæåðîâ è âíóòðåííèå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ.

Îöåíêà ñòîèìîñòè

Íàèáîëüøèå ïðîáëåìû èç âñåõ èìåþùèõñÿ â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå —
ýòî ïðîáëåìû ñòîèìîñòíîé îöåíêè, òàê êàê ñòîèìîñòè àêòèâîâ è îáÿ-
çàòåëüñòâ ìîãóò ñî âðåìåíåì ìåíÿòüñÿ. Áóõãàëòåðû ïðåäïî÷èòàþò îöå-
íèâàòü âåùè, îñíîâûâàÿñü íà çàòðàòàõ ïðèîáðåòåíèÿ, îäíàêî ýòî ïðè-
âîäèò ê ñåðüåçíûì ïðîáëåìàì. Ñòîèìîñòü óñòàíîâêè, âîçðàñò êîòîðîé
ïÿòü ëåò, ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî çàòðàòàì åå ïðèîáðåòåíèÿ çà âû÷åòîì
àìîðòèçàöèè, îäíàêî áóäåò ëè òàêàÿ ñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâîâàòü äåéñòâè-
òåëüíîñòè? Çàïàñû òðàäèöèîííî îöåíèâàþòñÿ ïî çàòðàòàì ïðèîáðåòå-
íèÿ, îäíàêî êàê äîëãî îíè ìîãóò íàõîäèòüñÿ íà ñêëàäå, ïðåæäå ÷åì èõ
ñëåäóåò îáúÿâèòü «íå èìåþùèìè öåííîñòè»? Äîëæåí ëè ó÷åò çàïàñîâ
ñòðîèòüñÿ ïî ïðèíöèïó «ïîñëåäíèì ïîñòóïèë — ïåðâûì óøåë» èëè ïî
ïðèíöèïó «ïåðâûì ïîñòóïèë — ïåðâûì óøåë»? Íàñêîëüêî áîëüøèì
ñëåäóåò ñîçäàâàòü ðåçåðâ íà ñëó÷àé ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà â ñâÿçè
ñ íèçêèì êà÷åñòâîì ïðîäóêöèè èëè â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïðîèçâîä-
ñòâà áóäóùèõ ðàáîò ïî óñòðàíåíèþ óùåðáà, íàíåñåííîãî îêðóæàþùåé
ñðåäå? Â ñâåòå ýòîãî ïðîáëåìû ñòîèìîñòíîé îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè, ñ êîòîðûìè íàì ïðåäñòîèò ðàçîáðàòüñÿ, âðÿä ëè ÿâëÿ-
þòñÿ åäèíñòâåííûìè.

Èíñòðóìåíòàðèé è òåðìèíîëîãèÿ ôèíàíñîâîãî îò÷åòà, à îñîáåííî
ñâÿçè ìåæäó îò÷åòîì î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è áàëàíñîì, èìåþò âàæ-
íîå çíà÷åíèå êàê äëÿ îöåíêè òåõíîëîãèè, òàê è äëÿ óÿñíåíèÿ åå âëèÿ-
íèÿ íà êîðïîðàöèþ êàê öåëîå. Äîñêîíàëüíîå ïîíèìàíèå ýòèõ òåðìè-
íîâ âàæíî, åñëè èíæåíåð äîëæåí äîñòèãíóòü âçàèìîïîíèìàíèÿ èëè
îáðåñòè ñïîñîáíîñòü ïðîâîäèòü ýôôåêòèâíûå îáñóæäåíèÿ ñ êîðïîðà-
òèâíîé ôèíàíñîâîé ãðóïïîé. Â òî æå âðåìÿ ôèíàíñîâûå îò÷åòû ìîãóò
ñîäåðæàòü ñåðüåçíûå íåòî÷íîñòè è â ëþáîì ñëó÷àå îòíîñÿòñÿ òîëüêî ê
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè. Èçó÷àòü èõ ñòîèò. Îäíàêî ðûíîê ìîæåò «ïðè-
ñâîèòü» âåùàì ñîâñåì èíûå ñòîèìîñòè.

Ó÷åò èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè

Áûëî îòìå÷åíî 11, ÷òî â ýðó èíôîðìàöèè âñå áîëüøàÿ äîëÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ñâÿçàíà ñ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè,
ïðè÷åì íàèáîëåå âàæíûì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåí-
íîñòü.

Èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü ïðèíèìàåò ìíîæåñòâî ôîðì. Ñþäà
îòíîñÿòñÿ èäåíòèôèöèðóåìûå åå âèäû, òàêèå êàê òîâàðíûå çíàêè, ïà-
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òåíòû è àâòîðñêèå ïðàâà, à òàêæå âèäû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííî-
ñòè, â ìåíüøåé ìåðå ïîääàþùèåñÿ èäåíòèôèêàöèè: çíàíèÿ î êëèåí-
òàõ, î òåõíîëîãèè, î òîì, êàê ðàáîòàåò îòðàñëü, î ïðîöåññàõ ïðîèçâîä-
ñòâà âûñîêîêà÷åñòâåííûõ ïðîäóêòîâ. Ñóùåñòâóåò òàêæå îãðîìíûé ìàñ-
ñèâ èíôîðìàöèè íà ìàòåðèàëüíûõ íîñèòåëÿõ: äîêëàäû, ðàáî÷èå òåòðà-
äè, ÷åðòåæè, ó÷åáíèêè, èíñòðóêöèè, êîìïüþòåðíûå ïðîãðàììû è ò. ä.
Âñå îíè ïðåäñòàâëÿþò ïîòåíöèàëüíóþ öåííîñòü, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâó-
åò ñóùåñòâîâàíèå ñîãëàøåíèé î íåðàçãëàøåíèè ðàáîòíèêàìè êîíôè-
äåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè, îá îòêàçå îò êîíêóðåíöèè è æåñòîêèå þðè-
äè÷åñêèå áèòâû â ñâÿçè ñ íàðóøåíèÿìè ïðàâ íà ïàòåíòû è òîâàðíûå
çíàêè, à òàêæå ïðàâ áûâøèõ ðàáîòíèêîâ.

Êèíîñòóäèè, ôèðìû ïî ðàçðàáîòêå ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, íà-
÷èíàþùèå ôèðìû â îáëàñòè áèîòåõíîëîãèè, þðèäè÷åñêèå ôèðìû è
êîìïàíèÿ Coca-Cola ñðåäè ïðî÷èõ îïðåäåëåííî äîëæíû ÷èñëèòü èí-
òåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü ñðåäè ñâîèõ àêòèâîâ, èìåþùèõ íàèâûñ-
øóþ ñòîèìîñòü. Èõ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ó÷èòûâàåò ýòó ñòîèìîñòü,
õîòÿ áóõãàëòåðñêèå êíèãè ìîãóò è íå îòðàæàòü åå.

Èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ òåõíîëîãèè áîëåå
óçêèé ïðåäìåò, õàðàêòåðèñòèêè êîòîðîãî çàñëóæèâàþò ëèøü êðàòêîãî
îáçîðà. Ðàáîòîäàòåëü, êàê ïðàâèëî, íàíèìàåò èññëåäîâàòåëÿ èëè èíæå-
íåðà îò÷àñòè äëÿ òîãî, ÷òîáû «çàïîëó÷èòü» êîíêðåòíûå çíàíèÿ, êîòîðûå
ðàáîòíèê ïðèîáðåë áëàãîäàðÿ ñâîåìó îáðàçîâàíèþ èëè îïûòó. Íàïðè-
ìåð, íåäàâíî íàíÿòûé èíæåíåð ìîæåò áûòü ñïåöèàëèñòîì ïî ýêñòðó-
äèðîâàíèþ ïëàñòèêîâîé ïëåíêè. Íà ñàìîì äåëå ðàáîòíèê ñäàåò íàïðî-
êàò ñâîé îïûò è çíàíèÿ çà çàðàáîòíóþ ïëàòó, êîòîðàÿ îòðàæàåò ñòîè-
ìîñòü åãî íàâûêîâ íà ðûíêå. Ýòîò òèï èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííî-
ñòè ÷àñòî íàçûâàþò ôóíäàìåíòàëüíîé òåõíîëîãèåé. Ïî ìåðå òîãî êàê
ëþäè áóäóò ïðîõîäèòü îáó÷åíèå íà ðàáî÷åì ìåñòå, èõ ôóíäàìåíòàëüíûå
çíàíèÿ è îïûò, à ñëåäîâàòåëüíî, è ñîîòâåòñòâóþùàÿ äîëÿ èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, áóäóò âîçðàñòàòü. Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ
ïîëó÷èò ïåðåäîâóþ òåõíîëîãèþ. Ýòà òåõíîëîãèÿ áóäåò ñîáñòâåííîñòüþ
ôèðìû. Âåðíåìñÿ ê íàøåìó ïðèìåðó è ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíæåíåð
ðàçðàáàòûâàåò ñïîñîá óñêîðåíèÿ äåéñòâèÿ ýêñòðóäåðà (êîòîðûé äîëæåí
ðàáîòàòü íà 50% áûñòðåå, ÷åì ó êîíêóðåíòà). Ýòî óâåëè÷èâàåò ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà ôèðìû è äàåò áîëüøèå ïðåèìóùåñòâà â ïðî-
èçâîäñòâå ïëåíêè. Îáû÷íî èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü, ïåðåâåäåí-
íàÿ íà ÿçûê ÷åðòåæåé è âîïëîùåííàÿ â ôèçè÷åñêèõ ìîäèôèêàöèÿõ
ýêñòðóäåðîâ, «ðåãèñòðèðóåòñÿ» (îòðàæàåòñÿ) â ðàáî÷èõ òåòðàäÿõ èíæåíå-
ðà. Â åå ñîçäàíèè ïðèíèìàëè ó÷àñòèå è äðóãèå ðàáîòíèêè ôèðìû.

Òåïåðü êîìïàíèÿ ìîæåò âûáèðàòü, êàê ïîñòóïèòü ñ ýòîé èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ. Îíà ìîæåò çàïàòåíòîâàòü íîâóþ òåõíîëîãèþ
ýêñòðóäèðîâàíèÿ èëè îòíîñèòüñÿ ê íåé êàê ê ïðîèçâîäñòâåííîìó ñåê-
ðåòó. Ïàòåíòîâàíèå ìîæåò íå äîïóñòèòü èñïîëüçîâàíèÿ èçîáðåòåíèÿ
äðóãèìè, âîçìîæíî, äàâàÿ ïàòåíòîîáëàäàòåëþ êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùå-
ñòâî. Ïàòåíòîîáëàäàòåëü ìîæåò òàêæå ïðåäîñòàâèòü ëèöåíçèþ íà òåõ-
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íîëîãèþ — ëèáî òîëüêî âåäóùåìó ïðîèçâîäèòåëþ ýêñòðóäåðîâ, ëèáî
âñåì æåëàþùèì áåç èñêëþ÷åíèÿ.

Äðóãîé âàðèàíò — ñäåëàòü èçîáðåòåíèå ïðîèçâîäñòâåííûì ñåêðå-
òîì — âîçìîæåí, åñëè ïðîèçâîäñòâåííûå îáúåêòû êîìïàíèè íå÷àñòî
ïîñåùàþòñÿ ëèöàìè ñî ñòîðîíû. Ìîæíî îãðàíè÷èòü ïðåäîñòàâëåíèå
èíôîðìàöèè îá èçîáðåòåíèè òîëüêî êðóãó ëèö, êîòîðûì äåéñòâèòåëü-
íî «íåîáõîäèìî çíàòü» î íåì, ñíèæàÿ òåì ñàìûì âåðîÿòíîñòü óòå÷êè
ñåêðåòà ÷åðåç óâîëüíÿþùèõñÿ ðàáîòíèêîâ. Ñàìî óñòðîéñòâî ìîæåò áûòü
ñêðûòî â «÷åðíîì ÿùèêå», ïîäàëüøå îò ãëàç ñòîðîííèõ ðåìîíòíèêîâ,
ïðåäñòàâèòåëåé îðãàíèçàöèé òåõíè÷åñêîãî îáñëóæèâàíèÿ, êëèåíòîâ è
äðóãèõ.

Îöåíêà ñòîèìîñòè ýòîé èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè íà ðûíêå â
ïðèíöèïå ïðîñòà. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî êîìïàíèÿ äî èçîáðåòåíèÿ ñïîñîáà
óâåëè÷èòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ýêñòðóäåðîâ èìåëà 10 òàêèõ óñòðîéñòâ.
Ïîâûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè íà 50% ðàâíîöåííî, ïî ìåíüøåé ìåðå,
ïÿòè ýêñòðóäåðàì çà âû÷åòîì çàòðàò íà ìîäèôèêàöèþ. Öåííîñòü èçîá-
ðåòåíèÿ ìîæåò áûòü è âûøå, åñëè ó êîìïàíèè åñòü ïîäõîäÿùèé âàðè-
àíò ðàñøèðåíèÿ ñâîåãî «ýêñòðóçèîííîãî» áèçíåñà, îñíîâàííûé íà íî-
âîì êîíêóðåíòíîì ïðåèìóùåñòâå.

Â ñëó÷àå ëèöåíçèðîâàíèÿ öåííîñòü èçîáðåòåíèÿ áóäåò ðàâíîé äèñ-
êîíòèðîâàííîìó äåíåæíîìó ïîòîêó (ñì. ãëàâó 5) ïðåäïîëàãàåìûõ ðîÿë-
òè çà âðåìÿ äåéñòâèÿ ïàòåíòà, ò. å. ðàñ÷åò ñîâñåì èíîé. Òåì íå ìåíåå
íå ñëåäóåò äóìàòü, ÷òî îíà óäâîèòñÿ. Ïðåèìóùåñòâà â ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè íå áóäóò ïîñòîÿííûìè ïîñëå òîãî, êàê çàêîí÷èòñÿ êîðîòêèé ïå-
ðèîä ëèäåðñòâà, òàê êàê êîíêóðåíòû íà÷íóò ýêñïëóàòèðîâàòü ëèöåí-
çèðîâàííóþ òåõíîëîãèþ. Ôàêòè÷åñêè ðåøåíèå ëèöåíçèðîâàòü èëè íå
ëèöåíçèðîâàòü áóäåò îò÷àñòè çàâèñåòü îò ñïîñîáà îöåíêè, à îò÷àñòè —
îò ñóæäåíèÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, ìîæíî ëè ñîõðàíèòü ïðîèçâîäñòâåí-
íûé ñåêðåò, èçîáðåòóò (èëè, ÷òî õóæå, çàïàòåíòóþò) ëè êîíêóðåíòû
íå÷òî ïîõîæåå, áóäåò ëè ïàòåíò ïðåäîñòàâëåí è áóäåò ëè îí îáåñïå÷åí
ïðàâîâîé çàùèòîé.

Îäíàêî ó÷åò ïîäîáíîé èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è îöåíêà
åå ñòîèìîñòè — äâà ðàçíûõ âîïðîñà. Â áîëüøèíñòâå êîìïàíèé âðåìÿ,
çàòðà÷åííîå èíæåíåðîì è åãî êîëëåãàìè íà ðàçðàáîòêó òåõíîëîãèè è
îáåñïå÷åíèå ïàòåíòà, áóäåò îòíåñåíî ê ðàñõîäàì. Ñëåäîâàòåëüíî, áà-
ëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü áóäåò ðàâíà íóëþ. Â áóõãàëòåðñêèõ êíèãàõ êîìïà-
íèè ïàòåíòû îáû÷íî íå ïîêàçûâàþòñÿ êàê àêòèâû. Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü
àêòèâà ìîæåò ïîÿâèòüñÿ, åñëè ýêñòðóçèîííûé áèçíåñ ïðåäñòîèò ïðî-
äàòü. Ïîâûøåííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü «ñîçäàñò» ïðåìèþ ïðè ïîêóï-
êå, è ýòà ïðåìèÿ áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ ïîêóïàòåëåì êàê «ãóäâèëë» èëè êàê
ïàòåíò, à ïðîäàâöîì — êàê äîõîä.

Â êîíöåïòóàëüíîì ïëàíå àëüòåðíàòèâîé íóëåâîé îöåíêå ñòîèìîñòè
ÿâëÿåòñÿ êàïèòàëèçàöèÿ ÍÈÎÊÐ, òî÷íî òàê æå, êàê òðóä, çàòðà÷åííûé
ïðè ñîîðóæåíèè ôèçè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî îáúåêòà, ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ÷àñòü êàïèòàëîâëîæåíèé. Â ïðèíöèïå ìåíåäæìåíò ìîã áû
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âûäåëèòü îäèí èç ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ äëÿ ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè ýêñòðóäåðà è îòíåñòè íà ýòîò ïðîåêò çàòðà÷åííûå âðåìÿ èíæåíåðà
è ìàòåðèàëû. Ïðè ýòîì ïîäõîäå ïðîåêò áóäåò ñ÷èòàòüñÿ èíâåñòèöèåé,
òî÷íî òàê æå, êàê ñîîðóæåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî îáúåêòà. Ýòà ñóììà
ìîãëà áû çàòåì áûòü àìîðòèçèðîâàíà çà ñðîê ñëóæáû òåõíîëîãèè, êî-
òîðûì ìîã áû áûòü ñðîê ïàòåíòà. Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà îñíî-
âûâàëàñü áû òîëüêî íà çàòðàòàõ, ÷òî âñå åùå íå îòðàæàëî áû ðåàëüíîé
ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè.

Ñòîèìîñòü òåõíîëîãèè
íîñèò ñèòóàòèâíûé õàðàêòåð

Ïðèâåäåííûé âûøå ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ïî÷åìó îöåíêà ñòîèìîñòè òåõ-
íîëîãèè ìîæåò áûòü ïðåäïðèíÿòà òîëüêî â ðàìêàõ êîíêðåòíîé ñèòóà-
öèè áèçíåñà. Òåõíîëîãèÿ íå èìååò âíóòðåííåé ñòîèìîñòè. (Ýòèì ôàê-
òîì îáúÿñíÿåòñÿ ÷àñòî çâó÷àùàÿ, íî ïîðîé ïðåæäåâðåìåííàÿ êðèòèêà
ïî ïîâîäó «òåõíîëîãèé, èùóùèõ ñâîé ðûíîê».)

Â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå ðåøåíèå êîìïàíèè ïî ïîâîäó òîãî, áó-
äåò ëè ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïîëó÷åíà áëàãîäàðÿ ëèöåíçèðîâàíèþ
èëè óñòàíîâëåíèþ ðåæèìà ñîõðàíåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêðåòà, ìî-
æåò îïðåäåëÿòüñÿ ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè:

1) êîëè÷åñòâîì ýêñòðóäåðîâ â êîìïàíèè;

2) íàëè÷èåì áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà;

3) ðàçìåðîì êîìïàíèè ïî îòíîøåíèþ ê êîíêóðåíòàì;

4) âîçìîæíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ äàííîé òåõíîëîãèè íà îáîðóäîâàíèè
êîíêóðåíòà;

5) ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè ïðàâîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ïàòåíòà.

Â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ ýòî ðåøåíèå ìîæåò áûòü íåñëîæíûì,
à ìîæåò ïîòðåáîâàòü ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà àëüòåðíàòèâíûõ ñöåíà-
ðèåâ ñ èñïîëüçîâàíèåì èçâåñòíûõ ôàêòîâ, ðàçóìíûõ äîïóùåíèé, à âîç-
ìîæíî, äàæå ðàñ÷åòà âåðîÿòíîñòåé. Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ ìîæåò ðå-
øèòü íå ïðèíèìàòü âàðèàíò, äàþùèé íàèâûñøåå çíà÷åíèå ñòîèìîñòè,
ïî ñòðàòåãè÷åñêèì ñîîáðàæåíèÿì èëè âî èìÿ ñîõðàíåíèÿ ñòàðûõ è
ñîçäàíèÿ íîâûõ öåííûõ âçàèìîîòíîøåíèé.

Êàïèòàëèçàöèÿ ÍÈÎÊÐ: «çà» è «ïðîòèâ»

Ñóùåñòâóþò äîâîäû êàê ïðîòèâ êàïèòàëèçàöèè ÍÈÎÊÐ, òàê è â åå
ïîëüçó. Íà ïðàêòèêå îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ áåç ñîãëàñîâàíèÿ ñ Îáùåïðè-
íÿòûìè ïðèíöèïàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, êîòîðûå îáû÷íî òðåáóþò
íåïîñðåäñòâåííîãî ñïèñàíèÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ íà òåêóùèå ðàñõîäû 12.
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Ïðè÷èíà îñíîâûâàåòñÿ íà òî÷êå çðåíèÿ, ÷òî áîëüøèíñòâî óñèëèé, ñâÿ-
çàííûõ ñ ïðîâåäåíèåì ÍÈÎÊÐ, äàþò ñëèøêîì íåîïðåäåëåííûå ðåçóëü-
òàòû, ÷òîáû îïðàâäàòü êàïèòàëèçàöèþ, è íåïîñðåäñòâåííîå ñïèñàíèå
èõ — ýòî îñìîòðèòåëüíûé êóðñ. Òåì íå ìåíåå ñóùåñòâóþò èñêëþ÷åíèÿ,
íàïðèìåð êàïèòàëèçàöèÿ ðàñõîäîâ íà ðàçðàáîòêè ïî êðóïíûì ïðîåê-
òàì 13 èëè êàïèòàëèçàöèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ÍÈÎÊÐ 14. Íà÷íåì ñ äîâî-
äîâ ïðîòèâ êàïèòàëèçàöèè ÍÈÎÊÐ.

• Ïî óòâåðæäåíèþ FASB *, åñëè ïðîåêò, íà êîòîðûé çàòðà÷åíû ñðåä-
ñòâà, òåðïèò íåóäà÷ó, ïðîáëåìû ñ áóõãàëòåðñêèì ó÷åòîì íå âîçíè-
êàåò. Íî â ñëó÷àå êàïèòàëèçàöèè åãî ñëåäîâàëî áû ïîëíîñòüþ ñïè-
ñàòü. Åñëè áû íåêîòîðûå öåëè ïðîåêòà íå áûëè äîñòèãíóòû, åãî
ñëåäîâàëî áû ñïèñàòü ÷àñòè÷íî. Äàííîå áóõãàëòåðñêîå òðåáîâàíèå,
áóäó÷è ðàñïðîñòðàíåííûì íà êðóïíûé ïîðòôåëü èññëåäîâàòåëüñêèõ
ïðîåêòîâ, ââåðãëî áû ìåíåäæåðîâ ïî ÍÈÎÊÐ â áåñêîíå÷íûå äèñ-
êóññèè ñ àóäèòîðàìè ïî ïîâîäó òîãî, êàêèå ïðîåêòû è êîãäà ñïèñû-
âàòü ïîëíîñòüþ. Ýòî ìîãëî áû âîîðóæèòü ìåíåäæåðîâ èíñòðóìåíòîì,
ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî îñóùåñòâëÿëîñü áû «óïðàâëåíèå ïðèáûëüþ»
ïóòåì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îá îòñðî÷êå èëè óñêîðåíèè ÷àñòè÷íûõ
ñïèñàíèé ÍÈÎÊÐ, — ñèòóàöèÿ, êîòîðóþ, âîîáùå ãîâîðÿ, íåëüçÿ ïðè-
âåòñòâîâàòü, ó÷èòûâàÿ çíà÷èòåëüíóþ ðîëü äèñêðåöèîííîãî ôàêòîðà
(«ñîáñòâåííîãî óñìîòðåíèÿ») ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî
ÍÈÎÊÐ. Î ïîëíûõ ñïèñàíèÿõ, îñóùåñòâëÿåìûõ îòêðûòûìè êîìïà-
íèÿìè, ïîíàäîáèëîñü áû ñîîáùàòü èíâåñòîðàì, òåì ñàìûì ïðåäî-
ñòàâëÿÿ êîíêóðåíòàì äîñòóï ê âåñüìà èíòåðåñíîé èíôîðìàöèè.

• Åñëè áû ÍÈÎÊÐ êàïèòàëèçèðîâàëèñü, êîìïàíèÿ íå ìîãëà áû ñïè-
ñûâàòü çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ íà òåêóùèå ðàñõîäû â îò÷åòå î ïðèáû-
ëÿõ è óáûòêàõ. Îáû÷íî çàêîííûå çàòðàòû êîìïàíèè ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü äëÿ ñíèæåíèÿ íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé èç ðàç-
íûõ èñòî÷íèêîâ, óâåëè÷èâàÿ òåì ñàìûì äåíåæíûé ïîòîê. Ýòà ýêî-
íîìèÿ íà íàëîãàõ ïîäîáíà «óäàëåíèþ æàëà» èç ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ.
Áîëüøèíñòâî ôèíàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ ïðåäïî÷èòàþò áîëüøèé äå-
íåæíûé ïîòîê áîëüøåé îò÷åòíîé âåëè÷èíå ïðèáûëè. Òåì íå ìåíåå,
ïîñêîëüêó íåêîòîðûå ìåòîäû îöåíêè îñíîâûâàþòñÿ íà äåíåæíîì
ïîòîêå, à äðóãèå — íà ïðèáûëè, ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ îêàçûâàþò
âëèÿíèå íà îöåíêó.

• Äëÿ êàïèòàëèçèðîâàííûõ ÍÈÎÊÐ îòëîæåííûå íàëîãè íà ïðèáûëü
îòðàæàþòñÿ êàê àêòèâ (è ïðèòîì íåïðîèçâîäèòåëüíûé), ïîñêîëüêó
ïîëíîå ñíèæåíèå íàëîãîâ åùå ïðåäñòîèò ðåàëèçîâàòü (óñêîðåííàÿ
àìîðòèçàöèÿ êëàññèôèöèðóåòñÿ êàê îáÿçàòåëüñòâî).

* Ñîêðàù. îò àíãë. Financial Accounting Standard Board — Ñîâåò ïî ñòàíäàðòàì ôè-

íàíñîâîãî ó÷åòà â ÑØÀ.
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À âîò àðãóìåíòû â ïîëüçó êàïèòàëèçàöèè ÍÈÎÊÐ.

• Çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ìîæíî àìîðòèçèðîâàòü. Ýòî
ìîæåò è íå áûòü ñòîëü æå âûãîäíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ íàëîãîâ, êàê
íåïîñðåäñòâåííîå ñïèñàíèå çàòðàò íà òåêóùèå ðàñõîäû, îäíàêî ïî-
ìîãàåò óâÿçàòü çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ ñ äîõîäîì, êîòîðûé îíè îáåñ-
ïå÷èâàþò.

• Ïðèáûëü îäíîãî ãîäà íå «òîðïåäèðóåòñÿ» îãðîìíûìè çàòðàòàìè íà
ðàçðàáîòêè, êîòîðûå ÷àñòî ïðîäîëæàþòñÿ îäèí-äâà ãîäà. Ýòî ìîæåò
îêàçàòüñÿ íå òàêîé óæ ìåëî÷üþ, åñëè äîáàâëÿåìûå çàòðàòû íà ïðåä-
ëîæåííûé ïðîåêò óìåíüøàþò ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè äî
íåïðèåìëåìîãî, ñ òî÷êè çðåíèÿ ìåíåäæìåíòà, óðîâíÿ èëè çàìåäëÿ-
þò âèäèìûé òåìï ðîñòà ýòîé ïðèáûëè.

• Áóõãàëòåðñêèå êíèãè îòðàçÿò ôàêò îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèè. Ñìå-
øåíèå èíâåñòèöèè ñ ðàñõîäàìè — âåðîÿòíî, ñàìàÿ áîëüøàÿ îøèá-
êà, êîòîðóþ äåëàþò ðóêîâîäèòåëè êîðïîðàöèè, çàíèìàÿñü ÍÈÎÊÐ.
Êàïèòàëèçàöèÿ çàòðàò íà íèõ — ýòî âèäèìûé ñèãíàë òîãî, ÷òî îðãà-
íèçàöèÿ âèäèò ÍÈÎÊÐ â êà÷åñòâå ìîñòà â áóäóùåå, à íå â êà÷å-
ñòâå öåíòðà çàòðàò, êîòîðûå íóæíî îãðàíè÷èâàòü èëè ñäåðæèâàòü.

Áóõãàëòåðñêèå ìåòîäû â îöåíêå òåõíîëîãèè ÿâëÿþòñÿ íåàäåêâàòíû-
ìè. Â òîé ñòåïåíè, â êàêîé èíâåñòèöèè ñìåøèâàþòñÿ ñ ðàñõîäàìè,
áóõãàëòåðñêèå ïîêàçàòåëè ìîãóò ââîäèòü ìåíåäæìåíò è èíâåñòîðîâ â
çàáëóæäåíèå îòíîñèòåëüíî òåêóùåãî è áóäóùåãî óðîâíåé ïðèáûëè. Áóõ-
ãàëòåðñêèé ðàñ÷åò ïðèáûëè îñîáåííî «âðåäåí» ïðè âûðàáîòêå ñóæäå-
íèé î ìàëûõ, áûñòðî ðàñòóùèõ ôèðìàõ, êîòîðûå îáû÷íî âûíóæäåíû
ïðèáåãàòü ê íåíîðìàëüíî âûñîêèì èíâåñòèöèÿì äëÿ ðåøåíèÿ èññëå-
äîâàòåëüñêèõ ïðîáëåì ðàçâèòèÿ ðûíêà, îáó÷åíèÿ ïåðñîíàëà è îñâîåíèÿ
íîâîãî ïðîèçâîäñòâà. Ïî ìåðå òîãî êàê áèçíåñ ðàñøèðÿåòñÿ, ýòè ðàñ-
õîäû ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íà áîëåå ìàñøòàáíóþ áàçó, òåì ñàìûì óâåëè-
÷èâàÿ ïðèáûëè. À êîãäà ðîñò çàìåäëÿåòñÿ, óìåíüøàåòñÿ è ïîòðåáíîñòü
â èíôðàñòðóêòóðå, íóæíîé äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðîñòà.

Îáåñöåíåíèå òåõíîëîãèè

Ñëåäñòâèåì íåïðèçíàíèÿ òåõíîëîãèè â êà÷åñòâå àêòèâà â áàëàíñå ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî íåëüçÿ ïðèçíàòü è ôåíîìåí îáåñöåíåíèÿ òåõíîëîãèè.
À òåõíîëîãèÿ îáåñöåíèâàåòñÿ. Îäíàêî ïî áóõãàëòåðñêèì ïðàâèëàì âû íå
ìîæåòå àìîðòèçèðîâàòü òî, ÷åãî íåò â âàøèõ áóõãàëòåðñêèõ êíèãàõ.
(Íåêîòîðîå ïðèçíàíèå îáåñöåíåíèÿ òåõíîëîãèè îòðàæàåòñÿ â ñðîêå ñëóæ-
áû îáîðóäîâàíèÿ, íàïðèìåð êîìïüþòåðîâ, â êîòîðîå «âñòðîåíà» òåõíî-
ëîãèÿ, îäíàêî çäåñü ìû ðàññóæäàåì áîëåå øèðîêî.)

Îáåñöåíåíèå òåõíîëîãèè îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïîêàçàòåëè ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ äëÿ áîëüøèíñòâà òåõíîëîãèé ïîñòîÿííî óëó÷øàþòñÿ òåì-
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ïàìè, êîòîðûå õàðàêòåðíû äëÿ ïîëîæåíèÿ òåõíîëîãèè íà S-îáðàçíîé
êðèâîé * (ñì. ãëàâó 8). Çàêîí Ìóðà î òîì, ÷òî ïëîòíîñòü ýëåêòðè÷åñêèõ
öåïåé â èíòåãðàëüíîé ìèêðîñõåìå óäâàèâàåòñÿ êàæäûå äâà ãîäà, ëó÷-
øå âñåãî ïîêàçûâàåò, êàê áûñòðî ìîæåò ñîâåðøåíñòâîâàòüñÿ òåõíîëî-
ãèÿ. Ðàñòóò òàêæå ñêîðîñòè áóìàãîäåëàòåëüíûõ ìàøèí è íåôòåáóðîâûõ
óñòàíîâîê, òîïëèâíàÿ ýêîíîìè÷íîñòü àâòîìîáèëåé, îäíàêî â ýòèõ ïðè-
ìåðàõ íàìíîãî ìåäëåííåå. Êîãäà ðàäèêàëüíûå èííîâàöèè óâåí÷èâàþòñÿ
óñïåõîì, ñòîèìîñòü ñóùåñòâóþùèõ òåõíîëîãèé ìîæåò ëèøü îáåñöåíè-
âàòüñÿ — îíè òåðïÿò êðàõ.

Îáåñöåíåíèå òåõíîëîãèè èìååò ðåàëüíûå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ.
Äëÿ ëþäåé áèçíåñà ñíèæåíèå ïðèáûëè — ýòî ñèãíàë îá îáåñöåíåíèè
êîãäà-òî «çîëîòîé» òåõíîëîãèè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâóþùèõ
àêöèé ïîïîëçåò âíèç. ×òîáû ïðåäîòâðàòèòü ýòî «ñïîëçàíèå â ïðîïàñòü»,
â áþäæåòàõ ÍÈÎÊÐ äîëæíî ó÷èòûâàòüñÿ, ÷òî «ïëàíêà» êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè ïîñòîÿííî ñìåùàåòñÿ ââåðõ. Êîìïàíèÿ äîëæíà ïðîäîëæàòü èí-
âåñòèðîâàòü â ÍÈÎÊÐ òî÷íî òàê æå, êàê îíà êîìïåíñèðóåò íîâûìè
èíâåñòèöèÿìè àìîðòèçàöèþ îáîðóäîâàíèÿ. Ýòî êàïèòàëîâëîæåíèÿ íà
ïîääåðæàíèå èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, è èõ èòîãîâîå âîçäåé-
ñòâèå ìîæåò èçìåðÿòüñÿ ëèøü â ñðàâíåíèè ñ òåì, ÷òî áóäåò, åñëè äåíüãè
íå áóäóò ïîòðà÷åíû. Èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ëèøü ñ òåì, ÷òîáû â êîíêó-
ðåíòíîé ñðåäå «óäåðæèâàòüñÿ âðîâåíü», ÷àñòî áûâàþò î÷åíü âåëèêè.

Äëÿ ãðóïïû âûïóñêàþùèõ ñïåöèàëèçèðîâàííóþ õèìè÷åñêóþ ïðî-
äóêöèþ êîìïàíèé, áþäæåòû ÍÈÎÊÐ êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò îò 4 äî 5%
ãîäîâîãî îáúåìà ïðîäàæ, ïîëîâèíà ýòèõ ñðåäñòâ, ïî ìíåíèþ îäíîãî
ýêñïåðòà, òðåáóåòñÿ òîëüêî äëÿ òîãî, ÷òîáû «óäåðæèâàòüñÿ âðîâåíü».
Äðóãàÿ æå ïîëîâèíà âêëàäûâàåòñÿ â ïðîåêòû, êîòîðûå ìîãóò ðåàëüíî
ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ.

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà

Ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè õàðàêòåðèçóåò ñâÿçü ìåæäó äîëãîì è ñîá-
ñòâåííûìè ñðåäñòâàìè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà êîìïàíèè. ×åì áîëüøå
îòíîøåíèå âåëè÷èíû äîëãà ê ñîáñòâåííîãî êàïèòàëó, òåì áîëüøå äîë-
ãîâàÿ íàãðóçêà. Àêöèîíåðû èçâëåêàþò âûãîäó îò èñïîëüçîâàíèÿ çàåì-
íûõ ñðåäñòâ â òîé ìåðå, â êàêîé äîõîäíîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà ïðå-
âûøàåò çàòðàòû íà åãî ïðèâëå÷åíèå (ïðîöåíòíûå ïëàòåæè). Äîëãîâàÿ
íàãðóçêà èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü â ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè. Äëÿ ôè-
íàíñîâîãî äèðåêòîðà êîðïîðàöèè ýòî ñïîñîá ñíèæåíèÿ çàòðàò íà ïðè-
âëå÷åíèå äåíåã. Äëÿ èíâåñòîðà ýòî ïóòü ê êîíöåíòðàöèè ïðèáûëè â òîé
÷àñòè áàëàíñà, êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó.

* S-îáðàçíàÿ êðèâàÿ — ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè ñîâîêóï-

íûõ çàòðàò, òðóäîâûõ ÷àñîâ èëè äðóãèõ êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé. Íàçâàíèå ïðî-

èñõîäèò îò S-îáðàçíîé ôîðìû êðèâîé, îòîáðàæàþùåé äèíàìèêó ïðîåêòà, êîòîðûé

íà÷èíàåòñÿ ìåäëåííî, çàòåì óñêîðÿåòñÿ, à ïîòîì ñâîðà÷èâàåòñÿ.
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Â ïðèìåðå, ïðåäñòàâëåííîì â òàáëèöå 3.5, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîì-
ïàíèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñâîåé îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè òðåáóþòñÿ àê-
òèâû îáùåé ñòîèìîñòüþ â 10 ìëðä äîë., ïðè÷åì äîõîäíîñòü èõ ïîñëå
âû÷åòà íàëîãîâ äîëæíà ñîñòàâëÿòü 15%, èëè 1,5 ìëðä äîë. Â ñëó÷àå À
ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ó êîìïàíèè íåò äîëãîâ, ïîýòîìó àêöèîíåðíûé
êàïèòàë òàêæå ñîñòàâëÿåò 10 ìëðä äîë., à åãî äîõîäíîñòü ðàâíà äîõîäíî-
ñòè âñåãî êàïèòàëà, èëè 15%. Â ñëó÷àå Á ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî êîìïà-
íèÿ èñïîëüçîâàëà äîëãîâóþ íàãðóçêó äëÿ ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè ñâîåãî
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è âçÿëà â äîëã ñóììó, ðàâíóþ 40% ñîâîêóïíî-
ãî êàïèòàëà. Ïî ýòîìó äîëãó îíà äîëæíà âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû, êîòî-
ðûå, ïî íàøåìó ïðåäïîëîæåíèþ, äîëæíû ñîñòàâëÿòü 6% ïîñëå âû÷åòà
íàëîãîâ (÷òî ýêâèâàëåíòíî ïðèìåðíî 9% äî âû÷åòà íàëîãîâ). Â òî âðåìÿ
êàê ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïàäàåò äî 1,26 ìëðä äîë., äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà â 6 ìëðä äîë. ñîñòàâëÿåò îòëè÷íóþ âåëè÷èíó — 21%.

Â êîëîíêå «Ñëó÷àé Á» òàáëèöû 3.5 ïîêàçàíî âëèÿíèå äîëãîâîé íà-
ãðóçêè íà ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ. Â ñëó÷àå Á â îáðàùåíèè íàõî-
äÿòñÿ òîëüêî 60% àêöèé ïî ñðàâíåíèþ ñî ñëó÷àåì À. Ýòî îòðàæàåò ïî-
ëèòèêó êîìïàíèè, çàêëþ÷àþùóþñÿ â òîì, ÷òî âåëè÷èíà äîëãà áóäåò
ïîääåðæèâàòüñÿ íà óðîâíå 40% îò ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà. Èíûìè ñëî-
âàìè, ÷òîáû èìåòü òîò æå óðîâåíü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, êîðïîðàöèè

Òàáëèöà 3.5. Ïðèìåð èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè

Ïîêàçàòåëü Ñëó÷àé À Ñëó÷àé Á

Ñîâîêóïíûå àêòèâû, ìëðä äîë. 10 10

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë = áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü,
ìëðä äîë. 10 6

Äîëã, ìëðä äîë. — 4

Äîõîäíîñòü àêòèâîâ, % 15 15

Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè
ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ, ìëðä äîë. 1,5 1,5

Âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî äîëãó (6%)
ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ, ìëðä äîë. — –0,24

×èñòàÿ ïðèáûëü,  ìëðä äîë. 1,5 1,26

Äîõîäíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, % 15 12,6

Äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, % 15 21

×èñëî àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, ìëí øòóê 200 120

Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà
â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ, äîë. 50 50

Ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ, äîë. 7,50 10,50

Êîýôôèöèåíò Ð/Å 15 15

Öåíà àêöèè, äîë. 112,50 157,50

Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ, ìëðä äîë. 22,5 18,9

Öåíà àêöèè/áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèè 2,25 3,15
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òðåáóåòñÿ ìåíüøå äåíåã àêöèîíåðîâ. Îäíàêî â ñëó÷àå çàèìñòâîâàíèÿ
ïðèáûëü â ðàñ÷åòå íà àêöèþ ïðîïîðöèîíàëüíî âûøå. Åñëè áû ôîíäî-
âûé ðûíîê áûë áåçðàçëè÷åí ê ñòåïåíè äîëãîâîé íàãðóçêè â áàëàíñå
(íåõîðîøåå ïðåäïîëîæåíèå) è îöåíèâàë áû êàæäûé ñëó÷àé ïóòåì óì-
íîæåíèÿ ïðèáûëè íà êîýôôèöèåíò 15, äîëãîâàÿ íàãðóçêà ìîãëà áû
ïîäíÿòü öåíó àêöèè ñ 112,5 äî 157,5 äîë.

Õîòÿ ÿñíî, ÷òî äîëãîâàÿ íàãðóçêà ïîâûøàåò äîõîäíîñòü àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà, êóäà ìåíåå î÷åâèäíî, ñêîëüêî ñòîèìîñòè îíà ñîçäàåò.
Ìåðòîí Ìèëëåð è Ôðàíêî Ìîäèëüÿíè, äâà íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòà ïî
ýêîíîìèêå, óáåäèòåëüíî äîêàçûâàþò, ÷òî íà ñîâåðøåííûõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ êóðñ àêöèè äîëæåí áûòü áåçðàçëè÷åí ê äîëãîâîé íàãðóçêå è çàâè-
ñåòü òîëüêî îò ñòîèìîñòè ëåæàùèõ â îñíîâå (áàçîâûõ) àêòèâîâ. Òåîðå-
òè÷åñêè, àêöèîíåðû êîìïàíèè, ïðèâëåêøåé çàåìíûå ñðåäñòâà, áóäóò
òðåáîâàòü áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè, òàê êàê êîìïàíèè, èñïîëüçóþ-
ùèå êðåäèò, áîëüøå ðèñêóþò è, ñëåäîâàòåëüíî, èíâåñòèðóþò ïðè áî-
ëåå íèçêîé âåëè÷èíå êîýôôèöèåíòà Ð/Å. Òåì íå ìåíåå ðûíêè íåñî-
âåðøåííû. Â òîé ìåðå, â êàêîé ôèíàíñîâûå äèðåêòîðà êîðïîðàöèé
îòêàæóòñÿ îò íàëîãîâîãî ùèòà, ñâÿçàííîãî ñ äîëãîì, îíè íå áóäóò ìàê-
ñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü. Íà ïðàêòèêå ðûíêè âîçíàãðàæäàþò çà ðàçóì-
íûé óðîâåíü äîëãà, ïîýòîìó ôèíàíñîâûå äèðåêòîðà êîðïîðàöèé ïðè-
áåãàþò ê çàèìñòâîâàíèÿì. Ïîäðîáíîñòè, êàñàþùèåñÿ ýòîé ñëîæíîé è
èíòåðåñíîé òåìû, ìîæíî íàéòè â ðÿäå ó÷åáíèêîâ ïî ôèíàíñàì 15.

Êàê ìîæíî ïåðåéòè îò ñëó÷àÿ À ê ñëó÷àþ Á? Ïî ìåðå ðîñòà êîì-
ïàíèè åå àêöèîíåðíûé êàïèòàë çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè
áóäåò ðàñòè. Åñëè ôèíàíñîâûé äèðåêòîð êîðïîðàöèè ïðèíöèïèàëüíî
ðåøèò ïîääåðæèâàòü çàèìñòâîâàíèÿ íà óðîâíå 40% ñîâîêóïíîãî êàïè-
òàëà, îí áóäåò çàíèìàòü 4 äîë. íà êàæäûå äîïîëíèòåëüíûå 6 äîë. íå-
ðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. Ñëåäîâàòåëüíî, ñîâîêóïíûé êàïèòàë êîìïà-
íèè áóäåò ðàñòè òåìïàìè, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùèìè äîëþ, ñîçäà-
âàåìóþ çà ñ÷åò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå — åñëè
óðîâíè äîëãà íèçêè, à ó êîìïàíèè íåò ïðèâëåêàòåëüíûõ áëàãîïðèÿò-
íûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé — ôèíàíñîâûé äèðåê-
òîð ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå ïðèîáðåñòè àêöèè çà ñ÷åò äåíåã, âçÿòûõ
âçàéìû, îäíîâðåìåííî óâåëè÷èâàÿ ðàçìåð äîëãà è óìåíüøàÿ äîëþ ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäåò äîñòèãíóòà ïîñòàâëåí-
íàÿ öåëü — 40%.

Åñëè ïîñìîòðåòü íà ïðîòèâîïîëîæíóþ îïåðàöèþ (ïåðåõîä îò ñëó-
÷àÿ Á ê ñëó÷àþ À), òî ïðèâëå÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ âûïëà-
òû äîëãà áåç âñÿêîé íåîáõîäèìîñòè óìåíüøèëî áû äîëþ àêöèîíåðîâ â
ðàñïðåäåëåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè. Â òî æå âðåìÿ, åñëè óðîâíè äîëãà âû-
çûâàþò îùóùåíèÿ äèñêîìôîðòà, ôèíàíñîâûé äèðåêòîð ìîæåò âûïóñ-
òèòü àêöèè (ò. å. ïðîäàòü íîâûå àêöèè) è èñïîëüçîâàòü âûðó÷êó îò èõ
ïðîäàæè äëÿ ïîãàøåíèÿ ÷àñòè äîëãà êîðïîðàöèè. Åñëè æå ðûíêè àê-
öèé íåïðèâëåêàòåëüíû, êîìïàíèÿ ìîæåò ïðîäàòü êàêîé-íèáóäü àêòèâ
è èñïîëüçîâàòü âûðó÷êó äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãà.
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Â ðåàëüíîì ìèðå êîðïîðàöèÿ, íå èìåþùàÿ äîëãîâ, ÿâëÿåòñÿ çàìàí-
÷èâûì îáúåêòîì äëÿ ïîãëîùåíèÿ, îñîáåííî åñëè îíà óñòîé÷èâî ïðè-
áûëüíà. Ïîêóïàòåëü äàæå ìîæåò ôèíàíñèðîâàòü ïîãëîùåíèå, èñïîëü-
çóÿ ñîáñòâåííûå äåíüãè îáúåêòà ïîãëîùåíèÿ! Âîò êàê ýòî äåëàåòñÿ.
Ïîêóïàòåëü çàíèìàåò äåíüãè ó èíâåñòèöèîííîãî áàíêèðà è èñïîëüçóåò
èõ äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà àêöèé äàííîé êîìïàíèè,
÷òîáû ïîëó÷èòü êîíòðîëü íàä íåé. Çàòåì îí ñíîâà çàíèìàåò äåíüãè,
èñïîëüçóÿ àêòèâû óæå ïîäêîíòðîëüíîé åìó êîìïàíèè â êà÷åñòâå îáåñ-
ïå÷åíèÿ äîëãà, è íàïðàâëÿåò ýòè äåíüãè íà ïîãàøåíèå ïåðâîíà÷àëüíîãî
äîëãà èíâåñòèöèîííîìó áàíêèðó. Êîíå÷íûé ðåçóëüòàò çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ïîêóïàòåëü, èñïîëüçóÿ äåíüãè äðóãèõ, ïðèîáðåòàåò êîíòðîëü íàä
êîìïàíèåé, ñòðóêòóðà êàïèòàëà êîòîðîé òåïåðü âêëþ÷àåò äîëã â òîé èëè
èíîé ñòåïåíè. Ïðèîáðåòåííàÿ êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ áîëåå ðèñêîâîé èç-çà
íàëè÷èÿ íîâîãî äîëãà, îäíàêî îíà â ñîñòîÿíèè îáåñïå÷èâàòü á áîëüøóþ
äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà áëàãîäàðÿ äîëãîâîé íàãðóçêå.

Ñïîñîáû èçìåðåíèÿ äîõîäíîñòè

Êîëè÷åñòâî ñïîñîáîâ èçìåðåíèÿ äîõîäíîñòè, èñïîëüçóåìûõ äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, ìîæåò ñáèòü ñ òîëêó. Ìå-
íåäæìåíò, åñòåñòâåííî, ìîæåò óñóãóáèòü ýòó ñèòóàöèþ, âûáèðàÿ òå ìå-
ðû, êîòîðûå, êàê îêàçûâàåòñÿ, ïðåäñòàâëÿþò ðåçóëüòàòû â íàèëó÷øåì
ñâåòå.

Íà îñíîâå ïðàâîé ÷àñòè áàëàíñà ìû ìîæåì ðàññ÷èòàòü äâà î÷åíü
âàæíûõ ïîêàçàòåëÿ. Îäèí — äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî (ñîáñòâåííîãî)
êàïèòàëà (return on equity, ROE) — âîçìîæíî, ñàìûé ïîïóëÿðíûé «èç-
ìåðèòåëü» ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè. Ðîáåðò Õèããèíñ îòìå÷àåò: «Íå
áóäåò ïðåóâåëè÷åíèåì ñêàçàòü, ÷òî êàðüåðû ìíîãèõ âûñøèõ ðóêîâîäè-
òåëåé óñïåøíî ðàçâèâàþòñÿ è ðóøàòñÿ âìåñòå ñ ROE èõ ôèðì» 16. ROE
âû÷èñëÿåòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë
è ïîêàçûâàåò äîõîäíîñòü, êîòîðóþ êîðïîðàöèÿ èìååò òîëüêî îò ñâîåãî
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Äëÿ áîëüøèíñòâà èíâåñòîðîâ ýòî èìåííî òî,
÷òî äåéñòâèòåëüíî âàæíî.

Â òî æå âðåìÿ ìû âèäåëè, ÷òî äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà
ñèëüíî çàâèñèò îò äîëãîâîé íàãðóçêè. Ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî ROE â
21% ìîæíî ëåãêî äîñòè÷ü ïðè áîëåå ñêðîìíîé âåëè÷èíå äîõîäíîñòè
àêòèâîâ (15%) è áåç ÷ðåçìåðíîé äîëãîâîé íàãðóçêè.

Îäíàêî ïîëó÷àþò ëè àêöèîíåðû íà ñâîè èíâåñòèöèè äîõîä â 21%?
Íèêîèì îáðàçîì! (Åñëè òîëüêî àêöèîíåð íå ÿâëÿåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíûì
àêöèîíåðîì è íå îöåíèâàåò ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè ïî áàëàíñî-
âîé ñòîèìîñòè.) Ïðè êîýôôèöèåíòå P/E, ðàâíîì 15, äîõîäíîñòü äëÿ
àêöèîíåðîâ, èçìåðÿåìàÿ ïðèáûëüþ íà îäíó àêöèþ, ñîñòàâëÿåò òîëüêî
12 äîë./180 äîë., èëè 6,67%. Îíè ïîëó÷àþò âåëè÷èíó, îáðàòíóþ îòíî-
øåíèþ Ð/Å, èëè 1/15. Ýòîò ïðèìåð âïå÷àòëÿþùå èëëþñòðèðóåò ðàçíèöó
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ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ — â ñëó÷àå ñ
äîëãîâîé íàãðóçêîé (ñì. òàáë. 3.5) êîýôôèöèåíò, ïîêàçûâàþùèé èõ
ñîîòíîøåíèå, ñîñòàâëÿåò 3,15. ROE íå ÿâëÿåòñÿ äîñòèæèìûì äîõîäîì,
òàê êàê íåëüçÿ êóïèòü àêöèè ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè. Ýòî ëèøü èç-
ìåðèòåëü ðåçóëüòàòîâ ïðîøëîé äåÿòåëüíîñòè.

Â ñàìîì äåëå, ROE ìîæåò è íå áûòü õîðîøèì ïîêàçàòåëåì ïðîøëîé
äåÿòåëüíîñòè, íàïðèìåð, â ñëó÷àå ñïèñàíèÿ àêòèâîâ (îáû÷íî ñâÿçàí-
íîãî ñ ïëîõèìè íîâîñòÿìè è ïóãàþùå ÷àñòîé ïðàêòèêîé ìåíåäæìåíòà)
àêöèîíåðíûé êàïèòàëà óìåíüøàåòñÿ, à ïðèáûëè ïîâûøàþòñÿ, äàâàÿ
èçâðàùåííûé ðåçóëüòàò, ïîêàçûâàþùèé óëó÷øåíèå ROE. Ñëåäîâàòåëü-
íî, ROE ñëåäóåò âîñïðèíèìàòü êðèòè÷åñêè, ïîñêîëüêó ýòîò ïîêàçàòåëü
íå îòðàæàåò íè ðåàëüíî äîñòèæèìóþ äëÿ àêöèîíåðîâ äîõîäíîñòü, íè
ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, èñïîëüçóåìûõ â òåêóùèé ìîìåíò, íè çà-
òðàòû íà ïðèîáðåòåíèå ýòèõ àêòèâîâ (âåëè÷èíà êîòîðûõ ìîæåò áûòü
èñêàæåíà çà ñ÷åò ñïèñàíèé).

Áîëåå øèðîêîé ìåðîé äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ äîõîäíîñòü âñåãî èñ-
ïîëüçóåìîãî êàïèòàëà, èçâåñòíàÿ òàêæå êàê äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé (re-
turn on investment, ROI). ROI ïîêàçûâàåò àêöèîíåðàì è ïîòåíöèàëü-
íûì èíâåñòîðàì, íàñêîëüêî õîðîøè ðåçóëüòàòû ðàáîòû ìåíåäæåðîâ
êîìïàíèè ñî âñåì êàïèòàëîì, èìåþùèìñÿ â èõ ðàñïîðÿæåíèè. ROI —
ïîêàçàòåëü, ïîëåçíûé òåì, ÷òî îí, ïî ñóòè, íåçàâèñèì îò äîëãîâîé
íàãðóçêè â áàëàíñå.

Îïåðàöèîííàÿ äîõîäíîñòü àêòèâîâ, èíîãäà íàçûâàåìàÿ äîõîäíîñòüþ
÷èñòûõ àêòèâîâ (return on net assets, RONA), — òàêæå ïîëåçíûé èçìåðè-
òåëü ðåçóëüòàòîâ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè. Êàê óæå ãîâîðèëîñü, ïîäðàç-
äåëåíèÿ, îñóùåñòâëÿþùèå îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü (ïðîèçâîäñòâåííûå
ïîäðàçäåëåíèÿ), ìîãóò áûòü îòäåëåíû îò ôèíàíñîâûõ îðãàíîâ êîðïî-
ðàöèè. Â ñèëó òðàäèöèé èëè ïðèíöèïîâ êîðïîðàöèè äîëã ìîæåò ñîñòàâ-
ëÿòü 0%, 40% (ñëó÷àè À è Â) è äàæå áîëåå 100% àêòèâîâ. È íàîáîðîò,
áàëàíñ ìîæåò âêëþ÷àòü îãðîìíûé àêòèâ, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà, ïðèíîñÿùèå ïðîöåíòû. Ðåçóëüòàòû îñíîâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè è ñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé íåçàâèñèìû îò ýòèõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Îäíàêî ìàêñèìèçàöèÿ RONA êàê öåëü óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé íå
ÿâëÿåòñÿ âåðíûì ñïîñîáîì ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ.
Â ñàìîì äåëå, ðåçóëüòàòîì òàêîãî óïðàâëåíèÿ ìîæåò áûòü ñòðàòåãèÿ
ìåäëåííîãî ðîñòà, ïðè êîòîðîé RONA êàæäûé ãîä âîçðàñòàåò ïî ìåðå
òîãî, êàê îñíîâíûå àêòèâû àìîðòèçèðóþòñÿ, à êîìïàíèÿ îòêàçûâàåòñÿ
îò áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé èíâåñòèöèé ñ äîõîäíîñòüþ, ïðåâûøà-
þùåé åå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà 17.

Ïðåäøåñòâóþùèå ðàññóæäåíèÿ ïîäâîäÿò íàñ ê åùå îäíîìó ïîêàçà-
òåëþ — îáùåé äîõîäíîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ (total shareholder return, TSR),
íàçâàíèå êîòîðîãî çâó÷èò ñõîæå ñ íàçâàíèåì «äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà», íî îí íå ÿâëÿåòñÿ åþ. TSR âñåãäà îïðåäåëÿåòñÿ çà ïåðèîä
âðåìåíè (1 ãîä, 5 ëåò, 10 ëåò) è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôàêòè÷åñêèé ïðè-
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ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ ïëþñ íîðìà äèâè-
äåíäíîãî äîõîäà çà òîò æå ïåðèîä â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè, âûðàæåííàÿ
â ïðîöåíòàõ. Ýòà ìåðà çàâèñèò, ïðåæäå âñåãî, îò ïîâåäåíèÿ ôîíäîâîãî
ðûíêà.

Åñëè ïðèáûëè óâåëè÷èâàþòñÿ íà 12,4% çà ãîä, êàê â ãèïîòåòè÷å-
ñêîé ôèðìå èç ãëàâû 11, à êîýôôèöèåíò P/E ïîääåðæèâàåòñÿ íà óðîâ-
íå 15, òî àêöèîíåðû ìîãóò îæèäàòü óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè èíâåñòèðóå-
ìîãî êàïèòàëà íà 12,4%. Åñëè, ïîìèìî ýòîãî, íîðìà äèâèäåíäíîãî
äîõîäà ñîñòàâèò 2,6%, èõ îáùàÿ äîõîäíîñòü áóäåò ðàâíà 15%. Ýòî ÷èñ-
ëî íàìíîãî ëó÷øå, ÷åì 6,67% (âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ êîýôôèöèåíòó Ð/Å).
Íî ýòî íàìíîãî ìåíüøå âåëè÷èíû äîõîäíîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòà-
ëà, ñîñòàâëÿþùåé 21%.

Îáùàÿ äîõîäíîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ñòèìóëîì
ïîêóïêè àêöèé. Ïîêóïàòåëè ðàññ÷èòûâàþò çàðàáîòàòü äåíüãè íå òîëü-
êî çà ñ÷åò ñàìîãî ïîòîêà ïðèáûëè (êîòîðûé áóäåò ðåèíâåñòèðîâàí èëè
âûïëà÷åí â ôîðìå äèâèäåíäîâ), íî è çà ñ÷åò ïðèðîñòà ñòîèìîñòè êà-
ïèòàëà, ñâÿçàííîãî ñ ðîñòîì êîìïàíèè. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîãî ðîñòà îíà
äîëæíà ðåèíâåñòèðîâàòü ïðèáûëè. À áåç ðîñòà íå áóäåò ïðèðîñòà ñòîè-
ìîñòè êàïèòàëà.

Îæèäàíèå äîõîäíîñòè â 15% ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïîääåðæèâàåòñÿ ïî-
ñòîÿííîå îòíîøåíèå öåíû ê ïðèáûëè çà äàííûé ïåðèîä âðåìåíè èëè,
ïî ìåíüøåé ìåðå, ÷òî èíâåñòîð ïîêóïàåò è ïðîäàåò àêöèè â äíè, êîãäà
êîýôôèöèåíò Ð/Å îäèí è òîò æå. Ýòî ðàçóìíî, åñëè êîìïàíèÿ ïðîäîë-
æàåò ôóíêöèîíèðîâàòü, òàê êàê ñî âðåìåíåì êîýôôèöèåíò Ð/Å òÿãî-
òååò ê ñðåäíåé âåëè÷èíå. Òåì íå ìåíåå èíâåñòîð ïîëó÷èò áîëüøå, åñëè
áóäåò äîñòàòî÷íî ñîîáðàçèòåëåí, ÷òîáû ïîêóïàòü àêöèè ïðè íèçêîì
êîýôôèöèåíòå Ð/Å, à ïðîäàâàòü èõ ïðè âûñîêîì.

Âëèÿíèå óñòîé÷èâîãî óñêîðåíèÿ ðîñòà ïðèáûëè êîðïîðàöèè íà êî-
ýôôèöèåíò Ð/Å è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ â ãëàâå 6.
Ïðè ïîäîáíûõ ñ÷àñòëèâûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ñðåäíåãîäîâûå äîõîäû ìî-
ãóò ñòàòü äàæå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè.

Íàêîíåö, ñóùåñòâóþò âàæíûå ïîêàçàòåëè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè
êîðïîðàöèè, îñíîâàííûå íà àíàëèçå äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî
ïîòîêà — âêëþ÷àÿ âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè (internal rate of return,
IRR), ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü (economic profit) è ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ
ñòîèìîñòü (NPV). Íî ÷òîáû óÿñíèòü èõ, íåîáõîäèìî ðàçîáðàòüñÿ ñ
ïîíÿòèåì «çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã», êîòîðîå ðàññìàòðèâàåòñÿ â
ãëàâå 5.

Ïîäâåäåì èòîã: ïðè ïîêóïêå àêöèé ðîñò è äîõîä — ýòî ñàìîå ãëàâ-
íîå. Ïðè îòñóòñòâèè ðîñòà äîõîäû îêàçûâàþòñÿ âåñüìà íåçíà÷èòåëüíû-
ìè, à ïðåìèÿ, âûïëà÷èâàåìàÿ ñâåðõ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, íå ìîæåò
áûòü îïðàâäàíà. Îäíàêî ïðè óñòîé÷èâîì ðîñòå êîìïàíèè â ïðåäåëàõ
10% ðåçóëüòàòû èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì â öåí-
íûå áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííîé íîðìîé äîõîäíîñòè.
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Êàïèòàë
ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà

Äî ýòîãî ìîìåíòà â öåíòðå íàøåãî âíèìàíèÿ áûë êàïèòàë â ôèíàí-
ñîâîì ñìûñëå. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè äîìèíèðóþùèì ñîîáðàæåíèåì

ÿâëÿåòñÿ äîõîäíîñòü êàïèòàëà. Áåçîòíîñèòåëüíî ê òîìó, êàêîé èç ïî-
êàçàòåëåé ðåçóëüòàòà ìû ïðèìåì, òàê èëè èíà÷å ýòà äîõîäíîñòü ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé äðîáü, ÷èñëèòåëåì êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü, à çíàìå-
íàòåëåì — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë. Ïîëó÷åíèå áîëüøåé ïðèáûëè ñ
òîé æå ñàìîé ñóììû êàïèòàëà ïîâûñèò äîõîäíîñòü. Ýòî óâåëè÷èâàåò
÷èñëèòåëü. Äðóãèì ïóòåì ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ óìåíüøåíèå
çíàìåíàòåëÿ, ò. å. óìåíüøåíèå èëè ñäåðæèâàíèå ðîñòà êàïèòàëà — âà-
ðèàíò, êîòîðûé ÷àñòî íå çàìå÷àþò.

Â ýòîé ãëàâå îïèñàíû íåñêîëüêî èíñòðóìåíòîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì êàïèòàëà â ïðî-
èçâîäñòâå: àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè, ýêîíîìèÿ îò óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ
ïðîèçâîäñòâà (äàëåå: ýôôåêò ìàñøòàáà), îáåñïå÷åíèå ñîîòâåòñòâèÿ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñïðîñó è âûáîð ìåæäó ñòðîèòåëüñòâîì íî-
âîãî çàâîäà èëè èñïîëüçîâàíèåì óæå ñóùåñòâóþùåãî.

Àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè

Àíàëèç òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîñòîé è îäíîâðå-
ìåííî ìîùíûé èíñòðóìåíò äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Îí ó÷èòûâàåò ôóíäà-
ìåíòàëüíûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïîñòîÿííûìè è ïåðåìåííûìè çàòðàòàìè.

Ïîñòîÿííûìè ÿâëÿþòñÿ òå çàòðàòû, êîòîðûå íå ìåíÿþòñÿ íà ïðî-
òÿæåíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà äàæå ïðè èçìåíåíèè óðîâíÿ ïðîèç-
âîäñòâà. È áîëüøàÿ èõ ÷àñòü ñâÿçàíà ñ êàïèòàëîì. Íàïðèìåð, ìíîãèå
èç ñòàòåé ðàñõîäîâ, èìåþùèõ îòíîøåíèå ê âëàäåíèþ è ýêñïëóàòàöèè
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ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, íå ìåíÿþòñÿ âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî,
èñïîëüçóþòñÿ ëè 50 èëè 100% åãî ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Âû-
ïëàòû ïðîöåíòîâ è îñíîâíîé ñóììû ññóäû, âçÿòîé íà ñòðîèòåëüñòâî,
îñòàþòñÿ òåìè æå ñàìûìè. Ýòî êàñàåòñÿ òàêæå àìîðòèçàöèè, íàëîãîâ
íà èìóùåñòâî, ñòðàõîâàíèÿ, ðàñõîäîâ íà òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå,
îáåñïå÷åíèå êîíòðîëÿ, áåçîïàñíîñòè è íàäçîðà. Êîíå÷íî, ïîñòîÿííûå
çàòðàòû òîæå íå îñòàþòñÿ âå÷íî ïîñòîÿííûìè. Ðàñõîäû íà òåõíè÷åñêîå
îáñëóæèâàíèå è îáåñïå÷åíèå êîíòðîëÿ ìîãóò êîëåáàòüñÿ â çàâèñèìî-
ñòè îò ñðîêà ýêñïëóàòàöèè ïðåäïðèÿòèÿ. Íà óðîâíå çàâîäà ïîñòîÿííûå
çàòðàòû — êðîìå àìîðòèçàöèè — ìîãóò îáúåäèíÿòüñÿ â îäíó ïîçèöèþ,
íàçûâàåìóþ îáùåçàâîäñêèìè ðàñõîäàìè (factory overhead).

Ïåðåìåííûìè ÿâëÿþòñÿ òå çàòðàòû, êîòîðûå âîçðàñòàþò áîëåå èëè
ìåíåå ëèíåéíî ñ ðîñòîì îáúåìà âûïóñêà ïðîäóêöèè. Ñþäà âõîäÿò çà-
òðàòû íà ñûðüå, ïðÿìûå êîììóíàëüíûå óñëóãè, óïàêîâêó è îòãðóçêó, à
òàêæå ïðÿìûå çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà. Òåðìèí «ïðÿìîé» îçíà÷àåò ïðÿ-
ìîé êîíòàêò ñ ïðîèçâîäñòâåííûì îáîðóäîâàíèåì. Ïåðåìåííûå çàòðàòû
èíîãäà íàçûâàþò ïðÿìûìè çàòðàòàìè ïðîèçâîäñòâà (direct manufacturing
cost, DMC).

Âñå çíàþò, ÷òî ðàçëè÷èå ìåæäó ïîñòîÿííûìè è ïåðåìåííûìè çà-
òðàòàìè íîñèò óïðîùåí÷åñêèé õàðàêòåð: çàòðàòû íà ñîäåðæàíèå ãàçî-
íà áîëåå èëè ìåíåå ïîñòîÿííû, â òî âðåìÿ êàê çàòðàòû â ôîðìå àìîðòè-
çàöèè ýêñòðóäåðà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ÿâëÿþòñÿ ïåðåìåííûìè. Ïðÿ-
ìûå çàòðàòû òðóäà ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ïåðåìåííûå, íî è îíè íå ìî-
ãóò íåïðåðûâíî ìåíÿòüñÿ íà çàâîäå, ãäå îñóùåñòâëÿåòñÿ ìíîæåñòâî
ïîñëåäîâàòåëüíûõ îïåðàöèé; âåðîÿòíåå âñåãî, çäåñü áóäåò ïðèíÿòî ðå-
øåíèå î ðàáîòå â áîëüøåå èëè ìåíüøåå ÷èñëî ñìåí. Åñëè ïðåäïðèÿ-
òèå, íàïðèìåð íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèé çàâîä, ðàáîòàåò íåïðåðûâíî,
ïðÿìûå çàòðàòû òðóäà ìîãóò áûòü îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííûìè. Ïîýòî-
ìó ïðèìåíåíèå ýòîé ïîëåçíîé êîíöåïöèè äîëæíî îïèðàòüñÿ íà çäðà-
âûé ñìûñë.

Ïðåâûøåíèå äîõîäîâ (âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè) íàä ïåðåìåííûìè
çàòðàòàìè — ðàçíîñòü ìåæäó öåíîé ïðîäàæ è DMC — íàçûâàþò âàëî-

âîé ìàðæîé (gross margin, GM), ìàðæèíàëüíîé ïðèáûëüþ (contribution
margin) èëè «êîíòðèáóöèåé» (contribution). Êðîìå òîãî, ñëó÷àåòñÿ, ÷òî
ýòî ïðåâûøåíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïîëó÷àåìûå
êîìïàíèåé. Îíî ëèíåéíî âîçðàñòàåò ñ îáúåìîì ïðîäàæ. Êàê ïîêàçàíî
íà ðèñóíêå 4.1, áèçíåñ íå ÿâëÿåòñÿ áåçóáûòî÷íûì, ïîêà ïîëó÷åííàÿ
âàëîâàÿ ìàðæà ïðåâûøàåò ïîñòîÿííûå çàòðàòû. Ýòà òî÷êà íàçûâàåòñÿ
«òî÷êîé áåçóáûòî÷íîñòè». Íèæå íåå áèçíåñ òåðÿåò äåíüãè.

Ïîñëå òîãî êàê äîñòèãíóòà áåçóáûòî÷íîñòü, íà÷èíàåò íàêàïëèâàòü-
ñÿ ïðèáûëü. ×åðåç êàêîå-òî âðåìÿ îíà äîñòèãíåò äðóãîé êëþ÷åâîé òî÷-
êè — òîé, â êîòîðîé ïðèáûëü âîçìåñòèò çàòðàòû íà êàïèòàë. Ýòî ýêî-
íîìè÷åñêàÿ áåçóáûòî÷íîñòü. Îíà, ïî ñóòè, äîáàâëÿåò çàòðàòû íà êàïè-
òàë ê äðóãèì ïîñòîÿííûì çàòðàòàì. Êðèâàÿ íå «âîçðàñòàåò» áåñêîíå÷-
íî, òàê êàê â êîíöå êîíöîâ ñïðîñ ïðåâûñèò ìîùíîñòü çàâîäà, à äëÿ
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ïðîèçâîäñòâà áîëüøåãî îáúåìà ïðîäóêöèè íåîáõîäèìû áîëüøèå ïîñòî-
ÿííûå çàòðàòû. Ýòî «ïîäíèìàåò» òî÷êó áåçóáûòî÷íîñòè.

Íåâàæíî, íàñêîëüêî ìàë ìàñøòàá ñòðîÿùåãîñÿ çàâîäà. Ïîñòîÿííûå
çàòðàòû èìåþò öåëåñîîáðàçíûé ìèíèìàëüíûé óðîâåíü. Â õèìè÷åñêîì
áèçíåñå ïðîäóêò ñ ðàçìåðîì ðûíêà â 2 ìëí äîë., êîòîðîãî òðåáóåò îò-
äåëüíîå ïðåäïðèÿòèå, ïðàêòè÷åñêè íå áóäåò èìåòü øàíñîâ êîãäà-ëèáî
ñòàòü ïðèáûëüíûì. Ìåëêèå ïðåäïðèíèìàòåëè, îñóùåñòâëÿþùèå ñâîå
ïðîèçâîäñòâî â ãàðàæàõ, ìîãóò îêàçàòüñÿ â ñîñòîÿíèè ñäåëàòü ýòî, èç-
áåãàÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ, çàêà-
çûâàÿ óñëóãè íà ñòîðîíå íà ïåðåìåííîé îñíîâå è ïðèìåíÿÿ íàèáîëåå
ðàöèîíàëüíûå ñïîñîáû îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ, ñîõðàííîñòè è áåçî-
ïàñíîñòè, íî äàæå ýòî — òðóäíîå ïðåäïðèÿòèå. Ïîýòîìó ïðîåêòû ÍÈÎÊÐ,
êîòîðûå íå îòâå÷àþò êðèòåðèþ ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà ðûíêà, ìîæíî
èñêëþ÷èòü èç ïîðòôåëÿ íà îñíîâàíèè îäíîãî òîëüêî àíàëèçà áåçóáû-
òî÷íîñòè.

Àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè ìîæåò òàêæå âûÿâèòü, ÷òî ïðîåêòû, òðåáó-
þùèå áîëüøîãî îáúåìà ïåðâîíà÷àëüíûõ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ, òàêæå ñòà-
íîâÿòñÿ íåâûãîäíûìè íèæå çàäàííîãî óðîâíÿ ðûíêà. Ýòî óòâåðæäåíèå
íåÿâíî îòðàæàåò èäåþ êàïèòàëèçàöèè çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ è ïîñëåäó-
þùåé èõ àìîðòèçàöèè â òå÷åíèå ïåðèîäà æèçíè ïðîåêòà. Àìîðòèçàöèÿ
ýòèõ çàòðàò ñòàíîâèòñÿ ÷àñòüþ ïîñòîÿííûõ çàòðàò òî÷íî òàê æå, êàê è
àìîðòèçàöèÿ ôèçè÷åñêèõ àêòèâîâ. Ïðèìåðîì ìîæåò áûòü íîâîå ëåêàð-
ñòâî, ãäå ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè â ÍÈÎÊÐ ìîãóò äîñòèãàòü ñî-
òåí ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ. Òîëüêî áîëüøîé ðûíîê ìîæåò îïðàâäàòü ýòè
èíâåñòèöèè. Ôàêòè÷åñêè êîíãðåññ ïðèçíàë ýòó ðåàëüíîñòü, ñîçäàâ äî-
ïîëíèòåëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå ñòèìóëû äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîèçâîäèòå-
ëè ëåêàðñòâ ïðèìåíèëè ñâîè çíàíèÿ è îïûò äëÿ ðàçðàáîòêè «ëåêàðñòâ

Ðèñóíîê 4.1. Àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè

Âàëîâàÿ ìàðæà

Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè

Âàëîâàÿ ìàðæà

Îáúåì ïðîäàæ

Ïîñòîÿííûå çàòðàòû
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äëÿ ñèðîò», ñðåäñòâ äëÿ ëå÷åíèÿ áîëåçíåé, ïîðàæàþùèõ îòíîñèòåëüíî
ìàëåíüêèõ ïàöèåíòîâ, êîòîðûå áåç ýòèõ ìåð ïðåäñòàâëÿëè áû ñîáîé
«íåâûãîäíûå» ðûíêè.

Êîãäà íåñìîòðÿ íà ïðèëè÷íóþ âàëîâóþ ìàðæó ïðîåêò èëè áèçíåñ
ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåýêîíîìè÷íûì, àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè óêàçûâàåò äî-
ðîãó ê ðàçóìíîìó ðåøåíèþ: ñíèçèòü òî÷êó áåçóáûòî÷íîñòè, èçûñêàâ
ñïîñîá ñíèæåíèÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò.

Âàæíîå ìåñòî â òàêòèêå áèçíåñà çàíèìàåò ïîíÿòèå «êîíòðèáóöèÿ» *,
òàê êàê ðàöèîíàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèîíèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ äî òåõ
ïîð, ïîêà åãî «êîíòðèáóöèÿ» ïîëîæèòåëüíà, äàæå åñëè îíî íå ïîêðû-
âàåò ïîñòîÿííûõ çàòðàò, òàêèõ êàê àìîðòèçàöèÿ, è ïîýòîìó íàõîäèòñÿ
«â äîëãàõ». Èìåííî ýòî èìåþò â âèäó ìåíåäæåðû, êîãäà ãîâîðÿò, ÷òî ñ
áîëüøîé íåîõîòîé èäóò íà çàêðûòèå óáûòî÷íîãî áèçíåñà, ïîñêîëüêó îí
ïîìîãàåò «ïîêðûâàòü íàêëàäíûå ðàñõîäû». Ïîêà áèçíåñ îáåñïå÷èâàåò
ïîêðûòèå ïåðåìåííûõ çàòðàò, õîòÿ áû îò÷àñòè, åãî ñòîèò ïðîäîëæàòü.
Âñÿêèé çàðàáîòàííûé äîëëàð, êîòîðûé ïðåâûøàåò ïåðåìåííûå çàòðà-
òû, ïîêðûâàåò äîëëàð ïîñòîÿííûõ çàòðàò, êîòîðûå ïðèøëîñü áû ïëà-
òèòü â ëþáîì ñëó÷àå. Êîãäà ïîêàçàòåëü «êîíòðèáóöèè» ïàäàåò äî íóëÿ,
ëèêâèäàöèÿ ñòàíîâèòñÿ íåèçáåæíîé.

Ïîñòîÿííûå çàòðàòû èìåþò îòíîøåíèå ê èíâåñòèöèîííîìó ðåøå-
íèþ. Îäíàêî ïîñëå òîãî êàê âû îñóùåñòâèëè èíâåñòèöèè â áèçíåñ,
óñòàíîâëåíèå öåí è ñòðàòåãèÿ áóäóò çàâèñåòü òîëüêî îò àíàëèçà âàøåé
«êîíòðèáóöèè» è «êîíòðèáóöèè» âàøèõ êîíêóðåíòîâ. Íàïðèìåð, èçáû-
òîê ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â îòðàñëè ìîæåò ïðèâåñòè ê ïàäå-
íèþ öåí äî òàêîãî óðîâíÿ, êîãäà «êîíòðèáóöèÿ» îòäåëüíûõ ïîñòàâùè-
êîâ áóäåò îòðèöàòåëüíîé. Îäíîìó èç íèõ ïðèäåòñÿ çàêðûòü çàâîä ðàäè
îçäîðîâëåíèÿ îòðàñëè. Ýòî ìîæåò áûòü èãðîé â «êòî ñòðóñèò ïåðâûì» **.
Îäíàêî ëîãè÷íî, åñëè ïåðâûì ñâîðà÷èâàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü çàâîä, ó
êîòîðîãî ñàìûå âûñîêèå çàòðàòû äåíåæíûõ ñðåäñòâ. ×òîáû âûèãðàòü â
ýòîé èãðå, íàäî çíàòü, êîãäà «ñâîðà÷èâàòü» è êîãäà «ñîõðàíÿòü äâèæå-
íèå», ÷òî îáëåã÷àåòñÿ ïîíèìàíèåì äåíåæíûõ çàòðàò êàæäîãî.

Ýôôåêò ìàñøòàáà

Òåðìèí «ýôôåêò ìàñøòàáà» îçíà÷àåò ñíèæåíèå ñðåäíèõ çàòðàò íà åäè-
íèöó ïðîäóêöèè â ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ îáúåìà âûïóñêà ïðîäóêöèè.
Ýòî åùå îäèí êðóïíûé ôàêòîð ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î êàïèòàëîâëîæå-

* Àìåðèêàíñêèå áóõãàëòåðû èñïîëüçóþò ýòî ñëîâî äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ðàçíèöû ìåæäó
öåíîé ïðîäàæ è ïåðåìåííûìè çàòðàòàìè. «Êîíòðèáóöèÿ» ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ïî-
êðûòèÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò è ôîðìèðîâàíèÿ ïðèáûëè.

** «Èãðà», â êîòîðîé äâà ñîïåðíèêà íà àâòîìîáèëÿõ èëè äðóãèõ òðàíñïîðòíûõ ñðåä-
ñòâàõ íà áîëüøîé ñêîðîñòè åäóò íàâñòðå÷ó äðóã äðóãó, ïîêà îäèí èç íèõ íå èñïóãà-
åòñÿ è íå ñâåðíåò â ñòîðîíó. Ïðèíöèï èãðû ÷àñòî ïåðåíîñèòñÿ íà ñôåðó áèçíåñà:
ñîçäàòü òàêèå æåñòêèå óñëîâèÿ, êîòîðûå âûíóäÿò ñîïåðíèêà îòñòóïèòü, ñäàòüñÿ.
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íèÿõ, è îí ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà îïðåäåëåíèå òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè.
Ýôôåêò ìàñøòàáà çàâèñèò îò ïðèðîäû áèçíåñà è îò ìíîãî÷èñëåííûõ
ôàêòîðîâ âíóòðè íåãî. ×åì êðóïíåå çàâîä, òåì íèæå åãî ïîñòîÿííûå
çàòðàòû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè è âûøå ïîñòîÿííûå çàòðàòû â àáñîëþò-
íîì âûðàæåíèè.

Â îñíîâå ýôôåêòà ìàñøòàáà ëåæèò ïðîñòàÿ ãåîìåòðèÿ. Êîãäà ðå÷ü
èäåò î ïðîåêòèðîâàíèè çäàíèÿ, ðåçåðâóàðà èëè ðåàêöèîííîãî àïïàðà-
òà, ó÷èòûâàþò, ÷òî èõ îáúåì (èëè ïðîèçâîäñòâåííàÿ ìîùíîñòü) âîçðà-
ñòàåò ïðîïîðöèîíàëüíî êóáó èõ èçìåðåíèé, â òî âðåìÿ êàê ïëîùàäü
(ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâóþùàÿ êîëè÷åñòâó ìàòåðèàëà) âîçðàñòàåò ïðîïîð-
öèîíàëüíî èõ êâàäðàòó. Äëÿ òåõ ýëåìåíòîâ çàâîäà, êîòîðûå çàâèñÿò îò
îáúåìà, óâåëè÷åíèå îæèäàåìûõ êàïèòàëüíûõ çàòðàò áóäåò ñîñòàâëÿòü
òîëüêî äâå òðåòè îò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà (ìîùíîñòè). Óäâîåíèå îáõâàòà
òðóáû óâåëè÷èâàåò ïëîùàäü åå ïîïåðå÷íîãî ñå÷åíèÿ â 4 ðàçà. Ñëåäî-
âàòåëüíî, ðîñò çàòðàò íà ìàòåðèàëû ñîñòàâèò ïîëîâèíó óâåëè÷åíèÿ îáúå-
ìà (ìîùíîñòè) îáîðóäîâàíèÿ. Ìåæäó òåì ðàçìåðû íåêîòîðûõ óñòðîéñòâ
è ïîìåùåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîèçâîäñòâåííûì îáúåêòîì, — ñèñòåìû
êîíòðîëÿ, âúåçäíûõ âîðîò, îôèñà ìåíåäæåðà — ñîâñåì íåîáÿçàòåëüíî
äîëæíû óâåëè÷èâàòüñÿ ñ ðîñòîì ìîùíîñòè îáúåêòà. Ýôôåêò ìàñøòàáà
äëÿ íèõ ïðàêòè÷åñêè áåñêîíå÷åí: â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ïðîäóêöèè ïðè
óâåëè÷åíèè ìîùíîñòè çàâîäà â 10 ðàç åãî çàòðàòû óìåíüøàþòñÿ äî
îäíîé äåñÿòîé. Â òî æå âðåìÿ íà íåêîòîðûõ ïîçèöèÿõ ýôôåêò ìàñ-
øòàáà ñóùåñòâåííî íå ñêàçûâàåòñÿ, è îíè óâåëè÷èâàþòñÿ ïðÿìî ïðî-
ïîðöèîíàëüíî ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè. Ê ÷èñëó òàêèõ ïðèìåðîâ
ìîæíî îòíåñòè äîïîëíèòåëüíûå òêàöêèå ñòàíêè íà òåêñòèëüíîé ôàá-
ðèêå èëè êàññîâûå àïïàðàòû â ñóïåðìàðêåòå. Äðóãèìè ôàêòîðàìè, êî-
òîðûå âëèÿþò íà ñâÿçü ñ ìàñøòàáàìè, ÿâëÿþòñÿ ñêèäêè ïðè ïîêóïêå
(áîëüøèå ñêèäêè äëÿ áîëüøèõ îáúåìîâ) è òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû (ñ òî÷-
êè çðåíèÿ êîòîðûõ ïðåäïî÷òèòåëüíåå íåáîëüøèå çàâîäû, ðàñïîëîæåí-
íûå ïîáëèæå ê ïîòðåáèòåëÿì).

Ïî óñòàíîâèâøåéñÿ ïðàêòèêå â õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè óâå-
ëè÷åíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò ñîñòàâëÿåò 0,6 óâåëè÷åíèÿ ìîùíîñòè.

Îäíàæäû ìíå ïðèøëîñü èìåòü äåëî ñ òåõíîëîãèåé ïåðåðàáîòêè ïî-
ðóáî÷íîãî îñòàòêà (âåòâåé, îñòàâëåííûõ ïîñëå âûâîçà ñòâîëîâ íà ëåñî-
ïèëêó) â áðèêåòû äðåâåñíîãî óãëÿ. Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç ýòîãî ïðî-
åêòà ïîêàçàë, ÷òî îäèí ôàêòîð ñòîèìîñòè — ýôôåêò ìàñøòàáà — óðàâ-
íîâåøèâàëñÿ äðóãèì — òðàíñïîðòíûìè ðàñõîäàìè. Ïåðâûé èçìåíÿëñÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîùíîñòüþ çàâîäà, óìíîæåííîé íà 0,6, âòîðîé — êàê
êîðåíü êâàäðàòíûé èç ìîùíîñòè, òàê êàê çàòðàòû íà ïåðåâîçêó àâòî-
òðàíñïîðòîì íàïðÿìóþ çàâèñåëè îò ðàññòîÿíèÿ äî çàâîäà, à ïëîùàäü
óáîðêè âåòâåé áûëà ïðîïîðöèîíàëüíà êîðíþ êâàäðàòíîìó èç ýòîãî ðàñ-
ñòîÿíèÿ. Â äàííîì ñëó÷àå ìîæíî ðàññ÷èòàòü îïòèìàëüíûé ðàçìåð çà-
âîäà, èñïîëüçóÿ ìåòîäû, êîòîðûì îáó÷àþò â îáû÷íîé ñðåäíåé øêîëå.
Â òàáëèöå 4.1 ïîêàçàíû ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðè âûøåóïîìÿíóòîì ñî-
îòíîøåíèè, ðàâíîì 0,6.
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Êîãäà èñïîëüçóåòñÿ òàêîé äîìèíèðóþùèé ýôôåêò ìàñøòàáà, ìåíå-
äæåðàì ñëåäóåò ðàññìîòðåòü ñòðàòåãèè ñòðîèòåëüñòâà êðóïíîãî çàâîäà
è ïðèìåíåíèÿ àãðåññèâíîé ïîëèòèêè öåí ñ öåëüþ áûñòðîé ðàñïðîäà-
æè íåèñïîëüçîâàííûõ ìîùíîñòåé, ïîñêîëüêó â äàííîì ñëó÷àå èìååò
ìåñòî ïîäàâëÿþùåå ïðåèìóùåñòâî íàä ìåëêèìè êîíêóðåíòàìè â îòíî-
øåíèè êàïèòàëüíûõ çàòðàò â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ïðîäóêöèè (ôóíò). Ïî-
äîáíûé ýôôåêò ìàñøòàáà ÿâëÿåòñÿ ñåðüåçíûì ñòèìóëîì äëÿ òîãî, ÷òîáû
äîáàâèòü ê ñóùåñòâóþùåìó ïðîèçâîäñòâó êðóïíûå íîâûå ìîùíîñòè äëÿ
îáñëóæèâàíèÿ ðûíêà. Åñëè âû íå áóäåòå ëèäåðîì, èì áóäåò âàø êîí-
êóðåíò, êîòîðûé ñîòðåò âàñ â ïîðîøîê.

Òàáëèöà 4.1. Ýôôåêò ìàñøòàáà ïðè ñîîòíîøåíèè, ðàâíîì 0,6

Îáúåì, Îñíîâíîé êàïèòàë, Îñíîâíîé êàïèòàë
ìëí ôóíòîâ ìëí äîë. (â ðàñ÷åòå íà 1 ôóíò), äîë.

10 10 1,00

20 15 0,75

50 26 0,52

100 40 0,40

Ðèñêè òàêæå âåëèêè, ïîñêîëüêó òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè (ïðåäïîëî-
æèì, ÷òî åå çíà÷åíèå ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî âåëè÷èíå îñíîâíîãî
êàïèòàëà) ó çàâîäà ìîùíîñòüþ â 100 ìëí ôóíòîâ âûøå, ÷åì ó çàâîäà
ìîùíîñòüþ â 50 ìëí ôóíòîâ. Òàêèì îáðàçîì, åñëè âû íå ìîæåòå ðàñ-
ïðîäàòü áîëüøóþ ÷àñòü âàøåé ìîùíîñòè, âû â õóäøåì ñîñòîÿíèè! Èãðà
íåñêîëüêèõ êîíêóðåíòîâ â ýôôåêò ìàñøòàáà — ýòî äðóãîé âàðèàíò èãðû
â «êòî ñòðóñèò ïåðâûì»: íåïðàâèëüíûå ðàñ÷åòû ïëþñ ðåøèìîñòü íè-
êîãäà íå óñòóïàòü äîëþ ðûíêà ìîãóò ñîçäàòü ãðîìàäíûé èçëèøåê ìîù-
íîñòåé, âåäóùèé ê êàòàñòðîôè÷åñêîìó ïàäåíèþ ïðèáûëè âî âñåé îò-
ðàñëè. Ëîâêî ñûãðàòü — ýòî â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ãëàâíàÿ ïðîáëåìà
êàïèòàëîåìêîãî áèçíåñà.

Îáåñïå÷åíèå ñîîòâåòñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñïðîñó

«Êàêóþ ìîùíîñòü ìû äîëæíû îáåñïå÷èòü?» Ñîãëàñîâàíèå ìîùíîñòè ñî
ñïðîñîì — îäíî èç âàæíåéøèõ ðåøåíèé â áèçíåñå, è åãî ÷àñòî ïðè-
õîäèòñÿ ïðèíèìàòü ïðè íåîïðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ. Íåèñïîëüçî-
âàííûå ìîùíîñòè îçíà÷àþò èçíà÷àëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå çàòðàòû, îä-
íàêî îíè äîëæíû ñâîåâðåìåííî è ñ ëèõâîé êîìïåíñèðîâàòüñÿ óâåëè-
÷åíèåì îáúåìà ïðîäàæ. Ñ ðîñòîì ðûíêà êîìïàíèÿ äîëæíà ðåãóëÿðíî
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ðàññìàòðèâàòü âîïðîñ: ñòðîèòü ëè íîâûé çàâîä (çàâîä 1) èëè ðàñøèðÿòü
óæå ñóùåñòâóþùèé (çàâîä 2), åñëè åé íóæíî ñîõðàíèòü åå äîëþ ðûí-
êà? Äîáàâëÿÿ ðåøåíèþ ñëîæíîñòè, ôàêòîð ðèñêà äëÿ çàâîäà 2, ñêîðåå
âñåãî, áóäåò íèæå, ÷åì äëÿ çàâîäà 1, äëÿ êîòîðîãî ýòîò ðèñê ñîïðÿæåí
ñ çàòðàòàìè â ïðîöåññå îáó÷åíèÿ, íåèçáåæíîì ïðè îñâîåíèè ïðîèçâîä-
ñòâà. Êðîìå òîãî, ðåøåíèÿ êîíêóðåíòîâ â îòíîøåíèè ðàçìåðà, âðåìå-
íè ñîçäàíèÿ è ìåñòîïîëîæåíèÿ èõ çàâîäîâ áóäóò îò÷àñòè ðåàêöèåé íà
÷üè-òî ñîáñòâåííûå ðåøåíèÿ, è ïî ìåðå âîçìîæíîñòè èõ ñëåäóåò ïðåä-
óãàäûâàòü.

Íî ÿâëÿþòñÿ ëè äîïîëíèòåëüíûå ìîùíîñòè åäèíñòâåííûì ðåøåíè-
åì ïðîáëåìû óäîâëåòâîðåíèÿ ðàñòóùåãî ñïðîñà? Ïðåäïîëàãàÿ íàëè÷èå
ñïðîñà, ìîæåò ëè êòî-òî ïðîäàòü áîëüøå, ÷åì ñïîñîáåí ïðîèçâåñòè? Äà.
Îäíà èç ñòðàòåãèé ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ñîçäàâàòü çàïàñû, êîãäà ìîù-
íîñòü ïðåâîñõîäèò ñïðîñ, è ïðîäàâàòü èõ, êîãäà èìååò ìåñòî îáðàòíàÿ
ñèòóàöèÿ. Òàê êàê ýòà ñòðàòåãèÿ îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà (è çàäåðæêó èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà), åå ïîëüçà îãðà-
íè÷åííà. Äëÿ òîâàðîâ ìàññîâîãî ñïðîñà (ïðîäóêòîâ, êîòîðûå ïðàêòè-
÷åñêè íåîòëè÷èìû îò ïðîäóêòîâ êîíêóðåíòîâ) ïðèåìëåìûì ðåøåíèåì
ìîãóò áûòü ñäåëêè ïî áàðòåðó èëè òîëëèíãó *, ïîçâîëÿÿ ñîõðàíèòü äîëþ
ðûíêà, îòëîæèòü èíâåñòèöèè, êîòîðûå áûëè áû ïðåæäåâðåìåííûìè, è
ñòðîèòü òîëüêî çàâîäû ìèðîâîãî ìàñøòàáà. Âñå áîëüøå è áîëüøå êîí-
êóðåíòû ôàêòè÷åñêè äåëÿò ìåæäó ñîáîé ýôôåêò ìàñøòàáà ïóòåì ñîçäà-
íèÿ ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé.

Íà ðèñóíêå 4.2 ïîêàçàíû äâà ïîäõîäà ê ïðèâåäåíèþ â ñîîòâåòñòâèå
ìîùíîñòåé ñî ñïðîñîì. Ïðè ïåðâîì èç íèõ ìîùíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ
çà ñ÷åò øåñòè ìàëûõ ïðèðàùåíèé, âî âòîðîì — çà ñ÷åò òðåõ áîëåå êðóï-
íûõ. Îáëàñòè íåäîèñïîëüçîâàíèÿ ìîùíîñòåé ëåæàò íèæå ñòóïåí÷àòîé
ëèíèè è âûøå êðèâîé ñïðîñà. Òàêæå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïåðåä êàæ-
äîé ñòóïåíüêîé ñîçäàåòñÿ íåêîòîðûé çàïàñ, ïîêàçàííûé â îáëàñòÿõ
íèæå êðèâîé ñïðîñà. Â ñëó÷àå øåñòè ìàëûõ øàãîâ íåäîèñïîëüçîâàí-
íûõ ìîùíîñòåé îêàçûâàåòñÿ ìåíüøå, ÷åì ïðè òðåõ êðóïíûõ øàãàõ,
îäíàêî çäåñü ýôôåêò ìàñøòàáà ìåíüøå. Ýòîò ãðàôèê íå îòðàæàåò ñè-
òóàöèþ, êîãäà ïðèðàùåíèÿ ìîùíîñòåé ìîãóò îáåñïå÷èâàòüñÿ ðàçíûìè
ôèðìàìè.

Ïðè ðàñøèðÿþùåìñÿ ðûíêå êàêîå-òî íåäîèñïîëüçîâàíèå ìîùíî-
ñòåé íåèçáåæíî, è ðåøåíèå î òîì, êàêîé äîëæíà áûòü âåëè÷èíà ýòîãî
íåäîèñïîëüçîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ êîìïðîìèññíûì, ó÷èòûâàþùèì ýôôåêò
ìàñøòàáà è äèíàìèêó êîíêóðåíöèè. Ïðè îöåíèâàíèè ïðåäëàãàåìîãî
ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ áóäåò, âåðîÿòíî, íåâîçìîæíî ïðåäóãàäàòü ðåàëüíûé
ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ è ïðîùå äîáàâèòü äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë,
èñõîäÿ èç ñðåäíåé âåëè÷èíû íåäîèñïîëüçîâàíèÿ ìîùíîñòåé. Ïðåìèÿ

* Ðàçíîâèäíîñòü äîãîâîðíûõ îòíîøåíèé ìåæäó çàêàç÷èêîì è ïðîèçâîäèòåëåì ïðîäóê-
öèè, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ åå èçãîòîâëåíèå èç ñûðüÿ (ìàòåðèàëîâ), ïîñòàâëÿåìîãî
çàêàç÷èêîì.
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äîëæíà áûòü áîëüøå, åñëè â ýêîíîìèêó ïðîåêòà âñòðîåí áîëüøèé ýô-
ôåêò ìàñøòàáà â âèäå ìåíüøèõ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ðàñ-
÷åòå íà åäèíèöó ïðîäóêöèè. Êðîìå òîãî, ïîòðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå
êàïèòàëüíûå ðåñóðñû äëÿ ñòðîèòåëüñòâà çàâîäà, ïîñêîëüêó íàäî ïðåä-
âèäåòü, ÷òî êàæäîìó øàãó ïðèðàùåíèÿ ìîùíîñòè áóäóò ïðåäøåñòâîâàòü
îäèí-äâà ãîäà ðàñõîäîâ íà ïðîåêòèðîâàíèå, âçíîñîâ íà îáîðóäîâàíèå,
êîòîðîå çàêàçûâàåòñÿ çàäîëãî äî åãî ïîñòàâîê, ðàñõîäîâ íà çàêóïêó
îáîðóäîâàíèÿ è åãî óñòàíîâêó, à òàêæå çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî è îñâîå-
íèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðåæäå ÷åì íà÷íóòñÿ ïîñòóïëåíèÿ.

Ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî çàâîäà
èëè èñïîëüçîâàíèå óæå ñóùåñòâóþùåãî?

Ñîçäàíèå íîâûõ ìîùíîñòåé «ñ íóëÿ» îáû÷íî ñîïðÿæåíî ñ áîëüøèìè
çàòðàòàìè. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ëþáîé ïðîåêò, êîòîðûé ìîæåò áûòü îñóùå-
ñòâëåí ïðè èñïîëüçîâàíèè óæå ñóùåñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîù-
íîñòåé, èìååò çíà÷èòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà, äàæå åñëè ïîòðåáóþòñÿ íå-
êîòîðûå çàòðàòû êàïèòàëà íà ìîäèôèêàöèþ. Ïåðâîå ïðåèìóùåñòâî —
ýòî èñïîëüçîâàíèå àìîðòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ, à íå àáñîëþòíî íîâûõ
ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ. Ýòà ñòðàòåãèÿ îçíà÷àåò ñîêðàùåíèå áàëàíñî-
âûõ àêòèâîâ, èñïîëüçóåìûõ â ïðîåêòå, íà ñóììó, ðàâíóþ íàêîïëåííîé
äî ýòîãî àìîðòèçàöèè. Âòîðîå ïðåèìóùåñòâî — ýòî âðåìÿ: ïåðåñòðîé-

Ðèñóíîê 4.2. Îáåñïå÷åíèå ñîîòâåòñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñïðîñó

Îáúåì

Ñïðîñ

6 øàãîâ
3 øàãà

Âðåìÿ
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êà è ïåðåíàëàäêà ñóùåñòâóþùèõ ñðåäñòâ îáû÷íî òðåáóþò êóäà ìåíüøå
âðåìåíè, ÷åì ñîçäàíèå èõ «ñ íóëÿ». À âðåìÿ — ýòî äåíüãè.

Îäíàêî îïðåäåëåíèå ìåñòà îñóùåñòâëåíèÿ íîâîãî ïðîåêòà â ïðå-
äåëàõ ñóùåñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ñòàâèò èíòåðåñíûé ôèíàíñîâûé è
ñòðàòåãè÷åñêèé âîïðîñ. Äîëæåí ëè êàïèòàë, ïðåäíàçíà÷àåìûé äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, îïðåäåëÿòüñÿ (1) íà ïðèðîñòíîé îñíîâå, (2) íà
îñíîâå áóõãàëòåðñêèõ äàííûõ èëè (3) íà îñíîâå çàòðàò íà ðåèíâåñòè-
ðîâàíèå? ×òîáû îòâåòèòü íà ýòîò âîïðîñ, ðàññìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà
ñóùåñòâóþùèå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè ÷àñòè÷íî ïðîñòàèâàþò. Äîë-
æåí ëè ïðîåêò ôèíàíñèðîâàòüñÿ òîëüêî çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî êà-
ïèòàëà, òðåáóåìîãî äëÿ ìîäèôèêàöèè ýòèõ ìîùíîñòåé, èëè æå çà ñ÷åò
ñïðàâåäëèâîé äîëè áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî îáúåêòà,
íà êîòîðîì îí îñóùåñòâëÿåòñÿ? Îòâåò íå òðåáóåò îñîáîãî óìà, êîãäà
äîõîäíîñòü ïðîåêòà íå ìåíüøå ìèíèìàëüíîé ñòàâêè, ò. å. ïîçâîëÿåò
êîìïåíñèðîâàòü çàòðàòû íà ñóùåñòâîâàâøèé äî ýòîãî êàïèòàë, îöåíåí-
íûé ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè. Òåì íå ìåíåå, åñëè äîõîäíîñòü ïðîåê-
òà íå ìîæåò ïîêðûòü çàòðàòû íà ñóùåñòâîâàâøèé äî ýòîãî êàïèòàë,
ïðîåêò ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê àâàíòþðíûé, ò. å. êàê ãåíåðàòîð äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ â òå÷åíèå êîðîòêîãî ñðîêà, íî, âåðîÿòíî, íå êàê óäà÷-
íûé äîëãîâðåìåííûé áèçíåñ. Íåêîòîðûå êîìïàíèè áóäóò íàñòàèâàòü,
÷òîáû ïðîåêò ñîîòâåòñòâîâàë õîòÿ áû ïðåäåëüíîé íîðìå äîõîäíîñòè è
â ñëó÷àå ïîëíîãî ðåèíâåñòèðîâàíèÿ, ò. å. ÷òîáû äîõîäíîñòü ïðîåêòà
êîìïåíñèðîâàëà çàòðàòû íà êàïèòàë, òðåáóåìûé äëÿ îñíàùåíèÿ íîâîãî
ñàìîñòîÿòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî îáúåêòà. Åñëè ýòî òàê, òî ïðîåêò
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåííóþ äîëãîñðî÷íóþ èíâåñòèöèþ è áóäåò ïîääåð-
æèâàòü áóäóùèå èíâåñòèöèè â ðàñøèðåíèå äåÿòåëüíîñòè. Èñïîëüçîâà-
íèå ñóùåñòâóþùåãî îáîðóäîâàíèÿ ïîïðîñòó äîáàâëÿåò «êðàòêîâðåìåí-
íîé ãëàçèðîâêè äîëãîâðåìåííîìó ïèðîãó».

Îïèñàííàÿ òîëüêî ÷òî ïðîáëåìà äåìîíñòðèðóåò ïîñòîÿííî âîçíè-
êàþùóþ â áèçíåñå äèëåììó ìåæäó ïðèíÿòèåì ëþáîãî ïðîåêòà, êîòî-
ðûé îáåñïå÷èâàåò àêöèîíåðàì äîõîäíîñòü, áîëüøóþ, ÷åì çàòðàòû íà
êàïèòàë, è òðåáîâàíèåì, ÷òîáû äåôèöèòíûå ðåñóðñû ðàñõîäîâàëèñü íà
ïðîåêòû, êîòîðûå áóäóò ñîçäàâàòü áóäóùèå áëàãîïðèÿòíûå èíâåñòèöè-
îííûå âîçìîæíîñòè. Åñëè ñóùåñòâóþò àëüòåðíàòèâíûå âàðèàíòû èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñóùåñòâóþùåãî çàâîäà (íàïðèìåð, åñëè ïðîèçâîäèìûé
íûíå ïðîäóêò äîëæåí áûòü çàìåíåí íîâûì), ïðè ðåøåíèè âîïðîñà íå-
îáõîäèìî ðàññìîòðåòü äîõîäíîñòü êàæäîãî âàðèàíòà. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî
ñîîáðàæåíèÿ ñòðàòåãèè è ìàðêåòèíãà ìîãóò ïåðåâåñèòü ôèíàíñîâûå
ðàñ÷åòû.

Âëèÿíèå ÍÈÎÊÐ íà êàïèòàë

Ïîìèìî ìåòîäîâ ìàêñèìèçàöèè îòäà÷è ïóòåì óäà÷íîãî âûáîðà âðåìå-
íè, ìàñøòàáà è ìåñòà äëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé, ñâÿçàííûõ ñ îñíîâíîé
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äåÿòåëüíîñòüþ, ìîæíî ýôôåêòèâíî ðàçâåðíóòü ÍÈÎÊÐ, ÷òîáû ñíèçèòü
ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëå, ïðè÷åì äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ, êàê
ïðàâèëî, î÷åíü âûñîêà. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ, îáåñ-
ïå÷èâàþùèå áîëåå ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà, áóäóò è ôàê-
òîðîì «èëè ïàí, èëè ïðîïàë» ïðè îïðåäåëåíèè òîãî, ñîîòâåòñòâóåò ëè
ïðîåêò êîðïîðàòèâíîé ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîé íîðìå äîõîäíîñòè.

Õîðîøàÿ ñèñòåìà ñâÿçè — âàæíàÿ ÷àñòü èñêóññòâà ìèíèìèçàöèè
êàïèòàëà. Åñëè ÷ëåíû ãðóïïû ïî èíæåíåðíîìó ïðîåêòèðîâàíèþ ïðå-
äîñòàâëåíû ñàìè ñåáå, òî îáû÷íî îíè «ñîáèðàþò» çàòðàòû, íåîáõîäè-
ìûå íà îñóùåñòâëåíèå ïðîöåññà ÍÈÎÊÐ, è äîáàâëÿþò ê íèì äîïîë-
íèòåëüíûå çàòðàòû, ñâåäåíèÿ î êîòîðûõ îíè ïîëó÷àþò îò ðóêîâîäèòå-
ëåé ïðîèçâîäñòâà, — âñå ýòè çàòðàòû ñâÿçàíû ñ îñîáûìè îáñòîÿòåëü-
ñòâàìè íà ìåñòå ïðîâåäåíèÿ ðàáîò è ñî âçãëÿäàìè âûøåïåðå÷èñëåííûõ
ëþäåé íà ïðîèçâîäñòâî è ïðîåêòèðîâàíèå. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðîåêò-
íàÿ ãðóïïà âêëþ÷àåò ïîäðÿä÷èêîâ, èìåþùèõ íåáîëüøèå ñòèìóëû ê
ñîêðàùåíèþ çàòðàò è çíà÷èòåëüíûå ñòèìóëû ê èçáåæàíèþ ðèñêà. Çà-
òåì äàííàÿ ãðóïïà ïðèñòóïàåò ê ðàçðàáîòêå ïðîåêòà çàâîäà — íàäåæ-
íîãî è áåçîïàñíîãî. Ïðè íàëè÷èè ñîìíåíèé ÷ëåíû ãðóïïû áóäóò îøè-
áàòüñÿ â ñòîðîíó êîíñåðâàòèçìà (÷èòàé: á áîëüøèõ ðàñõîäîâ). Áóäåò ïðî-
ÿâëÿòüñÿ ñèëüíàÿ òåíäåíöèÿ âêëþ÷àòü àáñîëþòíî âñå òðåáîâàíèÿ ñïîí-
ñîðîâ ê ïðîåêòó (åùå ðàñõîäû). Êàê ïðàâèëî, ïåðâàÿ ñìåòà êàïèòàëüíûõ
çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî çàâîäà áóäåò ñîñòàâëåíà íà îñíîâå ïðåéñêóðàí-
òîâ ïî âàæíåéøèì êîìïîíåíòàì ïðîåêòà (ðåàêòîðû, òåïëîîáìåííèêè,
ñóøèëêè è ò. ï.) ñî çíà÷èòåëüíûì êîýôôèöèåíòîì (íå ìåíüøå äâóõ),
òðàäèöèîííûì äëÿ îòðàñëè, ÷òîáû îõâàòèòü çàòðàòû íà òðóáû, ýëåêò-
ðîýíåðãèþ, ñòàëüíûå êîíñòðóêöèè, èíñòðóìåíòû è ñòðîèòåëüñòâî. Ñëå-
äîâàòåëüíî, êàæäîå «äîïîëíèòåëüíîå» ñâîéñòâî ïîÿâëÿåòñÿ ñ áîëüøèì
ìóëüòèïëèêàòîðîì.

Èçáåæàòü ýòîãî ìîæíî ïóòåì ñîçäàíèÿ ìåæïðîôèëüíîé ãðóïïû, â
êîòîðóþ âêëþ÷àþòñÿ ïðåäñòàâèòåëè ïîäðàçäåëåíèÿ ÍÈÎÊÐ, ïðîèçâîä-
ñòâåííèêè, ñïåöèàëèñòû ïî ìàðêåòèíãó è òåõíè÷åñêîìó îáñëóæèâàíèþ.
×ëåíû ýòîé ãðóïïû äîëæíû ïðîâåðèòü ïðåäâàðèòåëüíûé ïðîåêò. Öåí-
òðàëüíûì ïóíêòîì ïðîâåðêè äîëæíû áûòü çàòðàòû, îäíàêî ãðóïïå ñëå-
äóåò ïðîÿâëÿòü ãèáêîñòü â óòî÷íåíèè ñïåöèôèêàöèé ïðîäóêòà, êîýô-
ôèöèåíòîâ èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ýêñïëóàòàöè-
îííîé íàäåæíîñòè, à òàêæå â îáåñïå÷åíèè çàïóñêà è îñòàíîâêè îáî-
ðóäîâàíèÿ, áåçîïàñíîñòè è äðóãèõ àòðèáóòîâ, ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Âêëàäàìè ÷ëåíîâ ãðóïïû äîëæíû áûòü êàê
èäåè, òàê è ðàçóìíûå êîìïðîìèññû ïî âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ çàòðà-
òàìè è âûãîäàìè. Êàê ïðàâèëî, ïîñëå âûÿñíåíèÿ, êàêèìè äîëæíû áûòü
ñîâîêóïíûå çàòðàòû, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü âñå ïîòðåáíîñòè âîçìîæíûõ
êëèåíòîâ, ïðåäñòàâèòåëè ñëóæáû ìàðêåòèíãà ìîãóò ñîãëàñèòüñÿ íà óïðî-
ùåíèå ïðåäëàãàåìîãî àññîðòèìåíòà ïðîäóêöèè è òåì ñàìûì íà ñîêðà-
ùåíèå çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî è òðåáîâàíèé â îòíîøåíèè çàïàñîâ è
õðàíåíèÿ.
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Âîò íåñêîëüêî îáëàñòåé, â êîòîðûõ ìîæíî äîñòèãíóòü óìåíüøåíèÿ
êàïèòàëüíûõ çàòðàò:

• Êîíñòðóêöèîííûå ìàòåðèàëû. Îäíèì èç íàèáîëåå î÷åâèäíûõ ïóòåé
ê ñíèæåíèþ çàòðàò ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå áîëåå äåøåâûõ ìàòåðè-
àëîâ. Íàïðèìåð, çàìåíà ïðè ïðîèçâîäñòâå íåêîòîðûõ òðóá èëè åì-
êîñòåé íåðæàâåþùåé ñòàëè èëè âûñîêîýôôåêòèâíûõ ñïëàâîâ ìÿã-
êîé ñòàëüþ èëè ïëàñòèêîì ìîæåò âåñüìà îùóòèìî ñêàçàòüñÿ íà âå-
ëè÷èíå ñîâîêóïíûõ çàòðàò. Îäíàêî, âîçìîæíî, ïîòðåáóþòñÿ ëàáî-
ðàòîðíûå äàííûå èëè äàííûå îá ýêñïëóàòàöèè ïèëîòíîé óñòàíîâêè,
÷òîáû ïîêàçàòü, ÷òî ýòè èçìåíåíèÿ íå âëåêóò çà ñîáîé óãðîçó áåçî-
ïàñíîé è íàäåæíîé ýêñïëóàòàöèè. Ýòó ïîòåíöèàëüíóþ ýêîíîìèþ
çàòðàò ñëåäóåò èçó÷èòü è ïðîâåñòè íåîáõîäèìûå èñïûòàíèÿ åùå äî
íà÷àëà ïðîåêòèðîâàíèÿ.

• Ïðîïóñêíàÿ ñïîñîáíîñòü. Ïðîïóñêíàÿ ñïîñîáíîñòü ïðèíèìàåò ìíî-
æåñòâî ôîðì. Åñëè ëèíèÿ ìîæåò äâèãàòüñÿ â äâà ðàçà áûñòðåå, ìîæåò
ïîòðåáîâàòüñÿ â äâà ðàçà ìåíüøå ëèíèé. Åñëè âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ
âåùåñòâà â õèìè÷åñêîì ðåàêòîðå óìåíüøàåòñÿ â äâà ðàçà, ðàçìåð
ðåçåðâóàðà òàêæå ìîæíî óìåíüøèòü â äâà ðàçà. Òàêèå óñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ ìîæíî èçó÷àòü, âàðüèðóÿ óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîöåñ-
ñà, äåðæà ïðè ýòîì â ïîëå çðåíèÿ êàïèòàë. Èíîãäà ñðàâíèòåëüíî
íåáîëüøîé äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë íà òåõíîëîãè÷åñêóþ óñòàíîâêó
(óñîâåðøåíñòâîâàíèå ñìåøèâàíèÿ èëè óñèëåíèå îõëàæäåíèÿ) ìîæåò
ñ ëèõâîé îêóïèòü ñåáÿ çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ öåëîé óñòàíîâêè. Èëè
æå áîëåå äîðîãîé, íî áîëåå ïðîèçâîäèòåëüíûé êàòàëèçàòîð ìîæåò
îêóïèòü ñåáÿ çà ñ÷åò ýêîíîìèè êàïèòàëüíûõ çàòðàò.

Äëÿ çàâîäà â öåëîì ñëåäóåò âûÿâèòü ïðîöåññ, êîòîðûé ñ íàè-
áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ îãðàíè÷èâàåò ìîùíîñòü. Ïîâûøåíèå ïðîïóñê-
íîé ñïîñîáíîñòè ýòîãî ïðîöåññà ìîæåò, ïîäîáíî ðû÷àãó, â äîñòà-
òî÷íîé ìåðå ðàñøèðèòü âîçìîæíîñòè îñòàëüíîé ÷àñòè çàâîäà, äëÿ
òîãî ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïðåêðàñíóþ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. Òàêóþ
ïðàêòèêó íàçûâàþò ðàñøèâêîé óçêèõ ìåñò. Îáû÷íî ðàñøèâêà óçêîãî
ìåñòà â îäíîé òî÷êå óêàçûâàåò äðóãóþ òî÷êó, ãäå ìîãóò ñóùåñòâîâàòü
íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ âûñîêîäîõîäíûõ êàïèòàëüíûõ èíâåñòèöèé.

• Âûõîä ïðîäóêöèè. Âûõîäîì íàçûâàþò êîëè÷åñòâî ïðîäóêöèè, ïðîèç-
âîäèìîå îòíîñèòåëüíî îáúåìà èñïîëüçóåìîãî ñûðüÿ. Î÷åâèäíî, ÷òî
ïîâûøåíèå âûõîäà ïðîäóêöèè ñíèæàåò çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî
åäèíèöû ïðîäóêöèè, íî èõ âëèÿíèå íà êàïèòàë òàêæå ñëåäóåò îò-
ìåòèòü. Ïîâûøåíèå âûõîäà ïðîäóêöèè îáû÷íî îçíà÷àåò ïîâûøåíèå
ïðîïóñêíîé ñïîñîáíîñòè è òåì ñàìûì — ñáåðåæåíèå êàïèòàëà. Îíî
òàêæå óìåíüøàåò îòõîäû. Ìåíüøàÿ âåëè÷èíà îòõîäîâ îçíà÷àåò ñíè-
æåíèå çàòðàò è êàïèòàëà â îïåðàöèÿõ íà ïîñëåäóþùèõ ñòàäèÿõ òåõ-
íîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà, êîòîðûå ïðèçâàíû îòäåëèòü «õîðîøèé»
ïðîäóêò îò îòõîäîâ è îáðàáàòûâàòü ëèáî âîçâðàùàòü ïîòîêè îòõî-
äîâ â òåõíîëîãè÷åñêèé öèêë.
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• Ïîòî÷íàÿ îáðàáîòêà. Â òîé ìåðå, â êàêîé îäèí ïðîöåññ íåïîñðåä-
ñòâåííî âåäåò ê äðóãîìó, ìîæíî ïîëó÷èòü êðóïíûé âûèãðûø â âû-
õîäå ïðîäóêöèè è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà. Â òî æå âðåìÿ åñëè
ïîòî÷íàÿ îáðàáîòêà íå ïðîèçâîäèòñÿ, òî òðåáóåòñÿ åìêîñòü äëÿ ïðî-
ìåæóòî÷íîãî õðàíåíèÿ. Ýòî òðîÿêèì îáðàçîì íåãàòèâíî ñêàçûâàåò-
ñÿ íà êàïèòàëüíûõ çàòðàòàõ. Íàèáîëåå î÷åâèäíî òî, ÷òî òðåáóåòñÿ
ñîîðóæåíèå äëÿ ñêëàäèðîâàíèÿ çàïàñîâ íà ëèíèè (ñêëàä èëè ðåçåð-
âóàð), ÷òî óâåëè÷èâàåò îñíîâíîé êàïèòàë. Âî-âòîðûõ, äîëæíî ïîä-
äåðæèâàòüñÿ ñíàáæåíèå áóôåðíûõ çàïàñîâ, ÷òî óâåëè÷èâàåò îáîðîò-
íûé êàïèòàë. È â-òðåòüèõ, çàòðóäíÿåòñÿ êîíòðîëü çà êà÷åñòâîì —
â ðåçóëüòàòå ñíèæàåòñÿ âûõîä ïðîäóêöèè. Â èññëåäîâàòåëüñêîé ëàáî-
ðàòîðèè ïîòî÷íàÿ îáðàáîòêà ðåäêî ôèçè÷åñêè âîçìîæíà, ïîýòîìó
äàííûì âîïðîñîì çàíèìàþòñÿ â ïðîöåññå îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèõ
ðàçðàáîòîê. Èãíîðèðîâàíèå âîçìîæíîñòåé äëÿ ïîòî÷íîé îáðàáîòêè
ìîæåò îáîéòèñü î÷åíü äîðîãî.

• Èñêëþ÷åíèå ëèøíèõ ñòàäèé ïðîöåññà è õðàíåíèÿ. Ñëåäóåò òùàòåëüíî
ïðîàíàëèçèðîâàòü êàæäûé ýòàï ïðîöåññà è óñòàíîâèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè
îí ñóùåñòâåííûì èëè æå äîáàâëåí äëÿ óâåëè÷åíèÿ øèðîòû ïðîöåñ-
ñà (ñïîñîáíîñòè ïðîäîëæàòü ïðîâåäåíèå ïðîöåññà çà ïðåäåëàìè íîð-
ìàëüíûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ ýêñïëóàòàöèè). Òðåáóþòñÿ ëè òðè
ñòàäèè ðàçäåëåíèÿ, êîãäà äîñòàòî÷íî è äâóõ? Åñòü ëè äðóãèå ñïî-
ñîáû îáåñïå÷åíèÿ íóæíîé øèðîòû ïðîöåññà? Â ýòîì ïëàíå â ÷èñ-
ëî «ïîäîçðåâàåìûõ» âñåãäà ïîïàäàåò õðàíåíèå (â ðåçåðâóàðàõ èëè íà
ñêëàäàõ çàâîäà). Ìåíåäæåðû çàâîäà, êàê ïðàâèëî, áîëüøå îòâå÷àþò
çà òåêóùèå çàòðàòû, ÷åì çà èñïîëüçóåìûé êàïèòàë, ïîäîáíûé ðåçåð-
âóàðàì è ñêëàäàì (ïîñëåäíèå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé õîðîøåå ìåñòî äëÿ
õðàíåíèÿ íåêîíäèöèîííîé ïðîäóêöèè, áîëüøóþ ÷àñòü êîòîðîé ìå-
íåäæåðû ñî âðåìåíåì íàäåþòñÿ îòðåìîíòèðîâàòü èëè èñïîëüçîâàòü
â êà÷åñòâå ñîñòàâëÿþùèõ äëÿ èçãîòîâëåíèÿ äðóãîé ïðîäóêöèè). Íà-
ëè÷íûå åìêîñòè äëÿ õðàíåíèÿ îáû÷íî çàïîëíÿþòñÿ îáîðîòíûì êà-
ïèòàëîì. Âåðîÿòíî, ëó÷øå íàñòîÿòü íà òîì, ÷òîáû ïðîèçâîäñòâåí-
íèêè àðåíäîâàëè ñêëàäû è æåëåçíîäîðîæíûå âàãîíû äëÿ õðàíåíèÿ
ñâîèõ «îãðåõîâ». Ýòî áóäåò äëÿ íèõ ñòèìóëîì ê áûñòðîìó ðåøåíèþ
ïîäîáíûõ ïðîáëåì è ê òîìó, ÷òîáû èçáåãàòü ðàñõîäîâ íà îïëàòó
àðåíäû èëè ïðîñòîÿ.

• Òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå è òåêóùèé ðåìîíò. Çàâîä, çàêðûòûé íà
òåêóùèé ðåìîíò, íå ñîçäàåò äîõîäîâ. Êðîìå òîãî, çàòðàòû, ñâÿçàí-
íûå ñ çàêðûòèåì è îñâîåíèåì ïðîèçâîäñòâà, ìîãóò áûòü íåìàëûìè
ñ ó÷åòîì ïðÿìîãî òåõíè÷åñêîãî îáñëóæèâàíèÿ è òåêóùåãî ðåìîíòà,
íåêîíäèöèîííûõ ïðîäóêòîâ è îòõîäîâ ìàòåðèàëîâ. Õîðîøèé ïðî-
åêò ïðåäóñìàòðèâàåò òðåáîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî òåõíè÷åñêîãî îáñëó-
æèâàíèÿ è òåêóùåãî ðåìîíòà è ìàêñèìèçàöèþ ïðîèçâîäñòâåííîãî
âðåìåíè. ÍÈÎÊÐ ìîãóò âíåñòè ñâîé âêëàä, ïðîâåäÿ èññëåäîâàíèÿ
ïî òàêèì íàñóùíûì âîïðîñàì, êàê ñìàçêà, óäàëåíèå îêàëèíû èëè
íàêèïè è êîððîçèÿ.
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• Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ýíåðãèè. Ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå
òåïëà è ýëåêòðè÷åñòâà, îñíîâàííîå íà ïðèíöèïàõ òåïëîîáìåíà è
òåïëîèçîëÿöèè, ñíèæàåò ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëå äëÿ ïðîèçâîäñòâà
ïàðà è ýíåðãèè. Êîãäà ïîòðåáíîñòè â òåïëå âûñîêè, à ýíåðãèÿ äî-
ðîãà, ïðèâëåêàòåëüíûìè ìîãóò áûòü èíâåñòèöèè â ñîâìåñòíîå ïðî-
èçâîäñòâî òåïëà è ýëåêòðè÷åñòâà.

• Îáîðîòíûé êàïèòàë. ×àñòî íå óäåëÿþò âíèìàíèÿ ñïîñîáíîñòè òåõ-
íîëîãèè óìåíüøèòü îáîðîòíûé êàïèòàë, «ñâÿçàííûé» â çàïàñàõ. Ìû
óæå îòìåòèëè îäèí ïðèìåð — ñîêðàùåíèå çàïàñîâ íåïîñðåäñòâåí-
íî â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà çà ñ÷åò îáåñïå÷åíèÿ åãî íåïðåðûâíî-
ñòè. Çàìåíà æèäêèõ ïðîäóêòîâ èõ òâåðäûìè àíàëîãàìè èëè æèäêèìè
êîíöåíòðàòàìè ìîæåò ñóùåñòâåííî óìåíüøèòü çàïàñû ïóòåì óâåëè-
÷åíèÿ ýêîíîìè÷íîñòè ïåðåâîçîê (êîòîðàÿ îáû÷íî ñâÿçàíà ñ îáúå-
ìîì) è ñîêðàùåíèÿ êàê íåîáõîäèìîãî ÷èñëà ìåñò õðàíåíèÿ, òàê è
õðàíèìîãî â íèõ îáúåìà (åùå îäíà ýêîíîìèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà).
Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ðåçóëüòàòû èñïîëüçîâàíèÿ êîí-
öåíòðàòîâ è ðàçðàáîòàòü ïðîöåäóðû èõ âîññòàíîâëåíèÿ è óïàêîâêè,
ïîíàäîáèòñÿ ïðîâåäåíèå ÍÈÎÊÐ.

Âûâîäû

Â ãëàâå 3 â öåíòðå íàøåãî âíèìàíèÿ áûëè ôèíàíñîâàÿ òåðìèíîëîãèÿ
è çíà÷åíèå êàïèòàëà, à òàêæå åãî äîõîäíîñòè â ïðèíÿòèè ôèíàíñîâûõ
ðåøåíèé. Äàííàÿ æå ãëàâà áûëà ïîñâÿùåíà âîïðîñàì àêòèâíîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ÍÈÎÊÐ è èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèõ çíàíèé äëÿ ñîêðàùå-
íèÿ ïîòðåáíîñòåé â êàïèòàëå è ïîâûøåíèÿ åãî îòäà÷è. Òàêèì îáðàçîì,
ìû íà÷àëè ñîçäàâàòü «ìîñòèê» ìåæäó êîðïîðàòèâíîé òî÷êîé çðåíèÿ è
òåì, êàê «âûãëÿäèò êàðòèíà» äëÿ èíæåíåðà èëè ó÷åíîãî-èññëåäîâàòå-
ëÿ. Â ñëåäóþùåé ãëàâå ìû èñïîëüçóåì ïîíÿòèå äèñêîíòèðîâàííîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà, äëÿ òîãî ÷òîáû óÿñíèòü, ïî÷åìó êàïèòàë ìîæåò áûòü
ñòîëü äîðîãèì, à òàêæå ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî ôàêòà äëÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ
ïðîåêòîâ.
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Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè
ñ èñïîëüçîâàíèåì

äèñêîíòèðîâàííîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà

Ï
îíÿòèå äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (discounted cash flow,
DCF) çàíèìàåò öåíòðàëüíîå ìåñòî ïðè îöåíêå ëþáîãî àêòèâà —

áóäü òî öåííàÿ áóìàãà, êîìïàíèÿ èëè èññëåäîâàòåëüñêèé ïðîåêò, — êî-
ãäà êàêàÿ-ëèáî ÷àñòü äîõîäà äîëæíà áûòü ïîëó÷åíà â áóäóùåì. Ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííûìè äîõîäàìè, òàêèå êàê îáëè-
ãàöèè è èïîòå÷íûå êîíòðàêòû, îöåíèâàþòñÿ ñðàâíèòåëüíî ëåãêî. Îöåíêà
ñòîèìîñòè êîìïàíèé è òåõíîëîãèé, áóäóùèå äîõîäû îò êîòîðûõ èìå-
þò íåîïðåäåëåííûé õàðàêòåð, ïðåäñòàâëÿåò áîëåå òðóäíóþ çàäà÷ó. Çäåñü
òðåáóåòñÿ ñî÷åòàíèå òîíêèõ àíàëèòè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ è îïûòà êðè-
òè÷åñêèõ ñóæäåíèé. Åñëè ôàêòîð ñóæäåíèÿ îòñóòñòâóåò, îäíè òîëüêî
èíñòðóìåíòû, ñêîðåå âñåãî, äàäóò íåâåðíûé îòâåò: «÷òî ïîñååøü, òî è
ïîæíåøü».

Â ýòîé ãëàâå ââîäèòñÿ ñàìî ïîíÿòèå DCF, à òàêæå ðàçúÿñíÿþòñÿ äâà
âàæíûõ òåðìèíà, êîòîðûå áîëüøèíñòâî ó÷åíûõ è èíæåíåðîâ ñëûøà-
ëè, íî êîòîðûå ìíîãèå èç íèõ íå ïîíèìàþò: ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü (NPV) è âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (IRR). Îäíàêî íè òî íè
äðóãîå íå èìååò ñìûñëà áåç ïîñòèæåíèÿ åùå îäíîãî êëþ÷åâîãî ïîíÿ-
òèÿ: ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèâÿçàíà ê
ñòðóêòóðå áàëàíñîâûõ îò÷åòîâ îòäåëüíîé êîðïîðàöèè, îïèñàííûõ â ãëà-
âå 3, à òàêæå ê çàòðàòàì íà êàïèòàë êîðïîðàöèè.

Â ñèòóàöèÿõ áûñòðîãî ðîñòà, çàíèìàþùèõ öåíòðàëüíîå ìåñòî â êíè-
ãå, á áîëüøàÿ ÷àñòü ýêîíîìè÷åñêîé ñòîèìîñòè, ñêîðåå âñåãî, âûâîäèòñÿ
èç ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà, à íå èç êðàòêîñðî÷íûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ. Íåïðàâèëüíîå îáðàùåíèå ñ ïðîäëåííîé ñòîèìîñòüþ è íåïðà-
âèëüíîå åå ïîíèìàíèå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êðóïíûé èñòî÷íèê îøèáîê
ïðè àíàëèçå ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. Ïîýòîìó äàííûé âîïðîñ àíàëèçèðóåò-
ñÿ î÷åíü ïîäðîáíî, ïîñêîëüêó ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê ðàñ-
÷åòó ïðîäëåííûõ ñòîèìîñòåé.
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Çàòåì ìû ðàññìîòðèì êîíöåïòóàëüíîå ðàçëè÷èå ìåæäó ñòàâêîé äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ è ìèíèìàëüíî ïðèåìëåìîé íîðìîé äîõîäíîñòè, à òàêæå
âîïðîñ, ïî÷åìó îäíà ìèíèìàëüíàÿ íîðìà äîõîäíîñòè, âçâåøåííàÿ ñ
ó÷åòîì ðèñêà, íå ïîäõîäèò äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè, ãäå ðèñê ìåíÿåò-
ñÿ âî âðåìåíè, ÷òî îáû÷íî èìååò ìåñòî â ñëó÷àå ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ.

Äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê

Êîãäà ÿ, áóäó÷è ìîëîäûì ìåíåäæåðîì ïî èññëåäîâàíèÿì è ðàçðàáîò-
êàì, âïåðâûå ñòîëêíóëñÿ ñ ïîíÿòèåì DCF, ôèíàíñîâûå «êóäåñíèêè»
êîìïàíèè ïðèìåíÿëè ê ìîèì ïðåäëîæåíèÿì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
â 20–30%. Ðåçóëüòàòîì ïðèìåíåíèÿ ýòèõ âûñîêèõ ñòàâîê áûëî «óáèé-
ñòâî» ïî÷òè âñåõ ïðåäëàãàåìûõ ìíîþ ëèáî ìîèìè êîëëåãàìè ïðîåêòîâ
ÍÈÎÊÐ. Ãîâîðÿ øóòëèâî, ÿ îêàçàëñÿ ïåðåä âûáîðîì: èëè çàáûòü îá
ýòèõ ïðîåêòàõ, èëè âîñïðèíèìàòü àíàëèç DCF áîëåå êðèòè÷åñêè. Åñëè
ýòà ñèòóàöèÿ âàì çíàêîìà, ÷èòàéòå äàëüøå.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç è òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ ÷àñòî âûãëÿäÿò êàê
ïðîòèâîðå÷àùèå äðóã äðóãó. Ôèíàíñîâûé àíàëèç áëàãîïðèÿòñòâóåò ïðî-
åêòàì, êîòîðûå áóäóò ïðèíîñèòü ïëîäû ÷åðåç êîðîòêîå âðåìÿ, îäíàêî
ìíîãèå (åñëè íå áîëüøèíñòâî) òåõíîëîãè÷åñêèå ïðîðûâû, ñôîðìèðî-
âàâøèå íàøè ñåãîäíÿøíèå îáðàç æèçíè è óñëîâèÿ òðóäà è ñîçäàâøèå
îãðîìíîå áîãàòñòâî, ïðîøëè ÷åðåç äëèòåëüíûé «èíêóáàöèîííûé ïåðè-
îä». Âðåìÿ ìåæäó îáäóìûâàíèåì, ðàçðàáîòêîé, êîììåðöèàëèçàöèåé è
çíà÷èòåëüíûìè ïðèáûëÿìè ÷àñòî èñ÷èñëÿåòñÿ äåñÿòèëåòèÿìè. Ïîäó-
ìàéòå î íàèáîëåå óñïåøíûõ, ïðîèçâîäÿùèõ áîãàòñòâî ïðîäóêòàõ âàøåé
ñîáñòâåííîé êîìïàíèè: áîëüøèõ «äåíåæíûõ äîéíûõ êîðîâàõ», êîòî-
ðûå íà÷èíàëèñü êàê èññëåäîâàòåëüñêèå ïðîåêòû ìíîãî ëåò òîìó íàçàä.
Ñêîëüêî èç íèõ îêîí÷èëè áû ñâîé ïóòü â ìóñîðíîé êîðçèíå, íå ïî-
ëó÷èâ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ, åñëè áû áûëè ïîäâåðãíóòû òåì æå ôè-
íàíñîâûì òåñòàì, ïðîõîæäåíèå êîòîðûõ òðåáóåòñÿ îò íûíåøíèõ ïðî-
åêòîâ?

Ðåòðîñïåêòèâíûé âçãëÿä íà èñòîðèþ òåõíîëîãèè, êàæåòñÿ, ïîçâîëÿåò
ïîíÿòü, ÷òî ïî÷òè âñå óñïåøíûå íîâûå òåõíîëîãèè èìåþò ñâîèìè èñ-
òî÷íèêàìè èäåè, ðîäèâøèåñÿ íà ìíîãî ëåò ðàíüøå. Ëó÷øèå ïðîåêòû,
ïðåîäîëåâ íà ïóòè ê óñïåõó çíà÷èòåëüíûå è äîðîãîñòîÿùèå ïðåïÿò-
ñòâèÿ, â êîíå÷íîì ñ÷åòå ñîçäàëè îãðîìíîå áîãàòñòâî. Ðàññìîòðèì «Nut-
rasweet», ïðèíöèïèàëüíî íîâûé äëÿ ìèðà ïðîäóêò. Ñåìíàäöàòèëåòíèé
ñðîê äåéñòâèÿ ïàòåíòà íà íåãî áëèçèëñÿ ê çàâåðøåíèþ, êîãäà Óïðàâ-
ëåíèå ïî ñàíèòàðíîìó íàäçîðó çà êà÷åñòâîì ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ è ìå-
äèêàìåíòîâ (FDA) íàêîíåö îäîáðèëî åãî èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå
ïîäñëàùèâàþùåãî âåùåñòâà. Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî çàùèòíèêè «Nutra-
sweet» âûäåðæàëè áû òåñò ñî ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ â 30% äëÿ
17 ëåò, îäíàêî ýòîò ïðîäóêò íå ðàçðóøèë áîãàòñòâî — îí ñîçäàë «ãîðû»
áîãàòñòâà.
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«Nutrasweet» íå èçîëèðîâàííûé ñëó÷àé. Áèçíåñ Òîìàñà Ýäèñîíà ïî
ïðîèçâîäñòâó ýëåêòðè÷åñêèõ ñâåòèëüíèêîâ ñòàë ïðèáûëüíûì òîëüêî
ïî ïðîøåñòâèè áîëåå ÷åì 12 ëåò. Èíâåñòèöèè Corning â îïòîâîëîêîí-
íóþ òåõíîëîãèþ â òå÷åíèå 10 ëåò ïðèíîñèëè óáûòêè. Pilkington Glass
ïîòðàòèëà áîëåå ïÿòè ëåò è êðóãëåíüêóþ ñóììó äåíåã, ðàçðàáàòûâàÿ
íûíå îáûäåííóþ òåõíîëîãèþ äëÿ ïðîèçâîäñòâà çåðêàëüíîãî ñòåêëà ïî-
ñðåäñòâîì íåïðåðûâíîãî ïðîöåññà. Åùå 14 ìåñÿöåâ ïîòðåáîâàëèñü, ÷òî-
áû ýòîò «ïðîðûâíûé» ïðîöåññ îáåñïå÷èë âûïóñê ñòåêëà, ãîäíîãî äëÿ
ïðîäàæè. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå êîìïàíèÿ íå ìîãëà îáåñïå÷èòü áåçóáûòî÷-
íûå äåíåæíûå ïîòîêè â òå÷åíèå 12 ëåò 1. Îäíàêî ñ ýòîãî ìîìåíòà îíà
ïîëó÷àëà îãðîìíûå áîãàòñòâà.

Âûæèëè áû ýòè ïðîåêòû â ìèðå «ñ÷åòîâîäîâ, êîòîðûå ñ÷èòàþò êàæ-
äûé ïåííè», è äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà? Óäèâèòåëüíî, íî
îòâåò áóäåò «äà». Ìåòîäû äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà, ïðèìå-
íÿåìûå ïðàâèëüíî, ìîãóò êðåïêî ïîääåðæàòü äîëãîñðî÷íûå ïðîåêòû.

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü

Ìåòîä DCF — ýòî ñàìà ïðîñòîòà. Åãî ïðåäïîñûëêà ñîñòîèò â òîì,
÷òî äîëëàð, ïîëó÷åííûé çàâòðà, èìååò ìåíüøóþ öåííîñòü, ÷åì äîëëàð
â ðóêàõ ñåãîäíÿ. Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî ìîæíî èíâåñòèðîâàòü ñåãîäíÿø-
íèé äîëëàð ñ ðåçóëüòàòîì, êîòîðûé áóäåò èìåòü áîëüøóþ öåííîñòü
çàâòðà. È íàîáîðîò, ñåãîäíÿ ìîæíî èíâåñòèðîâàòü ñóììó, ìåíüøóþ
îäíîãî äîëëàðà, è ïîëó÷èòü ïîëíûé äîëëàð çàâòðà. Ðåàëüíûé âîïðîñ:
«Ñêîëüêî íóæíî èíâåñòèðîâàòü ñåãîäíÿ, ÷òîáû ïîëó÷èòü äîëëàð çàâòðà?»
Îòâåòîì ÿâëÿåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (NPV) çàâòðàøíåãî
äîëëàðà. NPV — ýòî íûíåøíÿÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
çà âû÷åòîì ëþáûõ ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé. Â êà÷åñòâå àíàëèòè÷å-
ñêîãî èíñòðóìåíòà îíà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ïîëåçíûõ â îáëàñ-
òè ôèíàíñîâ, ïîçâîëÿÿ ïîñòàâèòü äåíåæíûå ïîòîêè, âîçíèêàþùèå â
ðàçëè÷íûå ïåðèîäû âðåìåíè, ïîëîæèòåëüíûå è îòðèöàòåëüíûå, â îäè-
íàêîâîå ïîëîæåíèå, êîãäà ó÷èòûâàåòñÿ âðåìåíí áàÿ ñòîèìîñòü äåíåã.
È ïîëîæèòåëüíûå è îòðèöàòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè, êîòîðûå ÷àñòüþ
âîçíèêàþò ñåé÷àñ, à ÷àñòüþ — ïîçæå, òî÷íî îïèñûâàþò òèïè÷íûé ïðî-
åêò ÍÈÎÊÐ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî çàâòðàøíèé «äîëëàð» — ýòî 100 äîë. è ÷òî «çàâ-
òðà» — ýòî ñëåäóþùèé ãîä. Ïðåäïîëîæèì äàëåå, ÷òî ìû æèâåì â ñ÷àñò-
ëèâîì ìèðå, ñâîáîäíîì îò íàëîãîâ è ðèñêîâ, ãäå ñóùåñòâóåò îáèëèå
áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé, ÷òîáû çàðàáàòûâàòü íà èíâåñòèöèÿõ 12%
â ãîä. Ñóììà, êîòîðóþ ìû äîëæíû èíâåñòèðîâàòü ñåãîäíÿ, ÷òîáû ïî-
ëó÷èòü â áóäóùåì 100 äîë. çà ãîä, ðàâíà 89,29 äîë. Äðóãèìè ñëîâàìè,
89,29 äîë. ïëþñ 12%, ðàâíûå 10,71 äîë., äàþò 100 äîë. â ñëåäóþùåì
ãîäó. Åñëè æå ïîñìîòðåòü â îáðàòíóþ ñòîðîíó, òî ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü (PV) â 100 äîë. (ïðè 12%) ðàâíà 89,29 äîë.
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Çàìåòèì, ÷òî ýòî íå ðàâíî 12-ïðîöåíòíîé ñêèäêå ñî 100 äîë., ÷òî
äàëî áû òîëüêî 88,00 äîë. Ïðàâèëüíûé ðåçóëüòàò ïîëó÷àåòñÿ ïóòåì äå-
ëåíèÿ 100 äîë. íà (1 + Ì), ãäå Ì — ýòî çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã,
ðàâíûå 12% (â ýòîì ñëó÷àå îïðåäåëÿåìûå ãèïîòåòè÷åñêèìè àëüòåðíà-
òèâíûìè èíâåñòèöèÿìè ñ 12-ïðîöåíòíîé äîõîäíîñòüþ).

Òåïåðü ðàññìîòðèì ñëó÷àé, â êîòîðîì ìû äîëæíû æäàòü äâà ãîäà,
÷òîáû ïîëó÷èòü ïëàòåæ. ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿåò ëèøü
79,72 äîë. Åñëè áû ìû èíâåñòèðîâàëè 79,72 äîë. ïîä 12% ãîäîâûõ íà
ñðîê â îäèí ãîä, òî ïîëó÷èëè áû ïðîöåíòû â 9,57 äîë., ÷òî äàëî áû
89,29 äîë. ÷åðåç ãîä. Ýòà ñóììà ïðèíåñåò âî âòîðîì ãîäó åùå 10,71 äîë.,
÷òî ñîñòàâèò â êîíöå âòîðîãî ãîäà â îáùåé ñëîæíîñòè 100 äîë. Â ïðè-
ìåðå ñ äâóìÿ ãîäàìè ìû ïîëó÷àåì ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü, ðàçäåëèâ
100 äîë. íà (1 + Ì)2.

Åñëè ìû ïîæåëàåì ðàññìîòðåòü òðåòèé ñëó÷àé, êîãäà íàì íóæíî
ðàññ÷èòàòü NPV îáåèõ âûïëàò ïî 100 äîë. âìåñòå (ò. å. ìû ïîëó÷àåì
100 äîë. â ãîäó 1 è åùå 100 äîë. â ãîäó 2), òî ïðîñòî ñëîæèì äâå ýòè
âåëè÷èíû è ïîëó÷èì 169,01 äîë. Ðàñïðîñòðàíÿÿ ýòîò ïðèíöèï íà âñå
ñëó÷àè, ïîëó÷àåì, ÷òî NPV ëþáîé èíâåñòèöèè ðàâíà ñóììàðíîìó äå-
íåæíîìó ïîòîêó â êàæäîì ãîäó n, äèñêîíòèðîâàííîìó ïîñðåäñòâîì êî-
ýôôèöèåíòà (1 + Ì)n.

Îáùàÿ ôîðìóëà äëÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (PV) èìååò âèä:

PV = ∑ P
n
 / (1 + M)n,

ãäå P
n
 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåíåæíûå ïëàòåæè â ãîäó n.

NPV âûâîäèòñÿ èç ïðåäûäóùåé ôîðìóëû. Îíà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
îöåíêè ñèòóàöèé, êîãäà èìåþòñÿ ïåðâîíà÷àëüíàÿ èíâåñòèöèÿ (I

0
), îñó-

ùåñòâëÿåìàÿ ñåãîäíÿ (âðåìÿ 0), è ïîòîê äåíåæíûõ âûïëàò (P
0
), ïîëó-

÷àåìûõ â áóäóùèå ãîäû. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü
áóäåò ðàâíà:

NPV = –I
0
 + ∑ P

n
 / (1 + M)n,

ãäå NPV — ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ çà âû-
÷åòîì ïåðâîíà÷àëüíîé èíâåñòèöèè.

Äèñêîíòèðîâàíèå áóäóùåé âûïëàòû èëè äåíåæíîãî ïîòîêà äî åãî
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè — ýòî îáðàòíàÿ ñòîðîíà èçâåñòíîãî ïðîöåññà
íà÷èñëåíèÿ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, áëàãîäàðÿ êîòîðîìó âàø îñòàòîê ñáå-
ðåãàòåëüíîãî ñ÷åòà ðàñòåò îò ãîäà ê ãîäó. Èñïîëüçóåì â êà÷åñòâå ïðè-
ìåðà ñëåäóþùèå öèôðû. Åñëè áû âû ïîìåñòèëè 250 äîë. íà èíâåñòè-
öèîííûé ñ÷åò ñ åæåãîäíîé âûïëàòîé 12% â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìóëîé
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, òî ïî èñòå÷åíèè òðåõ ïîëíûõ ëåò èìåëè áû íà ñ÷å-
òå 351 äîë. — áóäóùóþ ñòîèìîñòü (future value, FV):

PV ½ (1 + M)n = FV,

250 (äîë.) ½ (1 + 0,12)3 = 351,23 (äîë.).
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Ïðèìåð äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà

Ðàññìîòðèì ïðîñòîé âîïðîñ: âû çàïëàòèòå ñåãîäíÿ 250 äîë. çà ïî-
òîê äîõîäà ïî 100 äîë. â ãîä, íà÷èíàþùèéñÿ â ñëåäóþùåì ãîäó? Òè-
ïè÷íûì «øêîëüíûì» îòâåòîì áóäåò: «Ýòî çàâèñèò îò ñòàâêè ïðîöåíòà,
êîòîðûé ÿ ìîã áû ïîëó÷èòü ñ ýòèõ 250 äîë. ïðè àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñ-
òèöèÿõ, èëè îò òîãî, ïî êàêîé ñòàâêå ÿ ìîã áû çàíÿòü äåíüãè». Èíûìè
ñëîâàìè, ýòî çàâèñèò îò âàøèõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì äå-
íåã. Åñëè áû âàøè çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì äåíåã (äàëåå:
çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã), ñîñòàâëÿëè 12%, òî äåíåæíûé ïîòîê
êàæäîãî ãîäà íóæíî áûëî áû äèñêîíòèðîâàòü ïî ñòàâêå 12% â ãîä. Ìû
áóäåì íàçûâàòü ýòîò ñëó÷àé ïðåäëîæåíèåì À. Òàáëèöà 5.1 ïîêàçûâàåò,
÷òî åñëè âûïëàòû íå äèñêîíòèðóþòñÿ, âû ïîëó÷èòå îò ñäåëêè 50 äîë.
Îäíàêî åñëè âû áóäåòå äèñêîíòèðîâàòü âûïëàòû ïî ñâîèì çàòðàòàì íà
ïðèâëå÷åíèå äåíåã (12%), òî ïîòåðÿåòå ïî÷òè 10 äîë. Íî ÷òî áóäåò, åñëè
âû ñìîæåòå çàíÿòü äåíüãè ïîä 6%? Òåïåðü ýòî ñòàíîâèòñÿ õîðîøåé
ñäåëêîé (ñì. ïðåäëîæåíèå Á â òàáëèöå 5.1). ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü ñäåëêè ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå â 6% ñîñòàâëÿåò 17,30 äîë. Íà ýòîé
ñòàäèè íàäî óÿñíèòü äâà ìîìåíòà:

1) NPV — áåññìûñëåííîå ïîíÿòèå, ïîêà íå óñòàíîâëåíà ñòàâêà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ;

2) îòðèöàòåëüíàÿ NPV íå îçíà÷àåò, ÷òî ÷åëîâåê òåðÿåò äåíüãè (åñëè
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ íå ðàâíà íóëþ); ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ÷åëîâåê
íå çàðàáàòûâàåò ñóììó, ðàâíóþ åãî çàòðàòàì íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã.

Êàê òîëüêî âû óñâîèòå ïîíÿòèÿ NPV è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, âû
ñìîæåòå ïîñòèãíóòü øèðîêî èñïîëüçóåìîå â ôèíàíñîâîì ìèðå ïîíÿ-
òèå: âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (IRR) 2. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíî-
ñòè — ýòî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ðàâíà íóëþ. Íà ïîíÿòíîì
ÿçûêå IRR — ýòî íîðìà äîõîäíîñòè, ïðèíîñèìîé èíâåñòèöèÿìè.

Â íàøåì ïðèìåðå ìû èìåëè ñëåäóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè: îäíà
îòðèöàòåëüíàÿ ñóììà (âûïëàòà âïåðåä, ñâÿçàííàÿ ñ èíâåñòèöèÿìè), çà

Òàáëèöà 5.1. Ïðèìåð äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà

Ïîêàçàòåëü Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3 NPV

Ðåàëüíûé
äåíåæíûé ïîòîê (DCF ïðè 0%) –250,00 100,00 100,00 100,00 50,00

Ïðåäëîæåíèå À (DCF ïðè 12%) –250,00 89,29 79,72 71,18 –9,82

Ïðåäëîæåíèå Á (DCF ïðè 6%) –250,00 94,34 89,00 83,96 17,30

NPV = 0, IRR = 9,7% –250,00 91,16 83,10 75,75 0,00
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êîòîðîé íà ïðîòÿæåíèè òðåõ ëåò ñëåäóþò ïîñòóïëåíèÿ ñóìì ïî 100 äîë.
IRR îïðåäåëÿåò íîðìó äîõîäíîñòè äàííîé ñäåëêè. Ñëåäîâàòåëüíî, IRR
ðàâíà 9,7%. Ýòî ãîâîðèò íàì, ÷òî, åñëè âàøè çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå
äåíåã ñîñòàâëÿþò 9,7%, òàêàÿ ñäåëêà áóäåò äëÿ âàñ òîëüêî áåçóáûòî÷-
íîé. Âû íè÷åãî íå âûèãðàåòå, íî è íè÷åãî íå ïîòåðÿåòå. Îäíàêî åñëè
âû ñìîæåòå çàíÿòü äåíüãè ïî ñòàâêå, ìåíüøåé 9,7%, òàêîå ïðåäëîæå-
íèå áóäåò áëàãîïðèÿòíûì. Åñëè æå çàòðàòû íà çàèìñòâîâàíèå äåíåã
áóäóò ïðåâîñõîäèòü 9,7%, âàì ñëåäóåò îòêàçàòüñÿ îò ñäåëêè.

Ïðèìå÷àíèå: ìàòåìàòè÷åñêè ñìûñë IRR îçíà÷àåò, ÷òî âñå ïîëó÷åí-
íûå äåíåæíûå ïîòîêè íå òðàòÿòñÿ, à èíâåñòèðóþòñÿ ïî òîé æå ñòàâêå,
ðàâíîé IRR. Íàïðèìåð, êàæäûå 100 äîë., ïîëó÷åííûå â êîíöå ãîäîâ 1,
2 è 3, ïðèäåòñÿ èíâåñòèðîâàòü ïî ñòàâêå 9,7%.

Âçãëÿíåì íà ýòî ïðåäëîæåíèå åùå ñ îäíîé ñòîðîíû. Ìû óïîìÿíó-
ëè î âçÿòèè äåíåã â äîëã è ñîïóòñòâóþùèõ èçäåðæêàõ. Êîíöåïöèÿ DCF
íåóìîëèìà â îòíîøåíèè ðàñêðûòèÿ èñòèííûõ çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå
äåíåã. Íàïðèìåð, NPV ïðåäëîæåíèÿ Á ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ â
6% ñîñòàâëÿåò ëèøü 17 äîë., â òî âðåìÿ êàê íîìèíàëüíàÿ ïðèáûëü â òå-
êóùèõ äîëëàðàõ ðàâíà 50. Êóäà óøëè îñòàëüíûå 33 äîë.? Îòâåò ïîêà-
çàòåëåí è íå ñòîëü ïðîñò, êàê êàæåòñÿ (ñì. òàáë. 5.2).

Äîïóñòèì, ÷òî áûëî íåîáõîäèìî çàíÿòü äåíüãè, ÷òîáû ïðîôèíàí-
ñèðîâàòü âñþ ñäåëêó öåëèêîì. Ïðèäåòñÿ ïëàòèòü ïðîñòûå ïðîöåíòû
(6%) íà ïîëó÷èâøèåñÿ îòðèöàòåëüíûìè îñòàòêè â 250, 150 è 50 äîë. è
ïîëîæèòåëüíûé îñòàòîê â 50 äîë. â ãîäó 4. Ïðîñòûå ïðîöåíòû ïðè ñòàâ-
êå 6% «äàäóò» 15, 9 è 3 äîë. ñîîòâåòñòâåííî äëÿ êàæäîãî ãîäà èç ïåð-
âûõ òðåõ ëåò, èëè â ñóììå 27 äîë. Íåêîòîðîé êîìïåíñàöèåé ñëóæàò
ïîëîæèòåëüíûå ïðîöåíòû â 3 äîë., êîòîðûå ìû ìîãëè áû ïîëó÷èòü â
ãîäó 4. Èòîãîâàÿ ó÷åòíàÿ ñóììà ñîñòàâëÿåò 24 äîë.

Òàáëèöà 5.2. Àíàëèç ïðåäëîæåíèÿ Á, äîë.

Ãîä ×åðíîâîé Ïðîñòûå Íàêîïëåííûå Ñëîæíûå
áàëàíñ ïðîöåíòû ïðîöåíòû ïðîöåíòû

1 –250,00 –15,00 –15,00 –0,90

2 –150,00 –9,00 –24,00 –1,44

3 –50,00 –3,00 –27,00 –1,62

4 50,00 3,00 –24,00 –1,44

–24,00 –5,40

Äåíåæíûé ïîòîê 50,00

Ïðîöåíòû 29,40

Îñòàòîê 20,60

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ (4 ãîäà) 0,8396

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü 17,30



Ãëàâà 5114

Íî ìû çàáûëè î «ñëîæíûõ ïðîöåíòàõ». Äåíüãè íà èõ ïîãàøåíèå
òàêæå ïðèõîäèòñÿ áðàòü â äîëã. Ðàñ÷åò îáíàðóæèâàåò, ÷òî íîìèíàëü-
íàÿ ïðèáûëü îò ñäåëêè ñíèæàåòñÿ åùå íà 5,40 äîë., ò. å. äî 20,60 äîë.
Ôàêòè÷åñêè èìåííî ýòó ñóììó (÷òî âûÿñíèëîñü áû â êîíöå êîíöîâ) è
ñëåäîâàëî âçÿòü â äîëã (è âïîñëåäñòâèè èíâåñòèðîâàòü) ïîä 6%.

Íî ñóùåñòâóåò åùå íå÷òî ïîìèìî 4 äîë., ÷òî òðåáóåò îáúÿñíåíèÿ.
Îòâåò ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñäåëêà çàâåðøàåòñÿ ÷åðåç òðè ãîäà. Îñòàòîê
20,60 äîë., äèñêîíòèðîâàííûé ïî ñòàâêå 6% â ãîä, çà ÷åòûðå ãîäà ñî-
ñòàâèò 17,30 äîë. Èëè æå, åñëè âû õîòèòå èìåòü 17,30 äîë. ñåé÷àñ, âàø
äðóæåñòâåííûé êðåäèòîð â ïðèíöèïå ñ ðàäîñòüþ äàñò èõ âàì â îáìåí íà
îáÿçàòåëüñòâî âåðíóòü 20,60 äîë. ÷åðåç ÷åòûðå ãîäà. Ñóììà â 17,30 äîë. —
ýòî ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü

Ïîïóëÿðíîå ïîíÿòèå ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (eco-
nomic value added, EVA) òåñíî ñâÿçàíî ñ ïîíÿòèåì IRR. Òåðìèí «ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü» îáîçíà÷àåò òî æå ñàìîå. EVA ïðåäñòàâëÿåò ñòîè-
ìîñòü, äîáàâëåííóþ â ðåçóëüòàòå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ñâåðõ
çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã. Êîãäà ãîâîðÿò, ÷òî ïðîåêò ÍÈÎÊÐ ñäå-
ëàë âêëàä â ýêîíîìè÷åñêóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü êîðïîðàöèè â ðàç-
ìåðå 10 ìëí äîë., òî èìåþò â âèäó, ÷òî ïðîåêò:

• êîìïåíñèðîâàë âñå äåíåæíûå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ íèì;

• îêóïèë çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå ýòèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íå ïðåâû-
øàÿ çàòðàò êîìïàíèè íà êàïèòàë;

• ïðîèçâåë äîïîëíèòåëüíûå 10 ìëí äîë. äëÿ êîðïîðàöèè.

Íà ñàìîì äåëå ëþáîé ïðîåêò, êîòîðûé ïðîèçâîäèò ýêîíîìè÷åñêóþ äî-
áàâëåííóþ ñòîèìîñòü, îáëàäàåò âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè, êîòî-
ðàÿ âûøå, ÷åì çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã êîìïàíèåé. Â ïðåäëîæå-
íèè Á ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿëà 17,30 äîë. Îíà
íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì çàðåãèñòðèðîâàííûå íîìèíàëüíûå 50 äîë., ñ êî-
òîðûõ Ãëàâíîå íàëîãîâîå óïðàâëåíèå áóäåò âçèìàòü íàëîãè. IRR â 9,7%
ïðåâûñèëà 6-ïðîöåíòíûå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã íà 3,7%.

Ïðåæäå ÷åì äâèãàòüñÿ äàëüøå, îáðàòèì âíèìàíèå íà ñëåäóþùåå:

1. Ïðè îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî ýëåìåíòîâ ðèñêà ñòàâêà äèñêîíòèðîâà-
íèÿ è ÿâëÿåòñÿ çàòðàòàìè íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã. Îíà òàêæå ðàâíà
ïðîöåíòíîé ñòàâêå ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîñòîãî äîëãà.

2. Âîçäåéñòâèå îáðàòíîãî äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäóùèõ äîõîäîâ â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ âîçðàñòàåò ïî ìåðå òîãî, êàê ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
ñòàíîâèòñÿ âûøå è âðåìåííîé ïðîìåæóòîê ìåæäó íàñòîÿùèì âðå-
ìåíåì è ïîëó÷åíèåì äîõîäîâ óâåëè÷èâàåòñÿ.
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3. NPV è IRR ëåãêî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì òàêèõ ïðîãðàìì
äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ýëåêòðîííûõ òàáëèö, êàê Lotus 123TM èëè Microsoft
ExcelTM. Ýëåêòðîííûå òàáëèöû îáëåã÷àþò òî, ÷òî íàçûâàåòñÿ àíà-
ëèçîì ÷óâñòâèòåëüíîñòè, — èçìåíåíèå îäíîãî èëè áîëüøåãî ÷èñëà
äîïóùåíèé (íàïðèìåð, êàñàþùèõñÿ ñòàâêè èëè öåíû) ñ öåëüþ îïðå-
äåëåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà êîíå÷íûé ðåçóëüòàò. Ýòà ìåòîäèêà ïîäðîáíî
ðàññìàòðèâàåòñÿ â ãëàâå 10. Èñïîëüçóÿ ýëåêòðîííûå òàáëèöû, àíà-
ëèòèê ìîæåò îïðåäåëèòü êðóã äîïóùåíèé, êîòîðûå îòâå÷àþò èëè íå
îòâå÷àþò åãî öåëÿì â îòíîøåíèè ôèíàíñîâîé îòäà÷è.

Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã

Ïðåäûäóùèé ìàòåðèàë îáåñïå÷èâàåò ôîí, íåîáõîäèìûé äëÿ ðàñ÷åòà
çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã — îäíîãî èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå
ìåòîä DCF èñïîëüçóåò â îöåíêå ñòîèìîñòè ïðîåêòà. Äëÿ êîìïàíèè
çàòðàòû íà êàïèòàë ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îòäà÷ó, êîòîðóþ ðàññ÷èòûâà-
þò ïîëó÷èòü åå êðåäèòîðû è àêöèîíåðû. Íå ñóùåñòâóåò êàêèõ-òî îñî-
áûõ çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã äëÿ êîðïîðàöèè, îòëè÷íûõ îò òåõ, ÷òî
ñóùåñòâóþò äëÿ èíäèâèäóàëüíîãî çàåìùèêà. Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå
äåíåã çàâèñÿò êàê îò ðûíêà êàïèòàëà, òàê è îò âîñïðèÿòèÿ çàåìùèêà
êðåäèòîðîì. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè è âîñïðèÿòèÿ êîëåáëþòñÿ âî âðåìå-
íè, ðàâíî êàê è çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã.

Ïðè îïðåäåëåíèè çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã ñóùåñòâóåò ñîáëàçí
îãëÿíóòüñÿ íàçàä è ïîñìîòðåòü, ñêîëüêî êîðïîðàöèÿ çàïëàòèëà çà âçÿ-
òûå â äîëã ñðåäñòâà, îñîáåííî òå, êîòîðûå îíà åùå èñïîëüçóåò. Íàïðè-
ìåð, ôèðìà âûïóñòèëà â ïðîøëîì ãîäó îáëèãàöèè ñðîêîì íà 15 ëåò ñî
ñòàâêîé 8%. ßâëÿåòñÿ ëè ýòî ñåãîäíÿ çàòðàòàìè ôèðìû, ñâÿçàííûìè ñ
ïîëó÷åíèåì ñðåäñòâ? Âîçìîæíî. Îäíàêî îíè ìîãóò íå îòðàæàòü çàòðà-
òû íà ïðèâëå÷åíèå ôèðìîé çàéìîâ äëÿ åå ñëåäóþùåãî ïðîåêòà.

Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã äîëæíû îïðåäåëÿòüñÿ ïî ðàçíèöå,
ò. å. íà ïðèðîñòíîé îñíîâå. Òîò ôàêò, ÷òî îäíàæäû â ðåçóëüòàòå ïåðåãî-
âîðîâ êîìïàíèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü âåëèêîëåïíóþ ñòàâêó ïî êàêèì-òî
äîëãîñðî÷íûì îáëèãàöèÿì, êîòîðûå âñå åùå íàõîäÿòñÿ â îáðàùåíèè,
âîâñå íå îçíà÷àåò, ÷òî îíà ñåãîäíÿ ñìîæåò äîãîâîðèòüñÿ îá ýòîé ñòàâ-
êå. Óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ ñòàâîê ìîãóò èçìåíèòüñÿ. Ìîæåò èçìåíèòüñÿ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü êîðïîðàöèè. Ãëàâíîå — âî ÷òî îáîéäåòñÿ ïîëó÷å-
íèå êîìïàíèåé äåíåã ñåãîäíÿ. Ýòî ïîëó÷åíèå äåøåâûõ çàéìîâ óæå ïî-
ñòàâëåíî êàê ìíîæèòåëü â îöåíêó ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ ïðèïèñûâàåòñÿ
êîìïàíèè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïîýòîìó «ïîäõîäÿùåé» ñòàâêîé áóäåò
íå ñðåäíÿÿ (èìåÿ â âèäó âåñü ïîðòôåëü), à òà ñòàâêà, ïî êîòîðîé êîì-
ïàíèÿ áóäåò ïëàòèòü, åñëè áóäåò çàíèìàòü äåíüãè ñåãîäíÿ.



Ãëàâà 5116

Äîëã è ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Êàê áûëî ñêàçàíî â ãëàâå 3, ôèíàíñîâûå äèðåêòîðà êîðïîðàöèé
îáû÷íî óñòàíàâëèâàþò öåëåâîå çíà÷åíèå îòíîøåíèÿ äîëãà ê ñîáñòâåí-
íûì ñðåäñòâàì â ñòðóêòóðå ñâîåãî ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà. Âðåìÿ îò
âðåìåíè îíè êîððåêòèðóþò ýòó ñòðóêòóðó ïî ìåðå òîãî, êàê çàòðàòû íà
ïðèîáðåòåíèå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ìåíÿþòñÿ. Òàêèå ïîâñåäíåâ-
íûå äîïîëíèòåëüíûå ðåøåíèÿ, êàñàþùèåñÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, — êðàò-
êîñðî÷íûé äîëã, äîëãîñðî÷íûé äîëã, âûïóñê àêöèé — ïðèíèìàþòñÿ íå
òîëüêî â îòíîøåíèè êàêîãî-òî îñîáåííîãî ïðîåêòà, ñðîê ðåàëèçàöèè
êîòîðîãî ìîæåò èñ÷èñëÿòüñÿ ìíîãèìè ãîäàìè. Ñëåäîâàòåëüíî, áóäåò
ïðàâèëüíûì ïîëüçîâàòüñÿ ñðåäíåâçâåøåííûìè çàòðàòàìè íà êàïèòàë
(weighted average cost of capital, WACC) ïðè òåêóùèõ óñëîâèÿõ, êîãäà
âåñà ñâÿçàíû ñ îáùèì ñîîòíîøåíèåì äîëãà è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.
Ïîñêîëüêó çàòðàòû íà êàïèòàë îñíîâûâàþòñÿ íà ðûíî÷íûõ ðàñ÷åòàõ,
ïðè óñòàíîâëåíèè ýòèõ âåñîâ äëÿ äîëãà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñëå-
äóåò èñïîëüçîâàòü ðûíî÷íûå ñòîèìîñòè. Äëÿ äîëãà ýòî ðàçëè÷èå îáû÷íî
íîñèò âòîðîñòåïåííûé õàðàêòåð. Îäíàêî äëÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà,
òàì, ãäå àêöèè êîìïàíèè ìîãóò ïðîäàâàòüñÿ â íåñêîëüêî ðàç äîðîæå
èõ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè (÷àñòî îò 2 äî 10 ðàç), èñïîëüçîâàíèå ðûíî÷-
íîé, âìåñòî áàëàíñîâîé, ñòîèìîñòè äàåò íåìàëóþ ðàçíèöó, êîòîðàÿ îáû÷-
íî ïîâûøàåò çàòðàòû íà êàïèòàë.

Ïðè îïðåäåëåíèè çàòðàò êîðïîðàöèè íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã ñëåäóåò
ðàçëîæèòü íà ìíîæèòåëè èõ ñîñòàâëÿþùèå — äîëã è ñîáñòâåííûå ñðåä-
ñòâà — è ðàññìàòðèâàòü èõ ñîîòâåòñòâóþùèå äîëè (â %) â ñòðóêòóðå
êàïèòàëà ôèðìû. Ïîñêîëüêó äîëã âû÷èòàåòñÿ èç ñóììû íàëîãîîáëà-
ãàåìîãî äîõîäà, óðàâíåíèå äëÿ ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò íà êàïèòàë
(WACC) áóäåò èìåòü âèä:

WACC = Äîëÿ äîëãà ½ 

½ Çàòðàòû íà çàåìíûé êàïèòàë ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ + 

+ Äîëÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ½ Çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë.

Âñïîìíèì ãèïîòåòè÷åñêóþ êîìïàíèþ èç ãëàâû 3 (ñì. òàáë. 3.5). Âåñü
åå êàïèòàë ñîñòàâëÿåò 10 ìëðä äîë., èç êîòîðûõ 4 ìëðä äîë. ïðèõî-
äÿòñÿ íà äîëã. Íà îñíîâå áàëàíñîâûõ äàííûõ äîëã ïðåäñòàâëÿåò 40%
âñåãî åå êàïèòàëà, àêöèîíåðíûé (ñîáñòâåííûé) êàïèòàë — 60%. Îäíàêî
íà îñíîâå ðûíî÷íûõ äàííûõ ïðè îòíîøåíèè öåíû è áàëàíñîâîé ñòîèìî-
ñòè êàê 3,15:1 ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ðàâíà 18,9 ìëðä äîë., à ïîëíàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò 22,9 ìëðä äîë. Äîëè äîëãà è ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ â ýòîé êàïèòàëèçàöèè ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî 17,5 è
82,5%.

Âîîáùå ãîâîðÿ, â ðàñ÷åòå WACC èñïîëüçóåòñÿ òîëüêî äîëãîñðî÷íûé
äîëã. Êðàòêîñðî÷íûé äîëã ïî êðåäèòíûì ëèíèÿì è ò. ï. (ïî àíàëîãèè
ñ òðåáîâàíèåì èìåòü íåêîòîðóþ ñóììó íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ)
äîëæåí ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îáîðîòíûé êàïèòàë.
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Çàòðàòû íà çàåìíûé êàïèòàë

Çàòðàòû íà çàåìíûé êàïèòàë — ýòî íîðìà ïðèáûëè (ñòàâêà ïðîöåíòà
èëè äîõîäíîñòè), êîòîðóþ êîðïîðàöèÿ äîëæíà ïðåäëîæèòü êðåäèòîðàì,
÷òîáû ïîáóäèòü èõ ïðåäîñòàâèòü ñðåäñòâà. Äëÿ òèïè÷íîé êîðïîðàöèè,
êîòîðàÿ èìååò äîëãè ðàçëè÷íûõ òèïîâ è ïî ðàçëè÷íûì ñòàâêàì, çàòðà-
òû íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé «ñìåñü» ìíî-
ãèõ ñòàâîê, î êîòîðûõ äîãîâàðèâàåòñÿ ôèíàíñîâûé äèðåêòîð êîðïîðà-
öèè. Íà ñàìîì äåëå, ïîëó÷åíèå ïðàâèëüíîé «ñìåñè» è ñàìûõ íèçêèõ
ñòàâîê — ýòî âàæíàÿ ÷àñòü ðàáîòû óïðàâëÿþùåãî ôèíàíñàìè êîðïîðà-
öèè. Â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè íàèìåíüøåé äîñòóïíîé ñòàâêîé ìîæåò
îáëàäàòü äîëã, îáåñïå÷åííûé ëèêâèäíûìè àêòèâàìè, òàêèìè êàê çàïàñû
èëè äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Äîëã, îáåñïå÷åííûé äðóãèìè ôèçè÷å-
ñêèìè àêòèâàìè (çåìëÿ èëè îáîðóäîâàíèå), ìîæåò òàêæå èìåòü ïðèâëå-
êàòåëüíûå ñòàâêè. Íåîáåñïå÷åííûé äîëã êàê îáùåå îáÿçàòåëüñòâî êîì-
ïàíèè áóäåò áîëåå äîðîãèì äëÿ ôèðìû — â çàâèñèìîñòè îò òîãî, èìå-
åò ëè îí ïðèîðèòåò â ïîãàøåíèè èëè íåò, è îò êðåäèòîñïîñîáíîñòè
ôèðìû. Â öåëîì äîëã, îáëàäàþùèé òàêèì ïðåèìóùåñòâîì, áóäåò èìåòü
áîëåå íèçêóþ ñòàâêó, ÷åì äîëã, íå îáëàäàþùèé èì, òàê êàê êðåäèòî-
ðû, ïðåäîñòàâèâøèå çàåì ïåðâîãî òèïà, ïîëó÷àþò äîëã ïåðâûìè, êîã-
äà çàåìùèê îêàçûâàåòñÿ â çàòðóäíèòåëüíîì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè.
Äîëã, íå èìåþùèé ïðåèìóùåñòâ â ïîãàøåíèè, ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå
äîðîãèì ïî ìåðå ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè êîìïàíèè (ò. å. êîãäà äîëÿ
îáùåé ñóììû äîëãà â ñîâîêóïíîì êàïèòàëå êîìïàíèè ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå âûñîêîé).

Ïðè ìèíèìèçàöèè çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã ôèíàíñîâûé äèðåê-
òîð êîðïîðàöèè ñòàëêèâàåòñÿ ñ èíòåðåñíîé äèëåììîé. Â èçâåñòíîé ñòå-
ïåíè ïîëó÷åíèå çàéìà áûâàåò äåøåâëå ïðèâëå÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà, ïîýòîìó â èíòåðåñàõ êîìïàíèè óâåëè÷èòü äîëþ äîëãà. Òåì íå
ìåíåå ýòîò ïðîöåññ ñòàëêèâàåòñÿ ñî ñíèæåíèåì îòäà÷è, òàê êàê äåð-
æàòåëè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ äîëãà çàïðàøèâàþò
âñå áîëåå âûñîêèå ñòàâêè. Ôèíàíñîâûé äèðåêòîð äîëæåí òàêæå ñîõðà-
íÿòü íåêîòîðóþ äîïîëíèòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü çàèìñòâîâàíèÿ íà «÷åð-
íûé äåíü», òàê êàê íà ðûíêè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (ò. å. ðûíêè âíîâü
âûïóùåííûõ àêöèé äëÿ îòêðûòîãî ðàçìåùåíèÿ) íåëüçÿ ðàññ÷èòûâàòü
êàê íà èñòî÷íèê êàïèòàëà. Èñòîðèÿ áèçíåñà ïåðåïîëíåíà «ñêåëåòàìè»
êîìïàíèé, íàáðàâøèõ ÷ðåçìåðíóþ äîëþ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Ñëåäîâà-
òåëüíî, óïðàâëÿþùèé ôèíàíñàìè áóäåò ïðîòèâèòüñÿ óâåëè÷åíèþ äîë-
ãà äî óðîâíÿ, íà êîòîðîì ïðèðîñòíûå çàòðàòû íà ôèíàíñèðîâàíèå çà
ñ÷åò äîëãà ñðàâíÿþòñÿ ñ çàòðàòàìè íà âûïóñê íîâûõ àêöèé. Ïðåäåëû
âûáîðà äîâîëüíî âåëèêè: íàïðèìåð, ïðè âûêóïå êîìïàíèè ÷àñòè÷íî çà
ñ÷åò êðåäèòà äîëã ìîæåò ïðåâûøàòü 90% îò âñåãî êàïèòàëà è çàåìíûå
ñðåäñòâà áóäóò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ ïî âûñîêèì ñòàâêàì, â òî âðåìÿ êàê â
êîðïîðàöèè, óïðàâëÿåìîé êîíñåðâàòèâíî, äîëã ìîæåò íå ïðåâûøàòü
30% îò ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà.



Ãëàâà 5118

Çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Çàòðàòû íà çàåìíûé êàïèòàë ñðàâíèòåëüíî ïîíÿòíû, îäíàêî îöåíèòü
çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë íàìíîãî òðóäíåå, è ñóùåñòâóåò íå-
ñêîëüêî ñïîñîáîâ äëÿ ýòîãî. Ñóòü äåëà, îäíàêî, â òîì, ÷òî çàòðàòû íà
ïðèâëå÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ êîðïîðàöèè òîæäåñòâåííû äî-
õîäíîñòè, îæèäàåìîé èíâåñòîðàìè. Åñëè àêöèè äðóãèõ êîðïîðàöèé
ñ ñîïîñòàâèìûì ðèñêîì ïðåäëàãàþò ëó÷øóþ äîõîäíîñòü, òî èíâåñòîðû
áóäóò ïîêóïàòü èõ è ïðîäàâàòü âàøè àêöèè, ÷òî ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ
ðûíî÷íîé öåíû âàøèõ àêöèé. Ýòîò ïðîöåññ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ òî òåõ
ïîð, ïîêà íå áóäåò äîñòèãíóòî ðàâíîâåñèå. Â ýòîì ñìûñëå çàòðàòû íà
êàïèòàë ôèðìû ðàâíû àëüòåðíàòèâíûì èçäåðæêàì åå àêöèîíåðîâ.

Òèïè÷íûé ïîäõîä ê ðàñ÷åòó çàòðàò íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà÷è-
íàåòñÿ ñ òàêîãî ïîíÿòèÿ:

Çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë = 

= Äîõîäíîñòü ïðè îòñóòñòâèè ðèñêà + Ïðåìèÿ çà ðèñê.

Ïîòåíöèàëüíûé âêëàä÷èê àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà÷èíàåò ñ «áà-
çîâîé ñòàâêè» çà òî, ÷òîáû ïîçâîëèòü êîðïîðàöèè ïîëüçîâàòüñÿ åãî
äåíüãàìè (äîõîäíîñòü ïðè îòñóòñòâèè ðèñêà), çàòåì ïðèáàâëÿåò ê ýòîé
áàçîâîé ñòàâêå íàäëåæàùóþ êîìïåíñàöèþ çà ñîïóòñòâóþùèé ðèñê. ×åì
âûøå ïðåäïîëàãàåìûé ðèñê êîðïîðàöèè, òåì âûøå ïðåìèÿ.

Ñìûñë òåðìèíà äîõîäíîñòü ïðè îòñóòñòâèè ðèñêà ïîíÿòü ëåãêî. Îí
âîîáùå ïðèâÿçàí ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå, âûïëà÷èâàåìîé ïî äîëãîñðî÷-
íûì êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì, — ñàìîé áëèçêîé íà ïëàíåòå Çåì-
ëÿ ê áåçðèñêîâîé èíâåñòèöèè âåùè. Ýòà ñòàâêà ïóáëèêóåòñÿ êàæäîå
óòðî â ãàçåòå. Ñêàæåì, îíà ñîñòàâëÿåò 5,2%.

Èäåÿ, ëåæàùàÿ â îñíîâå ïðåìèè çà ðèñê, äîñòàòî÷íî ïðîñòà. Êóðñ
òèïè÷íîé àêöèè íà ïðîòÿæåíèè ãîäà ìîæåò èçìåíÿòüñÿ íà 50–100%.
Èíâåñòîðû òðåáóþò ïðåìèþ çà ýòó èçìåí÷èâîñòü, òàê êàê ó íèõ íåò
ãàðàíòèè òîãî, ÷òî åñëè îíè áóäóò âûíóæäåíû ïðîäàòü àêöèþ, ìîìåíò
âðåìåíè áóäåò áëàãîïðèÿòíûì. Îäíàêî êàêóþ ïðåìèþ îíè òðåáóþò?

Ïîëíûé ðèñê, «ñîäåðæàùèéñÿ» â öåííîé áóìàãå, ìîæíî èçìåðèòü
ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè, îòìå÷àÿ, êàê øèðîêî åå öåíà êîëåáàëàñü
âîêðóã ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ. Åñëè êîëåáàíèÿ íîñÿò ñëó÷àéíûé õàðàêòåð,
èõ ãðàôè÷åñêèå èçîáðàæåíèÿ áóäóò ñëåäîâàòü êîëîêîëîîáðàçíîé êðè-
âîé «íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ», äèàïàçîí êîòîðîãî ìîæíî îïðåäå-
ëèòü ñ ïîìîùüþ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ — ïîíÿòèÿ, çíàêî-
ìîãî áîëüøèíñòâó ó÷åíûõ è ïðîôåññèîíàëîâ â ñôåðå ôèíàíñîâ. Â íîð-
ìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè èñêîìîå çíà÷åíèå áóäåò ïîïàäàòü â ïðåäåëû
îäíîãî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ 68,3% âðåìåíè, à â ïðåäå-
ëû äâóõ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèõ îòêëîíåíèé 95,5% âðåìåíè. Êàê ñðåäíåå
çíà÷åíèå, òàê è ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå äëÿ ëþáûõ àêöèé
ìîæíî ðàññ÷èòàòü íà îñíîâå äàííûõ îá èõ ïðîøëûõ öåíàõ, à ñðåäíå-
êâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ îò öåí àêöèé (â ïðîöåíòàõ) ïóáëèêóþòñÿ
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ìíîãèìè ñëóæáàìè ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. Ìåðà ðèñêà ðàññìàòðè-
âàåòñÿ â ãëàâå 12 â ñâÿçè ñ îöåíêîé ôèíàíñîâûõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ
îïöèîíîâ ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû Áëýêà—Ñêîóëçà.

Îäíàêî ïðåìèÿ çà ðèñê, âûïëà÷èâàåìàÿ çà àêöèè, çàâèñèò íå òîëü-
êî îò èçìåí÷èâîñòè îòäåëüíûõ àêöèé, èçìåðÿåìîé èõ ñðåäíåêâàäðàòè-
÷åñêèì îòêëîíåíèåì: èíâåñòîðû, âêëàäûâàþùèå ñðåäñòâà â àêöèè, ìî-
ãóò «ðàçäèâåðñèôèöèðîâàòü» èíäèâèäóàëüíûé ðèñê, ïîêóïàÿ áîëüøîå
êîëè÷åñòâî àêöèé, åñëè èõ çàäà÷à ñîñòîèò â ìèíèìèçàöèè ðèñêà. Îä-
íàêî îíè íå ìîãóò äèâåðñèôèöèðîâàòü ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê — ðèñê
äëÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ, åñëè ðûíîê àêöèé êàê öåëîå ðàñïàäàåòñÿ. Ïî ýòîé
ïðè÷èíå ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíî ðàçäåëèòü ñîâîêóïíûé ðèñê, «ñîäåðæà-
ùèéñÿ» â àêöèè, íà ñèñòåìàòè÷åñêóþ è íåñèñòåìàòè÷åñêóþ (èëè èí-
äèâèäóàëüíóþ) ñîñòàâëÿþùèå.

×òîáû ïîíÿòü ñèëó äèâåðñèôèêàöèè, ðàññìîòðèì èãðó â «îðåë èëè
ðåøêà», îñíîâàííóþ íà áðîñàíèè ìîíåòû. Ñòàâêà — 1000 äîë., «îðåë» —
äâîéíîé âûèãðûø, «ðåøêà» — íîëü. Íî ìíå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âîçìîæ-
íîñòü ðàñïðåäåëèòü (äèâåðñèôèöèðîâàòü) ñóììó íà ëþáîå ÷èñëî áðîñ-
êîâ ìîíåòû, êîòîðîå ÿ âûáåðó. Åñëè ÿ âûáåðó îäèí «òûñÿ÷åäîëëàðî-
âûé» áðîñîê, ýòî î÷åíü ðèñêîâàííî: ÿ ìîãó ïîòåðÿòü âñå 1000 äîë. Åñëè
ÿ ðàñïðåäåëþ âñþ ñóììó íà òûñÿ÷ó «îäíîäîëëàðîâûõ» áðîñêîâ, ìíå
«ñâåòèò» âûèãðûø èëè ïðîèãðûø òîëüêî íåáîëüøîé ñóììû. Äèâåðñè-
ôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü ñîïðÿæåí ñ íàìíîãî ìåíüøèì ðèñêîì. Çäåñü
íåò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà; ïðè êàæäîì áðîñàíèè ìîíåòû ðèñê —
òîëüêî èíäèâèäóàëüíûé, è ÿ íå ìîãó åãî äèâåðñèôèöèðîâàòü.

×òî îñòàåòñÿ, òàê ýòî ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê, âñòðîåííûé â ðûíîê
àêöèé â öåëîì. Ýòî íå òî æå ñàìîå, ÷òî ðèñê äëÿ êàæäîé àêöèè èëè
êàæäîé êîìïàíèè. Êîìïàíèè ñôåðû êîììóíàëüíûõ óñëóã, êîòîðûå âû-
ïëà÷èâàþò ðåãóëÿðíûå äèâèäåíäû è èìåþò ðåãóëèðóåìóþ àâòîìàòè÷å-
ñêóþ îòäà÷ó îò èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, íàìíîãî ìåíåå óÿçâèìû ïî
îòíîøåíèþ ê ðûíî÷íûì ñïàäàì, ÷åì àâèàêîìïàíèè, áèîòåõíîëîãè÷å-
ñêèå êîìïàíèè èëè êîìïàíèè ïî âûïóñêó ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ.
Íà ñàìîì äåëå ñâÿçü ìåæäó äèíàìèêîé èõ öåí è äèíàìèêîé ðûíêà â
öåëîì òàêæå ìîæíî ðàññ÷èòàòü ñòàòèñòè÷åñêè ïî äàííûì î ïðîøëûõ
öåíàõ.

Âåëè÷èíà, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò ýòó ñâÿçü, íàçûâàåòñÿ áåòà (β). Â òåð-
ìèíàõ ñòàòèñòèêè áåòà ïðîïîðöèîíàëüíà êîâàðèàöèè ìåæäó äîõîä-
íîñòüþ àêöèè è äîõîäíîñòüþ ðûíêà 3. Ïî îïðåäåëåíèþ, áåòà äëÿ ðûí-
êà â öåëîì ïîëàãàåòñÿ ðàâíîé 1. Òàêèì îáðàçîì, åñëè àêöèè èìåþò
áåòó 1,0, ìû çíàåì, ÷òî äèíàìèêà öåí ýòèõ àêöèé áûëà ïðèìåðíî òàêîé
æå, ÷òî è äèíàìèêà öåí íà ðûíêå â öåëîì. Åñëè äðóãèå àêöèè èìåþò
áåòó 1,2, ýòî ãîâîðèò íàì, ÷òî êîëåáàíèÿ èõ öåí íà 20% áîëüøå, ÷åì
íà ðûíêå â öåëîì: â ñðåäíåì ðîñò öåí ýòèõ àêöèé îáãîíÿåò ñðåäíåðû-
íî÷íûé íà 20%, êîãäà öåíû íà ðûíêå àêöèé ðàñòóò, à ïàäåíèå öåí íà
20% áîëüøå, ÷åì íà ðûíêå â öåëîì, â ïåðèîä ðûíî÷íûõ ñïàäîâ. Êàê
ïðàâèëî, àêöèè êîìïàíèé, îêàçûâàþùèõ êîììóíàëüíûå óñëóãè, èìå-
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þò áåòó ïðèìåðíî 0,5, àêöèè íîâûõ òåõíîëîãèé èíîãäà èìåþò áåòó 2
èëè áîëüøå. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ìíîãèõ òðàäèöèîííûõ ïðî-
ìûøëåííûõ êîìïàíèé ïîïàäàþò â èíòåðâàë 0,8–1,2.

Âåëè÷èíû áåòû, â îñíîâíîì, ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïóòåì èçìåðåíèÿ êîð-
ðåëÿöèè äâèæåíèÿ öåí àêöèé ïî îòíîøåíèþ ê áàçîâîìó èíäåêñó çà
çíà÷èòåëüíûé âðåìåííîé ïåðèîä 4 è ïóáëèêóþòñÿ ìíîãèìè ñëóæáàìè
ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. Ðàññ÷èòàííûå áåòû äëÿ îòäåëüíûõ àêöèé
ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíîé ñëóæáû èíôîðìàöèè è èñ-
ïîëüçóåìîé ìåòîäèêè. Çàìåòèì òàêæå, ÷òî åñëè áû íå áûëî êîððåëÿ-
öèè ìåæäó ðûíêîì àêöèé â öåëîì è îòäåëüíûìè àêöèÿìè (òî÷íî òàê
æå, êàê íåò êîððåëÿöèè ìåæäó îòäåëüíûìè áðîñêàìè ìîíåòû), íå áûëî
áû ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà è âåñü ðèñê ïðè äîñòàòî÷íî äèâåðñèôè-
öèðîâàííîì ïîðòôåëå ìîæíî áûëî áû èñêëþ÷èòü.

Èñïîëüçîâàíèå áåòû äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ
ïðèìåíåíèåì òåîðèè ñëó÷àéíûõ áëóæäàíèé 5, êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
äâèæåíèå öåí àêöèé (õîòÿ è íàãëÿäíî ñâÿçàíî ñ ñîáûòèÿìè) ìîæåò
ýôôåêòèâíî ìîäåëèðîâàòüñÿ ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñêèõ êîëåáàíèé è
ñëåäîâàòü òîìó, ÷òî ñòàòèñòèêè íàçûâàþò íîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíè-
åì. Èíâåñòîðû, ðåàãèðóÿ íà ñîáûòèÿ, èñïîëüçóþò ñâîè çíàíèÿ, îïûò
è êà÷åñòâåííóþ ðûíî÷íóþ èíôîðìàöèþ. Îäíàêî ãèïîòåçà ñëó÷àéíîãî
áëóæäàíèÿ ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ öåíà àêöèé íà ýôôåêòèâ-
íîì ðûíêå îïðåäåëÿåòñÿ â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ñîîòíîøåíèåì â
ðàâíîé ìåðå îñâåäîìëåííûõ «áûêîâ» è «ìåäâåäåé» è ñëåäóþùåå äâè-
æåíèå àêöèé áóäåò, ïî ñóòè, ñëó÷àéíûì.

Ñîãëàñíî ìîäåëè îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ (Capital asset pricing
model, CAPM), èñïîëüçóåìîé ó÷åíûìè, çàíèìàþùèìèñÿ ôèíàíñàìè,
ïðåìèÿ çà ðèñê äëÿ îòäåëüíîé àêöèè (èëè äîëè) äîëæíà áûòü ïðÿìî
ïðîïîðöèîíàëüíîé åå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê ðûíî÷íîìó ðèñêó 6, ò. å. åå
áåòå. («Ðûíîê» â ýòîì êîíòåêñòå îçíà÷àåò ðûíîê àêöèé, à íå ðûíîê
ïðîäóêòîâ êîìïàíèè.) Òîãäà ïðåìèÿ çà ðèñê äëÿ êîìïàíèè À îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ïðåìèÿ çà ðûíî÷íûé ðèñê
À

 = Áåòà
À

 × 

 × Ïðåìèÿ çà ðèñê äëÿ «ñðåäíåé» àêöèè.

Ê ñ÷àñòüþ, ñðåäíÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè àêöèé è äîõîäíîñòü ïðè îò-
ñóòñòâèè ðèñêà îòñëåæèâàëèñü äåñÿòèëåòèÿìè, à ïðåìèÿ ñâåðõ äîõîäà
ïî êàçíà÷åéñêèì îáëèãàöèÿì çà ïðîøåäøèå 70 ëåò â ñðåäíåì ñîñòàâ-
ëÿëà 8,4%. À ïîñêîëüêó çíà÷åíèÿ áåòû äëÿ îòäåëüíûõ öåííûõ áóìàã
ìîæíî ëåãêî íàéòè â ValueLine è íå òîëüêî òàì, çàòðàòû íà ñîáñòâåí-
íûé êàïèòàë äëÿ ôèðìû, àêöèè êîòîðîé ïðîäàþòñÿ îòêðûòî, íåòðóä-
íî îïðåäåëèòü, èñïîëüçóÿ CAPM.

Ïðèìåð

Êîìïàíèÿ À, îêàçûâàþùàÿ êîììóíàëüíûå óñëóãè, èìååò áåòó 0,5. Áåç-
ðèñêîâàÿ ñòàâêà ðàâíà 5,2%; ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ — 8,4%. Òàêèì îáðàçîì,
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çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë äëÿ êîìïàíèè À ìîæíî îïðåäåëèòü ïî
ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

Çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë
A

 =

= Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà + Ïðåìèÿ çà ðèñê
A

 =

= Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà + Áåòà
A

 × Ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ =

= 5,2% + 0,5 × 8,4% = 9,4%.

Õîòÿ â ýòîé êíèãå ìû èñïîëüçóåì ìîäåëü CAPM, ñóùåñòâóþò è
äðóãèå ïîäõîäû — êàê áîëåå ïðîñòûå, òàê è áîëåå ñëîæíûå. Îäíî èç
ïðàâèë, âûòåêàþùèõ èç òåîðèè ñëó÷àéíûõ áëóæäàíèé, ñîñòîèò â òîì,
÷òî çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðèìåðíî ðàâíû óäâîåííîé áà-
çîâîé ñòàâêå (prime rate); äðóãîå — â òîì, ÷òî çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå
äåíåã äëÿ ñðåäíåé êîðïîðàöèè îïðåäåëÿþòñÿ ïóòåì ïðèáàâëåíèÿ ïðå-
ìèè çà ðèñê â 5–6% ê äåéñòâóþùåé ñòàâêå äëÿ äîëãîñðî÷íûõ êàçíà-
÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ 7. Òåîðèÿ àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ (Arbit-
rage pricing theory, APT) äàåò áîëåå ñëîæíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ
ìîäåëü. Â äîáàâëåíèå ê ðûíî÷íîìó ðèñêó îíà íàçûâàåò ðÿä äðóãèõ ôàê-
òîðîâ ðèñêà, êîòîðûå â îòäåëüíûõ àêöèÿõ ìîãóò áûòü äèôôåðåíöè-
ðîâàíû, — íàïðèìåð âàëþòíûå ðèñêè, ïðîöåíòíûå ñòàâêè è ðîñò âà-
ëîâîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà (ÂÍÏ). Õîòÿ ýòî ìîæåò âåëèêîëåïíî
ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ äàííûìè ïðîøëûõ ïåðèîäîâ, ñòàòèñòèêè è ñêåïòèêè
áóäóò îòìå÷àòü, ÷òî ïðè ëþáîì àíàëèçå ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðà-
òîâ «ïîäãîíêó» ìîæíî óëó÷øèòü ëèøü çà ñ÷åò äîáàâëåíèÿ äîïîëíèòåëü-
íûõ ïåðåìåííûõ.

Íè CAPM íè APT íå ó÷èòûâàþò ôàêòîðû, êîòîðûå èíäèâèäóàëüíû
äëÿ êîìïàíèè, — íîâûå ðèñêè è áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè. Îáå ìî-
äåëè ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ðûíîê óñðåäíÿåò ýòè èíäèâèäóàëüíûå, èëè
íåñèñòåìàòè÷åñêèå, ðèñêè. Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî èíâåñòîð ìîæåò ýëèìè-
íèðîâàòü ïðàêòè÷åñêè ëþáîé èíäèâèäóàëüíûé ðèñê ïóòåì äèâåðñè-
ôèêàöèè. Íà ñàìîì äåëå, àíàëîãè÷íî áðîñàíèþ «ïîðòôåëÿ» ñî ìíîãè-
ìè ìîíåòàìè, èíäèâèäóàëüíûé ðèñê êîìïàíèè ìîæíî ñóùåñòâåííî
ñîêðàòèòü, åñëè èíâåñòîð èìååò òîëüêî îò 5 äî 20 îòäåëüíûõ àêöèé â
ïîðòôåëå 8. Èíäèâèäóàëüíûé ïîðòôåëüíûé ðèñê, â ñóùíîñòè, ïðîïîð-
öèîíàëåí êîðíþ êâàäðàòíîìó èç ÷èñëà íåçàâèñèìûõ öåííûõ áóìàã â
ïîðòôåëå. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðèñê, «ñîäåðæàùèéñÿ» â äåâÿòè àêöèÿõ,
áóäåò â òðè ðàçà ìåíüøå èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà åäèíñòâåííîé àêöèè,
à íà 100 àêöèé ïðèäåòñÿ îäíà äåñÿòàÿ åãî ÷àñòü. Òîò ôàêò, ÷òî èíâåñ-
òîðû óñïåøíî îáåñïå÷èâàþò ñíèæåíèå èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà ïóòåì
äèâåðñèôèêàöèè, ÷ðåçâû÷àéíî âàæåí äëÿ íàñòîÿùåé êíèãè, òàê êàê
åñòü î÷åâèäíàÿ êîëè÷åñòâåííàÿ àíàëîãèÿ èñïîëüçîâàíèÿ äèâåðñèôèêà-
öèè äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà â ïîðòôåëå îòäåëüíûõ öåííûõ áóìàã èñïîëü-
çîâàíèþ äèâåðñèôèêàöèè â ïîðòôåëå ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. Ýìïèðè÷åñêîå
ñâèäåòåëüñòâî îáîñíîâàííîñòè ïðåäïîëîæåíèÿ î íîðìàëüíîì ðàñïðå-
äåëåíèè äëÿ ðåçóëüòàòîâ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ óáåäèòåëüíûì: ìî-
äåëü Áëýêà—Ñêîóëçà äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåí îïöèîíîâ, îñíîâàííàÿ íà
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íîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèÿõ, äîêàçàíà êîììåð÷åñêîé ïðàêòèêîé, è âðÿä
ëè äàæå àðìèÿ ñïåöèàëèñòîâ (íàïðèìåð, ìåíåäæåðîâ ïî ðåãóëèðîâàíèþ
äåíåæíûõ îïåðàöèé) ñìîæåò îïðîâåðãíóòü äàííûå èíäåêñà S&P 500.

Ðàñ÷åò WACC

Íà îñíîâå âûøåèçëîæåííîãî ìû ìîæåì ðàññ÷èòàòü WACC äëÿ íà-
øåé ãèïîòåòè÷åñêîé êîðïîðàöèè ïðè óñëîâèÿõ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàá-
ëèöå 5.3 (ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò çà-
èìñòâîâàíèé ïîñòóïàåò îò êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé). Èñïîëüçóÿ ýòó
èíôîðìàöèþ, ìû ðàññ÷èòûâàåì ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë
äëÿ íàøåé ôèðìû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

WACC = 0,175 × 0,043 + 0,825 × 0,136 = 0,1196.

Ðåçóëüòàò ìîæíî îêðóãëèòü äî 12%, ò. å. äî çíà÷åíèÿ, êîòîðîå ìû èñ-
ïîëüçóåì íà ïðîòÿæåíèè âñåé êíèãè. Ýòî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ,
ïðèíÿòàÿ íàìè äëÿ àíàëèçà äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïîíÿòü ýòó öèôðó ïðà-
âèëüíî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî, ïîñêîëüêó, áóäó÷è ñëèøêîì íèçêîé, ñòàâ-
êà äèñêîíòèðîâàíèÿ ñäåëàåò ïðîåêòû ñ âèäó áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè,

Òàáëèöà 5.3. Ïðèìåð WACC

Ðûíî÷íûå ïàðàìåòðû

Ñòàâêà ïî êîðïîðàòèâíûì 7,0; çàòðàòû íà çàåìíûé êàïèòàë
îáëèãàöèÿì, % äî âû÷åòà íàëîãîâ

Ñòàâêà êîðïîðàöèîííîãî
íàëîãà íà ïðèáûëü, % 38,0

Çàòðàòû íà çàåìíûé êàïèòàë
ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ, % 4,3

Êðàòêîñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ 5,2; áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà
(ÑØÀ), % ïî êðàòêîñðî÷íûì çàéìàì

Äîëãîñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå 6,0; áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà
îáÿçàòåëüñòâà (ÑØÀ), % ïî äîëãîñðî÷íûì çàéìàì

Ñðåäíÿÿ ïðåìèÿ çà ðûíî÷íûé ðèñê, % 8,4; ïî îòíîøåíèþ
ê áåçðèñêîâîé ñòàâêå
ïî êðàòêîñðî÷íûì çàéìàì

Çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë, % 13,6; áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà
ïî êðàòêîñðî÷íûì çàéìàì + 8,4

Êîðïîðàòèâíûå ïàðàìåòðû

Áåòà 1,0

Äîëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, % 82,5; íà îñíîâå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

Äîëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò äîëãà, % 17,5
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÷åì îíè åñòü íà ñàìîì äåëå. Íàïðîòèâ, ñëèøêîì âûñîêàÿ ñòàâêà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ áóäåò ïîäâåðãàòü ðèñêó ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è, âîçìîæíî, ïðèâåäåò ê íåîáîñíîâàííî-
ìó îòêàçó îò õîðîøèõ ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. (Çàìåòèì, ÷òî åñëè áû ìû
èñïîëüçîâàëè èíîé ïîäõîä — ïðèáàâëåíèå øåñòèïðîöåíòíîé ïðåìèè çà
ðèñê ê ñòàâêå ïî äîëãîñðî÷íûì êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì â 6%, òî
èìåëè áû àíàëîãè÷íûé ðåçóëüòàò.)

Íàêîíåö, äëÿ êîìïàíèé ñ íåñêîëüêèìè íàïðàâëåíèÿìè áèçíåñà àíà-
ëèòèêè ìîãóò èñïîëüçîâàòü ðàçëè÷íûå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè
îöåíêå ñòîèìîñòè ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ. Êîìïàíèÿ, çàíèìàþùàÿñÿ òðàíñ-
ïîðòèðîâêîé ãàçà è âëàäåþùàÿ àêòèâàìè â âèäå ïðîäóêòîâ õèìè÷åñêîãî
ïðîèçâîäñòâà, ìîæåò ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè ñâîèõ òðóáîïðîâîäîâ èñ-
ïîëüçîâàòü áîëåå íèçêèé ïîêàçàòåëü çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã, ÷åì
ïðè îöåíêå «õèìè÷åñêèõ» àêòèâîâ, òàê êàê êîììóíàëüíûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ îáû÷íî èìåþò íèçêèå çíà÷åíèÿ áåòà, à òàêæå ñïîñîáíû çàíèìàòü
ïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøóþ ÷àñòü ñâîåãî ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ÷åì
ïðåäïðèÿòèÿ îòðàñëåé ñ öèêëè÷åñêèì õàðàêòåðîì ïðîèçâîäñòâà.

Óïðàâëåíèå äîõîäàìè

Ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèè çàèíòåðåñîâàíû â òîì, ÷òî âåæëèâî íàçû-
âàþò «èçáåæàíèåì ñþðïðèçîâ â îáåñïå÷åíèè äîõîäîâ» èëè — ìåíåå
âåæëèâî — «óïðàâëåíèåì äîõîäàìè». Èõ ìîòèâàöèÿ îò÷àñòè ñîñòîèò â
òîì, ÷òîáû ñíèçèòü çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ
ñâîèõ àêöèîíåðîâ. «Ñþðïðèçû» ïîâûøàþò èçìåí÷èâîñòü è òåì ñàìûì
óâåëè÷èâàþò áåòó. Áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ áåòû èìåþò ñâîèì ðåçóëü-
òàòîì áîëåå âûñîêèå çàòðàòû íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë, âûñîêèé îùó-
òèìûé ðèñê è ïîòåðþ ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Ýòî ìîæíî îáúÿñ-
íèòü ñ ïîìîùüþ ìîäåëè CAPM, ÷òî òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ òåíäåíöèåé
ðûíêà íàêàçûâàòü çà «ñþðïðèçû» â îáåñïå÷åíèè äîõîäîâ.

Äîõîäàìè ìîæíî óïðàâëÿòü çàêîííûìè ìåòîäàìè — ïóòåì óñêîðå-
íèÿ èëè çàäåðæêè îòãðóçêè òîâàðîâ êëèåíòó (îáû÷íî ñ ñîãëàñèÿ êëè-
åíòà), ïîñðåäñòâîì îòêàçà îò äèñêðåöèîííûõ ðàñõîäîâ è ñïèñàíèÿ çà-
ïàñîâ èëè îñíîâíîãî êàïèòàëà, à òàêæå ïóòåì êîððåêòèðîâîê ðåçåðâîâ,
ñîçäàííûõ íà ñëó÷àé ñîìíèòåëüíûõ äîëãîâ, ëèêâèäàöèè óùåðáà, íàíå-
ñåííîãî îêðóæàþùåé ñðåäå, èëè çàäîëæåííîñòè ïî ïîñòàâêå ïðîäóêòà.
Íàïðèìåð, åñëè êîìïàíèÿ ðåãóëÿðíî óâåëè÷èâàåò ðåçåðâ, îíà ìîæåò
ñêîððåêòèðîâàòü òåìïû åãî óâåëè÷åíèÿ â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ, óñïîêàè-
âàÿ àóäèòîðîâ òåì, ÷òî åå ðåçåðâ ôîðìèðóåòñÿ àäåêâàòíî ñèòóàöèè, à
åãî íåêîòîðîå óâåëè÷åíèå ïðîèñõîäèò èñêëþ÷èòåëüíî íà îñíîâå ïðèí-
öèïà «êîíñåðâàòèçìà». Òàêèå êîððåêòèðîâêè áóäóò ñêàçûâàòüñÿ íà ìåæ-
êâàðòàëüíûõ ñîïîñòàâëåíèÿõ äîõîäîâ.

Êîíå÷íî, åñëè óïðàâëåíèå äîõîäàìè îçíà÷àåò òîëüêî èõ óâåëè÷åíèå,
òî «ñóíäóê» ñêîðî îïóñòååò è ìåíåäæìåíòó ïðèäåòñÿ ðàñïëà÷èâàòüñÿ.
Ìóäðûé ãëàâà êîìïàíèè íå çàõî÷åò ñòðîèòü ñâîþ ôèíàíñîâóþ ïîëè-
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òèêó, îñíîâûâàÿñü ëèøü íà äàííûõ î äîõîäàõ îñîáåííî óäà÷íîãî ïå-
ðèîäà («âåëèêîãî êâàðòàëà») è ðèñêå, ñîçäàþùåì íåðåàëèñòè÷íûå îæè-
äàíèÿ äëÿ ñâîåé êîìïàíèè. Îí ñïîêîéíî áóäåò íàáëþäàòü, êàê «ñóí-
äóê» ïîïîëíÿåòñÿ. Â ñèëó ýòèõ ïðè÷èí àíàëèòèêè çàáîòÿòñÿ î «êà÷å-
ñòâå äîõîäîâ».

Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ

Ïðîéäÿ íåêîòîðûé ïóòü ê îïðåäåëåíèþ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ñòî-
èò òåïåðü ðàññìîòðåòü åãî çíà÷åíèå (ñìûñë). Äëÿ ñïðàâêè è äëÿ òåõ, ó
êîãî â êîìïüþòåðå íåò ïðîãðàììû ïîñòðîåíèÿ ýëåêòðîííûõ òàáëèö: â
òàáëèöå 5.4 ïðåäñòàâëåíà äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã (â âèäå åå
îòíîøåíèÿ ê òåêóùåé ñòîèìîñòè — íàçîâåì åãî êîýôôèöèåíòîì äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ, èëè äèñêîíòîì) çà 25-ëåòíèé ïåðèîä ïðè ñòàâêå äèñêîí-
òèðîâàíèÿ 12%. Àëãîðèòì, èñïîëüçóåìûé äëÿ ðàñ÷åòà ýòèõ êîýôôèöè-
åíòîâ, ñîñòîèò â óìíîæåíèè ïîêàçàòåëÿ êàæäîãî ïîñëåäóþùåãî ãîäà íà
1/(1 + Ì), ãäå Ì — çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã (â ýòîì ïðèìåðå
Ì = 0,12). Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ãîäà n ðàâåí [1/(1 + Ì)]n.

«Æåñòêîñòü» ýòîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîðàçèòåëüíà. Ïðè 12%
äåíüãè òåðÿþò ïîëîâèíó ñâîåé ñòîèìîñòè ÷åðåç 6 ëåò. ×åðåç 10 ëåò èõ
öåííîñòü ñîñòàâëÿåò 32% èõ ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè, à ÷åðåç 20 ëåò —
ìåíåå 12%. Ýòè öèôðû ÷ðåçâû÷àéíî çíà÷èòåëüíû â óñëîâèÿõ, êîãäà íà
èññëåäîâàíèÿ óõîäèò áîëåå äëèòåëüíîå âðåìÿ, ïîñêîëüêó ïðîøëûé îïûò
ãîâîðèò íàì, ÷òî ìíîãèì óñïåøíûì òåõíîëîãèÿì ïîòðåáîâàëîñü íå
ìåíåå 10 ëåò, ÷òîáû ïðîéòè ïóòü îò ðàçðàáîòêè êîíöåïöèè äî êîììåð-

Òàáëèöà 5.4. Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè ñòàâêå 12%

Ãîä Äèñêîíò Ãîä Äèñêîíò

0 1,0000 13 0,2567

1 0,8929 14 0,2292

2 0,7972 15 0,2046

3 0,7118 16 0,1827

4 0,6355 17 0,1631

5 0,5674 18 0,1456

6 0,5066 19 0,1300

7 0,4523 20 0,1161

8 0,4039 21 0,1037

9 0,3606 22 0,0926

10 0,3220 23 0,0826

11 0,2875 24 0,0738

12 0,2567 25 0,0659
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öèàëèçàöèè, à ÷àñòî è íàìíîãî áîëüøå — äëÿ äîñòèæåíèÿ èõ ïîëíîãî
ðûíî÷íîãî ïîòåíöèàëà. Áûëè ëè çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ, êîòîðûå ïðèâå-
ëè íàñ ê ýòèì òåõíîëîãèÿì, ïëîõèìè èíâåñòèöèÿìè? Â ñâÿçè ñ ýòèì
ìîæåò ëè êàêîé-ëèáî äîëãîñðî÷íûé ïðîåêò âûäåðæàòü ñóðîâûé àíàëèç
ìåòîäîì DCF? Îòâåòû ïðåäñòîèò ïîëó÷èòü.

Âçâåøåííûå ïî ðèñêàì
ïðåäåëüíûå íîðìû äîõîäíîñòè äëÿ ÍÈÎÊÐ

Ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè àêòèâíî ïðîïàãàíäèðóþò èäåþ çàëîæèòü óâå-
ëè÷èâàþùèéñÿ ðèñê â áîëåå âûñîêèå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã.
Ïîýòîìó ëþäÿì ïðèâû÷íî ãîâîðèòü, ÷òî ðàçëè÷íûì êàòåãîðèÿì èíâåñ-
òèöèé ñëåäóåò ïðèïèñûâàòü ðàçëè÷íûå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Íà-
ïðèìåð, â îäíîì ó÷åáíèêå ïî ôèíàíñàì ïðèâîäÿòñÿ ñëåäóþùèå ñòàâ-
êè äèñêîíòèðîâàíèÿ 9:

30% äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ âåí÷óðîâ;

20% äëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ;

15% äëÿ ðàñøèðåíèÿ ñóùåñòâóþùåãî áèçíåñà;

10% äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñóùåñòâóþùåé òåõíîëîãèè.

Ýòè ÷èñëà êàæóòñÿ îñíîâàííûìè íà ïðàêòè÷åñêîì îïûòå. Îäíàêî â
ýòîì ïîäõîäå ïðèñóòñòâóåò íå òîëüêî ýëåìåíò çäðàâîãî ìûøëåíèÿ, íî
è çíà÷èòåëüíàÿ ëîâóøêà. ×òîáû èçáåæàòü åå, íåîáõîäèìî ïðîâåñòè ðàç-
ëè÷èå ìåæäó ïðåäåëüíûìè íîðìàìè äîõîäíîñòè è ñòàâêàìè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ.

Âçÿòûå îòäåëüíî, âûñîêîðèñêîâûå ïðîåêòû äîëæíû ñóëèòü èñêëþ-
÷èòåëüíûå âûèãðûøè, ÷òî ìîæåò áûòü îòðàæåíî âî âíóòðåííåé íîðìå
äîõîäíîñòè. ×àñòî áûâàåò îáîñíîâàííûì òðåáîâàòü IRR, ðàâíîé 20%,
äëÿ ïðåäëîæåíèÿ íîâîãî ïðîäóêòà. Ýòî ïðåäñòàâëÿåò ïðåäåëüíóþ íîðìó,
èëè ìèíèìàëüíóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü, êîòîðóþ êîðïîðàöèÿ èëè
èíâåñòîðû òðåáóþò äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèíÿòüñÿ çà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà.
Íà ñàìîì äåëå ïðåäåëüíàÿ íîðìà äîõîäíîñòè — ýòî «ïðîåêòíûå çàòðà-
òû íà êàïèòàë» 10. Â äåéñòâèòåëüíîñòè ìîæíî îïðåäåëèòü ìàòðèöó ïðå-
äåëüíûõ íîðì äîõîäíîñòè äëÿ íîâûõ ïðåäëàãàåìûõ ïðîåêòîâ â çàâèñè-
ìîñòè îò õàðàêòåðèñòèê èõ èíäèâèäóàëüíûõ ðèñêîâ. Îäíàêî â óñëîâèÿõ
ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ óíèêàëüíûå ðèñêè ëþáîãî îòäåëüíîãî ïðîåêòà ñíè-
æàþòñÿ çà ñ÷åò ñóùåñòâåííîé äèâåðñèôèêàöèè ñîâîêóïíîãî ïîðòôåëÿ.
Âîçüìåì êðàéíèé ñëó÷àé. Åñëè îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî êîìïàíèÿ ïî ïðî-
èçâîäñòâó ëåêàðñòâ äîëæíà ñèíòåçèðîâàòü 10 000 íîâûõ ñîåäèíåíèé,
÷òîáû ñîçäàòü îäíî êîììåð÷åñêè óñïåøíîå íîâîå ëåêàðñòâî, ñèíòåç
ëþáîé îòäåëüíîé íîâîé ìîëåêóëû êàæåòñÿ ñâÿçàííûì ñ íåïðèåìëåìî
âûñîêèì ðèñêîì. Íèêàêîé âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò íå áóäåò èíâåñòèðî-
âàòü ñðåäñòâà â êîìïàíèþ, êîòîðàÿ ïðåäëàãàåò ñèíòåçèðîâàòü ìîëåêó-
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ëó èëè 10 ìîëåêóë äëÿ ðàçðàáîòêè ëåêàðñòâà. Â òî æå âðåìÿ êðóïíàÿ
ëåêàðñòâåííàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèíÿòüñÿ çà ñèíòåç 30 000 ìîëåêóë,
èñïîëüçóÿ êîìáèíàòîðíóþ õèìèþ äëÿ äèâåðñèôèêàöèè ñâîèõ ðèñêîâ
äî ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ, ñîãëàñóþùåãîñÿ ñ îæèäàíèÿìè èíâåñòîðà, è
ýòî êàæäûé ãîä áóäåò ïðèíîñèòü íåñêîëüêî «õèòîâ». Òàêèì îáðàçîì,
ïðåäåëüíóþ íîðìó äîõîäíîñòè ìîæíî íàäëåæàùèì îáðàçîì ñîêðàòèòü
çà ñ÷åò ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè òîé æå ëîãèêè äîñòàòî÷íî ðàçíîîáðàçíûé ïîðò-
ôåëü âûñîêîðèñêîâûõ è âûñîêîïðèáûëüíûõ ïðîåêòîâ ìîæåò ïðåâçîé-
òè îæèäàåìóþ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ ñ óìåðåííûìè ðèñêàìè è
óìåðåííûìè âûèãðûøàìè. Ýòî ïðèíöèï èíâåñòèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà 11. Îäíàêî, åñëè îòðàñëü «ïðèçíàåò», ÷òî 20% — ïîäõîäÿùàÿ
ïðåäåëüíàÿ íîðìà äîõîäíîñòè äëÿ îòáîðà ïðåäëîæåííûõ íîâûõ ïðîäóê-
òîâ, íåðàçóìíî äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ñòîèìîñòè ïðîåêòà äèñêîíòèðîâàòü
çàòðàòû íà âåñü ïðîåêò (èëè âûèãðûø îò íåãî) ïî ñòàâêå 20%. Êàê áûëî
ñêàçàíî â ãëàâå 2, õîðîøî óïðàâëÿåìûå ÍÈÎÊÐ îò÷àñòè ÿâëÿþòñÿ ïðî-
öåññîì ñíèæåíèÿ ðèñêà. Åñëè ðèñêè íå ñíèæàþòñÿ ñ êàæäûìè ïðîãðåñ-
ñèâíûìè çàòðàòàìè íà ÍÈÎÊÐ, ïðîåêò, âîçìîæíî, íå ÿâëÿåòñÿ óñïåø-
íûì è åãî ðåàëèçàöèþ ñëåäóåò îñòàíîâèòü.

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà äåíåæíûå ñóì-
ìû áóäóò òðàòèòüñÿ ïî ýòàïàì ñ ïîñòåïåííî ñíèæàþùèìñÿ ðèñêîì,
íà÷èíàÿ ñ ýòàïà (ñòàäèè) êîíöåïòóàëüíûõ èññëåäîâàíèé (ñ ðèñêîì íå-
óäà÷è â 90% è áîëåå) è çàêàí÷èâàÿ ýòàïîì ïðîäâèíóòîé ðàçðàáîòêè (ãäå
ðèñê ìîæåò ñîñòàâëÿòü 15% è íèæå). À ïîñêîëüêó ðàçðàáîòêà íàìíîãî
äîðîæå, ÷åì ëàáîðàòîðíûå èññëåäîâàíèÿ, áîëüøàÿ ÷àñòü çàòðàò äîëæ-
íà îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôèíàëå ðàáîòû íàä ïðîåêòîì, ÷òî ñâÿçàíî ñ ìåíü-
øèì ðèñêîì!

Ïðîéäÿ ñòàäèþ, êîãäà îò íåãî íà÷èíàåò ïîñòóïàòü îòäà÷à, ïðîåêò
âñêîðå ïðåâðàùàåòñÿ â ñòàáèëüíûé äåéñòâóþùèé áèçíåñ. Ñîîòâåòñòâó-
þùàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ïðîäîëæåíèÿ èíâåñòèöèé â óñïåø-
íûé ïðîäóêò ñòàíîâèòñÿ çàòðàòàìè íà êàïèòàë. Êîíöåïòóàëüíî íåïðà-
âèëüíî ïðèìåíÿòü åäèíóþ âçâåøåííóþ ïî ðèñêàì ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ
ê ñèòóàöèè, êîãäà ðèñê èçìåíÿåòñÿ.

Âçâåøèâàíèå ïî âåðîÿòíîñòÿì âåëè÷èí NPV

Èç âûøåèçëîæåííîãî ñëåäóåò, ÷òî áîëåå ñîâåðøåííûì ïîäõîäîì ê
ðàñ÷åòó ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ ÿâëÿåòñÿ
âçâåøåííàÿ ñóììà âåëè÷èí NPV îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ ñ èñïîëüçîâàíè-
åì ñîâîêóïíûõ çàòðàò êîðïîðàöèè íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã. Êàæäîìó âèäó
äåÿòåëüíîñòè ñëåäóåò ïðèñâîèòü âåðîÿòíîñòü íåóäà÷è, à ñòîèìîñòü äîëæ-
íà îïðåäåëÿòüñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó ñòîèìîñòüþ óñïåõà, óìíîæåííîé íà
åãî âåðîÿòíîñòü, è çàòðàòàìè, ñâÿçàííûìè ñ íåóäà÷åé, óìíîæåííûìè
íà åå âåðîÿòíîñòü. Ïîäîáíûì îáðàçîì îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòü âñåõ
ïðîåêòîâ â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ. Ýòî ìîùíîå ïîíÿòèå ïîäðîáíî ðàçðà-
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áàòûâàåòñÿ â ãëàâå 12 ïðè ðàññìîòðåíèè äåðåâüåâ ðåøåíèé è èõ ïðèìå-
íåíèé.

Â òîé æå ãëàâå 12 ãîâîðèòñÿ, ÷òî èñïîëüçîâàíèå âåðîÿòíîñòåé â
ñëîæíîì óïðàâëåíèè ÍÈÎÊÐ äàåò âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü äâà èñòî÷-
íèêà ñòîèìîñòè, êîòîðûå îêàçûâàþòñÿ «ïîõîðîíåííûìè» â ðåçóëüòàòå
÷ðåçìåðíî àãðåññèâíîãî äèñêîíòèðîâàíèÿ ðèñêà. Âî-ïåðâûõ, ðèñê ñóùå-
ñòâåííî ñíèæàåòñÿ çà ñ÷åò îïöèîíà íà ðàííåå ïðåêðàùåíèå ðàáîò ïî
ïðîåêòàì. Âî-âòîðûõ, îòäà÷ó îò ÍÈÎÊÐ ìîæíî óëó÷øèòü áëàãîäàðÿ ñó-
ùåñòâîâàíèþ ïðèáûëüíûõ ïðîåêòîâ ñ ìåíüøåé âåðîÿòíîñòüþ óñïåõà.

Êîãäà ïðåäåëüíûå íîðìû äîõîäíîñòè èìåþò ñìûñë

Èìåþò ëè ñìûñë ïðåäåëüíûå íîðìû äîõîäíîñòè, îñíîâàííûå íà
îïûòå? Êîíå÷íî, êîìïàíèè íóæíî óñòàíîâèòü ìèíèìàëüíóþ ïðèåìëå-
ìóþ íîðìó äîõîäíîñòè äëÿ âñåõ ñâîèõ èíâåñòèöèé, òàê êàê ïðîåêòû,
êîòîðûå âîçìåùàþò ëèøü çàòðàòû íà êàïèòàë, íå ñïîñîáíû ñîçèäàòü
ñòîèìîñòü. Óñòàíîâëåíèå äîñòèæèìîé ïðåäåëüíîé íîðìû äîõîäíîñòè
èíâåñòèöèé íåñêîëüêî âûøå çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã ïðåäîòâðà-
òèò âîçìîæíîñòü êîíêóðåíöèè áîëåå ñëàáûõ â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè
ïðîåêòîâ çà îãðàíè÷åííûå ðåñóðñû. Îäíàêî ìàëî ñìûñëà â òîì, ÷òî
òàêèå íîðìû èñïîëüçóþòñÿ êàê èíñòðóìåíò îòñåâà äëÿ ìèíèìèçàöèè
ðèñêà, òàê êàê ðèñê ïî ñâîåé ïðèðîäå ñâÿçàí êîððåëÿöèåé ñ ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïðèáûëüþ. Êðîìå òîãî, îíè ïðåäñòàâëÿþòñÿ åäèíñòâåííîé çàìåíîé
äëÿ ÷åòûðåõ ñîâåðøåííî ðàçíûõ ïåðåìåííûõ, ñâÿçàííûõ ñ ðèñêîì:

1) êîðïîðàöèîííûõ çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã;

2) ñòåïåíè ïåðâîíà÷àëüíîãî èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà â ïðîåêòå;

3) ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ;

4) «ñìåøàííîãî» ñðåäíåãî ñíèæåíèÿ óðîâíÿ èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà íà
êàæäîé ñòàäèè ïðîåêòà.

Êàê òàêîâûå, ýòè íîðìû ñëèøêîì «ãðóáû», ÷òîáû «ó÷àñòâîâàòü» â
îöåíêå ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ.

Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü

Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü èìååò ðÿä äðóãèõ íàçâàíèé, â òîì ÷èñëå — îñ-
òàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü, òåðìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü. Ïðè ëþáîì íàçâàíèè
ïîíÿòèå ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ îïðåäå-
ëåíèÿ ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè èëè êîìïàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäà
DCF. Â ñàìîì äåëå, êðîìå çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã íåò íè÷åãî
áîëåå âàæíîãî. Ýòî ïîòîìó, ÷òî á áîëüøàÿ ÷àñòü ÷èñòîé ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè ìíîãèõ ïðîåêòîâ, îñîáåííî òåõ, êîòîðûå èìåþò âûñîêèå
òåìïû ðîñòà äîõîäîâ, «íàõîäèòñÿ» â ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè.
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Âî âñåõ îñòàëüíûõ ãëàâàõ ýòîé êíèãè ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü äëÿ
öåëåé îöåíêè ñòîèìîñòè ìåòîä ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà/ìîäåëü
ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû. Íåñìîòðÿ íà ñâîþ ñëîæíîñòü, äàííûé ìåòîä,
êàæåòñÿ, ñòàíîâèòñÿ «çîëîòûì ñòàíäàðòîì» ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Ïî-
ýòîìó ñòîèò çàòðàòèòü óñèëèÿ, ÷òîáû ðàçîáðàòüñÿ â íåì, åãî äåôèíè-
öèÿõ è ìàòåìàòè÷åñêîì àïïàðàòå.

Äàëåå ìû ðàññìîòðèì ÷åòûðå ïîäõîäà ê îïðåäåëåíèþ ïðîäëåííîé
ñòîèìîñòè. Îíè ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñòåïåíè êîíñåðâàòèçìà. Êîíñåðâàòèçì
ìíîãèå ðàññìàòðèâàþò êàê äîáðîäåòåëü. Îäíàêî ñòîèò èìåòü â âèäó, ÷òî
èçëèøíèé êîíñåðâàòèçì ìîæåò ïðèâåñòè ê ïëîõèì ðåøåíèÿì è ðàçðó-
øåíèþ ñòîèìîñòè. Òàêæå çàïîìíèòå, ÷òî ïðîäëåííûå ñòîèìîñòè ðàñ-
ñ÷èòûâàþòñÿ â ãîäó «âûõîäà», ñêàæåì â ãîäó 10 èëè 20, êîãäà äàëåå íå
èìååò ñìûñëà äåëàòü íåçàâèñèìûå ïðîåêòèðîâêè äëÿ îòäåëüíûõ ôàê-
òîðîâ (ðûíêîâ, ïðèáûëè, àìîðòèçàöèè), êîòîðûå ñîçäàþò ñòîèìîñòü.
Ïîïðîñòó ãîâîðÿ, äåòàëèçèðîâàííûå ïðåäâàðèòåëüíûå ðàñ÷åòû, îñíî-
âàííûå íà äàííûõ î êîíêðåòíûõ êëèåíòàõ èëè êîíêðåòíûõ êàïèòàëü-
íûõ èíâåñòèöèÿõ, íå ìîãóò äåëàòüñÿ íà 10 èëè 20 ëåò âïåðåä è îáû÷íî
çàìåíÿþòñÿ ìàòåìàòè÷åñêîé ýêñòðàïîëÿöèåé èëè êîììåð÷åñêèì ñóæ-
äåíèåì îòíîñèòåëüíî áóäóùåé ñòîèìîñòè.

Ìû áóäåì äåëàòü ïðîåêòèðîâêè íà 20 ëåò. Â ôèíàíñîâîì àíàëèçå
ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè êîìïàíèé, êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóåòñÿ ïå-
ðèîä âðåìåíè, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò áèçíåñ-ïëàíó (÷àñòî îò òðåõ äî
ïÿòè ëåò). Ïðè ýòîì ïðîäëåííûå ñòîèìîñòè ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà áàçå
ìîäåëè ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû äëÿ âñåõ ïîñëåäóþùèõ ëåò. Õîòÿ ýòî
è âûãëÿäèò ýëåãàíòíî, íî ìîæåò ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíîé íåäîîöåí-
êå, åñëè ïðîåêòû ÍÈÎÊÐ ñ âûñîêîé ñòîèìîñòüþ âñòðîåíû â áèçíåñ è
èìåþò ñëàáûå èëè îòðèöàòåëüíûå êðàòêîñðî÷íûå äåíåæíûå ïîòîêè.
Ïîýòîìó, «êîãäà åñòü ñîìíåíèÿ, äåëàéòå ïðîãíîç íà áîëåå äëèòåëüíûé,
à íå íà áîëåå êîðîòêèé ñðîê» 12.

Ïðîäëåííûå ñòîèìîñòè ñëåäóåò äèñêîíòèðîâàòü îáðàòíî ê íàñòîÿ-
ùåìó âðåìåíè, è õîòÿ îíè âñå åùå çíà÷èòåëüíû, íî âñå æå â äîëëàðàõ
ñåãîäíÿøíåãî äíÿ áóäóò íàìíîãî ìåíüøå çà ñ÷åò äèñêîíòèðîâàíèÿ çà
ìíîãîëåòíèé ïåðèîä. Ïî òàáëèöå 5.4 ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü, ðàâíàÿ
200 ìëí äîë. â ãîäó 20, â íàñòîÿùèé ìîìåíò áûëà áû îöåíåíà ïðèìåðíî
â 24 ìëí äîë. â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã ñî-
ñòàâëÿþò 12% — îãðîìíûé ðàçðûâ â 88%.

Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü

Íàèáîëåå êîíñåðâàòèâíûé ìåòîä îáõîæäåíèÿ ñ ïðîäëåííûìè ñòî-
èìîñòÿìè — ïðèñâîèòü èì íóëåâóþ ñòîèìîñòü. Ýòîò ïîäõîä ïðåäïîëà-
ãàåò, ÷òî â êîíöå îãîâîðåííîãî ñðîêà àêòèâû áîëüøå íå ÿâëÿþòñÿ ïðî-
èçâîäèòåëüíûìè, ïðîèçâîäñòâî ïðåêðàùàåòñÿ, à ïðîåêò ëèêâèäèðóåò-
ñÿ. Ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè ñ ðåàëüíîé êîìïàíèåé, íàïðèìåð, êîãäà â
øàõòå èñòîùàþòñÿ çàïàñû. Â òåõíîëîãè÷åñêèì áèçíåñå òàêîå òîæå ìî-
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æåò ñëó÷èòüñÿ, êîãäà èñòåêàåò ñðîê ïàòåíòà, è ýòîò ïîäõîä áóäåò âïîë-
íå ïðèåìëåì äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ëèöåíçèîííîãî äîãîâîðà, êîòîðûé
ïåðåñòàåò äåéñòâîâàòü ñ èñòå÷åíèåì ñðîêà ïàòåíòà. Ñöåíàðèé ëèêâè-
äàöèè ñîäåðæèò âîçìîæíîñòü êàê âûèãðûøà (íàïðèìåð, îò ïðîäàæè íå-
äâèæèìîñòè èëè ôèðìåííîãî íàèìåíîâàíèÿ), òàê è ïîòåðü (íàïðèìåð,
èçäåðæêè çàêðûòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, çàòðàòû íà ëèêâèäàöèþ çàãðÿçíåíèÿ
îêðóæàþùåé ñðåäû, âûïëàòû âûõîäíûõ ïîñîáèé è ò. ï.), îäíàêî îíè
áóäóò ìàëû â ñðàâíåíèè ñî ñòîèìîñòüþ äåéñòâóþùåãî ïðèáûëüíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ. Åñëè èõ ìîæíî îöåíèòü, òî ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè.

Êàê ïîêàçàíî â ãëàâå 3, êîìïàíèè ìîæíî îöåíèâàòü è ïðîäàâàòü çà
ñóììó, êðàòíóþ ÷èñòîé ïðèáûëè, îïåðàöèîííîé ïðèáûëè äî âû÷åòà íàëî-
ãîâ (EBIT) èëè EBITDA. Ãèïîòåòè÷åñêàÿ ëèêâèäàöèÿ ïðîñòî ïðåäïîëàãà-
åò, ÷òî äåéñòâóþùèé áèçíåñ â ïðèíöèïå ìîæåò áûòü ïðîäàí ôèíàíñî-
âîìó ïîêóïàòåëþ â ïîñëåäíèé ãîä ïåðèîäà îöåíêè ïî öåíå, îòðàæà-
þùåé îäèí èëè íåñêîëüêî ìåòîäîâ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè. Ïîäõîäÿùèé
êîýôôèöèåíò èëè ñîîòíîøåíèå áóäåò îñíîâûâàòüñÿ íà ôàêòè÷åñêèõ
ñäåëêàõ, ñîâåðøåííûõ ñõîæèìè ôèðìàìè. Ïðåäïîëàãàåìûå òåìïû ðîñòà
â óïîìÿíóòîì ãîäó, âåðîÿòíî, ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì: ïðè ðàâåí-
ñòâå ïðî÷èõ ôàêòîðîâ êîýôôèöèåíòû P/E ó áîëåå áûñòðî ðàñòóùèõ
êîìïàíèé âûøå. Êàê ïðàâèëî, êîýôôèöèåíòû P/E, âûðàæåííûå îäíî-
çíà÷íûìè ÷èñëàìè, ïðèìåíÿþòñÿ ê êîìïàíèÿì, êîòîðûå ïåðåæèâàþò
íèçêèé èëè îòðèöàòåëüíûé ðîñò; áîëüøèå êîýôôèöèåíòû (30 è áîëåå)
ìîãóò íàáëþäàòüñÿ â ñèòóàöèÿõ àãðåññèâíîãî ðîñòà, â òî âðåìÿ êàê äëÿ
áîëüøîé ãðóïïû êîìïàíèé ñ óìåðåííûì ðîñòîì êîýôôèöèåíòû íàõî-
äÿòñÿ â èíòåðâàëå îò 12 äî 25. Ãèïîòåòè÷åñêàÿ ëèêâèäàöèÿ ìîæåò îñíî-
âûâàòüñÿ íà îöåíêå ñòîèìîñòè ìåòîäîì DCF, îäíàêî ðàññìîòðèì è
àíàëîãè÷íûé ïîäõîä íà áàçå ìîäåëè ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû.

Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü êàê áåññðî÷íàÿ ðåíòà

Áåññðî÷íàÿ ðåíòà — ýòî öåííàÿ áóìàãà, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò ïîñòî-
ÿííóþ âûïëàòó ôèêñèðîâàííîé ñóììû. Òðàêòîâêà ïðîäëåííîé ñòîèìî-
ñòè êàê áåññðî÷íîé ðåíòû ÿâëÿåòñÿ îñîáûì ñëó÷àåì ìîäåëè ðîñòà áåñ-
ñðî÷íîé ðåíòû (êîòîðàÿ áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ äàëåå), êîãäà ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî ðîñò ðàâåí íóëþ. Ýòî óïðîùåííîå, îòíîñèòåëüíî êîíñåð-
âàòèâíîå ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ïîñëå îãîâîðåííîãî ïåðèîäà êîìïàíèÿ â
òå÷åíèå áåñêîíå÷íîãî âðåìåíè áóäåò ïîëó÷àòü ïîñòîÿííûé äîõîä. Åãî
ïðèâëåêàòåëüíîñòü — â ïðîñòîòå. Â ìàòåìàòè÷åñêîé ôîðìå ñòîèìîñòü
áåññðî÷íîé ðåíòû îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ñòîèìîñòü = Åæåãîäíàÿ âûïëàòà/Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñòîèìîñòü ïîñòîÿííîãî ïîòîêà äîõîäîâ â 1 ìëí äîë. â
ãîä áóäåò îöåíèâàòüñÿ â 8,33 ìëí äîë., êîãäà çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå
äåíåã ðàâíû 12%.
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Íåêîòîðûõ ëþäåé ñìóùàåò ïðåäïîëîæåíèå òîãî, ÷òî áèçíåñ ñïîñî-
áåí âûæèâàòü â òå÷åíèå áåñêîíå÷íîãî âðåìåíè, — îíè ñ÷èòàþò ýòî
íåâåðîÿòíûì. Îäíàêî áëàãîäàðÿ âðåìåíí áîé ñòîèìîñòè äåíåã á áîëüøàÿ
÷àñòü ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè áóäåò ïîëó÷åíà â áîëåå ðàííèå
ãîäû, ïîýòîìó óäëèíåíèå âðåìåíè äî áåñêîíå÷íîñòè íå ÿâëÿåòñÿ òàêèì
óæ êðàéíèì ñëó÷àåì, êàê ýòî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ. Íàïðèìåð, îêîëî 90%
ñòîèìîñòè áåññðî÷íîé ðåíòû ïîñòóïàåò çà ñ÷åò ïåðâûõ 12 ãîäîâûõ âû-
ïëàò, åñëè âûïëàòû äèñêîíòèðóþòñÿ ïî ñòàâêå 12%.

Áåññðî÷íûå ðåíòû ïîëåçíû êàê óìîçðèòåëüíûå ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû, îäíàêî â êîíêóðåíòíîì áèçíåñå âû ëèáî ðàñòåòå, ëèáî óìèðàåòå.
Åñëè ëèêâèäàöèþ íåëüçÿ ïðåäâèäåòü, êîìïàíèè òàê èëè èíà÷å óäàñòñÿ
ïðîäîëæèòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Îíà áóäåò ðàñòè, è ãëàâíûì áóäåò âî-
ïðîñ, êàêèì òåìïîì.

Ìîäåëü ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû

Ìîäåëü ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû, ïî ñóòè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìå-
òîä ãèïîòåòè÷åñêîé ëèêâèäàöèè, îñíîâàííûé íà ïðÿìîé îöåíêå ñòîè-
ìîñòè ýêñòðàïîëèðîâàííîãî áóäóùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ïîñëåäíèé
ãîä ïåðèîäà îöåíêè. Ïîñòðîåíèå ìîäåëè ìàòåìàòè÷åñêè ñëîæíî; íî îíà
ñâÿçàíà íå òîëüêî ñ ïðîáëåìîé áóäóùåãî ðîñòà, íî è ñ âîïðîñîì, áó-
äåò ëè ýòîò ðîñò ïðèáûëüíûì. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ áîëåå
íàäåæíûì ðóêîâîäñòâîì ïî îöåíêå ñòîèìîñòè, ÷åì êîýôôèöèåíòû P/E
èëè ìóëüòèïëèêàòîðû ïðè EBIT èëè EBITDA. Ýòîò ìåòîä øèðîêî ïðè-
ìåíÿþò ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè, íî åãî íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
îí ìåíåå íàãëÿäåí.

Ê ñ÷àñòüþ, ðåçóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ ýòîãî ìåòîäà äàþò âîçìîæíîñòü
÷åòêî îòñëåæèâàòü áîëåå èíòóèòèâíûå ïîíÿòèÿ, íàïðèìåð èçìåðåíèå
ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè êàê êîýôôèöèåíò öåíà/ïðèáûëü. Â ñèëó âàæ-
íîñòè ìåòîäà ìû ðàññìîòðèì åãî íåñêîëüêî ãëóáæå.

Ìîäåëü ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû äàåò ïðîñòûå è ìàòåìàòè÷åñêè òî÷-
íûå ðåçóëüòàòû ïðè íàëè÷èè òðåõ äîïóùåíèé:

1) ãîäîâîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ïîñëåäíåì ãîäó ïåðèîäà îöåíêè;

2) ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (èëè çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã);

3) òåìïà ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû.

Áåññðî÷íîñòü (áåñêîíå÷íîñòü) ðåàëüíî îçíà÷àåò âðåìÿ, êîòîðîå òðå-
áóåòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ìàòåìàòè÷åñêèé ðÿä ïðèáëèçèëñÿ ê ñâîåìó ïðå-
äåëó. Ýòî áóäåò êîðîòêîå âðåìÿ, åñëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ çíà÷è-
òåëüíî âûøå, ÷åì òåìï ðîñòà, îäíàêî åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ âûñîêèé
òåìï ðîñòà (ñêàæåì, 10% â ãîä) âêóïå ñ íèçêèìè çàòðàòàìè íà ïðèâëå-
÷åíèå äåíåã (íàïðèìåð, 5%), òî ðÿä âîîáùå íå áóäåò ñõîäèòüñÿ. Òî åñòü
â ýòèõ ñ÷àñòëèâûõ, íî íåâîçìîæíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ñîáñòâåííèê â
êîíöå êîíöîâ ñòàíåò áåñêîíå÷íî áîãàò! Íà ïðàêòèêå ìåòîä ñëåäóåò
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èñïîëüçîâàòü ëèøü òîãäà, êîãäà òåìï ðîñòà íà íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ ìåíü-
øå, ÷åì ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ. Åñëè ýòî óñëîâèå íå óäîâëåòâîðÿåòñÿ,
òî ìàòåìàòè÷åñêàÿ ñõîäèìîñòü áóäåò ìåäëåííîé è áóäóò ñîçäàâàòüñÿ
íåðåàëüíî áîëüøèå ñòîèìîñòè.

Ìàòåìàòèêà èñõîäèò èç òîãî, ÷òî â ëþáîì çàäàííîì ãîäó äåíåæíûé
ïîòîê (Ð

1
) áóäåò áîëüøå, ÷åì â ïðåäûäóùåì ãîäó (Ð

0
), íà íåêîòîðûé

ïðîöåíò. Íàçîâåì ýòó ïðîöåíòíóþ ñòàâêó g. Ïîëó÷àåì:

P
ñëåä. ãîäà

 = P
1
 = P

0
(1 + g),

ãäå g ðàâíî 0,06 ïðè ðîñòå â 6%.
Îäíàêî äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (PV) ñòîèìîñòü P

ñëåä. ãîäà

äîëæíà äèñêîíòèðîâàòüñÿ ïî çàòðàòàì íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã M, ãäå
M = 0,12, èëè 12%:

PV1
 = P1/(1

 + M).

Â ñëåäóþùåì ãîäó îáà êîýôôèöèåíòà ïðèìåíÿþòñÿ ñíîâà:

P
2
 = P

1
(1 + g)/(l + M) = P

0
(l + g)2/(l + M)2.

×òîáû «äîâåñòè» ñòîèìîñòü äî «áåññðî÷íîé ðåíòû», íåîáõîäèìî óìíî-
æèòü P

0
 íà ðÿä ñëàãàåìûõ:

l + (l + g)/(l + M) + (l + g)2/(l + M)2 + (l + g)3/(l + M)3 + ...

Òåïåðü ïðèìåì, ÷òî X = (l + g)/(l + M), è ñäåëàåì ïðîñòóþ àëãåáðàè÷å-
ñêóþ çàìåíó, ò. å. óìíîæèì P

0
 íà ïðåîáðàçîâàííûé ðÿä ñëàãàåìûõ:

X + X2 + X3 … è ò. ä. äî áåñêîíå÷íîñòè.

Ìàòåìàòèêè íàçûâàþò ýòî ñòåïåííûì ðÿäîì è çíàþò, ÷òî åãî ñóììà
ðàâíà ïîïðîñòó X/(l – X). Ïîýòîìó ëåãêî ïîñòðîèòü òàáëèöó (ñì. òàáë. 5.5),
êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó ýòîãî êîýôôèöèåíòà äëÿ ðàçóìíûõ âå-
ëè÷èí g ïðè ðàçóìíûõ çàòðàòàõ íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã M.

Â ýòîé òàáëèöå âåðõíÿÿ ñòðîêà (íóëåâîé ðîñò) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
íå ÷òî èíîå, êàê ìåòîä áåññðî÷íîé ðåíòû, ðàññìîòðåííûé ðàíåå, è
çíàêîìûé óæå êîýôôèöèåíò (îòíîøåíèå ñòîèìîñòè ê ãîäîâîìó äåíåæ-
íîìó ïîòîêó) ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ â 12%, ðàâíûé 8,33, ìîæíî
íàéòè â ýòîé ñòðîêå. Åùå ðàç îáðàùàåì âàøå âíèìàíèå íà òî, ÷òî î÷åíü
áîëüøèå êîýôôèöèåíòû îêîëî «äèàãîíàëè» ìàòåìàòè÷åñêè êîððåêòíû,
íî ñ òî÷êè çðåíèÿ áèçíåñà èì íå ñëåäóåò äîâåðÿòü ââèäó ïðîáëåìû
ìàòåìàòè÷åñêîé ñõîäèìîñòè, êîòîðàÿ óæå çàòðàãèâàëàñü íàìè.

Ïîó÷èòåëüíî òàêæå âèäåòü, ÷òî ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü èçìåíÿåòñÿ
ïðèìåðíî íà 10% ïðè êàæäîì èçìåíåíèè â 1% â çàòðàòàõ íà ïðèâëå-
÷åíèå äåíåã â ïðåäåëàõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
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DCF: ðàñøèðåííûé ïðèìåð

Òåïåðü, êîãäà ââåäåíû âñå êëþ÷åâûå ýëåìåíòû äèñêîíòèðîâàííîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà, ìû ìîæåì ïðèìåíèòü èõ ê âïîëíå òèïè÷íîé ñèòóà-
öèè. Òàáëèöà 5.6 ïîñòðîåíà íà îñíîâå äàííûõ ãèïîòåòè÷åñêîãî ïðîåê-
òà, êîòîðûé ïîäðîáíî îïèñàí â ãëàâå 9. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò íàì íå
íóæíû ïîäðîáíîñòè — íóæíû òîëüêî âåëè÷èíû èòîãîâîé ïðèáûëè è
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïðîåêò íà÷èíàåòñÿ ñ ñóùåñòâåííûõ ïåð-
âîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé â ãîäó 1. Äàëüíåéøèå ÷èñòûå èíâåñòèöèè ñëå-
äóþò â ãîäû 2–6. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðîåêò îáåñïå÷èâàåò ðàñòóùèé ïî-
òîê äîõîäîâ è ÷èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè, ïðåâûøàþùèå èíâåñòèöèè â
áèçíåñ. Ñî âðåìåíåì, êàê ýòî ÷àñòî ïðîèñõîäèò, áèçíåñ ñòàíîâèòñÿ çðå-
ëûì, è ðàñòóùèé ïîòîê äîõîäîâ îñëàáåâàåò. Ê ãîäó 20 òåìï ðîñòà ðà-
âåí ïðèìåðíî 5%. ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ äî ãîäà 20 âêëþ÷èòåëüíî ñîñòàâëÿåò ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðî-
âàíèÿ 12% 25,2 ìëí äîë., à âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè — 21,3% (ìû
ïîêà íå êàñàåìñÿ ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè). NPV ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïó-
òåì óìíîæåíèÿ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êàæäîãî ãîäà íà äèñêîí-
òèðîâàííóþ ñòîèìîñòü äåíåã (ñì. òàáë. 5.4) è ñóììèðîâàíèÿ ýòèõ âå-
ëè÷èí ñ ãîäà 1 äî ãîäà 20 âêëþ÷èòåëüíî. Çíà÷èòåëüíûå îòðèöàòåëüíûå
âêëàäû â ãîäû 1–6 â êîíå÷íîì ñ÷åòå áûëè ïåðåâåøåíû ïîëîæèòåëü-
íûìè âêëàäàìè â áîëåå ïîçäíèå ãîäû.

Îäíàêî ïðè ýòèõ ðàñ÷åòàõ íå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè. Êàê æå íàì îïðåäåëèòü åå îáîñíîâàííóþ ñòîèìîñòü?

Åñëè ãîä 20 ïðåäñòàâëÿåò ñîñòîÿíèå çðåëîñòè, à ðîñò ìîæåò ïðîäîë-
æàòüñÿ áåñêîíå÷íî ïðè òåìïàõ â 5%, òî òàáëèöà 5.5 «ãîâîðèò» íàì, ÷òî
ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà áûòü ðàâíîé 15-êðàòíîìó ñâîáîäíîìó
äåíåæíîìó ïîòîêó â ãîäó 21, èëè 555,9 ìëí äîë. Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü
ýòîé ñóììû ðàâíà 51,7 ìëí äîë. (äèñêîíòèðîâàíèå äëÿ ãîäà 21 îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ïî ñòàâêå 12%). Òàêèì îáðàçîì, ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò 25,2 ìëí äîë. + 51,7 ìëí äîë. = 76,9 ìëí äîë.
Áîëåå 2/3 ïîëíîé ñòîèìîñòè çàêëþ÷åíî â ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè.

Ðàññìîòðèì ýòîò âûâîä â ñâåòå äðóãèõ ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè.
Ñîîòâåòñòâóþùèå ñòîèìîñòè äëÿ ÷èñòîãî äîõîäà (÷èñòîé ïðèáûëè),
EBIT è EBITDA â ãîäó 21 ñîñòàâëÿþò 38,8 ìëí äîë., 64,7 ìëí äîë. è
76,3 ìëí äîë. Ïî îòíîøåíèþ ê ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè â 555,9 ìëí äîë.,
ïîëó÷åííîé íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû,
ïðåäïîëàãàåìûé êîýôôèöèåíò P/E áóäåò ðàâåí 14,4, ÷òî íå âûãëÿäèò
íåîáîñíîâàííûì äëÿ îãðàíè÷åííî ðàñòóùåãî áèçíåñà. Ïðåäïîëàãàå-
ìûìè êîýôôèöèåíòàìè ïðè EBIT è EBITDA áóäóò 8,6 è 7,3 ñîîòâåò-
ñòâåííî. Â ñëó÷àå, åñëè â ãîäó 21 áóäåò èìåòü ìåñòî ðåàëüíàÿ ïðîäà-
æà, ïðîäàâåö áóäåò èñïîëüçîâàòü êîýôôèöèåíò, «äàþùèé» åìó íàèëó÷-
øóþ öåíó, â òî âðåìÿ êàê ïîêóïàòåëü áóäåò èñïîëüçîâàòü òðè äðóãèõ
êîýôôèöèåíòà äëÿ ïðîâåðêè åå äîñòîâåðíîñòè.
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Íàïîìèíàþ: òðóäíî ïðåóâåëè÷èòü çíà÷åíèå âûáîðà ïðîäëåííîãî
òåìïà ðîñòà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè. Îáðàòèâøèñü ê òàáëèöå 5.5, ìû âè-
äèì ðàçëè÷èå êîýôôèöèåíòîâ ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè ïðè òåìïå ðîñòà
â 3% è òåìïå ðîñòà â 8%: ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 12% îíè ðàâíû

Òàáëèöà 5.6. Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü êàê êðàòíîå
ñâîáîäíîìó äåíåæíîìó ïîòîêó ÷èñëî, ìëí äîë.

Ãîä Ðîñò, Äîõîä Àìîðòè- EBIT EBITDA ×èñòàÿ Ñâîáîäíûé
% çàöèÿ ïðèáûëü äåíåæíûé

ïîòîê

1 40,0 14,9  1,0  2,7  3,7 1,6 –10,9

2 35,7 20,9 1,5 3,8 5,2 2,3 –1,7

3 31,9 28,3 2,0 5,1 7,1 3,1 –1,7

4 28,5 37,4 2,6 6,7 9,3 4,0 –1,6

5 25,4 48,0 3,4 8,6 12,0 5,2 –1,1

6 22,7 60,2 4,2 10,8 15,1 6,5 –0,4

7 20,3 73,9 5,2 13,3 18,5 8,0 0,7

8 18,1 88,8 6,2 16,0 22,2 9,6 2,2

9 16,2 104,9 7,3 18,9 26,2 11,3 4,1

10 14,4 121,9 8,5 21,9 30,5 13,2 6,3

11 12,9 139,4 8,7 26,1 34,9 15,7 8,4

12 11,5 157,4 9,6 29,8 39,3 17,9 11,1

13 10,3 175,5 10,3 33,6 43,9 20,1 14,0

14 9,2 193,5 10,9 37,4 48,4 22,5 17,0

15 8,2 211,2 11,4 41,4 52,8 24,8 20,1

16 7,3 228,5 11,8 45,4 57,1 27,2 23,3

17 6,5 245,2 12,0 49,3 61,3 29,6 26,4

18 5,8 261,2 12,1 53,2 65,3 31,9 29,5

19 5,2 276,5 12,0 57,1 69,1 34,3 32,4

20 5,0 290,8 11,8 60,9 72,7 36,5 35,3

211) 5,0 305,4 11,6 64,7 76,3 38,8 37,2

NPV (ïðè 12%) ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ãîäû 1–20 25,2

NPV (ïðè 12%) ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè (15 × FCF ãîäà 21) 51,7

NPV â ïðåäïîëîæåíèè ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû, ðàâíîãî 5% 76,9

NPV (ïðè 12%) ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè
(14,4 × ×èñòàÿ ïðèáûëü) 51,7

NPV (ïðè 12%) ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè (8,6 × EBIT) 51,5

NPV (ïðè 12%) ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè (7,3 × EBITDA) 51,6

1) Ãîä äëÿ ðàñ÷åòà ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè.
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11,44 è 27,00 ñîîòâåòñòâåííî (èõ îòíîøåíèå — 1:2,4). Êîãäà áîëüøàÿ
÷àñòü ñòîèìîñòè ïðîåêòà çàêëþ÷åíà â ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè, ýòîò âû-
áîð êðàéíå âàæåí äëÿ ðåçóëüòàòà.

Âûáèðàÿ òåìï ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû, ñëåäóåò âûáðàòü òåìï, íå-
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùèé òåìï èíôëÿöèè. Êðîìå òîãî, ïîñêîëüêó
ìíîãèå ñåêòîðû ðûíêà ðàñòóò â ñîîòâåòñòâèè ñ äèíàìèêîé ýêîíîìèêè
ÑØÀ â öåëîì (òåìïû ðîñòà êîòîðîé, êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿþò 2–3% â
ãîä), ïîäõîäÿùèì ìîæåò áûòü òåìï ðîñòà, õàðàêòåðíûé äëÿ êîíêðåò-
íîãî ñåêòîðà ðûíêà. Ýòîò òåìï ìîæåò áûòü ðàâíûì 6–7% äëÿ óñòîé-
÷èâîãî, âûñîêîêà÷åñòâåííîãî áèçíåñà, êîòîðûé áóäåò äåìîíñòðèðîâàòü
ðåàëüíûé ðîñò â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà. Åñëè îæèäàåòñÿ, ÷òî
êîìïàíèÿ áóäåò ñòàëêèâàòüñÿ ñ äîëãîâðåìåííûìè óãðîçàìè, îïðàâäàí-
íûìè áóäóò áîëåå êîíñåðâàòèâíûå îöåíêè. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè â äâà
àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòà, ãäå ðîñò áåññðî÷íîé ðåíòû ìîæåò áûòü âïîë-
íå ñõîæèì, ìåòîä DCF îáåñïå÷èâàåò ïðåêðàñíîå ñðàâíåíèå îäíîïîðÿä-
êîâûõ âåëè÷èí («ÿáëîê ñ ÿáëîêàìè») âíå çàâèñèìîñòè îò àáñîëþòíûõ
âåëè÷èí ïîêàçàòåëÿ NPV.

Âðåìåíí áûå ãîðèçîíòû

Øèðîêî ìûñëÿùèé ÷èòàòåëü ìîæåò ñïðîñèòü: «Êàêîé ñìûñë â ïðèíÿ-
òèè âðåìåíí áûõ ðàìîê â 20 ëåò? ×òî áûëî áû, åñëè âìåñòî ýòîãî ìû
ïðîâåëè áû ðàñ÷åòû äëÿ ïåðèîäà â 15 ëåò?» Ýòî îòëè÷íûé âîïðîñ, ïî-
ñêîëüêó íàäåæíûé ðàñ÷åò ñòîèìîñòè äîëæåí áûòü î÷åíü ÷óâñòâèòåëü-
íûì ê âûáîðó âðåìåíí áûõ ðàìîê. Åñëè ìû ñîêðàòèì âðåìåííîé ïåðè-
îä, òî íà ñàìîì äåëå ôàçà ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû íà÷íåòñÿ â ãîä ñ
áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà (8,2%), à íå ñ áîëåå íèçêèìè (5%).
Ïîñêîëüêó ñàìûå ðàííèå ãîäû â ðàñ÷åòàõ ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè èìå-
þò ñàìûå áîëüøèå âåñà, òî, åñëè «áóäóùåå» áóäåò âêëþ÷àòü áîëüøåå
÷èñëî ëåò ôàçû áûñòðîãî ðîñòà, òåìï ðîñòà ñëåäóåò ñêîððåêòèðîâàòü â
ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ.

Êëþ÷ ê ðàñ÷åòó ñòîèìîñòè — ñíîâà â âûáîðå ïðîäëåííîãî òåìïà
ðîñòà. Íàïðèìåð: åñëè ìû èñïîëüçîâàëè äëÿ ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû
ñòàâêó â 6,3%, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñðåäíåé äëÿ ãîäîâ 10–20, è èñïîëüçó-
åì ìóëüòèïëèêàòîð ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ðàâíûé 18,4 (ïóòåì
èíòåðïîëÿöèè â òàáë. 5.5), òî ïîëó÷èì ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â
òàáëèöå 5.7. (Êðîìå òîãî, ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü òåïåðü äèñêîíòèðóåò-
ñÿ ê ïðèâåäåííîé çà 15, à íå çà 20 ëåò.)

Ðåçóëüòàòû äëÿ NPV, ïî ñóòè, ýêâèâàëåíòíû ñëó÷àþ ñ ïåðèîäîì â
20 ëåò, îäíàêî òåïåðü áîëåå 90% ïîëíîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà çàêëþ÷å-
íî â ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè íåñêîëüêî
âûøå. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî åñëè âàøà öåëü — ìàêñèìèçèðîâàòü äî-
õîäíîñòü, âû ìîæåòå ïîæåëàòü ïðîäàòü ðàñòóùèé áèçíåñ, êîãäà òåìïû
åãî ðàçâèòèÿ íà÷íóò çàìåäëÿòüñÿ.
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Åñëè áû ìû ñîêðàòèëè âðåìåííîé ïåðèîä åùå áîëüøå — äî 10 ëåò,
ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü «çàïîëíèëà áû ñîáîé âñå», êàê ýòî èìååò ìåñòî
â òåðïÿùèõ óáûòêè íà÷èíàþùèõ êîìïàíèÿõ ñôåðû âûñîêèõ òåõíîëî-
ãèé. Â ýòîì ñëó÷àå NPV äåíåæíûõ ïîòîêîâ âñå åùå îòðèöàòåëüíà, ïî-
ýòîìó áîëåå 100% ïîëíîé ñòîèìîñòè çàêëþ÷åíî â ïðîäëåííîé ñòîèìî-
ñòè. Òåì íå ìåíåå òåìïû ðîñòà â ãîäó 10 â íàøåé ìîäåëè âñå åùå äîñòà-
òî÷íî âûñîêè, ÷òî âíîâü ïîäíèìàåò ïðîáëåìó ñõîäèìîñòè ðÿäîâ, èìåÿ
â âèäó ôîðìóëó ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè, è äå-
ëàåò ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ñëèøêîì ÷óâñòâèòåëüíûì ê âûáîðó áóäóùåãî
òåìïà ðîñòà. Èñïîëüçîâàíèå ôîðìóëû ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû ïðåæ-
äåâðåìåííî — äëÿ ýòîãî ñëåäóåò âûáðàòü áîëåå äëèòåëüíûå âðåìåííûå
ðàìêè â 15–20 ëåò.

Îïàñíîñòü ñîñðåäîòî÷åíèÿ âíèìàíèÿ
íà äåíåæíûõ ïîòîêàõ

Îáû÷íî â ïðîöåññå îöåíêè ñòîèìîñòè ìîäåëÿì äåíåæíîãî ïîòîêà îò-
äàþò ïðåäïî÷òåíèå ïåðåä ìîäåëÿìè äîõîäîâ (EPS, EBIT, EBITDA). Êàê
áûëî ïîêàçàíî â ãëàâå 3, ïîñëåäíèå íå îòðàæàþò ýêîíîìè÷åñêèå ñòîè-
ìîñòè, â òî âðåìÿ êàê ïåðâûå íàïðÿìóþ ó÷èòûâàþò êàïèòàëüíûå âëî-
æåíèÿ è òàêèì îáðàçîì «ñèãíàëèçèðóþò» î ïðîöåññå ðàçðóøåíèÿ ñòîè-
ìîñòè ðàñòóùåé êîìïàíèè â ðåçóëüòàòå òîãî, ÷òî îíà íå ïîêðûâàåò
çàòðàò íà êàïèòàë. Òåì íå ìåíåå «ñëåïîå» èñïîëüçîâàíèå ìîäåëåé äå-
íåæíîãî ïîòîêà ìîæåò òàêæå ïðèâåñòè ê ïðèíÿòèþ ïëîõèõ ðåøåíèé,
òàê êàê ïðèáûëüíûé, áûñòðî ðàñòóùèé áèçíåñ ìîæåò èìåòü îòðèöàòåëü-
íûé äåíåæíûé ïîòîê íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïåðèîäà áûñòðîãî ðîñòà.
Ìîæíî ïðèéòè ê îøèáî÷íîìó âûâîäó, ÷òî òàêîé áèçíåñ íå èìååò ñòîè-
ìîñòè, îñîáåííî ïðè ñëèøêîì áóêâàëüíîì ïîíèìàíèè òåçèñà îäíîé èç
øêîë ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè, êîòîðàÿ óòâåðæäàåò, ÷òî «äåíüãè — ýòî
âñå». Ïîäîáíóþ îøèáêó â ðàññóæäåíèÿõ ëåãêî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü íà
ïðèìåðå èçîëèðîâàííîé ñèòóàöèè (ñì. íèæå), îäíàêî êîãäà îòðèöàòåëü-

Òàáëèöà 5.7. Èñïîëüçîâàíèå áîëåå êîðîòêîãî âðåìåííîãî ïåðèîäà

Ïîêàçàòåëü 15 ëåò 20 ëåò

NPV ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ìëí äîë. 6,3 25,2

Ðîñò áåññðî÷íîé ðåíòû, % 6,3 5,0

NPV ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè, ìëí äîë. 69,9 51,8

Ñîâîêóïíàÿ NPV, ìëí äîë. 76,2 77,0

Äîëÿ NPV â ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè, % 91,8 67,3

IRR, % 28,9 26,0
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íûå äåíåæíûå ïîòîêè îò òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ èëè ðàñòóùåãî áèç-
íåñà âñòðîåíû â äåéñòâóþùèé áèçíåñ ñ áîëåå íèçêèìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè ðîñòà, îøèáêó âûÿâèòü íàìíîãî òðóäíåå. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ àíàëè-
òèêè, îðèåíòèðóþùèåñÿ íà äåíåæíûé ïîòîê, âåðîÿòíî, ðàññ÷èòûâàþò
ñòîèìîñòü áèçíåñà êàê îòðèöàòåëüíóþ ïî ðàçíîñòè — ñòîèìîñòü áèç-
íåñà «áåç ïðîåêòà» âûøå, ÷åì ñòîèìîñòü áèçíåñà «ñ ïðîåêòîì». Ýòà
îøèáêà îáÿçàòåëüíî âîçíèêàåò, êîãäà ñîîòâåòñòâóþùèé âðåìåííîé ïå-
ðèîä äëÿ ïðîåêòà äëèííåå òîãî, êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ñòîè-
ìîñòè áèçíåñà.

«Ñâÿùåííîå» äîïóùåíèå ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ î òîì, ÷òî ìîæ-
íî îöåíèâàòü ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, îöåíèâàÿ êàæäóþ èç åãî ÷àñòåé,
íå äåéñòâóåò, åñëè âðåìåíí áûå ðàìêè äëÿ èõ îöåíêè ðàçëè÷íû. ×òîáû
óâèäåòü, ïî÷åìó îíî íå äåéñòâóåò, ðàññìîòðèì óñïåøíóþ êîìïàíèþ,
òåìï ðîñòà êîòîðîé ñîñòàâëÿåò 25% â ãîä, êàê â òàáëèöå 5.8, è êîòî-
ðàÿ ïîëó÷àåò îòäà÷ó íà ñîâîêóïíûé êàïèòàë ñâûøå 20% çà ïÿòèëåòíèé
ïëàíîâûé ïåðèîä. Ó ýòîé êîìïàíèè òîëüêî îäíà ïðîáëåìà — åå ñâî-
áîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (ñòðîêà 10) «àíåìè÷åí». Ïîëîæèòåëüíûå äå-
íåæíûå ïîòîêè ïðèáûëè (ñòðîêà 7) è àìîðòèçàöèè (ñòðîêà 4) ïî÷òè
ïîëíîñòüþ ñâîäÿòñÿ íà íåò ðîñòîì îáîðîòíîãî êàïèòàëà (ñòðîêà 5) è
çàòðàòàìè îñíîâíîãî êàïèòàëà íà îáåñïå÷åíèå ðîñòà êîìïàíèè, ðàâíîãî
25% â ãîä.

Îöåíêà ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè, îñíîâàííàÿ íà ðåàëüíîì äåíåæíîì
ïîòîêå, ÷ðåâàòà ïðîáëåìàìè. ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êðîõîòíîãî
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ãîäû 1–4 ñîñòàâëÿåò òîëüêî 32 ìëí äîë.
(ñòðîêà 16). À ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â
18 ìëí äîë. â ãîäó 5, åñëè îíà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê áåññðî÷íàÿ ðåíòà, ñî-
ñòàâëÿåò òîëüêî 150 ìëí äîë. Ïðè ïåðåâîäå â ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîè-
ìîñòü ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü ðàâíÿåòñÿ 85 ìëí äîë. â íàñòîÿùåå âðåìÿ.
Òîãäà NPV êîìïàíèè áóäåò ðàâíà ðåçóëüòàòó ñóììèðîâàíèÿ 32 ìëí äîë.
è 85 ìëí äîë., èëè 117 ìëí äîë. Ýòî, î÷åâèäíî, íåâåðíî, òàê êàê, åñëè
áû áèçíåñ ïðåâðàòèëñÿ â áåññðî÷íóþ ðåíòó, îí áîëüøå íå ïîãëîùàë áû
äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ðàñøèðåíèå, à ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê áûë
áû íàìíîãî âûøå. Íåâåðíî òàêæå îöåíèâàòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè, äî-
õîäû êîòîðîé ñîñòàâëÿþò áîëåå 400 ìëí äîë. â ãîä, ñóììîé, ìåíüøåé,
÷åì îäíîêðàòíàÿ âåëè÷èíà ïðèáûëè. Èñïîëüçîâàíèå ìîäåëè ðîñòà áåñ-
ñðî÷íîé ðåíòû äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè íå äàåò âîçìîæíîñòè ñäåëàòü
êîììåð÷åñêèé âûâîä, ÷òî ðîñò ñ òåìïîì 25% â ãîä íå ÿâëÿåòñÿ óñòîé-
÷èâûì, è ìàòåìàòè÷åñêèé âûâîä, ÷òî ôîðìóëà íåïðèìåíèìà ê ñèòóà-
öèÿì, ãäå ðîñò íàñòóïàåò ïðè ñòàâêå, áîëåå âûñîêîé, ÷åì çàòðàòû íà
êàïèòàë.

Ìû ìîæåì ðàçðåøèòü äèëåììó, äîïóñòèâ, ÷òî ìåíåäæìåíò ðåøàåò
íå íàðàùèâàòü áèçíåñ è çàìîðàæèâàåò äîõîäû â ãîäó 5 íà óðîâíå ãîäà 4.
Áîëüøå íèêàêèõ êàïèòàëüíûõ çàòðàò è íèêàêîãî óâåëè÷åíèÿ îáîðîòíîãî
êàïèòàëà. Ýòîò ñëó÷àé ïîêàçàí â ñòîëáöå 6. Ïðèáûëü ãîäà 5 ñíèæàåò-
ñÿ, îäíàêî äåíåæíûé ïîòîê óâåëè÷èâàåòñÿ — ñ íè÷òîæíûõ 18 ìëí äîë.
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äî êîëîññàëüíîé âåëè÷èíû â 527 ìëí äîë. Ïðîáëåìà îöåíêè ñòîèìî-
ñòè îòñòóïàåò. Ìû òåïåðü ñîçäàëè íåðàñòóùóþ áåññðî÷íóþ ðåíòó, ïðî-
äëåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðîé ðàâíà 8,33 × 527 ìëí äîë., èëè 4393 ìëí
äîë., êîòîðàÿ ñâîäèòñÿ îáðàòíî ê ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè â
2493 ìëí äîë.

Î÷åâèäíî, ÷òî ðóêîâîäñòâî âðÿä ëè ïðèìåò ðåøåíèå «çàìîðîçèòü»
ðîñò ñòîëü óñïåøíîãî áèçíåñà (ïðè îòñóòñòâèè âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé
èëè äàæå ëó÷øèõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé). Âìåñòî ýòîãî îíî îò-
êàæåòñÿ îò áëàãîïðèÿòíîé âîçìîæíîñòè ñîçäàâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà
ðàäè ïðîäîëæåíèÿ ðîñòà, ðàâíîãî 25%, è â ñëåäóþùåì ãîäó, âî âðåìÿ
êîòîðîãî ìîæíî áûëî áû ïåðåñìîòðåòü îïöèîí íà îñòàíîâêó ðîñòà ñ
äàæå áîëüøåé âûãîäîé. Íà ñàìîì äåëå ðóêîâîäñòâî áóäåò ïðîäîëæàòü
íåîïðåäåëåííî äîëãî íàðàùèâàòü áèçíåñ, ïîêà òîò áóäåò îñòàâàòüñÿ óñ-
ïåøíûì. Ëþáîé äðóãîé õîä ñîáûòèé áóäåò ïðèâîäèòü ê ðàçðóøåíèþ
ñòîèìîñòè.

Îäíàêî äåðåâüÿ íå ðàñòóò äî íåáà, è áèçíåñ íå ìîæåò âå÷íî ñîõðà-
íÿòü âûñîêèå òåìïû ðîñòà. Êîíå÷íî, íàñòóïèò äåíü, êîãäà 25-ïðîöåíò-
íûé òåìï ðîñòà ýòîé êîìïàíèè ñíèçèòñÿ äî ðàöèîíàëüíîãî, íî áîëåå
çðåëîãî óðîâíÿ — ñêàæåì, 6% â ãîä. Äîïóñòèì, ÷òî ýòî ñëó÷èòñÿ â
ãîäó 5 (ýòîò ñëó÷àé ïîêàçàí â ñòîëáöå 7). Äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ýòîãî
ñëó÷àÿ ïî÷òè òàêîé æå, ÷òî è â ñëó÷àå íóëåâîãî ðîñòà. Ïðåäïîëàãàÿ,
÷òî òåìï ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû ñîñòàâëÿåò 6%, ïîëó÷àåì ïðîäëåí-
íóþ ñòîèìîñòü, ñíîâà ðàâíóþ 7692 ìëí äîë. (17,65 × Ñâîáîäíûé äåíåæ-
íûé ïîòîê). Ïðèâîäÿ åå ê ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè è ïðèáàâ-
ëÿÿ ìàëóþ âåëè÷èíó NPV äåíåæíîãî ïîòîêà ãîäîâ 1–4, ïîëó÷àåì âå-
ëè÷èíó NPV â 4398 ìëí äîë.

Áîëåå ïðîñòûì ïîäõîäîì ê ýòîé ïðîáëåìå áûëî áû ñîñðåäîòî÷åíèå
âíèìàíèÿ íà äîõîäàõ (ïðèáûëè) âìåñòî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
Óìíîæàÿ êîýôôèöèåíò öåíà/ïðèáûëü, ðàâíûé 20, íà ïðèáûëü ãîäà 5,
ïîëó÷àåì ïðîäëåííóþ ñòîèìîñòü, êîòîðàÿ ñîñòàâèò 8074 ìëí äîë. Òó æå
âåëè÷èíó ìîæíî ïîëó÷èòü, óìíîæèâ êîýôôèöèåíò, ðàâíûé 12, íà ïðè-
áûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ (EBIT) èëè íà ïðèáûëü äî âû÷å-
òà íàëîãîâ. Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðèìåðíî òà æå, ÷òî è ïðè èñïîëüçîâà-
íèè ìåòîäà ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò êî-
ýôôèöèåíò P/E, ðàâíûé 19 âìåñòî 20 â íàøåì äîïóùåíèè.

Âûâîäû

×àñòî ãîâîðÿò, ÷òî ðàñ÷åòû äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà «óáüþò»
ëþáîé õîðîøèé ïðîåêò ÍÈÎÊÐ. Âûñîêàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ,
óñòàíàâëèâàåìàÿ äëÿ äàëåêî îòñòîÿùèõ âî âðåìåíè ïðèáûëåé, ñèëüíî «ðà-
áîòàåò» ïðîòèâ äîëãîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ, à áûñòðîðàñòóùèé áèçíåñ ìî-
æåò «ñáðàñûâàòü» ìàëî äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ðàçóìíûé ïîäõîä ê ïðîäëåí-
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íîé ñòîèìîñòè ïðåäóñìàòðèâàåò äîëãèé ïóòü ê ðåøåíèþ ýòèõ ïðîáëåì
è ñîîòâåòñòâóåò íàøèì òðàäèöèîííûì ïðåäñòàâëåíèÿì î òîì, ÷òî äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè õîðîøèõ ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ ÷àñòî òðåáóåòñÿ âðå-
ìÿ, ÷òî æåëàòåëüíî èìåòü áûñòðîðàñòóùèé áèçíåñ è ÷òî êà÷åñòâåííûå
êîìïàíèè ñòðåìÿòñÿ ïîëó÷èòü è òî è äðóãîå.



Ãëàâà 6

Èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè,
ðîñò è ñòîèìîñòü
äëÿ àêöèîíåðîâ

Ä ëÿ ìåíåäæåðà ïî ÍÈÎÊÐ êîíöåïöèÿ ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ ñî-
äåðæèò êàê «õîðîøóþ», òàê è «ïëîõóþ íîâîñòü». Åñëè îí óïðàâ-

ëÿåò ëàáîðàòîðèåé ñ áþäæåòîì â 50 ìëí äîë., òî ëèêâèäàöèÿ ëàáîðàòî-
ðèè è êàïèòàëèçàöèÿ «çàëîæåííîãî» â åå áþäæåòå «ñâîáîäíîãî» äåíåæ-
íîãî ïîòîêà ñîçäàñò íå ìåíåå 500 ìëí äîë. ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ.
Ýòî äîñòàòî÷íî áîëüøàÿ âåëè÷èíà, è åå íàäî ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò! Ýòî
«ïëîõàÿ íîâîñòü». Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ðóêîâîäèòåëè ëþáîé êîìïàíèè
ïîñòîÿííî èçâîäÿò ìåíåäæåðîâ ïî ÍÈÎÊÐ, òðåáóÿ îò íèõ «îêóïàòü
ñåáÿ» äàæå â õîðîøèå âðåìåíà. Â ïëîõèå æå âðåìåíà îíè ïðîñòî óðå-
çàþò áþäæåò ÍÈÎÊÐ.

«Õîðîøàÿ íîâîñòü» çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îòðàñëåâûå ÍÈÎÊÐ «äà-
ëåêè îò ñâîåé êîí÷èíû» ïî ïðè÷èíàì, êîðåíÿùèìñÿ, êàê è â ñëó÷àå
ïëîõîé íîâîñòè, â ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Ïîäðàçäåëåíèÿ ÍÈÎÊÐ
ñóùåñòâóþò íå èç-çà êîðïîðàòèâíîé ùåäðîñòè, à ïîòîìó, ÷òî ó íèõ åñòü
ñïîñîáíîñòü ñîçèäàòü ñòîèìîñòü. Âîçìîæíîñòü ñîçèäàíèÿ ñòîèìîñòè
ìîæåò áûòü âûÿâëåíà ñ ïîìîùüþ êîëè÷åñòâåííûõ ñîîòíîøåíèé ìåæ-
äó ÍÈÎÊÐ, êîðïîðàòèâíûì ðîñòîì è êîýôôèöèåíòàìè öåíà/ïðèáûëü
(P/E) 1. Åñëè ëàáîðàòîðèÿ ñ áþäæåòîì â 50 ìëí äîë. íåïðîäóêòèâíà, òî
áóäåò âåñüìà ðàçóìíî çàêðûòü åå è âîçìåñòèòü 500 ìëí äîë. àêöèîíå-
ðàì. Ïîýòîìó îñíîâíàÿ çàäà÷à ýòîé ãëàâû — âûÿñíèòü, íàñêîëüêî ïðî-
äóêòèâíîé äîëæíà áûòü ýòà ëàáîðàòîðèÿ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îòâåòèòü íà ýòîò âîïðîñ, íàì íóæíà êîðïîðàòèâíàÿ
ìîäåëü. Ðåàëüíûå êîðïîðàöèè è ãëîáàëüíàÿ ýêîíîìèêà, â êîòîðîé îíè
ôóíêöèîíèðóþò, ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíû: îíè äâèæèìû ìíîãèìè öèêëè-
÷åñêèìè ôàêòîðàìè è íåïðåäñêàçóåìûìè åäèíè÷íûìè ñîáûòèÿìè. Òåì
íå ìåíåå çà ýòîé ñëîæíîñòüþ ñòîèò òîò ôàêò, ÷òî â äåéñòâèòåëüíîñòè
áîëüøèíñòâî êðóïíûõ ìèðîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ êîìïàíèé ñîõðàíÿ-
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þò óñòîé÷èâîñòü â òå÷åíèå îòíîñèòåëüíî äîëãîâðåìåííûõ ïåðèîäîâ ñ
ðàçíîé è îò÷àñòè ïðåäñêàçóåìîé ñòåïåíüþ óñïåõà. Èõ ñîáñòâåííàÿ äîë-
ãîñðî÷íàÿ äèíàìèêà ôîðìèðóåò äëÿ íèõ óñòàíîâèâøóþñÿ ìîäåëü 2, êî-
òîðàÿ è ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äëÿ ðàñ÷åòîâ â ýòîé ãëàâå. Íî äëÿ ïîäòâåðæ-
äåíèÿ ýòèõ ðàñ÷åòîâ íåîáõîäèìî âçãëÿíóòü íà ôàêòè÷åñêîå ïîâåäåíèå
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ñâåðèâ íàøè âûâîäû ñ ðåàëüíîñòüþ.

Êàêîâà «ñòîèìîñòü»
1% äîïîëíèòåëüíîãî ðîñòà?

Ðàññìîòðèì ãèïîòåòè÷åñêóþ ïðîöâåòàþùóþ ñòàáèëüíóþ êîðïîðàöèþ â
óïðîùåííîì âèäå. Â ýòîé ìîäåëè âñå êëþ÷åâûå êîðïîðàòèâíûå ïàðà-
ìåòðû (âàëîâîé äîõîä, ïðèáûëü, êàïèòàë è ò. ï.) ïðåäïîëîæèòåëüíî
áóäóò ðàñòè îäèíàêîâûìè òåìïàìè. Äîïóñòèì, ÷òî ýòà êîðïîðàöèÿ ñïî-
ñîáíà ïîëó÷àòü ïîñòîÿííóþ è íàäåæíóþ îòäà÷ó â 20% îò åå ñîâîêóï-
íîãî êàïèòàëà ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ è ñòðåìèòñÿ åå ñîõðàíèòü. Ðîñò êîð-
ïîðàöèè áóäåò çàâèñåòü îò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ åå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî
ïîòîêà. È âîò ïî÷åìó. Ïðåäïîëîæèì, êîìïàíèÿ èìååò îáúåì ïðîäàæ,
ðàâíûé 5 ìëðä äîë., è ñîâîêóïíûé èíâåñòèðóåìûé êàïèòàë â 3,5 ìëðä
äîë. Êðîìå òîãî, åå ÷èñòûé äîõîä îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ñîñòàâëÿåò
700 ìëí äîë. (20% îò 3,5 ìëðä äîë.). Åå âàëîâîé äåíåæíûé ïîòîê ñîñòà-
âèò òîãäà 700 ìëí äîë. ïëþñ àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ. Äëÿ ðîñòà
ýòà êîìïàíèÿ äîëæíà îñóùåñòâèòü ÷èñòûå èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êà-
ïèòàë è îáîðîòíûå ôîíäû (ñì. òàáë. 6.1). Äëÿ ðîñòà åå ñîâîêóïíîãî
êàïèòàëà íà 5% êîìïàíèÿ äîëæíà ðåèíâåñòèðîâàòü ÷èñòóþ ñóììó, ðàâ-

Òàáëèöà 6.1. Ðîñò è ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê, ìëí äîë.

Ïîêàçàòåëü % Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3 Ãîä 4 Ãîä 5

Ôèíàíñîâàÿ áàçà 3 500 3 675 3 859 4 052 4 254

Ïðèáûëü
îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 20 700 735 772 810 851

Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ äîëÿ ïðèáûëè 25 175 184 193 203 213

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê 525 551 579 608 638

Òåìï ðîñòà 5

Ôèíàíñîâàÿ áàçà 3 500 3 710 3 933 4 169 4 419

Ïðèáûëü
îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 20 700 742 787 834 884

Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ äîëÿ ïðèáûëè 30 210 223 236 250 265

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê 490 519 551 584 619

Òåìï ðîñòà 6
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íóþ 5% îò 3,5 ìëðä äîë., èëè 175 ìëí äîë. â ïåðâûé ãîä. (Ñóììàðíàÿ
ðåèíâåñòèöèÿ ñîñòàâèò 175 ìëí äîë. ïëþñ àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëå-
íèÿ.) Ñîîòâåòñòâåííî, åå ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê 3 — ñóììà, îñòàâ-
øàÿñÿ äëÿ äðóãèõ öåëåé è íå òðåáóåìàÿ äëÿ ðîñòà áèçíåñà, — áóäåò
525 ìëí äîë. Äîõîäíîñòü íîâûõ èíâåñòèöèé ïðåäïîëîæèòåëüíî ñîñòà-
âèò 20% åæåãîäíî.

Êàê âèäíî èç òàáëèöû 6.1, òåìï ðîñòà èñ÷èñëÿåòñÿ ïóòåì óìíîæå-
íèÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (ROI) íà íîðìó èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Äëÿ ðîñòà â 5% íîðìà èíâåñòèðîâàíèÿ äîëæíà ñîñòàâèòü 25%
ïðèáûëè îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 4, ò. å. 25% ½ 20% = 5%. Åñëè êîì-
ïàíèÿ õî÷åò ðàñòè áûñòðåå, îíà äîëæíà ðåèíâåñòèðîâàòü á áîëüøóþ äîëþ
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Íàïðèìåð, ÷òîáû ðîñò ñîñòàâèë 6%,
íîðìà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äîëæíà âîçðàñòè äî 30%, êàê ïîêàçàíî âî
âòîðîé ÷àñòè òàáëèöû 6.1. Â äåéñòâèòåëüíîñòè ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì,
÷òîáû íàéòè èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè ñ äîõîäíîñòüþ, ðàâíîé 20%
èëè ëþáîé äðóãîé âåëè÷èíå, ïðåâûøàþùåé çàòðàòû íà êàïèòàë. Ýòî
âåñüìà íåïðîñòîå äåëî â ìèðå êîíêóðåíöèè, èìåííî ïîýòîìó íåêîòî-
ðûå êîìïàíèè çàíèìàþòñÿ èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè.

Íåñ÷àñòëèâûì, íî, òåì íå ìåíåå, íåèçáåæíûì ñëåäñòâèåì áûñòðîãî
ðîñòà ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíîå ñîêðàùåíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà
â ïåðâûå ãîäû (ñì. òàáë. 6.1), êîòîðîå, âçÿòîå â îòäåëüíîñòè, î÷åâèäíî,
îêàçûâàåò îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò íà ðàñ÷åòíóþ âåëè÷èíó ñòîèìîñòè,
îñíîâàííóþ íà äèñêîíòèðîâàííîì âî âðåìåíè ñóììàðíîì ñâîáîäíîì
äåíåæíîì ïîòîêå. Ñî âðåìåíåì, îäíàêî, ðîñò âåëè÷èíû ñâîáîäíîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà âñåãäà ñîçäàåò ñòîèìîñòü, íåñìîòðÿ íà «íàêàçàíèå» â
âèäå ñòàðòà ñ ìåíüøèì ïåðâîíà÷àëüíûì êàïèòàëîì (ïðåäóñìàòðèâà-
åòñÿ, ÷òî ïîäîáíûé ðîñò îáåñïå÷èâàåò äîõîäíîñòü, ðàâíóþ çàòðàòàì íà
ïðèâëå÷åíèå äåíåã). Ýòî âèäíî â òàáëèöå 6.2, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò
ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñ ñîâîêóïíûì èíâåñòèðîâàííûì êàïèòàëîì, ðàâ-
íûì 3500 ìëí äîë., ïðè ðàçëè÷íûõ òåìïàõ ðîñòà è ïðè ðàçíîé äî-
õîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ýòà êîìïàíèÿ èìååò çàòðàòû íà
êàïèòàë, ðàâíûå 12%. ×åì âûøå òåìïû ðîñòà, òåì âûøå îöåíèâàåòñÿ
êîìïàíèÿ; è ÷åì âûøå äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, òåì
âûøå âûðàæåííàÿ â äîëëàðàõ ñòîèìîñòü êàæäîãî 1% äîïîëíèòåëüíîãî
ðîñòà.

Ñëó÷àé, êîãäà êîìïàíèÿ ïðîñòî êîìïåíñèðóåò ñâîè çàòðàòû íà êà-
ïèòàë (12%), îñîáåííî èíòåðåñåí. NPV êîìïàíèè â òî÷íîñòè ðàâíà
èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó, è íèêàêîé ðîñò íå óâåëè÷èò åå ñòîèìîñòü.
Òàêîé ðîñò, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ áåñïðèáûëüíûì. Åñëè íîðìà äîõîäíî-
ñòè íèæå 12%, ðîñò ôàêòè÷åñêè óíè÷òîæàåò ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíå-
ðîâ, ñ ÷åì, ê ñâîåìó ðàçî÷àðîâàíèþ, ñòàëêèâàþòñÿ ìíîãèå ðóêîâîäè-
òåëè êîìïàíèé, êîòîðûå ñòàâÿò âî ãëàâó óãëà òîëüêî ðîñò ïðèáûëè.

Â òàáëèöå 6.2 ïîêàçàíà âíóòðåííÿÿ ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íûõ óñòîé-
÷èâûõ òåìïîâ ðîñòà. Ìû çíàåì, ÷òî â ðåàëüíîì ìèðå òðóäíî ïîääåð-
æèâàòü âûñîêèå òåìïû ðîñòà. Â ýòîé òàáëèöå òàêæå «çàëîæåíà» ïðîá-
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×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, ìëí äîë.

Òåìï ðîñòà, %

ROI, % 5 6 7 8 9 10 11

20,0 7 500 8 167 9 100 10 500 12 833 17 500 31 500

17,5 6 250 6 709 7 350 8 313 9 916 13 125 22 750

15,0 5 000 5 250 5 600 6 125 7 000 8 750 14 000

12,0 3 500 3 500 3 500 3 500 3 500 3 500 3 500

Ïðèðîñòíàÿ ñòîèìîñòü 1% ðîñòà, ìëí äîë.

ROI, % 5–6 6–7 7–8 8–9 9–10 10–11

20,0 667 933 1 400 2 333 4 667 14 000

17,5 459 641 963 1 604 3 209 9 625

15,0 250 350 525 875 1 750 5 250

12,0 0 0 0 0 0 0

Ïðèðîñòíàÿ ñòîèìîñòü 1% ðîñòà, %

ROI, % 5–6 6–7 7–8 8–9 9–10 10–11

20,0 8,9 11,4 15,4 22,2 36,4 80,0

17,5 7,3 9,6 13,1 19,3 32,4 73,3

15,0 5,0 6,7 9,4 14,3 25,0 60,0

12,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ëåìà, îáóñëîâëåííàÿ áîëüøèìè ïðîäëåííûìè ñòîèìîñòÿìè, «ñîçäàâàå-
ìûìè» ôîðìóëîé ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû, êîãäà òåìïû ðîñòà ïðèáëè-
æàþòñÿ ê 12%. Õîòÿ ðåçóëüòàòû ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âåð-
íû, èõ çíà÷åíèÿ â ïîñëåäíåé êîëîíêå äîëæíû âîñïðèíèìàòüñÿ ñêåï-
òè÷åñêè. Òåì íå ìåíåå ðåçóëüòàòû âïå÷àòëÿþùèå: óâåëè÷åíèå òåìïà
ðîñòà íà 1% ìîæåò äàòü îò 5 äî 20% íîâîé ñòîèìîñòè, â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ — áîëåå 10%. Äëÿ ìíîãèõ ïðîìûøëåííûõ êîðïîðàöèé ýòîò
1% äîïîëíèòåëüíîãî ðîñòà ëåãêî ïðåâðàùàåòñÿ â ñóììó îò 500 ìëí äî
1 ìëðä äîë.

Ðîñò è äîõîäíîñòü: êîìïðîìèññíîå ðåøåíèå

Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèé ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé îá àññèãíîâàíèè äîëæíî
ïîñòîÿííî äåëàòü âûáîð ìåæäó ðîñòîì è äîõîäíîñòüþ.

• «Äîëæíû ëè ìû ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò ÍÈÎÊÐ, êîòîðûé îáåùàåò
áóäóùèé ðîñò â óùåðá òåêóùåìó äîõîäó?»

Òàáëèöà 6.2. Ñòîèìîñòü 1% äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà:
ðàñ÷åò íà îñíîâå DCF ïðè ðàçëè÷íûõ òåìïàõ ðîñòà
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• «Ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå À ðàñòåò áûñòðåå, ÷åì ñòðóêòóðíîå ïîä-
ðàçäåëåíèå Â, íî ïîäðàçäåëåíèå Â ïðèáûëüíåå. Êóäà ìû äîëæíû
íàïðàâèòü áîëüøóþ ÷àñòü íàøèõ îãðàíè÷åííûõ ôèíàíñîâûõ è èñ-
ñëåäîâàòåëüñêèõ ðåñóðñîâ?»

Ðóêîâîäèòåëè ïîäðàçäåëåíèé ÍÈÎÊÐ íåìàëî çàèíòåðåñîâàíû â ýòîì
âûáîðå è â ïîäîáíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ âûíóæäàþò êîìïàíèè ïðèíèìàòü
êîìïðîìèññíûå ðåøåíèÿ.

Àíàëèç, ïðåäñòàâëåííûé â òàáëèöå 6.2, ïîçâîëÿåò íàì óâèäåòü êîì-
ïðîìèññû ìåæäó ðîñòîì è äîõîäíîñòüþ (ðåíòàáåëüíîñòüþ), ïîñêîëüêó
ïðè ïîñòîÿííîì òåìïå ðîñòà ìû ìîæåì ñðàâíèòü ðàçëè÷íûå âåëè÷è-
íû ïðèðîñòà ñòîèìîñòè êàê ôóíêöèè äîõîäíîñòè. Îêàçûâàåòñÿ, ÷òî
ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïðèðîñòîì ñòîèìîñòè è äîõîäíîñòüþ ÿâëÿåòñÿ ëè-
íåéíûì: èçìåíåíèå ïðèðîñòîâ íå çàâèñèò îò ñàìîé äîõîäíîñòè. Ñâîä-
íûå ðåçóëüòàòû äëÿ òîé æå ñàìîé ãèïîòåòè÷åñêîé êîìïàíèè ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáëèöå 6.3.

Òàáëèöà 6.3. Òåìïû ðîñòà è èçìåíåíèÿ ïðèðîñòà ñòîèìîñòè

Òåìï ðîñòà, % Èçìåíåíèÿ ïðèðîñòà ñòîèìîñòè, ìëí äîë. 1)

5 500

6 583

7 700

8 875

9 1 167

10 1 750

11 3 500

1) Ïðè èçìåíåíèè äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà íà 1%.

Íåçàâèñèìî îò àáñîëþòíîé âåëè÷èíû ñòîèìîñòè èçìåíåíèå äîõîä-
íîñòè íà 1% ìîæåò âûçâàòü èçìåíåíèå ñòîèìîñòè â ïðåäåëàõ îò 500 ìëí
äî 1 ìëðä äîë. (çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ, êîãäà òåìïû ðîñòà ïðèáëè-
æàþòñÿ ê 12%). Ãðóáî ãîâîðÿ, ðàçóìíî òîðãîâàòüñÿ ïî ïîâîäó âûáîðà:
1% äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè èëè 1% äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà, ïðè÷åì â
òå÷åíèå âðåìåíè, ïîêà äîõîäíîñòü çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò çàòðàòû íà
ïðèâëå÷åíèå äåíåã. Ïðè áîëåå íèçêîé äîõîäíîñòè ðîñò ïîìîæåò ìàëî,
ïî êðàéíåé ìåðå â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè.

Áîëåå òî÷íûå ðàñ÷åòû êîìïðîìèññîâ ìîãóò áûòü ïðîèçâåäåíû äàí-
íûì ìåòîäîì äëÿ ëþáîé êîíêðåòíîé êîðïîðàòèâíîé ñèòóàöèè ïðè ïî-
ìîùè âû÷èñëåíèÿ «íàêëîíîâ» êðèâîé ñòîèìîñòè â ëþáîé òî÷êå íàõîæ-
äåíèÿ êîìïàíèè. Íàïðèìåð, äàííûå âûøåïðèâåäåííûõ äâóõ òàáëèö
ãîâîðÿò î òîì, ÷òî ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, òåìïû
ðîñòà êîòîðîé ñîñòàâëÿþò 9% è êîòîðàÿ ïîëó÷àåò îòäà÷ó îò êàïèòàëà,
ðàâíóþ 16%, îïðåäåëÿåòñÿ â 8167 ìëí äîë., â òî âðåìÿ êàê êîìïàíèÿ,
ó êîòîðîé òåìïû ðîñòà ðàâíû 6%, à äîõîäíîñòü êàïèòàëà — 19%, ñò áî-
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èò 7584 ìëí äîë. Â îáîèõ ïðèìåðàõ àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ ïî÷òè îäè-
íàêîâûå, íî â îäíîì ñëó÷àå êîìïàíèÿ íå õî÷åò æåðòâîâàòü òðè ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà ðîñòà ðàäè òðåõ ïóíêòîâ îòäà÷è.

Â ìèðå áûñòðîðàñòóùåãî áèçíåñà åãî «âîäû» áûâàþò çàìóòíåíû
èç-çà òîãî, ÷òî çàìåòíûå äîëè ïðèáûëè âëèâàþòñÿ îáðàòíî äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ òåìïîâ ðîñòà è äëÿ ñîçäàíèÿ êàê ìîæíî áîëåå ñèëüíîé áóäóùåé
êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè. Òàêèì îáðàçîì, îòðàæåííàÿ â áàëàíñå äîõîä-
íîñòü êàïèòàëà íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ðîñòà ìîæåò áûòü íèçêîé èëè äàæå
îòðèöàòåëüíîé. Áàëàíñîâûå ïðèáûëè ìîãóò áûòü «àíåìè÷íûìè» èëè îò-
ðèöàòåëüíûìè. Íî ýòà òðàäèöèîííàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ìîæåò ñêðû-
âàòü ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèé ïîòåíöèàë êîìïàíèè â ñîçèäàíèè áîãàò-
ñòâà. Âûñîêèå ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ, èçó÷åíèå ðûíêà, íàåì ðàáîòíèêîâ,
ðåêëàìó è îáó÷åíèå êàäðîâ â áîëüøåé ñòåïåíè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèðîâà-
íèåì, ÷åì òåêóùèìè çàòðàòàìè êîìïàíèè. Åñëè áû ýòè çàòðàòû êîì-
ïåíñèðîâàëèñü, à íå ñïèñûâàëèñü â ðàñõîäû, òî äîõîäíîñòü èíâåñòè-
öèé ìîãëà áû íàìíîãî ïðåâûøàòü çàòðàòû íà êàïèòàë. Áèçíåñìåíû
ìèðÿòñÿ ñ ýòèìè èíâåñòèöèÿìè ïðåæäå âñåãî ðàäè âûñîêîé ñòðàòåãè-
÷åñêîé ñòîèìîñòè òîãî, ÷òî îíè ïåðâûìè çàíèìàþò íèøè íà íîâûõ
ðûíêàõ, à òàêæå ïîòîìó, ÷òî ïðîöåññ ÍÈÎÊÐ ïîçâîëÿåò ðàñêðûòü íî-
âûå âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ.

Æèçíåííûé öèêë êîìïàíèè

Íè îäíà ðåàëüíàÿ êîìïàíèÿ íå ìîæåò áåñêîíå÷íî ðàñòè òåìïîì â 20%
èëè âûøå. Íàñûùåíèå ðûíêà, êîíêóðåíöèÿ èëè âûñîêîìåðèå â êîíå÷-
íîì ñ÷åòå ïðèâîäÿò ê òîìó, ÷òî ìîùíåéøèå ìåõàíèçìû ðîñòà äàþò
ïåðåáîè. Æèçíåííûé öèêë òèïè÷íîé êîìïàíèè â áîëüøèíñòâå ñëó÷à-
åâ ñîñòîèò èç íåñêîëüêèõ ïîñëåäîâàòåëüíûõ ñòàäèé: íà÷àëüíûé ïåðè-
îä ñòðåìèòåëüíîãî ðîñòà, ïåðèîä óìåðåííîãî ðàâíîìåðíîãî ðîñòà è
êîíå÷íûé ïåðèîä çàñòîÿ èëè óïàäêà. Ýòà ìîäåëü â îáùèõ ÷åðòàõ íà-
ïîìèíàåò S-îáðàçíóþ ìîäåëü, ðàññìàòðèâàåìóþ â ãëàâå 8.

Íà ðàííåé ñòàäèè ðîñòà äîõîäíîñòü êàïèòàëà ìîæåò áûòü íèçêîé
èëè îòðèöàòåëüíîé, òàê êàê íóæíî ïîñòîÿííî ðàñøèðÿòü øòàò è çàêó-
ïàòü îáîðóäîâàíèå äëÿ ïîëó÷åíèÿ âûãîäû îò áóäóùèõ âîçìîæíîñòåé.
Íà ïîçäíèõ ñòàäèÿõ äîõîäíîñòü ìîæåò âîçðàñòè áîëåå ÷åì íà 20%, òàê
êàê êîìïàíèÿ âûèãðûâàåò íà ýôôåêòå ìàñøòàáà, èñïîëüçîâàíèè ñäå-
ëàííûõ ðàíåå èíâåñòèöèé, ñîêðàùåíèè íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, èçíà÷àëü-
íî èìåâøèõ öåëü ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà, à òàêæå íà ýêñïëóàòàöèè îáî-
ðóäîâàíèÿ, àêòèâû êîòîðîãî óæå äîñòàòî÷íî àìîðòèçèðîâàíû. Íà ïî-
ñëåäíåé ñòàäèè êðèâàÿ ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ â îñíîâíîì âûïðÿìëÿåò-
ñÿ èëè ïàäàåò â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè çðåëîñòè ðûíêà. Ïîñëåäíÿÿ
ñòàäèÿ äàåò âîçìîæíîñòü ïðèíÿòü îäèí èç äâóõ êóðñîâ. Åñëè êîìïàíèÿ
äîñòèãëà äîìèíàíòíîé ïîçèöèè â ñâîåé ñôåðå, îíà ìîæåò ñòàòü ñòà-
áèëüíîé äîõîäíîé îðãàíèçàöèåé — «äåíåæíîé êîðîâîé» — è íàñëàæ-
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äàòüñÿ âûñîêîé îòäà÷åé áëàãîäàðÿ çíà÷èòåëüíî àìîðòèçèðîâàííûì àê-
òèâàì. Èëè æå îíà ìîæåò ñòàòü î÷åíü óÿçâèìîé â îòíîøåíèè ê íîâûì
êîíêóðèðóþùèì ïðîäóêòàì — â ýòîì ñëó÷àå îòäà÷à áóäåò óìåíüøàòüñÿ,
òàê êàê êîíêóðåíöèÿ íà íàñûùåííîì óæå ðûíêå âåäåò ê ñíèæåíèþ öåí
è óìåíüøåíèþ ðåàëüíîé ïðèáûëè. Ñî âðåìåíåì ýòà êîìïàíèÿ äîëæíà
áûòü «âûáðàêîâàíà».

Òàáëèöà 6.4 ïîêàçûâàåò ãèïîòåòè÷åñêóþ ìîäåëü, ñîãëàñíî êîòîðîé
íîâûé áèçíåñ èëè ïðîèçâîäñòâî íîâîãî àññîðòèìåíòà èçäåëèé ìîãóò
ñòàáèëüíî ðàçâèâàòüñÿ, ïîääåðæèâàÿ ìàãè÷åñêîå ÷èñëî 25% äëÿ ñóììû
äîõîäíîñòè êàïèòàëà è ðîñòà íà âñåõ ñòàäèÿõ æèçíåííîãî öèêëà.

Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ êàæåòñÿ âåðîÿòíûì, ÷òî ëþáîé îñíî-
âàííûé íà òåõíèêå áèçíåñ, äëÿ êîòîðîãî ñóììà äîõîäíîñòè êàïèòàëà
è òåìïà ðîñòà ðàâíà 25% èëè áîëåå, ïðåäñòàâëÿåòñÿ õîðîøèì äîëãî-
ñðî÷íûì èíâåñòèðîâàíèåì. Íî èìåþòñÿ îãîâîðêè: 1) âñå íîâûå èíâåñ-
òèöèè äîëæíû ñî âðåìåíåì, ïî ìåíüøåé ìåðå, âåðíóòü çàòðàòû íà
êàïèòàë; 2) ýòî ïðàâèëî, âûòåêàþùåå èç ïðàêòèêè, íå ìîæåò äîëãî
«ðàáîòàòü» ïðè íèçêîì óðîâíå îòäà÷è. Òåì íå ìåíåå íóæíî îáÿçàòåëü-
íî ïîìíèòü, ÷òî íèçêàÿ îòäà÷à â ïåðâûå ãîäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ S-îá-
ðàçíîé ìîäåëè èìååò ìåñòî ïðè ñóùåñòâåííî ìåíüøåé ôèíàíñîâîé
áàçå, ÷åì áîëåå âûñîêàÿ îòäà÷à ïîçäíèõ ëåò.

Òàáëèöà 6.4. Äîõîäíîñòü è ðîñò íà ïðîòÿæåíèè
æèçíåííîãî öèêëà ãèïîòåòè÷åñêîé êîìïàíèè

Ïåðèîä Äîõîäíîñòü êàïèòàëà, % Ðîñò, %

Ãîä 1 –10 35

Ãîä 2 0 25

Ãîäû 3–5 5 20

Ãîä 6 10 15

Ãîäû 7–10 15 10

Ãîäû 11–20 20 5

Ãîäû 21–30 25 0

Êëþ÷îì ê óïðàâëåíèþ æèçíåííûì öèêëîì ïðîäóêòà èëè êîìïàíèè
ÿâëÿåòñÿ «îáìåí» ðîñòà íà îòäà÷ó ïî ìåðå òîãî, êàê ïðîäóêò èëè áèç-
íåñ îáðåòàþò ñèëó, íå âûõîäÿ çà ïðåäåëû ìàãè÷åñêîé ñóììû â 25% èëè
âûøå. Ýòîò âûâîä ïîäêðåïëÿåòñÿ âûøåïðèâåäåííûì àíàëèòè÷åñêèì
çàêëþ÷åíèåì: âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðîöåíò ðîñòà èìååò òó æå «ñòîè-
ìîñòü», ÷òî è ïðîöåíò îòäà÷è. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â ïðèíöèïå êòî-òî
ìîæåò äâèãàòüñÿ â äðóãîì íàïðàâëåíèè, íàñèëüñòâåííî ïîääåðæèâàÿ
ðîñò ïóòåì ÷ðåçìåðíûõ âëîæåíèé â ÍÈÎÊÐ è îñíîâíûå àêòèâû, âñå
æå ýòà ñòðàòåãèÿ áóäåò ïðîòèâîðå÷èòü çàêîíó óáûâàþùåé äîõîäíîñòè.
Ëó÷øå íà÷àòü âñå ñíà÷àëà â ðàìêàõ íîâîé S-îáðàçíîé ìîäåëè. Òå êîì-
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ïàíèè, êîòîðûå ñóìåþò óäåðæàòü ìàãè÷åñêîå ÷èñëî íà îòìåòêå âûøå 20,
ñêîðåå âñåãî, âûæèâóò, íî êàê òîëüêî èõ ìàãè÷åñêîå ÷èñëî óïàäåò äî 15,
êîìïàíèè ìîæíî îòíîñèòü, ñêîðåå, ê ïðîèãðàâøèì.

Ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü —
êëþ÷ ê ðåøåíèþ

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êðóïíîé êîðïîðàöèè ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñòðóêòóðà âõî-
äÿùèõ â íåå ïðåäïðèÿòèé (ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü) ìîæåò ðåøèòü
ìíîæåñòâî ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ðîñòîì è äîõîäíîñòüþ (ñì. òàáë. 6.5).
Ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü ìîæåò âêëþ÷àòü:

• ïðåäïðèÿòèÿ, ðàñòóùèå ìåäëåííî, íî «âûäàþùèå» áîëüøîå êîëè-
÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ («äåíåæíûå êîðîâû»);

• ïðåäïðèÿòèÿ, îòëè÷àþùèåñÿ óñòîé÷èâûì ðîñòîì è õîðîøåé äîõîä-
íîñòüþ êàïèòàëà;

• áûñòðî ðàñòóùèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ îòðèöàòåëüíûìè äåíåæíûìè ïîòî-
êàìè, êîòîðûå ïîääåðæèâàþò ðîñò è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ïî
ìåðå èõ ñòàíîâëåíèÿ; ýòî òðåáóåò âíåøíåé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè
îò «äåíåæíûõ êîðîâ».

Òàáëèöà 6.5 ïðåäñòàâëÿåò òàêîé ïîðòôåëü. Çäåñü îäíî î÷åíü áûñò-
ðî ðàñòóùåå ïðåäïðèÿòèå (À) ïîääåðæèâàåòñÿ äâóìÿ âûñîêîïðèáûëü-
íûìè «äåíåæíûìè êîðîâàìè» (Â è Ñ). Ïîðòôåëü òàêæå âêëþ÷àåò äâà
ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùèå è ïðèåìëåìûå òåìïû ðîñòà, è äîïóñòèìóþ îò-
äà÷ó. Ïîðòôåëü â öåëîì èìååò äîñòîéíûé òåìï ðîñòà è îáèëüíûé ñâî-
áîäíûé äåíåæíûé ïîòîê. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýòîãî ïîðòôåëÿ áóäåò ïî-
âûøàòüñÿ, êîãäà è åñëè áûñòðî ðàñòóùåå ïðåäïðèÿòèå, íå äîáàâëÿþùåå
ïîêà íîâóþ ñòîèìîñòü, íà÷íåò æåðòâîâàòü â êàêîé-òî ñòåïåíè ñâîèì
ðîñòîì ðàäè óâåëè÷åíèÿ îòäà÷è.

Òàáëèöà 6.5. Ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü:
ðåøåíèå ìíîãèõ ïðîáëåì

Ïðåäïðèÿòèå Äîõîäíîñòü êàïèòàëà, % Ðîñò, %

A 12 20

B 25 0

C 20 5

D 15 10

E 15 10

Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà 15,4 9
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Ìîæíî îæèäàòü, ÷òî âñå ïðåäïðèÿòèÿ áóäóò ïîñòåïåííî îáðåòàòü
÷åðòû çðåëîñòè. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè îñòàâèòü äåëî íà ñàìîòåê, ëþáîé
ïîðòôåëü â êîíå÷íîì ñ÷åòå ñòàíåò ñîáðàíèåì îòæèâàþùèõ ñâîé âåê
ïðåäïðèÿòèé. Òîëêîâûå ðóêîâîäèòåëè ïðåäâèäÿò ýòîò ñäâèã è ñîõðàíÿ-
þò ïîðòôåëü æèâûì, çàïóñêàÿ â ïðîèçâîäñòâî íîâûå ïðîäóêòû, îòêðû-
âàÿ íîâûå ïðåäïðèÿòèÿ ñ ïåðèîäè÷íîñòüþ, äîñòàòî÷íîé äëÿ ïîääåðæà-
íèÿ îáùåãî ðîñòà è îòäà÷è â ðàâíîâåñèè.

ÍÈÎÊÐ:
«îáìåí» òåêóùåé ïðèáûëè íà ðîñò

Â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå ìû ðàññìàòðèâàëè äîõîäíîñòü è ðîñò â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå â ñòðàòåãè÷åñêîì ñìûñëå. Òåïåðü ðàññìîòðèì èõ ñ òî÷êè
çðåíèÿ áþäæåòà ÍÈÎÊÐ è ïîïûòàåìñÿ ñâÿçàòü ðîñò è ñòîèìîñòü äëÿ
àêöèîíåðîâ, ÷åòêî îñîçíàâàÿ, ÷òî áåñïëàòíîãî ñûðà íå áûâàåò — çà-
òðàòû íà ÍÈÎÊÐ óïàëè äî ñàìîãî íèæíåãî óðîâíÿ. Ìû íà÷íåì ñ ðàñ-
ñìîòðåíèÿ «îáìåíà» ìåæäó ðàñõîäàìè íà ÍÈÎÊÐ è ðîñòîì ñ òî÷êè
çðåíèÿ áóäóùåé ïðîäóêòèâíîñòè ÍÈÎÊÐ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íàøà ãèïîòåòè÷åñêàÿ êîðïîðàöèÿ ñ îáúåìîì ïðî-
äàæ â 5 ìëðä äîë. â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåìîíñòðèðóåò ðîñò â 6% è ñî-
õðàíÿåò çàäàííóþ äîõîäíîñòü â 20%. Ñîãëàñíî òàáëèöå 6.2, ñòîèìîñòü
ýòîé êîðïîðàöèè — 8167 ìëðä äîë. Ïðåäñòàâèì äàëåå, ÷òî ïîñëå óïëà-
òû íàëîãîâ ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ äëÿ ýòîé êîðïîðàöèè ñîñòàâÿò 3% îò
ïðîäàæ, èëè 150 ìëí äîë. Ýòîò óðîâåíü áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü ïðèáëè-
çèòåëüíî 250 ìëí äîë. ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ äî óïëàòû íàëîãîâ, èëè 5%
îò ïðîäàæ — öèôðà îáû÷íàÿ äëÿ ïåðåðàáàòûâàþùèõ îòðàñëåé ïðî-
ìûøëåííîñòè ñ äëèííûì æèçíåííûì öèêëîì ïðîäóêòà è õîðîøèìè
âîçìîæíîñòÿìè ðîñòà.

Òåïåðü ïðåäñòàâèì, ÷òî ðóêîâîäñòâî, ïîä÷èíÿÿñü òðåáîâàíèÿì îáåñ-
ïå÷èòü áîëüøèé ðîñò, íàìåðåâàåòñÿ óâåëè÷èòü áþäæåò ÍÈÎÊÐ (ñ ó÷å-
òîì óïëàòû íàëîãîâ) äî 50 ìëí äîë., äîâåäÿ åãî äî 4% îò îáúåìà ïðî-
äàæ. Îñíîâûâàÿñü íà îïûòå, ðóêîâîäñòâî ïîäñ÷èòûâàåò, ÷òî â äîë-
ãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ýòè äîáàâî÷íûå ðàñõîäû «ïðîèçâåäóò» íîâóþ
ïðîäóêöèþ, áëàãîäàðÿ êîòîðîé åæåãîäíûå ïðîäàæè, èçíà÷àëüíî ðàâíûå
100 ìëí äîë., âîçðàñòóò íà 2%. (Ïîñêîëüêó ìû èñïîëüçóåì óñòîÿâøóþñÿ
ìîäåëü, òî ìîæåì èãíîðèðîâàòü ôàêòîð âðåìåíí áîãî ëàãà; îí ìîæåò
çàíèìàòü íåñêîëüêî ëåò äëÿ óâåëè÷åíèÿ ðîñòà, ïîêà ïîñëåäíèé íå çà-
ÿâèò î ñåáå.) Äëÿ äàííîãî ñëó÷àÿ ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî êîýôôèöèåíò
ïðîäóêòèâíîñòè ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ ðàâåí 2%. Êîýôôèöèåíò ïðîäóê-
òèâíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïðèðàùåíèå ãîäîâûõ ïðîäàæ, ñâÿçàííîå ñ
ÍÈÎÊÐ, äåëåííîå íà ãîäîâîé áþäæåò ÍÈÎÊÐ ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ.

Äàííàÿ êîìïàíèÿ èìååò ìèíèìàëüíî ïðèåìëåìóþ íîðìó äîõîäíî-
ñòè, òðåáóåìóþ äëÿ îäîáðåíèÿ åå èíâåñòèöèé, â 20%, ñëåäîâàòåëüíî,
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ìû ìîæåì ïðåäïîëîæèòü, ÷òî òîâàð, çàïóùåííûé â êîììåð÷åñêîå ïðîèç-
âîäñòâî, â ñðåäíåì áóäåò óäîâëåòâîðÿòü èíâåñòèöèîííîìó êðèòåðèþ.

Òàáëèöà 6.6 â ñîâîêóïíîñòè ñ ðàñ÷åòàìè, óæå ïðîèçâåäåííûìè â
òàáëèöàõ 6.1 è 6.2, ïîêàçûâàåò ðåçóëüòàò. Â òàáëèöå 6.2 ìû âèäåëè, ÷òî
òåìï ðîñòà, ðàâíûé 6%, â íàøåé êîìïàíèè ïðåäïîëàãàåò ñâîáîäíûé
äåíåæíûé ïîòîê (FCF) â 490 ìëí äîë.

Ìåíåäæìåíò ïðåäëàãàåò ñîêðàòèòü åãî íà 50 ìëí äîë., èëè íà 10,2%,
÷òî äàåò FCF â 440 ìëí äîë. Ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü ïðÿìî ïðîïîðöèî-
íàëüíà ñâîáîäíîìó äåíåæíîìó ïîòîêó, òî â ýòîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü,
ðàâíàÿ 8167 ìëí äîë. (ïîêàçàíà â ïåðâîé ñòðîêå òàáëèöû 6.2), òàêæå áó-
äåò ñíèæåíà íà 10,2%, ÷òî ñîñòàâèò 7389 ìëí äîë. Òåì íå ìåíåå ìû åùå
íå ñäåëàëè ðàñ÷åòû äëÿ ñòîèìîñòè, äîáàâëåííîé äâóìÿ ïðîöåíòàìè
äîïîëíèòåëüíîãî ðîñòà, — åå ïðèðîñò ñîñòàâëÿåò 28,6%. (Ýòó öèôðó
ìîæíî ïîëó÷èòü èç òàáëèöû 6.2, ñðàâíèâàÿ ñòîèìîñòè â ñòðîêå 1 äëÿ
ðîñòà, ðàâíîãî 6%, — 8167 ìëí äîë. — è äëÿ ðîñòà, ðàâíîãî 8%, —
10 500 ìëí äîë.) Íîâàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè — ïîñëå «îáìåíà» 50 ìëí äîë.
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íà 2% ðîñòà — ñîñòàâèò 9500 ìëí äîë.,
ò. å. âîçðàñòåò íà 1333 ìëí äîë., èëè íà 16,3%.

Òàáëèöà 6.6 òàêæå ìíîãîå ãîâîðèò íàì î âàæíîñòè êîýôôèöèåíòà
ïðîäóêòèâíîñòè ÍÈÎÊÐ. Ïî òîé æå ñàìîé ëîãèêå, åñëè êîýôôèöè-
åíò ïðîäóêòèâíîñòè áûë áû ðàâåí 1, ò. å. ðîñò îáúåìà ïðîäàæ íà 1%
áûë áû ñâÿçàí ñ óâåëè÷åíèåì çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ íà 50 ìëí äîë., òî
ñòîèìîñòü âîçðîñëà áû òîëüêî íà 0,8%. Êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè,
ðàâíûé 1, ÿâëÿåòñÿ ïðåäåëüíûì.

Â òî æå âðåìÿ ðåçêîå óâåëè÷åíèå êîýôôèöèåíòà ïðîäóêòèâíîñòè äî
òðåõ äàëî áû îãðîìíîå ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè — íà 42,4%.

Òàáëèöà 6.6. Ïðîäóêòèâíîñòü ÍÈÎÊÐ è ñòîèìîñòü

Ïîêàçàòåëü Êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè

1,0 2,0 3,0

Ðîñò, %

Äî óâåëè÷åíèÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ 6 6 6

Ïîñëå óâåëè÷åíèÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ 7 8 9

Ñòîèìîñòü, ìëí äîë.

Äî óâåëè÷åíèÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ 8 167 8 167 8 167

Ïîñëå óâåëè÷åíèÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ 7 389 7 389 7 389

Äîëÿ ñòîèìîñòè, äîáàâëåííîé ðîñòîì, % 11,4 28,6 57,1

Ñòîèìîñòü ñ äîïîëíèòåëüíûì ðîñòîì 8 233 9 500 11 611

Óâåëè÷åíèå/ïîòåðÿ ñòîèìîñòè 66 1 333 3 444

Äîëÿ óâåëè÷åíèÿ/ïîòåðè ñòîèìîñòè, % 0,8 16,3 42,2
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Âñå ýòî äàåò ãëàâå êîìïàíèè âàæíóþ èíôîðìàöèþ.

1. Óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ íà îäíó òðåòü â îáìåí íà âîçìîæ-
íîñòü óñêîðåíèÿ ðîñòà íà 2% ìîæåò ñòîèòü ðèñêà.

2. Åñëè êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè ëàáîðàòîðèè ÍÈÎÊÐ óïàë íè-
æå 1, ëþáûå ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ ðàçðóøàþò ñòîèìîñòü, è òîãäà ñè-
òóàöèÿ òðåáóåò ñðî÷íîãî âìåøàòåëüñòâà.

3. Ïîâûøåíèå êîýôôèöèåíòà ïðîäóêòèâíîñòè ëàáîðàòîðèè äî 2,5 èëè
äî 3 ñïîñîáñòâóåò ñîçäàíèþ îãðîìíîé ñòîèìîñòè äëÿ êîìïàíèè ïó-
òåì ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé âîçìîæíîñòè ðîñòà â ðàìêàõ ñóùå-
ñòâóþùåãî áþäæåòà ÍÈÎÊÐ, à òàêæå ïóòåì äîïîëíèòåëüíûõ èí-
âåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ, äàæå áîëåå ýôôåêòèâíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîç-
äàíèÿ ñòîèìîñòè.

Ãëàâà êîìïàíèè íå åäèíñòâåííûé, êòî âûèãðûâàåò îò óìåíèÿ ïî-
ëó÷àòü ïðåäåëüíóþ âûãîäó îò ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ. Ðóêîâîäèòåëü ÍÈÎÊÐ
ìîæåò òàêæå ñ ïîëüçîé ïðèìåíÿòü çíàíèÿ î ïðîäóêòèâíîñòè ÍÈÎÊÐ.
Îí âèäèò ìíîãî ïðîåêòîâ è ïðåäëîæåíèé è îñâåäîìëåí î âåðîÿòíîñòè
óñïåõà. Ìåòîäèêè, îïèñàííûå â ãëàâå 9, ìîãóò ïîìî÷ü ýòîìó ìåíåäæå-
ðó ïîäñ÷èòàòü ïîòåíöèàëüíóþ ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ, óñòàíîâèòü èõ ðåé-
òèíã ðèñêà èëè óñïåõà. Íî òåïåðü ðóêîâîäèòåëü ÍÈÎÊÐ ìîæåò òàêæå
îïðåäåëèòü èõ ïðåäåëüíóþ òî÷êó è çíàòü, ÷òî îí äîëæåí ïðèíÿòü òîëüêî
òå ïðîåêòû, êîòîðûå ïîñëåäîâàòåëüíî ïîääåðæèâàþò êîýôôèöèåíò ïðî-
äóêòèâíîñòè, ðàâíûé 1 èëè áîëåå.

Êîýôôèöèåíòû ïðîäóêòèâíîñòè, îïðåäåëåííûå âûøåèçëîæåííûì
ñïîñîáîì, èìåþò òî ïðåèìóùåñòâî, ÷òî áåç òðóäà âûâîäÿòñÿ èç êîðïî-
ðàòèâíûõ äàííûõ. Ìîé ëè÷íûé îïûò ðàáîòû ñ ïîêàçàòåëÿìè êîýôôè-
öèåíòà ïðîäóêòèâíîñòè â ñïåöèàëèçèðîâàííîì õèìè÷åñêîì áèçíåñå
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè, ðàâíûé 1, áûë
«ìÿ÷îì â êîðçèíå», ðàâíûé 2, — îáû÷íî áûë äîñòèæèì è èíîãäà äàæå
ïðåâûøåí, à âîò êîýôôèöèåíò îò 3 äî 5 áîëüøå õàðàêòåðèçîâàë íàøè
öåëè, íî áûë ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæåí äëÿ äîñòèæåíèÿ íà ïðàêòèêå. Èíû-
ìè ñëîâàìè, â ìèðå êîíêóðåíöèè ðåñóðñû ÍÈÎÊÐ, îïðåäåëÿåìûå â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè èíòóèöèåé ìåíåäæìåíòà, áûëè èçðàñõîäîâàíû
ïðîäóêòèâíî; íàøè èíâåñòèöèè íå áûëè ÷ðåçìåðíûìè è íå ïðåâûñè-
ëè óðîâåíü, ïîñëå êîòîðîãî äîõîäíîñòü íà÷èíàåò ïàäàòü. Ýòî òî, ÷òî
äîëæíî áûòü. Áèçíåñ âñåãäà êîíêóðèðóåò â äàííûõ ïðåäåëàõ, è ëþáàÿ
êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåò ÍÈÎÊÐ ïîñòîÿííî íà îïðåäåëåííîì
óðîâíå, áóäåò áûñòðî îïåðåæàòü ñâîèõ êîíêóðåíòîâ. Âàæíûå óðîêè,
êîòîðûå äîëæíû áûòü âîñïðèíÿòû, — ýòî òî, ÷òî 1) ïðîäóêòèâíîñòü
ÍÈÎÊÐ èãðàåò ðåøàþùóþ ðîëü äëÿ êîðïîðàòèâíîé ñòîèìîñòè; 2) òðå-
áóåìûé óðîâåíü ïðîäóêòèâíîñòè äëÿ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåí â êîëè÷åñòâåííîé ôîðìå.
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Ìîæíî ëè âêëàä ÍÈÎÊÐ â ñòîèìîñòü
îòäåëèòü îò âêëàäà äðóãèõ

ôóíêöèîíàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé?

Ýòî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé ïîçèöèåé â êîðïîðàòèâíûõ äèñêóññèÿõ, è âî-
ïðîñ ÷àñòî ïðèíèìàåò òàêóþ ôîðìóëèðîâêó: íå îøèáî÷íî ëè òî, ÷òî
ÍÈÎÊÐ ñòàâÿò ñåáå â çàñëóãó îáðàçîâàíèå ñòîèìîñòè — âåäü âñå ôóíê-
öèè (ïðîäàæè, ïðîèçâîäñòâî è, â îñîáåííîñòè, ìàðêåòèíã) îáåñïå÷è-
âàþò ýòî? Ñ ÷èñòî ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ îòâåò ÿñåí: «íåò», ïî-
ñêîëüêó ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî áåç ÍÈÎÊÐ áëàãîïðèÿòíàÿ âîçìîæíîñòü
ðîñòà òåìïàìè, êîòîðûå ãàðàíòèðóþò äîõîäíîñòü êàïèòàëà â 20%, íå
ìîæåò ïîÿâèòüñÿ. Ïîñëå ýòîãî çàòðàòû íà êàïèòàë è ðàñõîäû äðóãèõ
ôóíêöèîíàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè ïîëíîñòüþ ó÷èòûâàþòñÿ â
äîõîäíîñòè. Ðàç îïðåäåëåíà õîòü êàêàÿ-ëèáî âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü 20%
îòäà÷è, âñåì ïîíÿòíî, ÷òî êîìïàíèè ñ çàòðàòàìè íà êàïèòàë â 12%
ñòîèò ãíàòüñÿ çà íåé. À ïîòîì ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ óæå ñîâåð-
øåííî íåâàæíî, êòî âíåñ â ýòî âêëàä.

Îäíàêî îðèãèíàëüíàÿ èííîâàöèîííàÿ èäåÿ è ìíîãèå ïîñëåäóþùèå
èäåè, ñïîñîáñòâóþùèå âîçíèêíîâåíèþ óäà÷íîãî ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ, ÷àñ-
òî ðîæäàþòñÿ âíå ñòåí ëàáîðàòîðèè, íàïðèìåð ó êëèåíòà â õîäå ïðî-
äàæ è ìàðêåòèíãà. Èííîâàöèîííûé âêëàä öåëîé ïðîåêòíîé êîìàíäû
äîëæåí ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ÷àñòü ïðîöåññà ÍÈÎÊÐ, è óñèëèÿ âñåõ
ó÷àñòíèêîâ äîëæíû áûòü ïðèçíàíû.

Äðóãèå èñòî÷íèêè ðîñòà

Ìû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî äàæå 1% äîïîëíèòåëüíîãî ðîñòà ïðèáûëè
ìîæåò îçíà÷àòü áîëüøóþ âûãîäó äëÿ àêöèîíåðîâ, è íà ÍÈÎÊÐ ëåæèò
ãðóç áîëüøîé îòâåòñòâåííîñòè â ïîääåðæàíèè ýòîãî ðîñòà. Òåì íå ìå-
íåå èìåþòñÿ è äðóãèå èñòî÷íèêè ðîñòà ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè, è ýòîò
ôàêò äîëæåí áûòü îñîçíàí è âçÿò íà âîîðóæåíèå. Â òàáëèöå 6.7 îïðå-
äåëåíû íåêîòîðûå òàêèå èñòî÷íèêè.

Öåíà

Ïåðâûé èñòî÷íèê ðîñòà — ýòî öåíà. Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
öåíà âîçðàñòàåò ïî ïðè÷èíå èíôëÿöèè. Â áèçíåñå, ñâÿçàííîì ñ òîâà-
ðàìè ìàññîâîãî èëè óñëîâíî ìàññîâîãî ñïðîñà, öåíû òàêæå ðåãóëèðó-
þòñÿ òåêóùèì ñîîòíîøåíèåì ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà, êîòîðîå èìååò
òåíäåíöèþ ñëåäîâàòü ñðåäíåñðî÷íîìó öèêëó. Íà öåíîîáðàçîâàíèå â
ìèðîâîì áèçíåñå âëèÿþò òàêæå âàëþòíûå ôàêòîðû. Íî íè îäèí èç ýòèõ
ôàêòîðîâ íå èìååò çíà÷èìîé ñâÿçè ñ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Íå-
îáîñíîâàííûé ðîñò öåí ìîæåò áûòü ðåçóëüòàòîì óòðàòû äîëè ðûíêà.
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Ñëåäîâàòåëüíî, ñ êîðïîðàòèâíîé òî÷êè çðåíèÿ ðåàëüíûé ðîñò ñòîèìî-
ñòè çà ñ÷åò öåíû ðåäêî ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâûì è ÷àñòî — èëëþçîðíûì.
Â ñóùíîñòè, çäåñü íåò êîìïîíåíòà ÍÈÎÊÐ.

Ðîñò ðûíêà

Ðîñò ðûíêà ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âàæíûì è âûñîêîóñòîé÷èâûì èñòî÷íè-
êîì ðîñòà êîðïîðàòèâíûõ äîõîäîâ. Çðåëûé áèçíåñ â îñíîâíîì ðàñòåò
òåìïàìè, ñðàâíèìûìè ñ òåìïàìè äåìîãðàôè÷åñêîãî ðîñòà èëè ðîñòà
âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (ÂÂÏ) öåëîé ñòðàíû. Åñëè ðîñò ÂÂÏ
ñîñòàâëÿåò 2%, ýòîò âêëàä ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì. À åñëè âàø áèçíåñ îò-
íîñèòñÿ ê áûñòðîðàçâèâàþùèìñÿ, ò. å. åãî ðîñò ñîñòàâëÿåò îò 5 äî 10%
â ãîä, îí âåñüìà çíà÷èì. Ê òîìó æå, ìíîãèå ðûíêè ðàñòóò â òå÷åíèå
äëèòåëüíûõ ïåðèîäîâ òåìïàìè, êîòîðûå çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþò òåìï
ðîñòà ÂÂÏ. Â ïðîøëûå äåñÿòèëåòèÿ êîìïàíèè, äåéñòâóþùèå â ñôåðàõ
ïðîèçâîäñòâà ïëàñòìàññ è ýëåêòðîííûõ ïðèáîðîâ, ðàçäåëÿëè ýòè õàðàê-
òåðèñòèêè; ñåãîäíÿ äàííûé òèï ðîñòà îòìå÷àåòñÿ â èíäóñòðèè çäðàâî-
îõðàíåíèÿ.

Ñòðàòåãè÷åñêîå ïîçèöèîíèðîâàíèå èìåííî íà íóæíûõ ðûíêàõ âëèÿ-
åò íà ïðîãíîçû ðîñòà íåçàâèñèìî îò èíòåíñèâíîñòè ÍÈÎÊÐ.

Òàáëèöà 6.7. Èñòî÷íèêè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà

Èñòî÷íèê Âêëàä Ñòåïåíü Êëþ÷åâûå ôàêòîðû
ÍÈÎÊÐ óñòîé÷èâîñòè

ðîñòà

Öåíà Íåáîëüøîé Ñðåäíÿÿ Èíôëÿöèÿ

Ïðåäëîæåíèå/ñïðîñ

Ðîñò ðûíêà Íåáîëüøîé Âûñîêàÿ Ðîñò âàëîâîãî âíóòðåííåãî
ïðîäóêòà
Ãåîãðàôè÷åñêàÿ ýêñïàíñèÿ

Ïðîíèêíîâåíèå Áîëüøîé Âûñîêàÿ Âîçìîæíîñòü çàìåùåíèÿ
íà ðûíîê Òåõíîëîãè÷åñêè

óñîâåðøåíñòâîâàííàÿ
ïðîäóêöèÿ

Äîëÿ ðûíêà Áîëüøîé Âûñîêàÿ Õàðàêòåðèñòèêà ïðîäóêòà
è çàòðàòû íà åãî ïðîèçâîäñòâî

Çàòðàòû Áîëüøîé Ñðåäíÿÿ Äàâëåíèå êîíêóðåíöèè
ïðîèçâîäñòâà Çàòðàòû íà êàïèòàë

Ñîêðàùåíèå Íåáîëüøîé Íèçêàÿ Äàâëåíèå êîíêóðåíöèè
íàêëàäíûõ
ðàñõîäîâ



Ãëàâà 6154

Ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê

Ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâûì è ïðåäñêàçóåìûì
èñòî÷íèêîì ðîñòà è èìååò âàæíîå îòíîøåíèå ê äåÿòåëüíîñòè â ñôåðå
ÍÈÎÊÐ. Êëàññè÷åñêèé ïðèìåð — ðûíîê æåñòêîé òàðû, ãäå àëþìèíèå-
âûå áàíêè è ïëàñòèêîâûå áóòûëêè óâåðåííî âûòåñíèëè ñòàëüíûå áàíêè
è ñòåêëÿííûå áóòûëêè. Ýòè âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå çàìåíèòåëè îáåñïå-
÷èâàþò âíóòðåííåå ïðåèìóùåñòâî àòàêóþùåé ñòîðîíå, êîòîðàÿ ïîñòî-
ÿííî âûèãðûâàåò â ïðîäóêòèâíîñòè è â ýêîíîìèè çà ñ÷åò ðîñòà ìàñ-
øòàáîâ ïðîèçâîäñòâà, äâèãàÿñü ââåðõ ïî êðèâîé îïûòà/îáó÷åíèÿ, â òî
âðåìÿ êàê çàùèùàþùàÿñÿ ñòîðîíà äîëæíà ñåðüåçíî óìåíüøàòü ñâîè
ïðèáûëè è íàêëàäíûå ðàñõîäû, ÷òîáû ñîõðàíèòü óæå çàâîåâàííûå ïî-
çèöèè. Ñêîðîñòü ïðîíèêíîâåíèÿ ñîîòíîñèòñÿ ñ óðîâíåì ïîääåðæêè
ÍÈÎÊÐ, îáåñïå÷èâàåìûì ïîñòàâùèêàìè, íî â äåéñòâèòåëüíîñòè ìî-
æåò áûòü ñíèæåíà èç-çà æåëàíèÿ çàêàç÷èêà âèäîèçìåíèòü òåõíîëîãèþ.
Â ñâÿçè ñ äåéñòâèåì ïîñëåäíåãî ôàêòîðà îñóùåñòâëåíèå öèêëà çàìå-
ùåíèÿ îáû÷íî çàíèìàåò äåñÿòèëåòèÿ è ìîæåò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî ïðè-
áûëüíûì. Òåì íå ìåíåå, êîãäà íîâûå òåõíîëîãèè íà÷èíàþò íàñûùàòü
öåëåâîé ðûíîê, âêëàä äàííîãî èñòî÷íèêà â ðîñò äîëæåí íåèçáåæíî
óïàñòü.

Äîëÿ ðûíêà

Â êîíêóðåíòíîé áîðüáå çà ìåñòî íà êëþ÷åâîì ðûíêå îäíè âûèãðû-
âàþò, à äðóãèå ïðîèãðûâàþò. Ó÷àñòèå â ñöåíàðèè ðàçðàñòàíèÿ ðûíêà
èëè ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðûíîê íå ïðèíåñåò êîìïàíèè íè÷åãî õîðîøå-
ãî, åñëè îíà íå ñìîæåò ïîëó÷èòü èëè óäåðæàòü äîëþ ðûíêà. Ïîïûòêè
çàõâàòèòü èëè óäåðæàòü äîëþ ðûíêà òîëüêî ïîñðåäñòâîì öåíîîáðàçî-
âàíèÿ ðåäêî ïðèíîñÿò óñïåõ, òàê êàê êîíêóðåíòû ïðîñòî ñîãëàñîâûâà-
þò öåíû. Óñòîé÷èâîå îáëàäàíèå äîëåé ðûíêà îñíîâûâàåòñÿ íà âñåîáú-
åìëþùåì êîíêóðåíòíîì ïðåâîñõîäñòâå âî âñåõ àñïåêòàõ äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè: ìàðêåòèíãå, ïðîèçâîäñòâå, òåõíè÷åñêîì îáåñïå÷åíèè è èí-
íîâàöèÿõ. ÍÈÎÊÐ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì «âêëàä÷èêîì» â äîñòèæåíèÿ êîì-
ïàíèè è òåì ñàìûì â ïîëó÷åíèå è óäåðæàíèå äîëè ðûíêà.

Çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà

Çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà ìîãóò áûòü âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé ñòðàòåãèè
ðîñòà. Íåêîòîðûå èçâåñòíûå êîìïàíèè äîñòèãëè óñïåõà, íåóñòàííî áî-
ðÿñü çà ñîêðàùåíèå çàòðàò ïðîèçâîäñòâà — ÷àñòî ïîñðåäñòâîì îñóùå-
ñòâëåíèÿ ïðîãðàìì îáåñïå÷åíèÿ êà÷åñòâà è ñòàòèñòè÷åñêîãî êîíòðîëÿ.
Ïðîöåññ ÍÈÎÊÐ, êàê ïîñòåïåííûé, òàê è ðåâîëþöèîííûé, òàêæå èã-
ðàåò çäåñü âàæíóþ ðîëü. Êëþ÷åâûìè äâèæóùèìè ôàêòîðàìè ñîêðà-
ùåíèÿ çàòðàò ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿþòñÿ äàâëåíèå êîíêóðåíöèè (êîòîðîå
ìîæåò áûòü ïðîñ÷èòàíî ïîñðåäñòâîì ýòàëîííîãî àíàëèçà — áåí÷ìàð-
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êèíãà) è íåîáõîäèìîñòü ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà. Òåì íå
ìåíåå îãðàíè÷åíèÿ ñòðàòåãèè ïî îòíîøåíèþ ê çàòðàòàì ïðîèçâîäñòâà
äîëæíû áûòü îñîçíàíû, ïîñêîëüêó î÷åâèäíî, ÷òî óñòîé÷èâîå ïðåèìó-
ùåñòâî îáåñïå÷èâàþò òîëüêî óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñàìîãî ïðîöåññà ïðî-
èçâîäñòâà. Íàïðèìåð, óñòàíîâêà íîâîãî è óëó÷øåííîãî îáîðóäîâàíèÿ
ñîêðàùàåò çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà, íî êîíêóðåíòû ìîãóò áûñòðî êóïèòü
è óñòàíîâèòü ïîäîáíûå òåõíè÷åñêèå ñðåäñòâà.

Ïðîãðàììû êà÷åñòâà âíà÷àëå ñïîñîáñòâóþò óâåëè÷åíèþ âûïóñêà
ïðîäóêöèè, íî ïîäâåðãàþòñÿ äåéñòâèþ çàêîíà óáûâàþùåé äîõîäíîñòè
è ìîãóò áûòü ñêîïèðîâàíû êîíêóðåíòàìè. Â çðåëûõ è ýôôåêòèâíûõ
ïåðåðàáàòûâàþùèõ îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè ïðÿìûå çàòðàòû, ñâÿçàí-
íûå ñ ïåðåõîäîì íà íîâóþ ïðîäóêöèþ, çà÷àñòóþ íè÷òîæíû ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ðàñõîäàìè íà ñûðüå, ýíåðãèþ è âûïëàòó ïðîöåíòîâ è ñóìì â
ñ÷åò ïîãàøåíèÿ äîëãà, êîòîðûå ìåíåå âñåãî ïîääàþòñÿ êîíòðîëþ. Îä-
íàêî ñîêðàùåíèå çàòðàò ïðîèçâîäñòâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàèáîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûé èñòî÷íèê ñðåäíåñðî÷íîãî ðîñòà ïðèáûëè.

Ñîêðàùåíèå íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ

Ñîêðàùåíèå íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîñëåäíèé èñ-
òî÷íèê ðîñòà äîõîäà. Ýòîò ôàêòîð íå ñâÿçàí ñ ÍÈÎÊÐ è åñëè ïðîâî-
äèòñÿ àãðåññèâíî, òî íåóñòîé÷èâ. Êîðïîðàòèâíàÿ áþðîêðàòèÿ íåèç-
áåæíî ðàñòåò êàê ðåàêöèÿ íà ðåàëüíûå è îùóùàåìûå ïðîáëåìû è âîç-
ìîæíîñòè. Ñîêðàòèòü åå î÷åíü òðóäíî, è òî â îïðåäåëåííûõ ïðåäåëàõ.
Ïîõîæàÿ íà ïåðåãðóæåííóþ ëîäêó, êîðïîðàöèÿ ëèøü ìîæåò «ñáðîñèòü
çà áîðò» âñå «íåñóùåñòâåííîå».

Ðåîðãàíèçàöèÿ êîðïîðàòèâíîé ñòðóêòóðû — îò öåíòðàëèçîâàííîé ê
äåöåíòðàëèçîâàííîé (èëè íàîáîðîò) — ìîæåò ðàñøèðèòü âîçìîæíîñòè
ñîêðàùåíèÿ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ è âûèãðûøà â ïðîäóêòèâíîñòè. Íå-
ñìîòðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå íûíåøíåãî ïîáóæäåíèÿ «ñòàòü õóäûì è ñêó-
ïûì», íåêîòîðûå íàêëàäíûå ðàñõîäû êîðïîðàöèè äîëæíû ñîõðàíÿòü-
ñÿ, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ è âèäåòü ïåðñïåêòèâó,
ãàðàíòèðîâàòü êîíòðîëü è ñîáëþäåíèå òðåáîâàíèé, ïðèâëåêàòü è ñîõðà-
íÿòü õîðîøèõ ðàáîòíèêîâ è âçàèìîäåéñòâîâàòü ñ âíåøíèìè çàèíòåðå-
ñîâàííûìè ñòîðîíàìè. Â õîðîøî óïðàâëÿåìîé êîìïàíèè íàêëàäíûå
ðàñõîäû ìîãóò áûòü îïðàâäàíû òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè ñóùåñòâóåò êîì-
ïåíñèðóþùèé âûèãðûø â ïðîäóêòèâíîñòè. Ñëåäîâàòåëüíî, óñòîé÷èâîå
ñîêðàùåíèå íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ òàêæå ïîäâåðæåíî çàêîíó óáûâàþùåé
äîõîäíîñòè, õîòÿ ìíîãèå îðãàíèçàöèè íàõîäÿò åãî âàæíûì äëÿ âûæè-
âàíèÿ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Ñóììèðóÿ âûøåèçëîæåííîå, îòìåòèì, ÷òî ÍÈÎÊÐ â ïðîèçâîäñòâåí-
íîé êîìïàíèè èãðàþò ðåøàþùóþ ðîëü òîëüêî äëÿ òðåõ èç øåñòè âû-
ÿâëåííûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà ïðèáûëè, íî îíè ñîñðåäîòî÷åíû â ñôåðàõ
óñòîé÷èâîãî êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà.
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Äâå ñòðàòåãèè
êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà

Ñîãëàñíî îäíîé òî÷êå çðåíèÿ, ðåàëüíàÿ ðàáîòà êîðïîðàòèâíûõ ìåíå-
äæåðîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ðàñïðåäåëÿòü ââåðåííûå èì ðåñóðñû êîì-
ïàíèè â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ñðîêà — ýòî, ïî áîëüøåé ÷àñòè, îñòàâ-
ëÿåò âíå èõ êîíòðîëÿ êðàòêîñðî÷íûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè â òåêó-
ùåì ãîäó. Òàêèìè êëþ÷åâûìè ðåñóðñàìè ÿâëÿþòñÿ êàïèòàë, ÍÈÎÊÐ
è íàèáîëåå òàëàíòëèâûå ðàáîòíèêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì îãðîìíîå çíà÷åíèå
èìååò ïðèìåíÿåìàÿ ñòðàòåãèÿ. Ðàññìîòðèì äâå ãèïîòåòè÷åñêèå ñòðàòå-
ãèè (ñì. òàáë. 6.8).

Ñòðàòåãèÿ 1

Êîìïàíèÿ Õ ïëàíèðóåò ðîñò íà 10%, è ó íåå åñòü äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü åãî. Îíà ïðåäïîëàãàåò ïîëó÷èòü 3% íà èç-
ìåíåíèè öåí. Ïîñêîëüêó êîìïàíèÿ óæå ÿâëÿåòñÿ äîìèíèðóþùèì ìè-
ðîâûì ïðîèçâîäèòåëåì, òî åå «âûèãðûø» â äîëå ðûíêà áóäåò íóëåâûì.
Ê ñ÷àñòüþ, ýòà êîìïàíèÿ ïîçèöèîíèðîâàíà íà ðàñòóùåì ðûíêå, òàê êàê
åå ñóùåñòâóþùèé ðûíîê óâåëè÷èâàåòñÿ íà 2% åæåãîäíî. Ó íåå åñòü òàê-
æå èñêëþ÷èòåëüíàÿ âîçìîæíîñòü äëÿ ãåîãðàôè÷åñêîé ýêñïàíñèè, êîòî-
ðàÿ ìîæåò ïðèíåñòè äîïîëíèòåëüíûå 3%, íî òàêèå äåéñòâèÿ ïîòðåáó-
þò êðóïíûõ âëîæåíèé êàïèòàëà è «íàêëàäíûõ» ðàñõîäîâ íà ðàçâèòèå.
Òàêèì îáðàçîì, îæèäàåìûé îáùèé ðîñò ðûíêà ðàâåí 5%. Ó íåå åñòü
ïîäòâåðæäåííûé ôàêòàìè îò÷åò î òîì, ÷òî åæåãîäíîå ñîêðàùåíèå çà-
òðàò ïðîèçâîäñòâà ñîñòàâëÿåò 1%.

Ñóììà áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé ðîñòà êîìïàíèè Õ â íàñòîÿùåå
âðåìÿ äàåò 9% ðîñòà. Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè èìååò ñëåäóþùèå ñòðàòå-
ãè÷åñêèå âàðèàíòû äëÿ ïîñëåäíåãî 1%:

• ñîêðàòèòü íàêëàäíûå ðàñõîäû íà 1% îò òåêóùèõ ïîñòóïëåíèé çà ãîä;

Òàáëèöà 6.8. Äâå ñòðàòåãèè ðîñòà, %

Öåíà Ðîñò
ðûíêà

Ïðî-
íèêíî-
âåíèå
íà ðû-
íîê 1)

Äîëÿ
ðûí-
êà 1)

Çàòðàòû
ïðîèç-
âîä-
ñòâà 1)

Ñîêðà-
ùåíèå
íàêëàä-
íûõ ðàñ-
õîäîâ

Ðîñò,
çàâèñè-
ìûé îò
ÍÈÎÊÐ

Âñåãî

Õ 3 5 0 0 2 0 2 10

Y 3 2 4 3 1 –1 8 12

1) Çàâèñèò îò ÍÈÎÊÐ.

Êîìïàíèÿ
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• ñîêðàòèòü âäâîå çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà (è äàëüíåéøåå ïîâûøåíèå
êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ) ïîñðåäñòâîì óñòàíîâêè îáîðóäîâàíèÿ íîâî-
ãî ïîêîëåíèÿ;

• ïåðåîðèåíòèðîâàòü ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ, íå èñïîëüçóåìûå â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ, íà ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíêè.

Ýòè âàðèàíòû äàäóò ðàçëè÷íûå ïî ñòåïåíè óñòîé÷èâîñòè è ðèñêó
ðåçóëüòàòû. Ìåíåäæåðû êîìïàíèè Õ âûáðàëè âòîðîé âàðèàíò è ñ áîëü-
øîé âåðîÿòíîñòüþ äîñòèãíóò ñâîåé öåëè — ðîñòà, ðàâíîãî 10%, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ïîñðåäñòâîì ñòðàòåãèè ãåîãðàôè÷åñêîé ýêñïàíñèè è ñèëüíûõ
ïðîãðàìì êàïèòàëîâëîæåíèé.

Ñòðàòåãèÿ 2

Êîìïàíèÿ Y ïðîäâèãàåò íà ðûíîê íîâûå ïðîäóêòû è, ïîäîáíî êîì-
ïàíèè Õ, ñòàâèò ñâîåé öåëüþ ðîñò íà 10% è áîëåå. Îíà òàêæå îæèäàåò
ïîâûøåíèÿ öåí ïî ïðè÷èíå îáùåé èíôëÿöèè è íàäååòñÿ âûèãðàòü íà
ýòîì 3% ðîñòà. Êîìïàíèÿ Y ïðèâåðæåíà èìåþùèìñÿ 25% ñâîåãî àñ-
ñîðòèìåíòà ïðîäóêòîâ (ïîðòôåëÿ èçäåëèé), ïðåäñòàâëåííûì ïðîäóêòà-
ìè, çàïóùåííûìè â ïðîèçâîäñòâî â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ïÿòè ëåò. Îïûò
ãîâîðèò åé, ÷òî òîëüêî ýòè òîâàðû ïîêàçàëè ðîñò â ñðåäíåì 25% çà ãîä,
à èõ âêëàä â êîðïîðàòèâíûé ðîñò ñîñòàâèë áîëåå ÷åì 6% çà ãîä, ïîëî-
âèíà ÷åãî ïðèïèñûâàåòñÿ ôàêòîðó «äîëÿ ðûíêà», à äðóãàÿ ïîëîâèíà —
ôàêòîðó «ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê».

Â öåëîì, ðûíêè êîìïàíèè Y ðàñòóò ñêðîìíî — íà 2% â ãîä, íî åå
ñòàðàÿ ïðîäóêöèÿ âñå åùå ñîõðàíÿåò ñïîñîáíîñòü äîáàâëÿòü 1% ðîñòà
ïîñðåäñòâîì ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðûíîê áåç óòðàòû åãî äîëè. Ðîñò çà ñ÷åò
ôàêòîðà «çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà» äîñòèãàåò 1% åæåãîäíî, íî áîëüøèå
ðàñõîäû íà ðàçâèòèå è âñå áîëåå æåñòêèå óñëîâèÿ ðåãóëèðóþùèõ îðãà-
íîâ åæåãîäíî äîáàâëÿþò 1% ê íàêëàäíûì ðàñõîäàì.

Ñðàâíåíèå äâóõ ñòðàòåãèé

Åæåãîäíûé ðîñò êîìïàíèè Y ñîñòàâëÿåò 12%. Îíà íàõîäèòñÿ â ñèëü-
íîé çàâèñèìîñòè îò ÍÈÎÊÐ: íà íèõ ïðèõîäèòñÿ 8 èç 12% ðîñòà. Êîì-
ïàíèÿ Õ â òî æå âðåìÿ äîâåðèëàñü ñâîåé î÷åíü íàñûùåííîé ïðîãðàì-
ìå êàïèòàëîâëîæåíèé è çàâèñèò îò ÍÈÎÊÐ ïðåæäå âñåãî ñ òî÷êè çðå-
íèÿ èññëåäîâàíèé ñàìîãî ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà, íåîáõîäèìûõ äëÿ
âûðàáîòêè ïîëèòèêè â îòíîøåíèè çàòðàò ïðîèçâîäñòâà (2 èç 10% ðîñ-
òà). Òàêèì îáðàçîì, ó íåå âåñüìà îòëè÷íàÿ îò êîìïàíèè Y ñòðàòåãèÿ.
Îáå ñòðàòåãèè, êàê è ìíîãèå äðóãèå, ñîçäàíû äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàáîòàòü.
Ñëàáîñòü ñòðàòåãèè êîìïàíèè Õ, âåðîÿòíî, ñòàíåò î÷åâèäíîé, êîãäà åå
ïîñòîÿííûé êîíòèíãåíò çàêàç÷èêîâ áóäåò ïîäâåðãàòüñÿ «àòàêàì» èííî-
âàöèîííûõ ïðîäóêòîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå, â òî âðåìÿ êàê îíà áóäåò
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îñóùåñòâëÿòü ãåîãðàôè÷åñêóþ ýêñïàíñèþ çà ãðàíèöåé. Ñëàáîñòüþ æå
ñòðàòåãèè êîìïàíèè Y ìîæíî íàçâàòü åå ÷ðåçìåðíîå äîâåðèå ê èííî-
âàöèÿì íà ðûíêàõ, êîòîðûå ðàñòóò äîâîëüíî ìåäëåííî.

Çàìå÷àíèÿ è ïðåäóïðåæäåíèÿ

Ìèð áûë áû ÷åðåñ÷óð õîðîøî óñòðîåí, åñëè áû ãëàâà êîìïàíèè ïðî-
ñòî ìîã óâåëè÷èòü ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ, ÷òî ñðàçó æå îòðàçèëîñü áû íà
ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Åñëè áû ýòî áûëî òàê, òî êàæäûé ïðåçè-
äåíò êîìïàíèè òóò æå íà÷àë áû «çàãðóæàòü» äåíüãè â ÍÈÎÊÐ. Êîíåö
èñòîðèè. Ìû çíàåì èç îïûòà, ÷òî ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ âî ìíîãèõ ñëó-
÷àÿõ íå ïðèâîäÿò ê ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Â áîëüøèí-
ñòâå äðóãèõ ñëó÷àåâ ñóùåñòâåííûé âðåìåííîé ëàã îòäåëÿåò ðåøåíèå î
ôèíàíñèðîâàíèè ÍÈÎÊÐ îò îñÿçàåìûõ êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòîâ. Â ðåàëü-
íîì ìèðå ñâÿçü ìåæäó ðàñõîäàìè íà ÍÈÎÊÐ è ñòîèìîñòüþ äëÿ àêöèî-
íåðîâ èìååò ñòîëü äîëãîâðåìåííûé õàðàêòåð è òàê çàïóòàíà, ÷òî âåñüìà
òðóäíî äîêàçàòü åå äåìîíñòðàöèåé ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ. Äåéñòâèòåëü-
íî, ïîâûøåíèå ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ áåç óâåðåííîñòè â êðàòêîñðî÷íîé
âûãîäå ìîæåò íà ñàìîì äåëå ñîêðàòèòü ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ — â
çàâèñèìîñòè îò âîñïðèÿòèÿ èíâåñòîðà. Ôîíäîâàÿ áèðæà â 1997 ãîäó
ðóêîïëåñêàëà, êîãäà êîìïàíèÿ Boeing îáúÿâèëà î ñâåðòûâàíèè îñíîâ-
íîé ïðîãðàììû, íàöåëåííîé íà ðàçðàáîòêó íîâîãî áîëüøîãî ñàìîëåòà.
Ýòà ïðîãðàììà âîñïðèíèìàëàñü èíâåñòîðàìè êàê òîðìîç óâåëè÷åíèÿ
ñòîèìîñòè.

Òåì íå ìåíåå è ïðàêòèêà è íàóêà îäèíàêîâî óêàçûâàþò íà òî, ÷òî
óñòîé÷èâàÿ ïðèâåðæåííîñòü ÍÈÎÊÐ âîçíàãðàæäàåò èíâåñòîðîâ. Áèí,
Ãåðàðä è Ñòîóí ñîçäàëè ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü 5, ÷òîáû ïîêàçàòü,
÷òî öåíà àêöèé ôèðìû ïîëîæèòåëüíî è ñóùåñòâåííî ñâÿçàíà ñ ðàñ-
õîäàìè íà ÍÈÎÊÐ. Îíè èñïîëüçîâàëè ýòó ìîäåëü äëÿ àíàëèçà îáðàç-
öîâîé ôèðìû. Èõ ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ ýòîé
ôèðìû ñîñòàâèëè òîëüêî 36% îò óðîâíÿ, êîòîðûé îïòèìèçèðîâàë áû
àêöèîíåðíóþ ñîáñòâåííîñòü 6. Èíûìè ñëîâàìè, ðóêîâîäñòâî íåäîñòà-
òî÷íî èíâåñòèðîâàëî ñðåäñòâà â ÍÈÎÊÐ.

Îäíàêî ýòè àâòîðû ïîòåðïåëè íåóäà÷ó â èçîáðàæåíèè òîãî, êàê óñ-
ïåøíàÿ ñòðàòåãèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîãëà áû áûòü ñîçäàíà èíâåñ-
òèðîâàíèåì â àêöèè, öåíà êîòîðûõ íåïîëíî îòðàæàåò ïðîøëûå èí-
âåñòèöèè êîìïàíèè â ÍÈÎÊÐ, äðóãèìè ñëîâàìè, â òå àêöèè, êîòîðûå
êàæóòñÿ íåäîîöåíåííûìè ïî ïîêàçàòåëÿì ÍÈÎÊÐ. ×àñòü ïðîáëåìû
ìîæåò ñîñòîÿòü â òîì, ÷òî ñâÿçü ìåæäó ðîñòîì è ñòîèìîñòüþ äëÿ àê-
öèîíåðîâ ñàìà ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè ñëàáîé. Â ñàìîì äåëå,
Êîóïëåíä è åãî ñîàâòîðû ïðåäñòàâëÿþò äàííûå 7, ïîêàçûâàþùèå, ÷òî
îæèäàåìàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó êîýôôèöèåíòîì öåíà/ïðèáûëü (P/E) è
òåìïàìè ðîñòà ïðèáûëè íà àêöèþ (EPS) ñîâñåì íå âïå÷àòëÿåò â ðåàëü-
íîé ïðàêòèêå. Ïðè÷èíû õîðîøî èçâåñòíû. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ÿâëÿ-
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åòñÿ òî, ÷òî ðîñò ñàì ïî ñåáå íå ñîçäàåò ñòîèìîñòè: ïîëó÷åííûé çà ñ÷åò
èíâåñòèöèé ðîñò ïðèáûëè, êîòîðàÿ âîçìåùàåò òîëüêî çàòðàòû íà ïðè-
âëå÷åíèå äåíåã, íåéòðàëåí ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Åñëè
ïðèáûëü ìåíüøå çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã, ñòîèìîñòü ðàçðóøàåòñÿ.

Ìíîãèå äðóãèå ôàêòîðû èñêàæàþò äåéñòâèòåëüíîå îòíîøåíèå öåíû
àêöèè ê ïðèáûëè (êîýôôèöèåíò P/E). Åñëè ó ñîëèäíîé êîìïàíèè áûë
ïëîõîé ãîä è åå äîõîäû ñîêðàòèëèñü íà 75%, ÷òî ñëó÷àåòñÿ â öèêëè-
÷åñêîì áèçíåñå, òî åå êîýôôèöèåíò P/E ìîæåò áûòü äîâîëüíî âûñî-
êèì â ïðåäâèäåíèè ïîëíîãî «âûçäîðîâëåíèÿ» ÷åðåç ãîä èëè äâà ãîäà.
Íî ðîñò åå ïðèáûëè áóäåò îòðèöàòåëüíûì. Íà ñàìîé âûñøåé òî÷êå
öèêëà êîýôôèöèåíò P/E óïàäåò â ïðåääâåðèè ñïàäà, è ñèòóàöèÿ ïîìå-
íÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíóþ.

Äðóãèì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà êîýôôèöèåíòû P/E, ÿâëÿåòñÿ ïðè-
íàäëåæíîñòü êîìïàíèè ê êîíêðåòíîé îòðàñëè — êîýôôèöèåíòû P/E
êîìïàíèé Merck, Bristol—Myers è Lilly ìîãóò áûòü â îäíîì äèàïàçîíå,
â òî âðåìÿ êàê êîýôôèöèåíòû P/E Exxon, Mobil è Texaco áóäóò â äðó-
ãîì. Â ëþáîé çàäàííûé ìîìåíò âðåìåíè, òåì íå ìåíåå, ýòè îòäåëüíûå
êîìïàíèè áóäóò ðàñòè ðàçíûìè òåìïàìè. Â ïîíèìàíèè àíàëèòèêîâ,
äèàïàçîíû, ñêîðåå âñåãî, îïðåäåëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûìè òåìïàìè ðîñòà
â ñîîòâåòñòâóþùèõ îòðàñëÿõ (ñðàâíè, íàïðèìåð, ðûíîê ëåêàðñòâ ñ ðûí-
êîì áåíçèíà). Ñóùåñòâóþò òàêæå õàîòè÷åñêèå ôàêòîðû, íåïðåäñêà-
çóåìûå ïî ñâîåé ïðèðîäå ñîáûòèÿ. Ýíåðãåòè÷åñêèé êðèçèñ 1970-õ ãî-
äîâ è ïðåäëîæåíèÿ Êëèíòîíà â îáëàñòè çäðàâîîõðàíåíèÿ çàñòàâèëè
àêöèè ýíåðãåòè÷åñêèõ è ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîìïàíèé «êàòàòüñÿ íà àìå-
ðèêàíñêèõ ãîðêàõ». Â äðóãèå âðåìåíà ãëàâíîé çàáîòîé ðûíêà ñòàíîâÿòñÿ
ñòàâêà ïðîöåíòà è ïîâåäåíèå öåíòðàëüíîãî áàíêà. Íå÷åòêîñòü âíóòðè-
ôèðìåííîãî óïðàâëåíèÿ òàêæå ìîæåò íåãàòèâíî âëèÿòü íà êîýôôè-
öèåíò P/E, êîòîðûé âîññòàíàâëèâàåòñÿ, êàê òîëüêî ïðîáëåìû ðàçðå-
øàþòñÿ.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã áûë áû ñëèøêîì ïðîñòî óñòðîåí, åñëè áû
òåìïû ðîñòà è ïðèáûëè ïîä÷èíÿëèñü îäíîìó äèðèæåðó, òàê æå, êàê
åñëè áû ÍÈÎÊÐ áûëè åäèíûì öåëûì. ×òî ñîâåðøåííî ÿñíî, òåì íå
ìåíåå, òàê ýòî òî, ÷òî ïî ìåðå ðîñòà ïðèáûëè äîëãîñðî÷íàÿ ñòîèìîñòü
äëÿ àêöèîíåðîâ áóäåò ïðîïîðöèîíàëüíî âîçðàñòàòü. ßñíà òàêæå è òåí-
äåíöèÿ âîçâðàùåíèÿ êîýôôèöèåíòà P/E ê «èñòîðè÷åñêîé» ñðåäíåé âå-
ëè÷èíå ïîñëå åãî ïåðåäâèæåíèé ââåðõ èëè âíèç. Ðàáîòà ðóêîâîäèòåëÿ
ÍÈÎÊÐ â ýòîì áóðëÿùåì êîòëå âëèÿíèé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû
ñëåäèòü çà äîëãîñðî÷íûì ðîñòîì, êîòîðûé îí ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü
õîòü â êàêîé-òî ñòåïåíè, è îñòàâëÿòü èíâåñòîðàì ïðàâî áåñïîêîèòüñÿ
î êðàòêîñðî÷íûõ è ñðåäíåñðî÷íûõ êîëåáàíèÿõ öåí íà ðûíêå, êîòîðûå
âîîáùå íèêòî íå ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü.



Ãëàâà 6160

Âûâîäû

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî îò ÍÈÎÊÐ çàâèñèò òîëüêî íåêàÿ äîëÿ êîðïîðà-
òèâíîãî ðîñòà, ýòà äîëÿ â îãðîìíîé ñòåïåíè âëèÿåò íà êîíêóðåíòíîå
ïðåèìóùåñòâî è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ.

Îäèí ïðîöåíò óñòîé÷èâîãî òåìïà ðîñòà òðóäíî èçìåðèòü. Òåì íå
ìåíåå çíà÷åíèå ðîñòà íàìíîãî áîëüøå, ÷åì ÷àñòî ïðåäïîëàãàþò è îò-
ðàæàþò â îöåíêàõ ñòîèìîñòè àêöèé. Äàííûå îöåíêè îáû÷íî ñîãëàñó-
þòñÿ ñ îïèñàííûìè çäåñü ãèïîòåòè÷åñêèìè ìîäåëÿìè, óêàçûâàÿ íà òî,
÷òî àíàëèòèêè è èíâåñòîðû ïîíèìàþò ðàçíèöó ìåæäó êîðïîðàöèÿìè
ñ ðàçíûìè ïåðñïåêòèâàìè ðîñòà.

Ýòà ãëàâà â öèôðàõ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà òî, ÷òî ìû çíàåì èíòóè-
òèâíî: ïðîäóêòèâíîñòü ÍÈÎÊÐ èìååò ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå â ñî-
çèäàíèè ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Åñëè ðóêîâîäèòåëü ÍÈÎÊÐ è äðó-
ãèå ìåíåäæåðû âûñøåãî ðàíãà îòíåñóòñÿ ê ýòîìó ïîêàçàòåëþ áîëåå
âíèìàòåëüíî, òî äîëãîñðî÷íàÿ îòäà÷à áóäåò ñóùåñòâåííîé.
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Ãëàâà 7

Ñòðàòåãèÿ:
óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ
â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè

Ê
îðïîðàòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ — ýòî èíòåëëåêòóàëüíîå è îðãàíèçàöèîí-
íîå «ïîëå áîÿ», ãäå ìåíåäæåðû è òåõíîëîãè ïðåäñòàâëÿþò îáû÷-

íî îäíó ñòîðîíó, à «ñ÷åòîâîäû» êîìïàíèè — äðóãóþ. Ïåðâûå — ýòî
«ãëàäèàòîðû» êîðïîðàöèè, ìóæ÷èíû è æåíùèíû, êîòîðûå ðàññìàòðèâà-
þò ñòðàòåãèþ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîáåäû â êîíêóðåíòíîé áîðüáå. Îäåðæèòå
ïîáåäó â êîíêóðåíöèè, ãîâîðÿò îíè, à äðóãèå êîðïîðàòèâíûå èíòåðå-
ñû, âêëþ÷àÿ ñîçèäàíèå ñòîèìîñòè, «ñàìè ïîçàáîòÿòñÿ î ñåáå». Â ñâîþ
î÷åðåäü, ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè âèäÿò ãëàâíîé öåëüþ óâåëè÷åíèå ñòîè-
ìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Îíè ñòàâÿò âî ãëàâó óãëà êîðïîðàòèâíûå ôàê-

òîðû ñòîèìîñòè, òàêèå êàê äîõîäíîñòü êàïèòàëà, îáîðîò, ïðèáûëü è
âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè.

Â ìíîãîôèëèàëüíîé êîðïîðàöèè ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå ñëèø-
êîì ÷àñòî çàòðàãèâàåò èíòåðåñû ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ. Àêöåíò äå-
ëàåòñÿ íà ôèíàíñîâûõ èçìåðåíèÿõ (ïîëîæèòåëüíîå êà÷åñòâî êîòîðûõ
ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè îáúåêòèâíû) â óùåðá ãëóáîêîìó àíàëèçó ìåíÿ-
þùèõñÿ òåíäåíöèé â ðàçâèòèè òåõíîëîãèè è íà ðûíêå (ýòîò àíàëèç
îò÷àñòè íîñèò èíòóèòèâíûé õàðàêòåð). Ïîäîáíîå ñîñðåäîòî÷åíèå íà
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ òåì, ÷òî áîëüøèíñòâî ðàç-
ðàáîò÷èêîâ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïëàíîâ ÿâëÿþòñÿ ïðîôåññèîíàëàìè â îáëàñ-
òè ôèíàíñîâ. Îíè ÷óâñòâóþò ñåáÿ áîëåå êîìôîðòíî, àíàëèçèðóÿ ïðî-
øëûå äàííûå î äîõîäíîñòè êàïèòàëà è èõ èñòî÷íèêè, ÷åì îïðåäåëÿÿ,
êàêîé àññîðòèìåíò ïðîäóêöèè è êàêàÿ èç òåõíîëîãè÷åñêèõ èíèöèàòèâ
âåñüìà ïåðñïåêòèâíû, à êàêèå ãðîçÿò ïðåâðàòèòüñÿ â óñòàðåâøèå. Âñå-òà-
êè ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ óñïîêàèâàåò òåì, ÷òî îñíîâûâàåòñÿ íà ôàê-
òàõ, à «ôàêòû» äàþò àíàëèòèêàì ìíîæåñòâî áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæ-
íîñòåé ïðèìåíèòü ñâîè ñðåäñòâà. Ê íåñ÷àñòüþ, «ôàêòîâ îòíîñèòåëüíî
áóäóùåãî íå ñóùåñòâóåò» 1, à áóäóùåå — ýòî âñå òî, ÷åìó ïîñâÿùåíà
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ñòðàòåãèÿ. Åñëè ñòðàòåãèÿ ñòàâèò âî ãëàâó óãëà ôèíàíñîâóþ èñòîðèþ
(âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî òà ïîäêðåïëåíà ôàêòàìè), îíà
ïîâåäåò êîðïîðàöèþ â áóäóùåå íà îñíîâàíèè òîãî, ÷òî áóäåò ïîÿâëÿòü-
ñÿ â «çåðêàëå çàäíåãî îáçîðà». Ýòî âåðíàÿ ôîðìóëà äëÿ òîãî, ÷òîáû
âúåõàòü â êàíàâó. Åñëè òåõíè÷åñêèå äèðåêòîðà è ðóêîâîäèòåëè ìàðêå-
òèíãîâûõ ïîäðàçäåëåíèé íå ÿâëÿþòñÿ âåäóùèìè èãðîêàìè â ïðîöåññå
ñîçäàíèÿ ñòðàòåãèè, íå ìíîãî áóäåò ñâîåâðåìåííûõ ïðåäóïðåæäåíèé îá
óãðîçàõ è áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòÿõ íà äîðîãå âïåðåäè.

Ñòðàòåãèÿ ñâÿçàíà ñî ñòðåìëåíèåì ñîñðåäîòî÷èòü ðåñóðñû îðãàíè-
çàöèè è ýíåðãèþ åå ðàáîòíèêîâ íà ñîâîêóïíîñòè ñêîîðäèíèðîâàííûõ
öåëåé, íàïðàâëåííûõ íà ñîçèäàíèå áîëüøåé ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíå-
ðîâ. Áîëüøèíñòâî îïûòíûõ ìåíåäæåðîâ íàõîäÿò, ÷òî ñòðàòåãèÿ ýôôåê-
òèâíà ëèøü íàñòîëüêî, íàñêîëüêî òàêîâûì ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññ, ïîñðåä-
ñòâîì êîòîðîãî îíà ðàçðàáîòàíà. Åñëè ñòðàòåãèÿ ðàçðàáàòûâàåòñÿ êó÷-
êîé ëþäåé, çàíèìàþùèõ âåðõíèå ýòàæè øòàá-êâàðòèðû êîðïîðàöèè,
îíà âðÿä ëè âûäåðæèò ïåðâîå æå ñòîëêíîâåíèå «íà ãëàâíûõ óëèöàõ
êîíêóðåíöèè».

Ýôôåêòèâíàÿ áèçíåñ-ñòðàòåãèÿ òðåáóåò ñîòðóäíè÷åñòâà «ãëàäèàòî-
ðîâ» è «ñ÷åòîâîäîâ». Ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè ïðàâû â òîì, ÷òî öåëü
êîðïîðàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â ñîçèäàíèè áîëüøåé ñòîèìîñòè äëÿ àêöèî-
íåðîâ, îíè îïðåäåëèëè ôàêòîðû, ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ îíà äîñòèãàåò-
ñÿ. Ýòè ôàêòîðû ñòîèìîñòè ïîäîáíû èíäèêàòîðàì ïðèáîðíîé ïàíåëè íà
àâòîìîáèëå. Îíè ãîâîðÿò íàì, íàñêîëüêî õîðîøî âåäåò ñåáÿ ìàøèíà,
íî íè÷åãî íå äåëàþò äëÿ òîãî, ÷òîáû «ñîçäàâàòü» ñàìî äâèæåíèå. Îíè
ïîäñêàçûâàþò, êîãäà íàì ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü áîëåå áîãàòóþ èëè áî-
ëåå áåäíóþ òîïëèâíóþ ñìåñü (âûñîêóþ èëè íèçêóþ äîëãîâóþ íàãðóç-
êó), êîãäà ìû ïåðåâîçèì ñëèøêîì ìíîãî áàãàæà (íàêëàäíûå ðàñõîäû)
è êîãäà ñëåäóåò ïåðåêëþ÷èòü ýíåðãèþ ñ îäíîé ñèñòåìû íà äðóãóþ (ðàñ-
ïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ), ñ òåì ÷òîáû äîñòèãíóòü îïòèìàëüíîãî ðåçóëüòàòà
(îïòèìàëüíîé îòäà÷è). Îäíàêî îíè íè÷åãî íå äåëàþò äëÿ òîãî, ÷òîáû
âûÿâèòü èñêðèâëåíèÿ è âûáîèíû íà äîðîãå âïåðåäè. Ïðè ýòîì ñòðàòå-
ãèÿ çàâèñèò îò êðåàòèâíîñòè è èíòóèöèè òåõíîëîãîâ, ðàçðàáîò÷èêîâ
ïðîäóêòîâ, ñïåöèàëèñòîâ â ñôåðå ìàðêåòèíãà è ìåíåäæåðîâ. Ôàêòè-
÷åñêè, êîíêóðåíò, êîòîðûé çíàåò, ÷òî âàøà ñòðàòåãèÿ â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ ôèíàíñîâûìè ôàêòîðàìè, ìîæåò ïðèäóìûâàòü
«óáèéñòâåííûå» êîíòðñòðàòåãèè. Â òî÷íîñòè òàê ïîñòóïàëè ÿïîíñêèå
ôèðìû ñî ñâîèìè àìåðèêàíñêèìè êîíêóðåíòàìè â àâòîìîáèëüíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè è ïðîèçâîäñòâå áûòîâîé ýëåêòðîíèêè â 1970-õ è 1980-õ ãî-
äàõ. Îíè íàó÷èëèñü ñíèæàòü öåíû äëÿ çàâîåâàíèÿ äîëè ðûíêà ÑØÀ,
èñïîëüçóÿ âûñîêèå ïðèáûëè, çàðàáîòàííûå íà çàùèùåííûõ îò êîíêó-
ðåíöèè ðûíêàõ â ßïîíèè, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàõâàòà ðûíêà. Îíè
èñïîëüçîâàëè ôèíàíñîâîå äàâëåíèå íà ãëàâ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ñ
öåëüþ âûíóäèòü èõ îòêàçàòüñÿ îò íåïðèáûëüíûõ ãðóïï ïðîäóêòîâ, ÷òî
ïîçâîëÿëî àòàêóþùèì ÿïîíöàì ðàñøèðÿòü ñâîè ïîçèöèè. Ýòîò îïûò
ãîâîðèò íàì, ÷òî ýôôåêòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ íå ïðîñòî èñïîëüçîâàíèå ôàê-
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òîðîâ ñòîèìîñòè. Îíà òðåáóåò ïîíèìàíèÿ ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîí
êîíêóðåíòîâ è ñòðàòåãè÷åñêîãî âûáîðà, à òàêæå àíàëèçà ñâîåãî ñîá-
ñòâåííîãî ïîòåíöèàëà. Âûâîä: ïîíèìàíèå ñóùíîñòè ôàêòîðîâ ñòîèìî-
ñòè è êîíêóðåíòíîé ñðåäû îáåñïå÷èâàåò êîðïîðàöèè âîçìîæíîñòè ðàç-
ðàáîòêè ñèëüíîãî è ýôôåêòèâíîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà.

Ðîëü ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè

Â ôàêòîðàõ ñòîèìîñòè íåò íè÷åãî òàèíñòâåííîãî. Ìû ðåãóëÿðíî èìå-
ëè äåëî ñ íèìè â òðåõ ïðåäûäóùèõ ãëàâàõ. Ýòî ïîêàçàòåëè ñòðîê â
îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è áàëàíñîâîì îò÷åòå èëè ñîîòíîøåíèÿ
ìåæäó íèìè. Ñþäà âõîäèò äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ýòî
âñåãäà ôàêòîð ñòîèìîñòè, õîòÿ íà íåãî âîçäåéñòâóåò íåêèé êàñêàä äðó-
ãèõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè, êîòîðûå ìîãóò áûòü âûÿâëåíû íà áîëåå âû-
ñîêèõ óðîâíÿõ äåòàëèçàöèè.

Âàëîâàÿ ïðèáûëü — ýòî ôàêòîð, âëèÿþùèé íà äîõîäíîñòü êàïèòà-
ëà; ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ñàìó âàëîâóþ ïðèáûëü, ÿâëÿåòñÿ ïðîäóê-
òèâíîñòü (òðóäà, çàêóïîê è äðóãèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè).

Ñëåäóþùèé ìîùíûé ôàêòîð ñòîèìîñòè — ýòî ðîñò (äîõîäà), åñëè
äîõîäíîñòü âûøå çàòðàò íà êàïèòàë. Â ãëàâå 6 áûëà ïîêàçàíà ñòåïåíü,
â êîòîðîé èçìåíåíèå òåìïà ðîñòà èëè äîõîäíîñòè íà 1% ìîæåò âëèÿòü
íà ñòîèìîñòü. Ìû óçíàëè, ÷òî îíà íå îäíà è òà æå âî âñåõ îáñòîÿòåëü-
ñòâàõ. Ìû ìîãëè áû ïîäîáíûì îáðàçîì ïðîâåñòè àíàëîãè÷íûé àíàëèç
íà áîëåå äåòàëèçèðîâàííîé ïðåäâàðèòåëüíîé ýëåêòðîííîé òàáëèöå, èñ-
ïîëüçóÿ ëþáóþ èç åå êîìïîíåíò. Íàïðèìåð, ìîãëè áû èññëåäîâàòü âîç-
äåéñòâèå íà ñòîèìîñòü (ðàññ÷èòàííóþ íà îñíîâå ñâîáîäíîãî äåíåæíî-
ãî ïîòîêà) ñíèæåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà íà 1%. Ýòî íàçûâàåòñÿ àíà-
ëèçîì ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Ðàçíûå êîìïàíèè îáëàäàþò âåñüìà ðàçíûìè
÷óâñòâèòåëüíîñòÿìè è î÷åíü ðàçíûìè ôàêòîðàìè ñòîèìîñòè 2. Ïîíè-
ìàíèå èõ ïîìîãàåò ðàçðàáîò÷èêàì ñòðàòåãèé îïðåäåëÿòü ïðèîðèòåòû.
Íàïðèìåð, ðóêîâîäèòåëþ ïðîåêòà ìîæåò ïîíàäîáèòüñÿ ðåøèòü, ó÷ðåæ-
äàòü ëè ïðîãðàììó ÍÈÎÊÐ äëÿ ñíèæåíèÿ îáúåìà îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà
ïðåäïîëàãàåìîì çàâîäå, îäíàêî ïîèñêè êîìïðîìèññà ìîãóò îáåðíóòü-
ñÿ ãîäîì çàäåðæêè åãî çàïóñêà. Êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç ôàêòîðîâ äîë-
æåí ñêàçàòü íàì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ áîëåå ñèëüíûì ôàêòîðîì ñòîèìîñòè äëÿ
ýòîé êîìïàíèè — âðåìÿ öèêëà èëè çàòðàòû íà êàïèòàë. Òàêàÿ èíôîð-
ìàöèÿ íåîáõîäèìà äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ, íî îíà íåäîñòàòî÷íà. Ãîä
çàäåðæêè ìîæåò ïîâëèÿòü íà ðåàêöèè êëèåíòà è êîíêóðåíòà òàêèì îá-
ðàçîì, ÷òî ýòî íåâîçìîæíî îòðàçèòü â ïðîñòîé ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäå-
ëè. Åñëè ýòî òàê, òî âîçíèêíóò áîëåå ãëóáîêèå ñòðàòåãè÷åñêèå ïðîáëå-
ìû, êîòîðûå íåëüçÿ îïðåäåëèòü ñ ïîìîùüþ îäíèõ òîëüêî ôàêòîðîâ
ñòîèìîñòè. Òåì íå ìåíåå íàéòè ðåøåíèÿ ýòèõ ïðîáëåì ìîæíî ñ ïîìî-
ùüþ êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà, èñïîëüçóþùåãî äåðåâüÿ ðåøåíèé, åñëè
èçâåñòíû ïîòåíöèàëüíûå âîçäåéñòâèÿ äðóãèõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè, òà-
êèõ êàê ïðèáûëü è îáúåì ïðîäàæ, è ðàññ÷èòàòü èõ âåðîÿòíîñòü.
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Ñóùåñòâóþò êîíòðàðãóìåíòû ïðîòèâ èñïîëüçîâàíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ
ìîäåëåé, îñíîâàííûõ íà ñòîèìîñòè, â ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëü-
íî ÍÈÎÊÐ. Â ñàìîì äåëå, àâòîðû îñíîâíîãî òðóäà, ïîñâÿùåííîãî ñâÿ-
çè ìåæäó ÍÈÎÊÐ è êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèåé, óòâåðæäàþò: «Ñòðî-
ãîñòü, ïîäðàçóìåâàåìàÿ ïðè ðàññìîòðåíèè NPV èëè DCF, ñòàíîâèòñÿ
íå òîëüêî áåññìûñëåííîé, íî è ïîòåíöèàëüíî âðåäíîé» 3. Ýòîò ïîòåí-
öèàëüíûé âðåä ñëåäóåò ïðèçíàòü. Åãî èñòî÷íèê íàõîäèòñÿ â íèçêîêà-
÷åñòâåííûõ äîïóùåíèÿõ, êîòîðûå íàõîäÿò ñâîþ äîðîãó â àíàëèç àëü-
òåðíàòèâíûõ ñòðàòåãèé, îñóùåñòâëÿåìûé íà ýëåêòðîííûõ òàáëèöàõ. Îä-
íàêî åñëè ñóùåñòâóþò êîììåð÷åñêèå äàííûå, ýòî ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü
ñðàâíèòåëüíûå âîçäåéñòâèÿ íà ñòîèìîñòü àëüòåðíàòèâíûõ òåõíè÷åñêèõ
ñòðàòåãèé; ïðè íåèñïîëüçîâàíèè ýòèõ äàííûõ ðàññìîòðåíèå èõ âûâî-
äîâ íå èìååò ñìûñëà.

×òî òàêîå
ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå?

Ñëîâàðü îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ êàê «òùàòåëüíî ðàçðàáîòàííûé ïëàí èëè
ìåòîä ãëàâíûì îáðàçîì äëÿ äîñòèæåíèÿ íåêîòîðîé öåëè». Ïî ñâîåìó
ïðîèñõîæäåíèþ ýòî îïðåäåëåíèå îòíîñèòñÿ ê âîåííîìó äåëó è ïîäðà-
çóìåâàåò ÿñíûé êîíå÷íûé ïóíêò — îáû÷íî ïîáåäó â âîéíå. Â áèçíå-
ñå, îäíàêî, åäèíñòâåííûé êîíå÷íûé ïóíêò ñóùåñòâóåò ðåäêî. Èìåííî
çäåñü íà÷èíàåòñÿ ïóòàíèöà.

Ïðè îòñóòñòâèè êîíå÷íîãî ïóíêòà ãëàâåíñòâóþùóþ ðîëü èãðàåò âðå-
ìÿ. Íåêîòîðûå àêöèîíåðû ÿâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûìè èíâåñòîðàìè; äðó-
ãèå ïëàíèðóþò ïðîäàòü ñâîè àêöèè ïî äîñòèæåíèè íåêîòîðîé öåëè.
Ðóêîâîäèòåëè ìîãóò â êà÷åñòâå êîíå÷íîãî ïóíêòà ðàññìàòðèâàòü äàòó
ñâîåãî âûõîäà íà ïåíñèþ, â òî âðåìÿ êàê ìëàäøèå ñëóæàùèå ðàññìàò-
ðèâàþò êîìïàíèþ êàê ñðåäñòâî äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëàòü äîëãîñðî÷íóþ
êàðüåðó.

Ïåðñïåêòèâíûé ïîäõîä ê ðàçðåøåíèþ ýòèõ ïðîáëåì — îïðåäåëåíèå
êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè êàê ñîçäàíèå óñòîé÷èâîãî êîíêóðåíòíîãî ïðå-
èìóùåñòâà. Õîòÿ ýòîò ïîäõîä ïîìîãàåò â äîñòèæåíèè ñîãëàñèÿ ìåæäó
çàèíòåðåñîâàííûìè ñòîðîíàìè (è â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ ìîäíûì),
îí ïûòàåòñÿ ñêðûòü âíóòðåííå ïðèñóùèå ðàçëè÷èÿ ìåæäó èãðîêàìè.
Â êàêîì èìåííî áèçíåñå ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîçäàòü óñòîé÷èâîå êîíêóðåíò-
íîå ïðåèìóùåñòâî? È â êàêèõ âðåìåíí áûõ ðàìêàõ? Íóæäàåòñÿ â îïðå-
äåëåíèè è ñàì òåðìèí «óñòîé÷èâîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî». Íà-
êîíåö, â íåêîòîðûõ áîëåå òðóäíûõ è èíòåðåñíûõ ñëó÷àÿõ öåëü «óñòîé-
÷èâîå ïðåèìóùåñòâî» íåðåàëüíà — íàïðèìåð, êîãäà áîðüáà óæå ïðîèã-
ðàíà. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ ðåàëüíàÿ öåëü — ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè ïðè
îòñòóïëåíèè.
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Äðóãîé èñòî÷íèê ïóòàíèöû ñâÿçàí ñ ïðèîðèòåòàìè ñðåäè öåëåé è
ñðåäñòâ. Íåêîòîðûå àâòîðû, ïèøóùèå î áèçíåñå, ðàññìàòðèâàþò ñòðà-
òåãèþ êàê çàÿâëåíèå î ñïîñîáàõ äîñòèæåíèÿ öåëè è ãëàâíûì ñ÷èòàþò
ïëàí. Äðóãèå ïðèäàþò áîëüøåå çíà÷åíèå ñàìîìó ïðîöåññó ñòðàòåãè÷å-
ñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ, îñòàâëÿÿ â ñòîðîíå ïåðåïðîâåðêó öåëåé, êîððåê-
òèðîâêó èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèé è èííîâàöèè. Òðåòüè îñíîâíîå âíè-
ìàíèå óäåëÿþò ñòðàòåãè÷åñêîé àðõèòåêòóðå, îïðåäåëÿåìîé êàê «âûðà-
áîòàííûé íà âûñøåì óðîâíå óïðàâëåíèÿ âçãëÿä íà ðàçâåðòûâàíèå íî-
âûõ ôóíêöèîíàëüíûõ õàðàêòåðèñòèê, ïðèîáðåòåíèå íîâûõ êîìïåòåíöèé
èëè ìèãðàöèþ ñóùåñòâóþùèõ êîìïåòåíöèé è ïåðåñòðîéêó ñðåäñòâ âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ñ êëèåíòàìè» 4.

Â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áàëàíñ ìåæäó ïëàíîì, ïðîöåññîì è â áèäå-
íèåì áóäåò çàâèñåòü îò ïðèñòðàñòèé ãëàâíîãî ðóêîâîäèòåëÿ. Ðóêîâîäè-
òåëè ïî íèñõîäÿùåé ëèíèè, âîçìîæíî, âèäÿò ñåáÿ ãëàâíûìè ñòðàòåãà-
ìè è èñïîëüçóþò íåêèé îòäåë ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ, ÷òîáû
îöåíèòü íàëè÷èå ðåñóðñîâ è ñïðîåêòèðîâàòü âåðîÿòíûå ðåçóëüòàòû èõ
ïëàíà. Ðóêîâîäèòåëè ïî âîñõîäÿùåé ëèíèè ìîãóò çàïðàøèâàòü ïëàíû
îò êàæäîãî ñòðóêòóðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, âûäåëÿÿ íåèçáåæíûå âîïðî-
ñû íàäåæíîñòè è ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ.

Êîíå÷íî, ïðåäîñòåðåæåíèå îò âîåííîé íàóêè ïðèìåíÿåòñÿ è ê áèç-
íåñó. Íèêàêîé ïëàí ñðàæåíèÿ íèêîãäà íå «ïåðåæèâåò» ñâîå ïåðâîå
ñòîëêíîâåíèå ñ âðàãîì. Çàìåíèòå ñëîâî «âðàã» ñëîâîì «ðûíîê» — è âû
ïîëó÷èòå òàêîå ïðåäîñòåðåæåíèå. «Ãëàäèàòîðû» ïîíèìàþò ýòî.

Áîëüøèíñòâî ðóêîâîäèòåëåé âûñøåãî çâåíà áóêâàëüíî çàâàëåíû ñòðà-
òåãè÷åñêèìè ïëàíàìè, íî ëèøü íåìíîãèå èç ýòèõ ïëàíîâ ñîõðàíÿþò
«æèçíåñïîñîáíîñòü» ñïóñòÿ âñåãî äâà ãîäà. ×òî æå ïðîèñõîäèò?

Êàê ïðàâèëî, ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí ñòðîèòñÿ íà äîïóùåíèÿõ, ÿâëÿ-
þùèõñÿ òîëüêî âåðîÿòíîñòÿìè. Ìíîãèå èç ýòèõ äîïóùåíèé îñíîâàíû
íà ïðîñòîé ëèíåéíîé ýêñòðàïîëÿöèè ïðîøëûõ òåíäåíöèé. Òåîðèÿ âåðî-
ÿòíîñòåé ãîâîðèò íàì, ÷òî ðåçóëüòàò, îñíîâàííûé íà íåñêîëüêèõ âåñü-
ìà âåðîÿòíûõ äîïóùåíèÿõ, ìîæåò ñàì ïî ñåáå áûòü íåâåðîÿòíûì. Íà-
ïðèìåð, ñåìü íåçàâèñèìûõ äîïóùåíèé, êàæäîå ñ âåðîÿòíîñòüþ 90%,
èìåþò îáùóþ âåðîÿòíîñòü, ðàâíóþ òîëüêî 47%. Òðåáóþòñÿ òîëüêî òðè
íåçàâèñèìûõ äîïóùåíèÿ ñ âåðîÿòíîñòüþ 75%, ÷òîáû îáùàÿ âåðîÿòíîñòü
ñîñòàâèëà 42%. Áîëüøèíñòâî áèçíåñ-ïëàíîâ ñîäåðæàò íåñêîëüêî êðóï-
íûõ äîïóùåíèé, êàñàþùèõñÿ óñòàíîâëåíèÿ öåí, îáúåìîâ ïðîäàæ, àñ-
ñîðòèìåíòà ïðîäóêöèè, çàòðàò, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ò. ä. Â íèõ ìîãóò
òàêæå äîïóñêàòüñÿ ñòàáèëüíûå êîíêóðåíòíûå óñëîâèÿ è îòñóòñòâèå ñî-
áûòèé, ïî îòäåëüíîñòè íåâåðîÿòíûõ (ïðèðîäíûå áåäñòâèÿ, ïîæàðû,
îáúåäèíåíèå êîíêóðåíòîâ èëè êëèåíòîâ, ïàòåíòû, ñóäåáíûå ïðåñëå-
äîâàíèÿ è ò. ï.). Â ðåçóëüòàòå íåóäèâèòåëüíî, ÷òî «æèçíåííûé öèêë»
ìíîãèõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïëàíîâ âåñüìà êîðîòîê.
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Àðãóìåíòàöèÿ â ïîëüçó
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ

Íåñìîòðÿ íà íåäîñòàòêè è ëîâóøêè, ñóùåñòâóþò çíà÷èòåëüíûå ñâèäå-
òåëüñòâà òîãî, ÷òî êîðïîðàöèè, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò ñòðàòåãè÷åñêîå
ïëàíèðîâàíèå, äîáèâàþòñÿ ëó÷øèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è çà äëè-
òåëüíûå ïåðèîäû âðåìåíè èìåþò ëó÷øèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè íà
ðûíêå, ÷åì òå, ó êîòîðûõ îòñóòñòâóåò ôóíêöèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëà-
íèðîâàíèÿ 5. Ýòè óñïåõè îáúÿñíÿþòñÿ íåñêîëüêèìè ïðè÷èíàìè. Ïåð-
âàÿ íîñèò «èíòåëëåêòóàëüíûé» õàðàêòåð. Ïîñêîëüêó âñÿêèé ñòðàòåãè-
÷åñêèé ïëàí îñíîâûâàåòñÿ íà íåêîòîðîì íàáîðå äîïóùåíèé, ëþäè,
çàíèìàþùèåñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì ïëàíèðîâàíèåì, ìîãóò ïîäâåðãàòü ñî-
ìíåíèþ ñâîè äîïóùåíèÿ è âûÿâëÿòü íîâûå óãðîçû è áëàãîïðèÿòíûå
âîçìîæíîñòè. Îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ñåðüåçíî çàíèìàþòñÿ ïëàíèðî-
âàíèåì, ìåíüøå ïîäâåðæåíû îïàñíîñòè ñòîëêíóòüñÿ ñ íåïðèÿòíûìè
ñþðïðèçàìè.

Âòîðàÿ ïðè÷èíà íîñèò îðãàíèçàöèîííûé õàðàêòåð. Ñòðàòåãè÷åñêîå
ïëàíèðîâàíèå òðåáóåò îò ðóêîâîäèòåëåé ãëóáîêî ïðîäóìûâàòü ðîëü êàæ-
äîãî ïîäðàçäåëåíèÿ êîðïîðàöèè è èõ ñîïîä÷èíåííîñòü, ñ òåì ÷òîáû
öåëîå îáëàäàëî áîëüøåé ìîùüþ. Êîãäà «íàñòðîéêà» îòðàæàåòñÿ â ñòðà-
òåãèè, òå, êòî âûïîëíÿåò êîíêðåòíóþ ôóíêöèþ, ïîíèìàþò, ÷òî èìåí-
íî îíè ìîãóò ïëàíèðîâàòü â ðàìêàõ áîëåå øèðîêîé îðãàíèçàöèîííîé
ïîâåñòêè äíÿ. Â îòñóòñòâèå ñòðàòåãèè ó êîðïîðàöèè åå êàæäûé îòäåë,
ôóíêöèîíàëüíîå èëè ïðîèçâîäñòâåííîå ïîäðàçäåëåíèå ñóùåñòâóþò ñàìè
ïî ñåáå. Òîãäà êàæäîå ïîäðàçäåëåíèå îñóùåñòâëÿåò ñâîþ ñîáñòâåííóþ
ñòðàòåãèþ, íå âûÿñíÿÿ âîçäåéñòâèÿ ýòîé ñòðàòåãèè íà îáùèå ðåñóðñû
èëè íà òî, ÷òî òðåáóåòñÿ îò äðóãèõ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí â êîðïî-
ðàöèè. Íàïðèìåð, äëÿ äîñòèæåíèÿ ñâîåé êîíå÷íîé öåëè èññëåäîâàòåëü-
ñêàÿ ïðîãðàììà ìîæåò ïîòðåáîâàòü ñîçäàíèÿ ñïåöèàëüíîãî øòàòà äëÿ
ïðîäàæ, ñòðîèòåëüñòâà êðóïíîãî çàâîäà è ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî
êàïèòàëà íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ýòîò ïðîåêò ìîæåò íå èìåòü ñìûñ-
ëà, åñëè ðåñóðñû êàïèòàëà êîðïîðàöèè â ýòî âðåìÿ óæå îòâëå÷åíû íà
âûïîëíåíèå ïðîãðàììû ãåîãðàôè÷åñêîé ýêñïàíñèè.

Â îòñóòñòâèå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà (èëè òåñíûõ ñâÿçåé ìåæäó ôóíê-
öèÿìè) ïðîåêò, ïîäîáíûé äàííîìó, ìîæåò «íàêðó÷èâàòü íà ñåáÿ» è
«ïîæèðàòü» ðåñóðñû â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò, ïðåæäå ÷åì íàñòóïèò
ãðóáîå ïðîáóæäåíèå, ïîõîðîíèâ âûñîêèå ìå÷òû èññëåäîâàòåëåé. Åñëè
áû ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå ñòàëî ÷àñòüþ êóëüòóðû ýòîé êîðïî-
ðàöèè, à èññëåäîâàòåëè ñòàëè åãî àêòèâíîé ÷àñòüþ, ðàñòî÷èòåëüíîñòü
äàííîãî çàíÿòèÿ ìîãëà áû áûòü ïðèçíàíà íà ðàííåé ñòàäèè. Ðåñóðñû
ìîæíî áûëî áû ïåðåíàïðàâèòü íà ïðîåêòû ñ áîëåå íèçêèìè ïîòðåá-
íîñòÿìè â êàïèòàëå, íàïðèìåð íà íîâûå ïðîåêòû, èñïîëüçóþùèå ñó-
ùåñòâóþùèå ïðîèçâîäñòâåííóþ áàçó è òîðãîâûé ïåðñîíàë. Ïðîáëåìû,
ïîäîáíûå ýòîé, ïîáóäèëè ìíîãèå êîìïàíèè ñäåëàòü ñòðàòåãè÷åñêîå
óïðàâëåíèå ÍÈÎÊÐ îñíîâíûì ïðîöåññîì 6.
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Ó ýòîé ìîíåòû åñòü è îáîðîòíàÿ ñòîðîíà, êîãäà ðåñóðñû èìåþòñÿ â
èçîáèëèè. Â öèêëè÷åñêîì áèçíåñå (íàïðèìåð, òàêîì, êàê íåôòÿíîé èëè
õèìè÷åñêèé) áûâàþò âðåìåíà, êîãäà äåíåæíûé ïîòîê äîñòèãàåò î÷åíü
âûñîêîãî óðîâíÿ. Â ýòî âðåìÿ êîðïîðàöèè ìîæåò íåäîñòàâàòü áëàãî-
ïðèÿòíûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé, ïðåâîñõîäÿùèõ òå, êîòîðûå
èìåþòñÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ïðè ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ êîðïîðà-
öèÿ ñòîëêíåòñÿ â áóäóùåì ñ íåîáõîäèìîñòüþ ëèáî óìåíüøèòü äîõîä-
íîñòü, ëèáî ñòàòü áîãàòîé äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè «öåëüþ äëÿ çàõâàòà».
Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò ñóùåñòâîâàòü ñòðàòåãè÷åñêàÿ ïîòðåáíîñòü ñîçäàòü
èñòî÷íèê èíôîðìàöèè î íîâûõ ïðîäóêòàõ, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò áëà-
ãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè äëÿ êàïèòàëüíûõ èíâåñòèöèé. Õîðîøàÿ íî-
âîñòü äëÿ ðàçðàáîò÷èêîâ òåõíîëîãèé ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàçâèòûé ïîðò-
ôåëü îïöèîíîâ íà èíâåñòèöèè ìîæåò ñòàòü äîñòóïíûì áëàãîäàðÿ ñáà-
ëàíñèðîâàííîé ïðîãðåññèâíîé ïðîãðàììå ÍÈÎÊÐ.

Òðåòüÿ ïðè÷èíà íåîáõîäèìîñòè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà — âíåøíÿÿ.
Õîòÿ ñàì ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí — âåñüìà êîíôèäåíöèàëüíûé äîêóìåíò,
ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð, ãëàâíûé ôèíàíñîâûé äèðåêòîð è äèðåêòîð ïî
ñâÿçÿì ñ èíâåñòîðàìè (ïî êðàéíåé ìåðå, îòêðûòûõ êîìïàíèé) äîëæ-
íû îáùàòüñÿ ñ àêöèîíåðàìè è àíàëèòèêàìè ïî âîïðîñàì, èìåþùèì
îòíîøåíèå ê ïåðñïåêòèâàì êîìïàíèè. Êîãäà îíè ýòî äåëàþò, òî äîëæ-
íû èíôîðìèðîâàòü îñâåäîìëåííûõ ñîáåñåäíèêîâ î êîììåð÷åñêèõ óñëî-
âèÿõ íà ðûíêàõ êîìïàíèè è îáúÿñíÿòü îòêëîíåíèÿ â ïðîåêòèðîâêàõ îò
ëèíèé òðåíäîâ çà ïðîøëûå ïåðèîäû. Ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí — ÷ðåçâû-
÷àéíî ïîëåçíûé äîêóìåíò äëÿ ëîâêèõ ïðàâäîïîäîáíûõ îòâåòîâ.

Ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ

«Ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ» çà÷àñòóþ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ýâôåìèçì äëÿ
îáîçíà÷åíèÿ ñõâàòêè èç-çà äåíåã. Ìåæäó ñîáîé ñòàëêèâàþòñÿ ëþäè è
ìå÷òû. «Íàâåðõó» ãëàâà êîìïàíèè äîëæåí îáåñïå÷èòü çàùèòó îò÷åòà î
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà. Êîãäà òðåáîâàíèÿ ïðî-
ãðàìì ðàñøèðåíèÿ ÍÈÎÊÐ è ðàçâèòèÿ ðûíêà çàòðàãèâàþò èòîãîâûå
ïîêàçàòåëè îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, ãëàâà êîìïàíèè äîëæåí ñäå-
ëàòü âñå âîçìîæíîå, ÷òîáû ýòè òðåáîâàíèÿ íå ñíèæàëè îæèäàåìîãî
êîðïîðàöèåé ðîñòà ïðèáûëè. Åñëè æå ýòî ïðîèñõîäèò, îí äîëæåí äî-
êàçàòü íåîáõîäèìîñòü ýòèõ èíâåñòèöèé, ïîñòàâèâ íà êàðòó ñâîþ ðåïó-
òàöèþ.

Òðåáîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî êàïèòàëüíûõ çàòðàò, íàïðèìåð íà íîâûå
ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè, çàòðàãèâàþò áþäæåò êàïèòàëîâëîæåíèé
è, ñîîòâåòñòâåííî, âëèÿþò íà äîëãîñðî÷íûé äîëã â áàëàíñå. Îíè òàê-
æå áóäóò ñêàçûâàòüñÿ íà îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, âëèÿÿ íà âåëè-
÷èíó àìîðòèçàöèè è çàòðàòû íà îñâîåíèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà. Êðóï-
íûå ïðîåêòû, äîõîäíîñòü êîòîðûõ îáåñïå÷èâàåòñÿ ñ çàäåðæêîé, ìîãóò
ñåðüåçíî âîçäåéñòâîâàòü íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå êîðïîðàöèè.
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Ïîìèìî óïðàâëåíèÿ ñîâîêóïíûì âîçäåéñòâèåì íà èòîãîâûå ïîêà-
çàòåëè ãëàâà êîìïàíèè è ïåðñîíàë äîëæíû ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î ðàñ-
ïðåäåëåíèè ðåñóðñîâ ìåæäó êîíêóðèðóþùèìè ïðîåêòàìè è àññîðòèìåí-
òàìè ïðîäóêöèè. Ýòè ðåøåíèÿ ñêàçûâàþòñÿ íà ïîçèöèÿõ ýòèõ êîìïà-
íèé â êîíêóðåíòíîé áîðüáå, à â íàèõóäøèõ ñëó÷àÿõ ìîãóò ñíèçèòü â
áóäóùåì èõ ñòîèìîñòü. Ýìîöèÿì íå áóäåò ãðàíèö.

Êðîìå ðåñóðñîâ, îöåíèâàåìûõ â äîëëàðàõ, êîðïîðàöèÿ îáëàäàåò îãðà-
íè÷åííûì ÷èñëîì òàëàíòëèâûõ ìåíåäæåðîâ, èíæåíåðîâ-èññëåäîâàòåëåé
è ñëóæàùèõ îòäåëà ïðîäàæ. Ïåðåìåùåíèå «çâåçä» ïðè êîìïëåêòîâàíèè
øòàòîâ â ðàìêàõ íîâûõ èíèöèàòèâ îñòàâëÿåò «çèÿþùèå äûðû» â äðó-
ãèõ ïîäðàçäåëåíèÿõ îðãàíèçàöèè.

Íàêîíåö, èííîâàöèîííûå èññëåäîâàíèÿ çàíèìàþò îñîáîå ïîëîæå-
íèå â ïðîöåññå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Íîâûå èäåè íà÷èíàþò
ðàçðàáàòûâàòü ïðè íèçêèõ âåðîÿòíîñòÿõ óñïåõà, è îíè ïðîäâèãàþòñÿ ê
á áîëüøèì âåðîÿòíîñòÿì ïî ìåðå òîãî, êàê çàòðà÷èâàþòñÿ äåíüãè íà ðå-
øåíèå òåõíè÷åñêèõ è ðûíî÷íûõ ïðîáëåì. Õîðîøèå ñïåöèàëèñòû ïî
ñòðàòåãè÷åñêîìó ïëàíèðîâàíèþ çíàþò, ÷òî ñîñòàâëåíèå áþäæåòà äëÿ
äîñòèæåíèÿ óñïåõà ïî êàæäîìó ïðîåêòó íåðåàëüíî.

Ëîâóøêè â ïðîöåññå
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ

Ãëàâíàÿ ëîâóøêà â ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíèðîâàíèè — òðåáîâàíèå îò ïîä-
ðàçäåëåíèé êîìïàíèè íåîáîñíîâàííûõ îáúåìîâ ïîäðîáíûõ äàííûõ. Ýòî
ìîæåò áûòü îáðåìåíèòåëüíûì, äîðîãîñòîÿùèì è íåîïðàâäàííûì ïðè
âîçìîæíîé íåïðîäîëæèòåëüíîñòè ýòèõ ïëàíîâ. Äàííàÿ ïðîáëåìà óñëîæ-
íÿåòñÿ, êîãäà ñëóæáà, îñóùåñòâëÿþùàÿ ôóíêöèþ ïëàíèðîâàíèÿ, ïðåä-
ïèñûâàåò ñòàíäàðòíûé ôîðìàò, êîòîðûé ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò
èíôîðìàöèîííûõ ñèñòåì, èñïîëüçóåìûõ ñòðóêòóðíûìè ïîäðàçäåëåíèÿ-
ìè êîìïàíèè. Îäíî ïîäðàçäåëåíèå ìîæåò çàêëþ÷èòü äîãîâîð î ñòðà-
õîâàíèè íà óðîâíå çàâîäà è ðàñïðåäåëÿòü åãî îáúåì, èñïîëüçóÿ ôîð-
ìóëû, îñíîâàííûå íà ïðîøëûõ çàòðàòàõ è ðèñêàõ. Äðóãîå ìîæåò çà-
êëþ÷èòü äîãîâîð íà óðîâíå øòàá-êâàðòèðû è ðàñïðåäåëÿòü åãî îáúåì
â ñîîòâåòñòâèè ñ äîõîäàìè, â òî âðåìÿ êàê òðåòüå, òàêæå çàêëþ÷èâ äî-
ãîâîð íà óðîâíå øòàá-êâàðòèðû, ìîæåò ðåøèòü ðàñïðåäåëÿòü åãî îáúåì
â ñîîòâåòñòâèè ñ èñïîëüçóåìûì êàïèòàëîì. «Ñòðàòåãè÷åñêèå ïëàíî-
âèêè» æåëàþò ñðàâíèâàòü «ÿáëîêè ñ ÿáëîêàìè» è âûäàþò ïîäðîáíûå
èíñòðóêöèè ê ïðåäïî÷èòàåìîìó èìè ìåòîäó. Ó áóõãàëòåðîâ ïîäðàçäå-
ëåíèé êîìïàíèè, ñêîðåå âñåãî, ïðèáàâèòñÿ ðàáîòû, ÷òîáû óäîâëåòâî-
ðèòü ýòè òðåáîâàíèÿ. Â ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå òðåáîâàíèå èíôîðìàöèè,
êîòîðàÿ êàæåòñÿ íåíóæíîé, âûçûâàåò íåãîäîâàíèå è äåëàåò ñòðàòåãè-
÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå «öåëüþ», êîãäà êîðïîðàöèÿ ñêëîíÿåòñÿ ê íåîáõî-
äèìîñòè ñíèæåíèÿ çàòðàò. Øòàòíûå ñîòðóäíèêè ïîäðàçäåëåíèÿ ÍÈÎÊÐ
æàëóþòñÿ, ÷òî èõ âñåãäà ñîáèðàþòñÿ óâîëüíÿòü, êîãäà íàñòóïàþò òÿæå-
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ëûå âðåìåíà, îäíàêî îíè èñïûòûâàþò óäîâëåòâîðåíèå, çíàÿ, ÷òî ïëà-
íîâèêè êîðïîðàöèè ñêîðåå ïîâåñÿòñÿ, ÷åì ñäåëàþò ýòî.

Âòîðîé ëîâóøêîé ÿâëÿåòñÿ âûñîêîìåðèå. Íåñìîòðÿ íà ìíîæåñòâî
ñâèäåòåëüñòâ òîãî, ÷òî ïðîøëûå ïëàíû èìåþò ìàëî ñõîäñòâà ñ ôàêòè-
÷åñêèìè ðåçóëüòàòàìè, ïëàíîâèêè áîðþòñÿ çà áîëåå ñîâåðøåííûå ñèñ-
òåìû ïëàíèðîâàíèÿ. Ìíîãèå îòäåëû ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ ñî
âðåìåíåì ôîêóñèðóþòñÿ íà ÷èñòî ôèíàíñîâûõ ïðîáëåìàõ, çàáûâàÿ, ÷òî
ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü ñîçäàåòñÿ òîëüêî â õîäå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè è
íà ðûíêå, à íà óðîâíå ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè âñåãäà ïðîèñõîäèò
êîíêóðåíöèÿ.

Ïîñëåäíÿÿ ëîâóøêà — ýòî íåîïðåäåëåííîñòü. Êëþ÷åâûå ôàêòîðû,
êîòîðûå ñîçäàþò ñòîèìîñòü è îáóñëàâëèâàþò êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùå-
ñòâà, ìîãóò áûòü óòåðÿíû â ïðîöåññå ïîèñêà êîíöåïöèé, ïîçâîëÿþùèõ
ïåðåñòðàõîâàòüñÿ. Ïðèìåðàìè ïîñëåäíèõ ÿâëÿþòñÿ çàÿâëåíèÿ î â áèäå-
íèè è ñòðàòåãè÷åñêàÿ àðõèòåêòóðà. Â ëó÷øåì ñëó÷àå îíè ìîãóò ñëóæèòü
õîðîøèìè îðèåíòèðàìè äëÿ áóäóùåãî 7. Îäíàêî ëþäè, êîòîðûå ó÷àñòâî-
âàëè â ýòèõ óïðàæíåíèÿõ, çíàþò, ÷òî çàòðà÷åíû îãðîìíûå óñèëèÿ —
õîðîøî åñëè íå âïóñòóþ — â ïîèñêàõ ñëîâåñíîé ôîðìóëèðîâêè äëÿ
ïðåîäîëåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ôèëîñîôñêèõ ðàñõîæäå-
íèé ìåæäó ìåíåäæåðàìè. Ýòè ïëàíû ìîãóò ñäåëàòü èõ ó÷àñòíèêîâ öè-
íè÷íûìè è óâîäÿò âûñøèõ ìåíåäæåðîâ îò ðåàëüíîñòè.

Ëþáàÿ èç ýòèõ ëîâóøåê ìîæåò óñêîðèòü «êîí÷èíó» îòäåëà ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ.

Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà

Â ýòîì ðàçäåëå íàìå÷àåòñÿ ñèñòåìàòè÷åñêèé ïîäõîä ê ðàçðàáîòêå ñòðà-
òåãè÷åñêîãî ïëàíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîäðàçäåëåíèÿ ÍÈÎÊÐ. Ïåðâîíà-
÷àëüíî ýòî ïîäðàçäåëåíèå äîëæíî áûòü ó÷àñòíèêîì ðàçðàáîòêè ñòðà-
òåãè÷åñêîãî ïëàíà äëÿ êîìïàíèè â öåëîì, çàòåì îíî äîëæíî ðàçðàáî-
òàòü ñâîé ñîáñòâåííûé ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí ÍÈÎÊÐ, îáåñïå÷èâàþùèé
îáùóþ ñòðàòåãèþ êîðïîðàöèè. Ýòîò ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ â áîëüøåé ìåðå
ïîäõîäîì «ñíèçó ââåðõ», ÷åì «ñâåðõó âíèç», êîãäà ðóêîâîäèòåëü âûñ-
øåãî çâåíà âûõîäèò íà ñöåíó òîëüêî â êîíöå ñëåäóþùåé ñåðèè èç âîñü-
ìè øàãîâ.

1. Îïèñàòü îñíîâíîé ïîòåíöèàë êîìïàíèè è îñíîâíûå òåõíîëîãèè.

2. Îïðåäåëèòü öåëåâûå ðûíêè.

3. Îöåíèòü êîíêóðåíòíóþ ïîçèöèþ êîìïàíèè íà öåëåâûõ ðûíêàõ.

4. Ñôîðìóëèðîâàòü ïðåäëàãàåìóþ ñòðàòåãèþ è íàáîð àëüòåðíàòèâ.

5. Âûÿâèòü «ïðîáåëû», íåîáõîäèìîñòü â ðåñóðñàõ è âðåìåíí áûå ðàìêè.

6. Èñïîëüçîâàòü ôîðìàëüíûå èëè íåôîðìàëüíûå ìåòîäû îöåíêè ñòîè-
ìîñòè äëÿ îòáîðà ñðåäè àëüòåðíàòèâ.
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7. Ïðèíÿòü, ñêîððåêòèðîâàòü èëè îòâåðãíóòü.

8. Óñòàíîâèòü öåëè è âûïîëíèòü íàìå÷åííîå.

Øàã 1. Îïèñàòü îñíîâíîé ïîòåíöèàë êîìïàíèè
è îñíîâíûå òåõíîëîãèè

Òðàäèöèîííûé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ æèçíåñïîñîáíîé ñòðàòåãèè —
íà÷àòü ñ îïðåäåëåíèÿ îñíîâíîãî ïîòåíöèàëà (core competencees) îðãàíè-
çàöèè. Ðàáî÷åå îïðåäåëåíèå îñíîâíîãî ïîòåíöèàëà — çíà÷èìûå âîçìîæ-
íîñòè îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ýêâèâàëåíòíû èëè ïðåâîñõîäÿò âîçìîæíîñòè

åå ãëàâíûõ êîíêóðåíòîâ 8. Ïî îïðåäåëåíèþ ñîçäàíèå îñíîâíîãî ïîòåí-
öèàëà òðåáóåò íåñêîëüêèõ ëåò çàòðàò â òåõíîëîãèþ, ðàçâèòèå è ïîäãî-
òîâêó êàäðîâ è ÷àñòî âêëþ÷àåò ýêñïëóàòàöèþ óíèêàëüíûõ ôèçè÷åñêèõ
àêòèâîâ. Äëÿ êîíêóðåíòà òðóäíî äîáèòüñÿ ñîîòâåòñòâèÿ ïî âñåì ýòèì
ïóíêòàì. Îñíîâíûå òåõíîëîãèè — ýòî ïðîñòî ïîäìíîæåñòâî, îáû÷íî
î÷åíü âàæíîå, îñíîâíîãî ïîòåíöèàëà êîìïàíèè. Â íàñòîÿùåé êíèãå
íàø àêöåíò, åñòåñòâåííî, äåëàåòñÿ íà îñíîâíûå òåõíîëîãèè.

Íà ýòîì ýòàïå èìååòñÿ êðóïíàÿ ïîòåíöèàëüíàÿ ëîâóøêà. Êîãäà ìû
îïðåäåëÿåì íàø îñíîâíîé ïîòåíöèàë, ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî èçáåãàòü ñëèø-
êîì àãðåññèâíîãî åãî îïðåäåëåíèÿ èëè ìíèìîé ëîãèêè ñëîâ, ÷òîáû íå
ñôîðìóëèðîâàòü ñòðàòåãèþ, îñíîâàííóþ íà ëîæíûõ äîïóùåíèÿõ. Íà-
ïðèìåð, îñíîâíîé ïîòåíöèàë â «äîáû÷å óãëÿ» íåëüçÿ ïðèðàâíèâàòü ê
îñíîâíîìó ïîòåíöèàëó â «äîáû÷å ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ».

Øàã 2. Îïðåäåëèòü öåëåâûå ðûíêè

Íà ýòîì ýòàïå è òåõ, êîòîðûå çà íèì ïîñëåäóþò, âàæíî ïðîâåñòè
ðàçëè÷èå ìåæäó êîðïîðàöèåé è åå ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèåì. Âñÿ
êîíêóðåíöèÿ èìååò ìåñòî íà óðîâíå ïîäðàçäåëåíèé. Òåì íå ìåíåå êîð-
ïîðàöèÿ âîîáùå è åå ïîäðàçäåëåíèå, âûïîëíÿþùåå ôóíêöèè ÍÈÎÊÐ,
â ÷àñòíîñòè, ìîãóò îáëàäàòü ïîòåíöèàëîì, êîòîðûé îíè õîòÿò ðàçâåð-
íóòü â íîâûõ îáëàñòÿõ.

Ñëîâîñî÷åòàíèå «öåëåâûå ðûíêè» ìîæåò áûòü äâóñìûñëåííûì. Ñó-
ùåñòâóåò ìíîæåñòâî êðèòåðèåâ ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà 9. Íåêîòîðûå
èç íèõ äîñòàòî÷íî ñóáúåêòèâíû, è èõ ñòîèò ïåðåñìîòðåòü êàê ÷àñòü
êàêîãî-ëèáî ïðîöåññà äîëãîñðî÷íîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Õàðàêòåðèñòèêàìè
ïðèâëåêàòåëüíûõ ðûíêîâ ÿâëÿþòñÿ ðàçìåð, òåìï ðîñòà è ñóùåñòâîâà-
íèå áîëüøîãî êðóãà êëèåíòîâ, ïîòðåáíîñòè êîòîðûõ íå óäîâëåòâîðåíû.
Ê äðóãèì õàðàêòåðèñòèêàì ðûíêà îòíîñÿòñÿ ìîäåëü ïîâåäåíèÿ ñóùå-
ñòâóþùèõ êîíêóðåíòîâ è òèïû âîçíàãðàæäåíèÿ, êîòîðûå îíè ñïîñîá-
íû ïîëó÷èòü.

Âàæíî, ÷òîáû áàçîé êîíêóðåíöèè è âàæíåéøåé êîìïîíåíòîé óäîâ-
ëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé êëèåíòîâ áûëè ðåçóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ òåõ-
íîëîãèé. Òàêæå âàæíû äîëãîâðåìåííàÿ æèçíåñòîéêîñòü ðûíêà è åãî
ïîòåíöèàë â ñîçäàíèè áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé.
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Êîíñàëòèíãîâûå ôèðìû èçâåñòíû òåì, ÷òî ðàçðàáîòàëè äâóìåðíûå
äèàãðàììû, íà êîòîðûõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíêà èçîáðàæàåòñÿ êàê
ïàðàìåòð, ïðîòèâîïîëîæíûé ðèñêó. Ïàðàìåòð ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà
÷àñòî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ êðóãà, êîòîðûé ïîêàçûâàåò ðàçìåð
ðûíêà è íà êîòîðîì îáû÷íî êàêèì-òî îáðàçîì îòðàæåíû âåñà ïðî÷èõ
ôàêòîðîâ ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ïàðàìåòð ðèñêà, êàê ïðàâèëî, îòðàæàåò
âåñ ñèëüíûõ òåõíè÷åñêèõ è êîììåð÷åñêèõ ñòîðîí êîìïàíèè è ñòåïåíü
íîâèçíû, êîòîðóþ çàäàåò öåëåâîé ðûíîê. Ïîëîæåíèå êðóãà íà äèàãðàì-
ìå òîãäà îïðåäåëÿåòñÿ îáùåé ñòåïåíüþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ðèñêà.
Â òîé èëè èíîé ìåðå ýòè óïðîùåííûå äèàãðàììû ìîãóò áûòü ïîëåç-
íû, ÷òîáû îòêàçàòüñÿ îò ìíîãèõ èäåé è îòîáðàòü íåñêîëüêî èç íèõ äëÿ
áîëåå äåòàëüíîãî àíàëèçà.

Îïðåäåëåíèå öåëåé äëÿ ðûíêà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî öåëåâûå ðûíêè
èçâåñòíû, ïðèâëåêàòåëüíû è ÷òî ïðîáëåìà â òîì, êàê äîáèòüñÿ íà íèõ
óñïåõà. Åñëè ïóòåé äëÿ äîñòèæåíèÿ óñïåõà íåò, òî ðåøåíèå ïðèíÿòü
äîñòàòî÷íî ëåãêî! Î÷åâèäíîå íå ñëåäóåò óïóñêàòü èç âèäó: ñðåäè öåëå-
âûõ ðûíêîâ åñòü òå, íà êîòîðûõ êîìïàíèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ óæå îïå-
ðèðóåò, à ñðåäè ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüòåðíàòèâ êîìïàíèè åñòü ïóòè óâåëè-
÷åíèÿ ñòîèìîñòè ïðîäóêòîâ, êîòîðûå îáñëóæèâàþò ýòè ðûíêè.

Øàã 3. Îöåíèòü êîíêóðåíòíóþ ïîçèöèþ êîìïàíèè
íà öåëåâûõ ðûíêàõ

Ïîñëå âûÿâëåíèÿ îñíîâíîãî ïîòåíöèàëà êîìïàíèè ìû äîëæíû îïðå-
äåëèòü, âûäåðæèâàåò ëè îí ñðàâíåíèå ñ ïîòåíöèàëîì êîíêóðåíòîâ íà
öåëåâûõ ðûíêàõ. Ýòî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûé øàã, è ìû ïîòðàòèì íåêî-
òîðîå âðåìÿ íà èçó÷åíèå êëþ÷åâûõ ìåòîäîâ ýòîãî àíàëèçà, îñîáåííî
èõ ñâÿçè ñ ÍÈÎÊÐ.

Íåôîðìàëüíûé ïîäõîä

Íàèáîëåå ïðîñòîé è, ïî êðàéíåé ìåðå, íàèìåíåå äîðîãîñòîÿùèé
ïîäõîä ê îöåíêå êîíêóðåíöèè íîñèò íåôîðìàëüíûé õàðàêòåð — äîáûòü
ñåðüåçíóþ èíôîðìàöèþ îá îòðàñëè ó ìíîãî÷èñëåííûõ ðàáîòíèêîâ. Îáû÷-
íî òîðãîâûé ïåðñîíàë è ãðóïïû òåõíè÷åñêîãî îáñëóæèâàíèÿ èìåþò
ïðÿìîå ñîïðèêîñíîâåíèå ñ êîíêóðåíöèåé, à øòàòíûå èññëåäîâàòåëè
çíàêîìû ñ òåõíîëîãèÿìè êîíêóðåíòà è ïîðòôåëåì åãî ïàòåíòîâ. Ýòè
çíàíèÿ «âñòðîåíû â óìû» âåäóùèõ ñîòðóäíèêîâ, è èõ ìîæíî ñèñòåìà-
òè÷åñêè «âûóæèâàòü» è ñîáèðàòü âîåäèíî.

Îáîðîòíîé ñòîðîíîé ýòîãî íåôîðìàëüíîãî, «âíóòðåííåãî» ïîäõîäà
ÿâëÿåòñÿ ïðèñòðàñòèå ïî îòíîøåíèþ ê êîìïàíèè. Äëÿ ìåíåäæåðîâ è
ñëóæàùèõ áûâàåò òðóäíûì äîïóñòèòü, ÷òî îíè óñòóïàþò â êîíêóðåí-
öèè. Ñäåëàòü ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êòî-òî (ìîæåò, è âû ñàìè) íå âûïîëíÿåò
ñâîþ ðàáîòó. Êîìïàíèè íóæíû äîïîëíèòåëüíûå öåëè è áîëåå ñèñòå-
ìàòè÷åñêèå ïîäõîäû ê îöåíêå ñâîåãî ïîëîæåíèÿ â êîíêóðåíöèè. Ïîä-
õîäàìè, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò íåîáõîäèìûì òðåáîâàíèÿì, ÿâëÿþòñÿ
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áåí÷ìàðêèíã, ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè î êîíêóðåíòàõ è îöåíêà òåõíî-
ëîãèè.

Áåí÷ìàðêèíã

Áåí÷ìàðêèíã (óñòàíîâëåíèå áàçû ñðàâíåíèÿ) — ýòî ïîïóëÿðíûé è
îáúåêòèâíûé ñïîñîá ïðîçîíäèðîâàòü íûíåøíèé óðîâåíü ïîíèìàíèÿ
ñëóæàùèìè è ìåíåäæåðàìè âîïðîñîâ, êàñàþùèõñÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè èõ êîìïàíèè íà öåëåâûõ ðûíêàõ. Áåí÷ìàðêèíã — ýòî ïðîöåññ,
ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî êîìïàíèÿ ìîæåò ñîïîñòàâëÿòü ïðàêòèêó ñâîåãî
ñîáñòâåííîãî áèçíåñà ñ ïðàêòèêîé, îñóùåñòâëÿþùåéñÿ â äðóãèõ ìåñ-
òàõ. Äëÿ öåëåé ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ íàèáîëåå ïîëåçíàÿ ôîð-
ìà áåí÷ìàðêèíãà — ýòî ñîãëàñèå ãðóïïû êîíêóðåíòîâ îáìåíèâàòüñÿ
äàííûìè. Îáìåí ìîæåò áûòü íåïîñðåäñòâåííûì èëè îñóùåñòâëÿòüñÿ
÷åðåç òðåòüþ ñòîðîíó, ÷òîáû èñòî÷íèêè äàííûõ, ïî ìåíüøåé ìåðå òå-
îðåòè÷åñêè, áûëè àíîíèìíû. Òðåòüåé ñòîðîíîé ìîæåò áûòü òîðãîâàÿ
îðãàíèçàöèÿ, ñ êîòîðîé óñòàíàâëèâàþùèå áàçó ñðàâíåíèÿ èìåþò äîãî-
âîðíûå îòíîøåíèÿ, èëè ýòî ìîæåò áûòü êîíñàëòèíãîâàÿ ôèðìà, óâà-
æàåìàÿ áëàãîäàðÿ ñâîåìó îïûòó è ÷åñòíîñòè. Íàïðèìåð, 10 êîíêóðåí-
òîâ ìîãóò îáìåíèâàòüñÿ äàííûìè î çàòðàòàõ îñíîâíîãî ñûðüÿ, î ïî-
òðåáëåíèè ýíåðãèè íà ñâîèõ çàâîäàõ èëè î äîëå òîðãîâûõ çàòðàò â âû-
ðó÷êå îò ðåàëèçàöèè (íåêîòîðûå ïîêàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ òåõíè÷åñêèìè,
äðóãèå íîñÿò íåòåõíè÷åñêèé õàðàêòåð). Òîãäà àäìèíèñòðàòîð ôèðìû-ïî-
ñðåäíèêà áóäåò àãðåãèðîâàòü äàííûå è ñîîáùàòü êàæäîé çàèíòåðåñîâàí-
íîé ñòîðîíå, êàêîå ìåñòî îíà çàíèìàåò â êàæäîé êàòåãîðèè (ïåðâûé
êâàðòèëü, ÷åòâåðòûé êâàðòèëü è ò. ï.). Ýòà èíôîðìàöèÿ ìîæåò èìåòü
ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ âûÿâëåíèÿ «ïðîáåëîâ» â äåÿòåëüíîñòè, ãäå ìî-
ãóò òàèòüñÿ óãðîçû è ãäå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî ìîæåò ïîäâåð-
ãàòüñÿ îïàñíîñòè.

Óñòàíîâëåíèå áàçû ñðàâíåíèÿ — ìîùíîå ñðåäñòâî äëÿ óëó÷øåíèÿ
ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà, îñîáåííî êîãäà ïðàêòèêóþùèå ñïåöèàëèñòû
ñìîòðÿò çà ïðåäåëû óçêîãî êðóãà ñâîèõ ïðÿìûõ êîíêóðåíòîâ è èçó÷à-
þò «ïåðåäîâîé îïûò» â äðóãèõ îòðàñëÿõ. Ïèîíåðíûì ñëó÷àåì â ýòîì
ïëàíå áûëî èñïîëüçîâàíèå êîìïàíèåé Xerox áåí÷ìàðêèíãà â äåÿòåëü-
íîñòè ïî âûïîëíåíèþ çàêàçîâ â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ. Xerox ïðèçíàëà
ñâîè íåäîñòàòêè â âûïîëíåíèè íåáîëüøèõ çàêàçîâ ïî ñõåìå «ñíÿòü ñ
ïîëêè, óïàêîâàòü è âûïèñàòü ñ÷åò» è, ïðåâçîéäÿ ïåðåäîâîé îïûò ñâîèõ
êîíêóðåíòîâ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà îôèñíîãî îáîðóäîâàíèÿ, ñòàëà îðãà-
íèçàöèåé, êîòîðàÿ ðàçðàáîòàëà êóäà áîëåå ñîâåðøåííûé ïîäõîä ê òîé
æå ñàìîé îïåðàöèè ïî îáðàçöó êîìïàíèè L. L. Bean, çàíèìàâøåéñÿ
îòïðàâêîé òîâàðîâ ïî ïî÷òå. Ãðóïïà Xerox åçäèëà âî Ôðèïîðò (øòàò
Ìýí), ãäå íàáëþäàëà è àíàëèçèðîâàëà ïðîöåññ âûïîëíåíèÿ çàêàçîâ â
êîìïàíèè Bean. Çàòåì ýòà ãðóïïà àäàïòèðîâàëà ïðîöåññ è óñïåøíî
ïåðåíåñëà åãî â ñâîå ïîäðàçäåëåíèå ëîãèñòèêè è ðàññûëêè, ñîçäàâ âå-
ëèêîëåïíóþ ñèñòåìó èñïîëíåíèÿ çàêàçîâ è êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùå-
ñòâî â ýòîì êîíêðåòíîì àñïåêòå ñâîåãî áèçíåñà 10.
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Åñëè «ïåðåäîâîé îïûò», ïî÷åðïíóòûé â äðóãîé îòðàñëè, äåéñòâè-
òåëüíî ïðèìåíèì â âàøåé äåÿòåëüíîñòè, âàì íàäî ââåñòè íîâøåñòâî
ðàíüøå, ÷åì ýòî ñäåëàþò êîíêóðåíòû. Èíèöèàòîðàìè èñïîëüçîâàíèÿ
ìåæîòðàñëåâîãî áåí÷ìàðêèíãà ÷àñòî ÿâëÿþòñÿ òàêèå ñïåöèàëèñòû, êàê
ìåíåäæåðû àíàëèòè÷åñêèõ ëàáîðàòîðèé, ñïåöèàëèñòû ïî òåõíè÷åñêîé
èíôîðìàöèè èëè ìåíåäæåðû ïî òðóäîâûì ðåñóðñàì. Îíè ìîãóò îöå-
íèâàòü òîíêèå òåõíîëîãèè, íàïðèìåð ìàññ-ñïåêòðîñêîïèþ, èíòåðàêòèâ-
íûå áàçû äàííûõ èëè ñèñòåìû âîçíàãðàæäåíèÿ ó÷åíûõ. Èíôîðìàöèÿ
ïîëåçíà íå òîëüêî äëÿ îöåíêè òåêóùåé êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè, íî è äëÿ
îáúåêòèâíîãî îò÷åòà ïåðåä ðóêîâîäñòâîì è âûÿâëåíèÿ íàïðàâëåíèé
äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ.

Óñòàíîâëåíèå áàçû ñðàâíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîëåçíûì ñðåäñòâîì äëÿ
ïîñòîÿííîãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ, íî îíî íå ãàðàíòèðóåò êîíêóðåíòíî-
ãî ïðåèìóùåñòâà. Îïàñíîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïëàíêà ìîæåò áûòü
óñòàíîâëåíà ñëèøêîì íèçêî, à ðåàëüíûå ëèäåðû óæå ïðîäâèãàþòñÿ âïå-
ðåä, ê áîëåå âûñîêèì ðåçóëüòàòàì çà ñ÷åò íîâîââåäåíèé.

Ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè î êîíêóðåíòàõ

Ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè î êîíêóðåíòàõ — ýòî ñèñòåìàòè÷åñêèå óñè-
ëèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü äåéñòâèÿ, íàìåðåíèÿ è ñïîñîáíîñòè ñî-
ïåðíèêîâ êîìïàíèè. Ýòîò ìåòîä ìîæåò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî öåííûì ïðè
ðàçðàáîòêå óñïåøíîé ñòðàòåãèè.

Ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè î êîíêóðåíòàõ îáû÷íî ïðîâîäèòñÿ â ðàì-
êàõ îñîáûõ ïðîãðàìì ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíî îáó÷åííîãî ïåðñîíàëà è
ñïåöèôè÷åñêèõ ìåòîäîâ. Äèàïàçîí ýòèõ ìåòîäîâ ÷ðåçâû÷àéíî øèðîê —
îò ïîëíîñòüþ ýòè÷íûõ ñðåäñòâ ñáîðà è àíàëèçà îáùåäîñòóïíîé èíôîð-
ìàöèè äî øïèîíñêèõ ìåòîäîâ. Íà ñàìîì äåëå, òàêàÿ ðàáîòà ÷àñòî ñòà-
íîâèòñÿ âòîðîé ïðîôåññèåé äëÿ áûâøèõ ñîòðóäíèêîâ ðàçâåäêè, ñëóæá
áåçîïàñíîñòè è ñëåäñòâåííûõ îðãàíîâ.

Íàèáîëåå ïîëåçíóþ èíôîðìàöèþ î êîíêóðåíòàõ îáû÷íî íàõîäÿò â
èìåþùåéñÿ ëèòåðàòóðå. Áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ â ýòîé îáëàñòè óòâåðæ-
äàþò, ÷òî 90–95% èç òîãî, ÷òî âàì íóæíî çíàòü î âàøèõ êîíêóðåíòàõ,
ìîæíî íàéòè â îòêðûòûõ èñòî÷íèêàõ. Ðå÷ü èäåò îá èõ ñîáñòâåííûõ
èçäàíèÿõ è îòêðûòûõ çàÿâëåíèÿõ, îáúÿâëåíèÿõ î íàáîðå ðàáî÷åé ñèëû,
åæåãîäíûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ, ðàçðåøåíèÿõ íà âûáðîñ îòõîäîâ â îêðó-
æàþùóþ ñðåäó, çàÿâêàõ, ïàòåíòàõ è òåõíè÷åñêèõ ïóáëèêàöèÿõ 11. Õîòÿ
íåêîòîðûå ïðîåêòû òùàòåëüíî ñêðûâàþòñÿ çà «ñòåíîé áåçîïàñíîñòè»,
êîìïàíèè, âûïóñêàþùèå àêöèè â îòêðûòóþ ïðîäàæó, èìåþò þðèäè÷å-
ñêîå îáÿçàòåëüñòâî àêêóðàòíî îò÷èòûâàòüñÿ ïåðåä ñâîèìè àêöèîíåðà-
ìè, è ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îíè ïðèáåãàþò ê îáìàíó â îòíîøåíèè ñòðà-
òåãè÷åñêèõ íàìåðåíèé. Íåáîëüøèå êîìïàíèè, çàâèñÿùèå îò ÷àñòîãî
ïðèâëå÷åíèÿ íîâîãî êàïèòàëà, êàê ïðàâèëî, ðàñêðûâàþò ñëèøêîì ìíî-
ãî èíôîðìàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíêóðåíòîâ.

Âòîðûì âàæíûì èñòî÷íèêîì ñâåäåíèé î êîíêóðåíòàõ ÿâëÿþòñÿ ñëó-
æàùèå. Ìíîãèì ïîïàäàþòñÿ íà ãëàçà ñòàòüè èëè ñëó÷àåòñÿ èìåòü áå-
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ñåäû ñ êîíêóðåíòàìè. Èíôîðìàöèÿ îáíàðóæèâàåòñÿ è â èñòî÷íèêàõ,
ñâÿçàííûõ ñ êëèåíòàìè. Áóäó÷è ðàçðîçíåííûìè, ýòè îáðûâêè èíôîð-
ìàöèè ìîãóò èìåòü ìàëî çíà÷åíèÿ, îäíàêî åñëè èõ îáúåäèíèòü ñ äðóãîé
èíôîðìàöèåé, îíè ìíîãîå ðàñêðîþò îòíîñèòåëüíî ñòðàòåãèé è íàïðàâ-
ëåíèé ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé êîíêóðåíòîâ. ×òîáû ñîáðàòü ýòè êóñî÷êè
âîåäèíî, êîìïàíèÿì íóæíî ñèñòåìàòè÷åñêè âûèñêèâàòü èíôîðìàöèþ
î êîíêóðåíòàõ â çàãîëîâêàõ è ëè÷íûõ ôàéëàõ ñëóæàùèõ è îáúåäèíÿòü
èõ â áàçó äàííûõ î êîíêóðåíòàõ.

Ñåãîäíÿ ìîæíî äîñòàòü òàê ìíîãî èíôîðìàöèè, ÷òî ðåàëüíîé óã-
ðîçîé ýôôåêòèâíîìó àíàëèçó ñòàíîâèòñÿ ïåðåãðóæåííîñòü åþ. Íóæåí
êòî-òî, êòî îáëàäàåò ïðîíèöàòåëüíîñòüþ â ðåøåíèè òåõíè÷åñêèõ âî-
ïðîñîâ, äëÿ òîãî ÷òîáû âûÿâëÿòü è îòáèðàòü äåéñòâèòåëüíî ïîëåçíóþ
èíôîðìàöèþ («ïðèâðàòíèê»). Êàæäàÿ êîìïàíèÿ íàíèìàåò òåõíè÷åñêèõ
ñïåöèàëèñòîâ, è íà ýòèõ ñëóæàùèõ âîçëàãàåòñÿ îôèöèàëüíàÿ îòâåò-
ñòâåííîñòü çà îöåíêó èíôîðìàöèè î êîíêóðåíòàõ, äîáûòîé èç îòêðûòûõ
èñòî÷íèêîâ, êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê ñôåðå èõ ñïåöèàëèçàöèè. Íàïðèìåð,
åñëè êîìïàíèÿ çàíèìàåòñÿ áèçíåñîì â îáëàñòè íåôòÿíûõ êàòàëèçàòî-
ðîâ, îäèí èç åå ó÷åíûõ äîëæåí íåñòè íåäâóñìûñëåííóþ îòâåòñòâåííîñòü
çà îòñëåæèâàíèå ïàòåíòîâ â ýòîé ñôåðå ïî ìåðå òîãî, êàê îíè âûäà-
þòñÿ. Ýòî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ î÷åâèäíûì, îäíàêî ÷àñòî íå äåëàåòñÿ â
ñèëó ïðèîðèòåòîâ êîíêóðåíöèè. Ïîäõîä, èñïîëüçóþùèé òàêîãî «ïðè-
âðàòíèêà», ãàðàíòèðóåò, ÷òî àíàëèçîì «êîíêóðåíòíîé» èíôîðìàöèè
áóäóò çàíèìàòüñÿ ýêñïåðòû.

Àíàëèç èíôîðìàöèè î êîíêóðåíòàõ — ýòî óëèöà ñ äâóñòîðîííèì
äâèæåíèåì â òîì ñìûñëå, ÷òî, êîãäà âû ñîáèðàåòå èíôîðìàöèþ î ñâî-
èõ êîíêóðåíòàõ, îíè ìîãóò äåëàòü òî æå ñàìîå â îòíîøåíèè âàñ. Ñó-
ùåñòâóåò ïðåäîñòàòî÷íî ñâèäåòåëüñòâ òîãî, ÷òî êðóïíûå êîìïàíèè íà
Äàëüíåì Âîñòîêå äåðæàò ìíîãî÷èñëåííûå øòàòû äëÿ îäíîé òîëüêî öå-
ëè — ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î çàïàäíûõ ðûíêàõ è, íàñêîëüêî âîçìîæ-
íî, ïðèîáðåòåíèÿ çíàíèé î íîâûõ òåõíîëîãèÿõ, ðàçðàáàòûâàåìûõ èõ
çàïàäíûìè êîíêóðåíòàìè. Îíè èñïîëüçóþò ýòó èíôîðìàöèþ äëÿ òîãî,
÷òîáû îïðåäåëèòü ñâîè ñîáñòâåííûå ñòðàòåãèè ðàçðàáîòêè íîâûõ ïðî-
äóêòîâ è ïðîíèêíîâåíèÿ íà íîâûå ðûíêè. Â ýòîé ïðàêòèêå íåò íè÷å-
ãî äóðíîãî, ïîêà èñïîëüçóþòñÿ ýòè÷íûå ìåòîäû, îäíàêî ìàñøòàá ýòèõ
äåéñòâèé íàìíîãî áîëüøå, ÷åì òîò, êîòîðûé ïðàêòèêóþò êîìïàíèè
ÑØÀ. Ñóùåñòâóþò òàêæå ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî ðàçâåäûâàòåëüíûå
ñëóæáû ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâðîïû è äàæå íåêîòîðûõ ñîþçíèêîâ ÑØÀ
ñèñòåìàòè÷åñêè çàíèìàþòñÿ êîììåð÷åñêèì øïèîíàæåì.

Êîììåð÷åñêèé øïèîíàæ íå òîëüêî íåýòè÷åí, íî ÷àñòî íåðàçóìåí,
ïî êðàéíåé ìåðå, â îòíîøåíèè òåõíè÷åñêîé èíôîðìàöèè. Âî-ïåðâûõ,
òå, êòî èì çàíèìàåòñÿ, ÷àñòî òåõíè÷åñêè íå ãîòîâû îòäåëèòü «äðàãî-
öåííîñòè êîðîíû» îò ìóñîðà. Îíè äîëæíû ïðåäñòàâèòü õîçÿåâàì ëþ-
áóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðóþ ñóìåþò äîáûòü, — è ïóñòü åå îöåíèâàþò èõ
ñîáñòâåííûå ýêñïåðòû! Ýòî ìîæåò áûòü äåëîì äîðîãîñòîÿùèì è òðå-
áóþùèì áîëüøèõ çàòðàò âðåìåíè; â ñâîþ î÷åðåäü, èíôîðìàöèÿ, îñî-
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áåííî ìàññèðîâàííàÿ, ìîæåò èìåòü îãðàíè÷åííîå çíà÷åíèå, åñëè íå
áóäåò êàêîãî-òî «æèçíåííî âàæíîãî» ñîîáùåíèÿ, ïîäîáíîãî êëþ÷ó îò
îãðîìíîãî çàìêà. Ïðîñòîå êîïèðîâàíèå ïðîäóêòîâ è òåõíîëîãè÷åñêèõ
ïðîöåññîâ êîíêóðåíòà íåðàçóìíî, ïîñêîëüêó íå èñêëþ÷åíî, ÷òî âû
íàïðàâèòå ðåñóðñû íà âîïëîùåíèå ïðîåêòîâ, îò êîòîðûõ ïåðåäîâûå
êîíêóðåíòû óæå îòêàçûâàþòñÿ ðàäè áîëåå ñîâåðøåííûõ. Íà ñàìîì äåëå
â äèíàìè÷íûõ îòðàñëÿõ «êîïèèñò» îáðå÷åí âñåãäà íàõîäèòüñÿ ïîçàäè.
Ïîäîáíî íåóìåëîìó îõîòíèêó íà óòîê, «êîïèèñò» öåëèòñÿ íåïîñðåä-
ñòâåííî â äâèæóùèéñÿ îáúåêò — â òî÷êó, ãäå òîò íàõîäèòñÿ â äàííûé
ìîìåíò, è íèêîãäà â íåãî íå ïîïàäàåò.

Äåéñòâèòåëüíî ýôôåêòèâíûìè (è îïàñíûìè) èñòî÷íèêàìè èíôîð-
ìàöèè î êîíêóðåíòàõ ÿâëÿþòñÿ áûâøèå ñëóæàùèå, êîíñóëüòàíòû, èìå-
þùèå ñâÿçè â îòðàñëè, èëè íûíåøíèå ñëóæàùèå, êîòîðûå îõîòíî âñòó-
ïàþò â ðàçãîâîðû î ñâîåé êîìïàíèè. Êîãäà âû ðåàëüíî õîòèòå ïîëó÷èòü
íåêîòîðûå ñâåäåíèÿ î êîíêóðåíòå, ìîæåòå ñäåëàòü ýòî ñêîðåå ó âàøèõ
ñîáñòâåííûõ ñëóæàùèõ-âåòåðàíîâ, ÷åì èç êàêîãî-ëèáî äðóãîãî èñòî÷-
íèêà. Ýòî òàêæå îáîþäîîñòðûé ìå÷, è âàæíî ïðîèíñòðóêòèðîâàòü òåõíè-
÷åñêèõ ñëóæàùèõ, ÷òî èíôîðìàöèþ, «ïðèíàäëåæàùóþ ôèðìå», íåëüçÿ
ðàçãëàøàòü ïîñòîðîííèì.

Îöåíêà òåõíîëîãèè

Îöåíêà òåõíîëîãèè — ýòî ôîðìàëüíàÿ ìåòîäèêà îöåíêè âíåøíåé
êîíêóðåíòíîé ñðåäû ïî îòíîøåíèþ ê òåõíîëîãèè. Äàííûé ïðîöåññ ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ äîâîëüíî äàëåêî çà ðàìêè ïðîåêòîâ è âîçìîæíîñòåé
ÍÈÎÊÐ è ïîýòîìó äîëæåí ïðèâëåêàòü òåõíè÷åñêè îñâåäîìëåííûõ ó÷àñò-
íèêîâ èç äðóãèõ ôóíêöèîíàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé.

Ïîäîáíûõ ïðîöåññîâ ìîæíî ïðèäóìàòü ìíîãî. Ãëàâíîå, ÷òî ãðóïïà
ýêñïåðòîâ ñîáèðàåòñÿ äëÿ îöåíêè òîãî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âàæíûì è êàêîâî
ìåñòî êîìïàíèè â îòðàñëè. Â ôèðìå W. R. Grace ìû ðàçðàáîòàëè òàêîé
ïðîöåññ, â êîòîðîì òåõíîëîãè÷åñêàÿ áàçà êàæäîãî ñòðóêòóðíîãî ïîä-
ðàçäåëåíèÿ êîìïàíèè áûëà îöåíåíà â ñðàâíåíèè ñ åãî êîíêóðåíòàìè.
Îöåíêà ïðîèçâîäèëàñü êîìèòåòîì, ñîñòîÿâøèì èç ïðåäñòàâèòåëåé òåõ-
íè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà âûñøåãî çâåíà ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé è
êîðïîðàöèè â öåëîì, à òàêæå èç âûñøèõ ìåíåäæåðîâ, çàíèìàþùèõñÿ
îáùèì óïðàâëåíèåì êîìïàíèåé. Ýòî äàëî âîçìîæíîñòü äëÿ óñòàíîâëå-
íèÿ ðåéòèíãà êàæäîãî ñòðóêòóðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ êîìïàíèè.

Íà ïåðâîì øàãå ïðîöåññà òåõíè÷åñêèå ìåíåäæåðû ïîäðàçäåëåíèé
âûÿâèëè òåõíîëîãèè, êîòîðûå, êàê îíè ïîëàãàëè, áûëè âàæíûìè èëè
ïîòåíöèàëüíî âàæíûìè äëÿ êîìïàíèè. Ìû ïðèíÿëè îïðåäåëåíèÿ, îñíî-
âàííûå íà êîíöåïöèÿõ è òåðìèíàõ, ââåäåííûõ Àðòóðîì Ä. Ëèòòëîì è
øèðîêî èñïîëüçîâàâøèõñÿ â êðóãàõ îòðàñëåâûõ èññëåäîâàòåëåé (íàïðè-
ìåð, «áàçîâàÿ òåõíîëîãèÿ» è «êëþ÷åâàÿ òåõíîëîãèÿ»). Ìû îïðåäåëèëè
áàçîâóþ òåõíîëîãèþ êàê äîñòóïíóþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ âñåõ êîí-
êóðåíòîâ è âîîáùå èçâåñòíóþ â îòðàñëè. Áàçîâûå òåõíîëîãèè ìîæíî
ïðèîáðåñòè ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå. Êëþ÷åâàÿ òåõíîëîãèÿ — ýòî òåõíî-
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ëîãèÿ, êîòîðàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ ñ òî÷êè çðå-
íèÿ êîíêóðåíöèè. Êëþ÷åâûå òåõíîëîãèè ìîãóò äåëàòü êîíêóðåíòîâ íå-
ñõîæèìè è, âîîáùå ãîâîðÿ, ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì ÍÈÎÊÐ. Ïî ìåðå
ñâîåãî «ñîçðåâàíèÿ» îíè ìîãóò ñòàíîâèòüñÿ áàçîâûìè òåõíîëîãèÿìè.
Öåííîñòü âîçíèêàþùèõ òåõíîëîãèé åùå íå îïðåäåëåíà, îäíàêî ýòè òåõ-
íîëîãèè ìîãóò çíà÷èòåëüíî ïîâëèÿòü íà áóäóùåå. Îíè ìîãóò ñòàòü êëþ-
÷åâûìè òåõíîëîãèÿìè. Îáû÷íàÿ ñòðàòåãèÿ ìåíåäæìåíòà â îòíîøåíèè
òåõíîëîãèè íàïðàâëåíà íà ìèíèìèçàöèþ ðåñóðñîâ, çàòðà÷èâàåìûõ íà
áàçîâûå òåõíîëîãèè, ñîñðåäîòî÷åíèå ñèë íà êëþ÷åâûõ òåõíîëîãèÿõ è
ìîíèòîðèíã âîçíèêàþùèõ òåõíîëîãèé ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ áëàãîïðèÿò-
íûõ âîçìîæíîñòåé è óãðîç.

Âîïðîñ î òîì, êàêèå òî÷íî òåõíîëîãèè ñëåäóåò âêëþ÷àòü â ñïèñîê
òåõíîëîãèé, ïîäëåæàùèõ îöåíêå, ÿâëÿåòñÿ ñïîðíûì, ðàâíî êàê è îï-
ðåäåëåíèå èõ êàòåãîðèé — áàçîâûå, êëþ÷åâûå èëè âîçíèêàþùèå. Òåì
íå ìåíåå îáñóæäåíèå è àíàëèç, âûçâàííûå ýòèì âîïðîñîì, ïî ìåíü-
øåé ìåðå, áëàãîòâîðíû, à ÷àñòî ðàñêðûâàþò ãëàçà. Äàííûé âîïðîñ ñëå-
äóåò òùàòåëüíî ðàññìîòðåòü, ïîñêîëüêó, êàê è â ðåàëüíîé æèçíè, âû-
áîð ïîâåñòêè äíÿ ÷àñòî îïðåäåëÿåò ðåçóëüòàò.

Â òàáëèöå 7.1 ïðåäñòàâëåíà ãðóïïà ïðîäóêòîâ (àññîðòèìåíò) îäíî-
ãî èç ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé êðóïíîé êîðïîðàöèè, ïðîèçâîäÿùåãî
èçäåëèÿ èç äðåâåñèíû. Ïðèìåð íîñèò ãèïîòåòè÷åñêèé õàðàêòåð è âåñüìà
óïðîùåí, îäíàêî èëëþñòðèðóåò ðåçóëüòàò ïðîöåññà îöåíêè. Â äàííîì
ñëó÷àå ïîäðàçäåëåíèå íàøåé êîðïîðàöèè, ôèðìà À, âûïóñêàåò áóìàæ-
íûå ïîëîòåíöà è áóìàæíûå ñàëôåòêè, ïðåæäå âñåãî, äëÿ ðûíêà ïîòðå-
áèòåëüñêèõ òîâàðîâ. Ôèðìà À äåëèò ýòîò ðûíîê ñ êîíêóðåíòàìè X, Y
è Z. Öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ ïðîìûøëåííîñòü — çðåëàÿ îòðàñëü, è óìå-
íèå óïðàâëÿòü ëåñíûì õîçÿéñòâîì è ýêñïëóàòèðîâàòü öåëëþëîçíûå çà-
âîäû — åå õàðàêòåðíàÿ ÷åðòà. Ïîýòîìó ïîñëåäíèå âõîäÿò â ÷èñëî áàçî-
âûõ òåõíîëîãèé. Áóìàãîäåëàòåëüíîå è áóìàãîïåðåðàáàòûâàþùåå îáîðó-
äîâàíèå ëåãêî êóïèòü ó ïðîäàâöîâ; îíî òàêæå êëàññèôèöèðóåòñÿ êàê
áàçîâîå. Îäíàêî ñðåäè êîíêóðåíòîâ èìåþòñÿ ðàçëè÷èÿ, îáóñëîâëåííûå
ðàçìåùåíèåì èõ ëåñíûõ óãîäèé è âîçðàñòîì èõ îáîðóäîâàíèÿ.

Âàæíàÿ ôîðìà äèôôåðåíöèàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîíêó-
ðåíò Z ïîëó÷àåò á áîëüøóþ ÷àñòü ñâîåãî ñûðüÿ ïóòåì î÷èùåíèÿ îò êðàñ-
êè è ïåðåðàáîòêè ìàêóëàòóðû è èìååò íàìíîãî ìåíüøå èíâåñòèöèé â
ëåñíîå õîçÿéñòâî è áóìàãîäåëàòåëüíîå îáîðóäîâàíèå. Z îáëàäàåò ïðå-
èìóùåñòâîì, êîãäà âòîðè÷íîå ñûðüå ðåàëüíî èìååòñÿ â íàëè÷èè, â äðó-
ãîå æå âðåìÿ îí íàõîäèòñÿ â íåâûãîäíîì ïîëîæåíèè. Îí ìîæåò óâå-
ëè÷èòü ìîùíîñòü ïðè íåáîëüøèõ çàòðàòàõ, ïîñêîëüêó ëåñíûå ìàññèâû
è öåëëþëîçíûå çàâîäû ýòîìó êîíêóðåíòó íå òðåáóþòñÿ. Òåõíîëîãèÿ Z
ïî óäàëåíèþ êðàñêè çàïàòåíòîâàíà è íåäîñòóïíà äëÿ ôèðìû À. Ýòî
êëþ÷åâàÿ òåõíîëîãèÿ.

Êîíêóðåíò Y, â îòëè÷èå îò äðóãèõ ïðîèçâîäèòåëåé îòðàñëè, îáëà-
äàåò «âëàãîñòîéêîé» òåõíîëîãèåé, îñíîâàííîé íà èñïîëüçîâàíèè âîç-
ìîæíîñòåé õèìèè âûñøèõ ïîëèìåðîâ. Y ìîæåò äåëàòü ïî òåëåâèäåíèþ
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çàÿâëåíèÿ, ÷òî åãî ïðîäóêòû ïðî÷íåå, èëè ïðîèçâîäèòü áóìàãó ðàâíîé
ïðî÷íîñòè ïðè ìåíüøèõ çàòðàòàõ öåëëþëîçû. Ýòî åùå îäíà êëþ÷åâàÿ
òåõíîëîãèÿ.

Ôèðìà À ñîâåðøèëà «ïðîðûâ» â òåõíîëîãèè òèñíåíèÿ, çàïàòåíòî-
âàëà íîâóþ òåõíîëîãèþ è ìîæåò èñïîëüçîâàòü åå äëÿ ñîçäàíèÿ èìèä-
æà ðîñêîøè, äåéñòâèòåëüíî èñïîëüçóÿ ìåíüøå âîëîêíà äëÿ ïðîèçâîä-
ñòâà ðóëîíà îáîåâ.

Ãðóïïà îöåíêè òåõíîëîãèé ïåðâîíà÷àëüíî ðàññìàòðèâàëà äëèííûé
ñïèñîê èç 15 âîçíèêàþùèõ òåõíîëîãèé, íî ñî÷ëà çàñëóæèâàþùèìè ïðè-
ñòàëüíîãî èçó÷åíèÿ ëèøü òðè èç íèõ. Èõ îíà è âêëþ÷èëà â îò÷åò, ïðåä-
ñòàâëåííûé âûñøåìó ðóêîâîäñòâó. Ôèðìà À íà÷àëà íåêîòîðûå èññëåäî-
âàíèÿ â ñôåðå ãåííîé èíæåíåðèè äåðåâüåâ, êîòîðûå, êàê ïðåäïîëàãà-
åòñÿ, áóäóò ðàñòè íà 30% áûñòðåå, ÷åì èñõîäíûå øòàììû. Îäíàêî ìû
çíàåì, ÷òî ðåàëüíûì ëèäåðîì â ýòîé îáëàñòè ÿâëÿåòñÿ áèîòåõíîëîãè-
÷åñêàÿ ôèðìà Â, êîòîðàÿ íå çàíèìàåòñÿ êîììåð÷åñêèì ïðîèçâîäñòâîì,
íî ìîæåò ïðåäîñòàâèòü ëèöåíçèþ íà ñâîþ òåõíîëîãèþ ôèðìå À èëè åå
êîíêóðåíòàì — X, Y, Z. Ôèðìà Õ ïîïðîáîâàëà ñ ïîìîùüþ ðåâîëþöè-
îííîé òåõíîëîãèè ïðîèçâîäèòü ïîëîòåíöà èç âûñóøåííîé öåëëþëîçû
è äîáèòüñÿ èõ âëàãîñòîéêîñòè íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ ëàòåêñíûõ êëå-

Òàáëèöà 7.1. Ìàòðèöà îöåíêè êîíêóðåíòîâ

1) Êîìïàíèÿ B.

2) Êîìïàíèÿ C.

Ïðîèçâîäñòâî áóìàæíûõ ïîëîòåíåö è ñàëôåòîê

Òåõíîëîãèè Ôèðìà A Êîíêóðåíò Ïðî÷èå

X Y Z

Áàçîâûå

Ëåñíîå õîçÿéñòâî 6 9 7 5

Ïðîèçâîäñòâî öåëëþëîçû 9 7 8 7

Ïðîèçâîäñòâî áóìàãè 8 8 7 8

Ïåðåðàáîòêà áóìàãè 8 8 8 9

Êëþ÷åâûå

Âëàãîñòîéêèå ñðåäñòâà 7 7 9 7

Òèñíåíèå 9 7 7 7

Âòîðè÷íàÿ áóìàãà 4 3 3 9

Âîçíèêàþùèå

Ãåííàÿ èíæåíåðèÿ 5 8 1)

Ñóõîé ñïîñîá

ïîëó÷åíèÿ áóìàãè 7

Àíòðàõèíîí-öåëëþëîçà 6 8 2)
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åâ, íî ïîêà ÷òî èçúÿíû äðóãèõ ïðîäóêòîâ íå ïîçâîëÿþò ìàòåðèàëèçî-
âàòüñÿ ýòîé óãðîçå. Ôèðìà Y îáëàäàåò ïèëîòíîé óñòàíîâêîé, èñïîëü-
çóþùåé àíòðàõèíîíîâûé ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ öåëëþëîçû, äîñòàâøèéñÿ
åé ïî ëèöåíçèè îò õèìè÷åñêîé ôèðìû Ñ. Èçâåñòíî, ÷òî ýòîò ïðîöåññ
çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò âûõîä öåëëþëîçû èç äðåâåñèíû, îäíàêî åãî ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñòîðîíà îñòàåòñÿ íåèçó÷åííîé.

Îòìåòèì âàæíîñòü ïîñëåäíåé êîëîíêè òàáëèöû 7.1. Çäåñü ìîæíî
óâèäåòü êîíêóðåíòíóþ òåõíîëîãèþ â ðóêàõ îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ íå
ÿâëÿåòñÿ ïðÿìûì êîíêóðåíòîì. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ýòè ôèðìû èìå-
þò ïîòåíöèàë äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü êîíêóðåíòàìè. Áîëåå ðåàëüíûìè
ÿâëÿþòñÿ èõ âîçìîæíîñòè ñôîðìèðîâàòü ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû ñ äðó-
ãèìè ôèðìàìè â äàííîé îòðàñëè. Ýòî îñîáåííî âàæíî, êîãäà ðå÷ü èäåò
î êëþ÷åâîé òåõíîëîãèè: íàïðèìåð, Mobil, êðóïíàÿ íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ,
êîòîðàÿ íå çàíèìàëàñü íåïîñðåäñòâåííûì ïðîèçâîäñòâîì êàòàëèçàòî-
ðîâ, ïðèîáðåëà çíàíèÿ è íàâûêè â îáëàñòè öåîëèòîâûõ êàòàëèçàòîðîâ
è ñîçäàëà èìóùåñòâî â ôîðìå ïàòåíòîâ, â ÷åì ïðåâçîøëà áîëüøèíñòâî
êîìïàíèé, ïðîèçâîäÿùèõ êàòàëèçàòîðû.

Íåêîòîðûå èç íàèáîëåå ãðàíäèîçíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ óãðîç ïîÿâ-
ëÿþòñÿ èç «òèõîé çàâîäè». Â ýòèõ ñëó÷àÿõ îòêðûòèå, ñäåëàííîå âíå
êðóãà êîíêóðèðóþùèõ ôèðì, ñïîñîáíî ïîäîðâàòü ïîçèöèè öåëîé îòðàñ-
ëè. Ïðîìûøëåííàÿ èñòîðèÿ ïðåïîäíîñèò òîìó ìàññó ïðèìåðîâ. Ïëàñ-
òèêè ïîòåñíèëè áóìàæíóþ è ìåòàëëè÷åñêóþ óïàêîâêó. Òðàíçèñòîðû,
ñäåëàííûå íà áàçå ïîëóïðîâîäíèêîâ, ïðèøëè íà ñìåíó òåõíîëîãèè íà
áàçå âàêóóìíûõ ýëåêòðîííûõ ëàìï. Èíòåðíåò ñåé÷àñ ñîçäàåò óãðîçó
îãðîìíûì ñåêòîðàì èçäàòåëüñêîãî áèçíåñà. Åñëè êîíêóðåíò îáíàðóæè-
âàåò è áåðåò ïîä çàùèòó óñïåøíûé ñïîñîá, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî íî-
âàÿ òåõíîëîãèÿ ìîæåò âòîðãíóòüñÿ â âàø áèçíåñ, ïîñëåäñòâèÿ äëÿ âà-
øåé äîëè ðûíêà è äîõîäíîñòè âàøåé êîìïàíèè ìîãóò áûòü äðàìàòè-
÷åñêèìè.

Øàã 4. Ñôîðìóëèðîâàòü ïðåäëàãàåìóþ ñòðàòåãèþ
è íàáîð àëüòåðíàòèâ

Ïîñëå æåñòêîãî âçãëÿäà íà îñíîâíîé ïîòåíöèàë, êîíêóðåíöèþ è äè-
íàìèêó ðûíêîâ, íà êîòîðûõ ìîæíî êîíêóðèðîâàòü, ïðèõîäèò âðåìÿ
ïðåäëîæèòü ñòðàòåãèþ. Êîìïàíèÿ óæå ñëåäóåò íåêîé ñòðàòåãèè, ïðàâ-
äà, ìîæåò, â íåÿâíîé ôîðìå. Áëîê íîâûõ èäåé áûë ñîçäàí íà ïðåäû-
äóùèõ ýòàïàõ (øàãè 1–3) ñàìèì ïðîöåññîì îïðåäåëåíèÿ îñíîâíîãî
ïîòåíöèàëà, îöåíêè åãî ñâÿçè ñ âîçìîæíûìè öåëåâûìè ðûíêàìè è åãî
ñðàâíèòåëüíîé ñèëû ïðîòèâ êîíêóðåíòîâ íà êàæäîì èç ýòèõ ðûíêîâ.

Åñëè òåêóùàÿ ñòðàòåãèÿ áûëà î÷åíü óñïåøíîé, ñëåäóåò âñå õîðîøî
âçâåñèòü, ïðåæäå ÷åì åå ìåíÿòü, íî òåì íå ìåíåå îá ýòîì ñëåäóåò äó-
ìàòü. Åñëè îíà îêàçàëàñü îòíîñèòåëüíî óñïåøíîé, ýòó ñòðàòåãèþ ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå îòïðàâíîé òî÷êè. Íî êîãäà êîìïàíèÿ èñ-
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ïûòûâàåò òðóäíîñòè, ôîðìóëèðîâêà ñòðàòåãèè òðåáóåò áîëüøåé çàòðà-
òû ñèë: âûáîð ïðàâèëüíîé ñòðàòåãèè ìîæåò îáðàòèòü âñïÿòü ïîíèæà-
òåëüíóþ òåíäåíöèþ, â òî âðåìÿ êàê îøèáêà â âûáîðå èëè ïðîäîëæå-
íèå òåêóùåé ñòðàòåãèè ìîãóò ïðèâåñòè ê íåîáðàòèìîìó ñïàäó.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðåäûäóùàÿ äåÿòåëüíîñòü ñîçäàëà ðÿä ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ àëüòåðíàòèâ. Íåêîòîðûå òèïè÷íûå àëüòåðíàòèâû ñâÿçàíû ñ
óñèëåíèåì âíèìàíèÿ ê íûíåøíèì ôàêòîðàì ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè â ïðî-
òèâîâåñ áîëüøåé äèâåðñèôèêàöèè â ïîèñêàõ íîâûõ áëàãîïðèÿòíûõ âîç-
ìîæíîñòåé íà öåëåâûõ ðûíêàõ. Íåÿñíî, â êàêîé ñòåïåíè óïðàâëåíèå
êîìïàíèåé îñóùåñòâëÿåòñÿ âî èìÿ òåêóùèõ ïðèáûëåé, à â êàêîé — âî
èìÿ áóäóùåãî ðîñòà. Âàæíî ðàññìîòðåòü âðåìåíí áûå ðàìêè. Íóæíî îï-
òèìèçèðîâàòü îòäà÷ó ïîñëå äâóõ, ïÿòè èëè äåñÿòè ëåò? Áîëåå êîðîòêèå
âðåìåíí áûå ðàìêè äîïóñêàþò ìåíüøåå ÷èñëî ñòðàòåãèé.

Íå ïîðà ëè ïåðåéòè ê âîïðîñó î ãåîãðàôè÷åñêîé ýêñïàíñèè? Âåñü-
ìà ïðèâëåêàòåëüíî ïåðåíåñòè çàòðàòû íà èññëåäîâàíèÿ è äðóãèå íàêëàä-
íûå ðàñõîäû íà ãëîáàëüíóþ áàçó ïðîäàæ âìåñòî íàöèîíàëüíîé áàçû,
îäíàêî ýòîãî íå áóäåò, åñëè íå ïðîâåäåíà ïîäãîòîâêà ê æåñòêîé êîí-
êóðåíöèè íà ðûíêàõ äðóãèõ íàðîäîâ.

Åñëè ãîâîðèòü î êîðïîðàòèâíîì óðîâíå, òî ÷òî ëó÷øå äëÿ êîìïà-
íèè — âûïóñêàòü îäèí ïðîäóêò, áûòü óìåðåííî äèâåðñèôèöèðîâàííîé
èëè æå âûñîêîäèâåðñèôèöèðîâàííîé? Õîòÿ ïîñòàíîâêà âî ãëàâó óãëà
«ÿäðà» ñòàíîâèòñÿ ïîïóëÿðíîé òåìîé â ïîñëåäíèõ ïóáëèêàöèÿõ ïî áèç-
íåñó, òàêèå ðóêîâîäèòåëè, êàê Äæ. Ïèòåð Ãðåéñ, ñïàñàëè ñâîè êîì-
ïàíèè îò óãàñàíèÿ ñ ïîìîùüþ äèâåðñèôèêàöèè (îò ïàññàæèðñêèõ ñà-
ìîëåòîâ äî õèìè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ) è òåì ñàìûì ñîçèäàëè ñòîèìîñòü
äëÿ àêöèîíåðîâ. Äèâåðñèôèêàöèÿ — ïîñëåäíåå ïðèáåæèùå äëÿ ïðîèç-
âîäèòåëåé àâòîìîáèëüíûõ àíòåíí. Îäíàêî äèâåðñèôèêàöèÿ, îòäà÷à îò
êîòîðîé íå ïðåâûøàåò çàòðàòû íà êàïèòàë, íå îáëàäàåò ýêîíîìè÷åñêîé
ñòîèìîñòüþ è ìîæåò îòâëåêàòü ìåíåäæåðîâ îò âûïîëíåíèÿ òîãî, ÷òî îíè
çíàþò ëó÷øå âñåãî. (Ðåòðîñïåêòèâíûé âçãëÿä ïîêàçûâàåò, ÷òî ã-í Ãðåéñ
ïîçäíåå ÷ðåçìåðíî äèâåðñèôèöèðîâàë ñâîþ êîìïàíèþ è åìó áûëî
òðóäíî ïðîäîëæàòü ñîçèäàòü ñòîèìîñòü.) À ôîíäîâûé ðûíîê îáû÷íî íå
ïîîùðÿåò êîðïîðàòèâíóþ äèâåðñèôèêàöèþ, òàê êàê èíäèâèäóàëüíûå
èíâåñòîðû ìîãóò äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñê â ðàìêàõ ñâîèõ ñîáñòâåííûõ
ïîðòôåëåé. Íà ñàìîì äåëå ôîíäîâûé ðûíîê îáû÷íî íàêàçûâàåò çà äè-
âåðñèôèêàöèþ «ñêèäêîé íà ïðîäóêöèþ õîëäèíã-êîìïàíèè». (Ïîñëåäó-
þùàÿ ïðîäàæà ìíîãèõ ïðîèçâîäñòâ êîðïîðàöèè W. P. Grace âûñâîáî-
äèëà îãðîìíóþ ñêðûòóþ ñòîèìîñòü.)

Íàñòàëî âðåìÿ è äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèìåíèòü ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ
ê àëüòåðíàòèâàì. Ìíîãèå ðóêîâîäèòåëè íåíàâèäÿò «òîâàðû ìàññîâîãî
ñïðîñà» èç-çà èõ âîñïðèèì÷èâîñòè ê öèêëàì äåëîâîé àêòèâíîñòè è
îòíîñèòåëüíî ëåãêîãî âõîæäåíèÿ â èõ ïðîèçâîäñòâî êîíêóðåíòîâ, ÷òî
ìîæåò ñîçäàâàòü íà äëèòåëüíîå âðåìÿ èçáûòî÷íîå ïðåäëîæåíèå. Ïî
ìåðå ñâîåãî «ñîçðåâàíèÿ» ïðîäóêòû ìîãóò ïåðåõîäèòü èç ðàçðÿäà ñïå-
öèàëèçèðîâàííûõ â ðàçðÿä òîâàðîâ ìàññîâîãî ñïðîñà, è êîãäà ýòîò ïå-
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ðåõîä íà÷èíàåòñÿ, âûøåóïîìÿíóòûå ðóêîâîäèòåëè íàõîäÿò öåëåñîîáðàç-
íûì êîíöåíòðèðîâàòü ðåñóðñû íà áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ ðûíêàõ.

Äðóãèì ïðèìåðîì ïðèíöèïà óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ õîðîøî èçâåñòíîå
ìíåíèå Äæåêà Óýë÷à î òîì, ÷òî General Electric äîëæíà áûòü «íîìå-
ðîì îäèí» èëè «íîìåðàì äâà» â ëþáîì áèçíåñå èëè æå ïîêèíóòü åãî.
Ïðèíèìàþò ëè ýòî? Åñòü ìîùíûå äîâîäû â ïîëüçó ýòîé ôîðìóëû. Âñå
æå íåêîòîðûå ôèðìû âïîëíå õîðîøî ÷óâñòâóþò ñåáÿ, ÿâëÿÿñü «íîìå-
ðîì òðè» èëè «íîìåðîì ÷åòûðå», è îãðîìíàÿ ñòîèìîñòü ñîçèäàåòñÿ òà-
êèìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè, êàê Ãîðäîí Êåéí, ïðèîáðåòøèé ïðåäïîëî-
æèòåëüíî «ñëàáûå» ïîäðàçäåëåíèÿ ó êîðïîðàöèé, êîòîðûå áîëüøå íå
õîòåëè èõ èìåòü.

Åùå îäíèì ðàñïðîñòðàíåííûì ïðèíöèïîì ÿâëÿåòñÿ íàñòàèâàòü íà
ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ îòäà÷è è ðîñòà ïðèáûëè îò êàæäîãî ïîäðàçäå-
ëåíèÿ. Ýòîò ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ ïðÿìî îðèåíòèðîâàííûì íà ñòîèìîñòü.
Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðåäïðèÿòèå áåç çàñëóæèâàþùåãî äîâåðèå
ïëàíà äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè (÷àñòî î÷åíü òðóäíîé öåëè!) — ýòî
áðåìÿ äëÿ âñåé êîðïîðàöèè. Åñëè ñòîèìîñòü íåëüçÿ ñîçèäàòü ñ ïîìî-
ùüþ ñóùåñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ, ñëåäóåò îöåíèòü àëüòåðíàòèâû: ïðî-
äàæà ïðåäïðèÿòèÿ è ðåèíâåñòèðîâàíèå âñåé ïîëó÷åííîé âûðó÷êè èëè
ìåäëåííîå «âûäàèâàíèå» èç íåãî äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîæíî
ðåèíâåñòèðîâàòü â áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè.

Øàã 5. Âûÿâèòü «ïðîáåëû», íåîáõîäèìîñòü â ðåñóðñàõ
è âðåìåíí áûå ðàìêè

Ñëåäóþùèì øàãîì ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ðåñóðñîâ, òðåáóåìûõ äëÿ êàæ-
äîé æèçíåñïîñîáíîé ñòðàòåãè÷åñêîé àëüòåðíàòèâû. Õîòÿ ðåàëüíàÿ ñòðà-
òåãèÿ ìîæåò áûòü ìíîãîãðàííîé, ðàññìîòðèì ñìûñë äîáàâëåíèÿ ñóùå-
ñòâóþùåé êîìïàíèè îäíîãî íîâîãî öåëåâîãî ðûíêà. Ïîëåçíî âçãëÿíóòü
íà ïîòåíöèàëüíûå íåñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó òåì, ÷òî ìû èìååì, è òåì, ÷òî
íàì íóæíî äëÿ òîãî, ÷òîáû äîáèòüñÿ óñïåõà.

• Òåõíîëîãèÿ. Ìû çàêîí÷èëè îöåíêó òåõíîëîãèè è çíàåì ñâîè ñèëü-
íûå è ñëàáûå ìåñòà, ñâÿçàííûå ñ êîíêóðåíöèåé. Ëþáûå ñåðüåçíûå
ñëàáûå ìåñòà ñëåäóåò «óêðåïèòü» ïðîãðàììîé ÍÈÎÊÐ, ëèöåíçèðî-
âàííîé òåõíîëîãèåé èëè ïðèâëå÷åíèåì ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðòíåðà.
Ðåçóëüòàòîì ïåðâîãî âàðèàíòà ìîãóò áûòü ðèñê è çàäåðæêà, íî ýòî
îêóïèòñÿ äîëãîâðåìåííîé ñòîèìîñòüþ. Êàê ÍÈÎÊÐ, òàê è ëèöåí-
çèðîâàíèå ñîïðÿæåíû ñ çàòðàòàìè. Íàëè÷èå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðò-
íåðà îçíà÷àåò íåîáõîäèìîñòü äåëèòüñÿ áóäóùåé âûãîäîé.

• Êàïèòàë. Ñòîèìîñòü íàøåé ïðåäëàãàåìîé ñòðàòåãèè áóäåò íåïîñðåä-
ñòâåííî ñâÿçàíà ñ êàïèòàëîì, êîòîðûé ìû èíâåñòèðóåì, è íàøåé
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëüþ íà ýòè èíâåñòèöèè. Åñëè äîõîäíîñòü ýòî-
ãî êàïèòàëà ïðåâûñèò ìèíèìàëüíî ïðèåìëåìóþ íîðìó äîõîäíîñòè,
óñòàíîâëåííóþ êîìïàíèåé, êàïèòàëîâëîæåíèÿ ñëåäóåò ïðèâåòñòâî-
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âàòü, íî äëÿ íèõ òàêæå ñëåäóåò ñîñòàâèòü áþäæåò. Ïðèîáðåòåíèå
êàïèòàëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ ÷àñòî çàíèìàåò ïðîäîëæèòåëüíîå âðå-
ìÿ (íàïðèìåð, íà èçãîòîâëåíèå è ïåðåâîçêó õèìè÷åñêîãî ðåàêòîðà
èç ñïåöèàëüíîãî ñïëàâà òðåáóþòñÿ ìíîãèå ìåñÿöû).

• Ïðîôåññèîíàëüíûå íàâûêè. ×ëåíîâ âíóòðåííåé ãðóïïû, êîòîðàÿ áó-
äåò çàíèìàòüñÿ âíåäðåíèåì ýòîé ñòðàòåãèè, ñëåäóåò îòîáðàòü âíóò-
ðè êîìïàíèè èëè ïðèãëàñèòü ñî ñòîðîíû. Íåõâàòêà êëþ÷åâûõ ñïå-
öèàëèñòîâ ìîæåò áûòü êîìïåíñèðîâàíà è çà ñ÷åò êîíñóëüòàíòîâ.
Íàåì íåîáõîäèì, åñëè ó êîìïàíèè èìåþòñÿ íåçàïîëíåííûå âàêàí-
ñèè â òàêèõ âàæíûõ îòäåëàõ, êàê ìàðêåòèíã èëè èññëåäîâàíèÿ, îä-
íàêî îí ñâÿçàí ñ ðèñêàìè è çàäåðæêàìè. Åñëè öåëåâîé ðûíîê ÿâ-
ëÿåòñÿ íîâûì äëÿ êîìïàíèè, äëÿ óñêîðåíèÿ ðàáîòû ìîæíî íàíÿòü
ëþäåé, îáëàäàþùèõ îïûòîì íà ýòîì ðûíêå. Êîíñóëüòàíòû ÷àùå
âñåãî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ îäíîðà-
çîâûõ çàäàíèé, êàê òî: ïåðâîíà÷àëüíîå èññëåäîâàíèå ðûíêà, ïîëó÷å-
íèå ðàçðåøåíèÿ êîíòðîëèðóþùåãî îðãàíà èëè èíæåíåðíîå ïðîåê-
òèðîâàíèå.

• Âðåìÿ. Âðåìåíí áûå ðàìêè ïðîåêòà áóäóò çàâèñåòü îò ñðîêîâ âûïîë-
íåíèÿ êàæäîãî îñíîâíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè è, î÷åâèäíî, âëèÿòü
êàê íà ñòîèìîñòü ïðîåêòà, òàê è íà ðèñêè, ñîïðîâîæäàþùèå åãî.
Ïîñêîëüêó âûïîëíåíèå íåêîòîðûõ çàäà÷ íåëüçÿ íà÷èíàòü äî òåõ
ïîð, ïîêà íå áóäóò çàêîí÷åíû äðóãèå, ìîæíî èñïîëüçîâàòü Ìåòîäû
îöåíêè è ïåðåñìîòðà ïëàíîâ (Program Evaluation and Rewiew Tech-
nique, PERT) è ãðàôèêè Ãàíòòà, à òàêæå äðóãèå èíñòðóìåíòû óï-
ðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè äëÿ îöåíêè âñåõ ïîñëåäñòâèé ïðåäïîëàãàåìîé
ñòðàòåãèè.

Ñóììèðîâàíèå ðåñóðñîâ, òðåáóåìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñïåõà ñòðà-
òåãèè, äàåò âîçìîæíîñòü áûñòðî îòäåëèòü «ïðèíÿòèå æåëàåìîãî çà äåé-
ñòâèòåëüíîå» îò ðåàëüíîñòè. Ñëèøêîì ìíîãèå ñòðàòåãè÷åñêèå ïëàíû
íåòî÷íî îòðàæàþò ýòè ðåñóðñû, ïîääåðæèâàþò ÷ðåçìåðíîå êîëè÷åñòâî
ïðîåêòîâ è âêëþ÷àþò â ñåáÿ áîëüøå áëàãîïðèÿòíûõ ðûíî÷íûõ âîçìîæ-
íîñòåé, ÷åì ðåàëüíî ñ íèìè ìîæåò ñïðàâèòüñÿ êîìïàíèÿ.

Ñòîëü æå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå âðåìåíè. Èññëåäîâàòåëü-
ñêèé ïðîåêò ìîæåò äëÿ ñâîåãî çàâåðøåíèÿ ïîòðåáîâàòü ÷åòûðå ãîäà, à
òî è áîëåå. Íå ìåíåå äâóõ ëåò ìîãóò ïîéòè íà ïðîåêòèðîâàíèå, ñòðîè-
òåëüñòâî è îñâîåíèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà. Òî æå ñàìîå ñïðàâåäëèâî äëÿ
íàéìà è îáó÷åíèÿ òîðãîâîãî ïåðñîíàëà. Ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí äîëæåí
ýôôåêòèâíî êîîðäèíèðîâàòü ýòè ðàçíîîáðàçíûå ôóíêöèè è âèäû äåÿ-
òåëüíîñòè è ñîçäàòü îñíîâó äëÿ ïîñòàíîâêè ÷åòêèõ öåëåé, â òîì ÷èñëå
äëÿ óñòàíîâëåíèÿ âåõ è «ïðîïóñêíûõ ïóíêòîâ ìåæäó ñòàäèÿìè».
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Øàã 6. Èñïîëüçîâàòü ôîðìàëüíûå
èëè íåôîðìàëüíûå ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè
äëÿ îòáîðà ñðåäè àëüòåðíàòèâ

Â ýòîé ôàçå ðàçðàáîòêè ñòðàòåãèè ñòîèò ïðèçâàòü íà ïîìîùü ìå-
òîäèêó îöåíêè ñòîèìîñòè è ïîíèìàíèå çíà÷åíèÿ ôàêòîðîâ ñòîèìî-
ñòè êîìïàíèè. Êîíêðåòíî, âðåìåíí áûå ðàìêè è çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ
ðàçíîîáðàçíûìè àëüòåðíàòèâàìè, èñïîëüçóþòñÿ â àíàëèçå íà îñíîâå
ñòîèìîñòè. Ýòà òåìà ïîäðîáíî ðàññìàòðèâàåòñÿ â ãëàâå 10, â êîòîðîé
îïèñûâàåòñÿ, êàê ìîæíî ïîñòðîèòü «÷åðíîâóþ» ôèíàíñîâóþ ìîäåëü
ïðåäëàãàåìîãî ïðîåêòà è èñïîëüçîâàòü åå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ôàêòîðîâ
ñòîèìîñòè ïîñðåäñòâîì àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè.

Â ïðèíöèïå äëÿ êàæäîãî àëüòåðíàòèâíîãî ïðåäëîæåíèÿ ìîæíî ðàñ-
ñ÷èòàòü ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü, âûÿâèâ íàèáîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíîãî â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè êàíäèäàòà. Îäíàêî ýòîò êîëè÷åñòâåí-
íûé ïîäõîä ê ñòîèìîñòè äîëæåí âûòåêàòü èç êîíòåêñòà. «Õîðîøèå»
÷èñëà îáû÷íî îòñóòñòâóþò, êîãäà ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå îáðà-
ùàåòñÿ ê íåçíàêîìûì ðûíêàì. Íåîáõîäèì êðèòè÷åñêèé àíàëèç âûâî-
äîâ, âûòåêàþùèõ èç ðàñ÷åòîâ, êîòîðûé äîëæåí ïðîâîäèòñÿ îïûòíûìè
ìåíåäæåðàìè. Òåì íå ìåíåå ñ ó÷åòîì ñäåëàííûõ ïðåäîñòåðåæåíèé ñðàâ-
íåíèå DCF ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüòåðíàòèâ, ïîñòðîåííûõ íà ñîïîñòàâèìûõ
äîïóùåíèÿõ, — îòëè÷íîå ïîäñïîðüå ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé.

Øàã 7. Ïðèíÿòü, ñêîððåêòèðîâàòü èëè îòâåðãíóòü

Ïîñëå òîãî êàê çàâåðøåíû ïðåäûäóùèå øàãè, íàñòóïàåò âðåìÿ ðå-
øåíèé. Ôàêòû ñîáðàíû. Çàòðàòû è ðèñêè ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüòåðíàòèâ
ðàññ÷èòàíû. Òðåáóåìûå è èìåþùèåñÿ ðåñóðñû âçâåøåíû.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé äîëæíî áûòü àáñîëþòíî îáúåêòèâíûì, îäíàêî
â ïîëíîé ìåðå ýòî íå èìååò ìåñòà, òàê êàê ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ ëþäü-
ìè. Êàæäîå ôóíêöèîíàëüíîå ïîäðàçäåëåíèå èìååò ñïèñîê çàÿâîê —
íîâàÿ óñòàíîâêà, ïåðñïåêòèâíûé èññëåäîâàòåëüñêèé ïðîåêò èëè ñîâðå-
ìåííàÿ ñèñòåìà äåëîâîé èíôîðìàöèè. Ïðèõîäèòñÿ âûïîëíÿòü îáÿçà-
òåëüñòâà ïåðåä êëèåíòàìè, ïîñòàâùèêàìè, ñëóæàùèìè, îáùèíàìè. Ðå-
øåíèå, êîòîðîå êàæåòñÿ êîððåêòíûì ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ, ìîæåò
èìåòü ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ, åñëè îíî ñäåëàåò êëèåíòîâ íåñ÷àñòíû-
ìè èëè åñëè êëþ÷åâûå ðàáîòíèêè ïåðåáåãóò ê êîíêóðåíòàì. Íàèáîëåå
àãðåññèâíûå ðàáîòíèêè îòäåëà ìàðêåòèíãà è èíæåíåðû-ìå÷òàòåëè, âîç-
ìîæíî, íå ñìîãóò ñîñóùåñòâîâàòü ïðè âûáîðå ñòðàòåãèè ìàêñèìèçàöèè
êðàòêîñðî÷íîãî äåíåæíîãî ïîòîêà.

«Ðåøåíèÿ, ðåøåíèÿ, óæàñ äæóíãëåé».
Êîãäà âñå ôàêòîðû âçâåøåíû, êëþ÷åâûå ëèöà, ïðèíèìàþùèå ðåøå-

íèÿ, äîëæíû ñäåëàòü âûáîð ìåæäó àëüòåðíàòèâàìè. Êàê ïðàâèëî, îíè
íå áûâàþò ïîëíîñòüþ óäîâëåòâîðåíû ëþáîé èç àëüòåðíàòèâ; îíè âû-
áåðóò ëó÷øóþ è ïîïðîñÿò ñòðàòåãè÷åñêóþ ãðóïïó îöåíèòü âîçìîæíîñòü



Ñòðàòåãèÿ: óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè 183

êîððåêòèðîâêè. Ýòà ïðîñüáà ìîæåò âåðíóòü ãðóïïó ê ñáîðó äîïîëíè-
òåëüíîé èíôîðìàöèè è èñïîëüçîâàíèþ åå íà ýòàïå, êîòîðûé ìû íà-
çâàëè «Øàã 4». Îäèí-äâà îáîðîòà â ïðåäåëàõ ýòîãî êîíòóðà — è ïëàí
áóäåò ïðèíÿò.

Øàã 8. Óñòàíîâèòü öåëè è âûïîëíèòü íàìå÷åííîå

Ñ ïðèíÿòèåì ñòðàòåãèè ðàáîòà íå çàêàí÷èâàåòñÿ. Êàæäîå ôóíêöè-
îíàëüíîå èëè ïðîèçâîäñòâåííîå ïîäðàçäåëåíèå äîëæíî óñòàíîâèòü ñâîè
öåëè è ñîñòàâèòü ïëàíû ðàáîòû äëÿ èõ äîñòèæåíèÿ. Êðàòêîñðî÷íûå
öåëè, êîòîðûå ñèëüíî îãðàíè÷èâàþòñÿ áþäæåòàìè è íàëè÷íûìè òðó-
äîâûìè ðåñóðñàìè, äîëæíû áûòü ïðèâÿçàíû ê íîâûì äîëãîñðî÷íûì
öåëÿì. Äëÿ ÍÈÎÊÐ ýòî ìîæåò îçíà÷àòü ñîñòàâëåíèå áþäæåòîâ ïî íî-
âûì ïðîåêòàì, ïðåêðàùåíèå ðàáîò ïî ïðîåêòàì, êîòîðûå íå ïîääåð-
æèâàþò ñòðàòåãèþ, è ïðèâåäåíèå îáùèõ öåëåé ê êîíêðåòíûì «âåõàì»,
çàäà÷àì è ñïåöèôèêàöèÿì. Òî æå ñàìîå äîëæíû ïðîäåëàòü êîëëåãè èñ-
ñëåäîâàòåëåé â ïîäðàçäåëåíèÿõ ìàðêåòèíãà, ïðîäàæ, èíæèíèðèíãà è
ïðîèçâîäñòâà.

Âûâîäû

Íåñìîòðÿ íà ðèñêè, ïðèñóùèå ðåàëüíîìó ïðîöåññó ïðèíÿòèÿ ñòðàòå-
ãèè, åãî áîëüøàÿ çàñëóãà — â îñâåùåíèè ñâÿçè ìåæäó äîïóùåíèÿìè è
ïðîåêòèðóåìûìè ðåçóëüòàòàìè. Îíà ñòàíîâèòñÿ íàèáîëåå ÿñíà ïîñëå
òîãî, êàê â ïëàíå â êîëè÷åñòâåííîé ôîðìå îòðàæàþòñÿ â êà÷åñòâå ôàê-
òîðîâ ðàñïðåäåëåíèå âðåìåíè è ðåñóðñîâ. Ïðîöåññ ïëàíèðîâàíèÿ òàê-
æå ðàçðåøàåò íàì èñêëþ÷àòü ñòðàòåãèè, îñíîâàííûå íà äîïóùåíèÿõ,
èìåþùèõ èçúÿíû, íà ðèòîðèêå èëè íà ïîêàçàòåëÿõ, êîòîðûå íå ñîîò-
âåòñòâóþò èìåþùèìñÿ ðåñóðñàì.

Íåìíîãèå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ «ïðîñòûìè», è âñå îíè äîëæíû ó÷è-
òûâàòü èçìåíåíèÿ â áèçíåñ-ñðåäå — êàê ïîñòåïåííûå, òàê è ðåâîëþ-
öèîííûå. È âñå æå ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí áóäåò èìåòü êîðîòêèé ñðîê
æèçíè. Åãî «êà÷åñòâî» ïðîâåðÿåòñÿ íå òåì, íàñêîëüêî îí ñîãëàñóåòñÿ
ñ ôàêòè÷åñêèìè ðåçóëüòàòàìè, à òåì, ïðåòâîðÿë ëè îí â æèçíü çäðà-
âûå ðåøåíèÿ è èçáåæàë ëè ñåðüåçíûõ îøèáîê.

Åñòü òðè êëþ÷åâûõ ïóíêòà, êàñàþùèõñÿ ðàçðàáîòêè ñòðàòåãèé, êî-
òîðûå äîëæíû óñâîèòü èíæåíåðû è èññëåäîâàòåëè.

1. Ïðèíèìàéòå ó÷àñòèå â ïðîöåññå. Âàø âêëàä ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíûì
è öåííûì.

2. Ïîìíèòå, ÷òî ñòîèìîñòü ñîçèäàåòñÿ òîëüêî íà ðûíêå. Ïîýòîìó ñî-
ñðåäîòî÷üòå âíèìàíèå íà ôàêòîðàõ ñòîèìîñòè è êîíêóðåíöèè.

3. Áóäüòå ãîòîâû ê èçìåíåíèÿì. Äàæå êîãäà âû ïðàâû â îòíîøåíèè
ïðîøëûõ ïëàíîâ, áóäüòå ãîòîâû âíîñèòü â ñâîè ïðîãðàììû êîððåê-
òèâû, îòâå÷àþùèå òåêóùèì ðåàëüíîñòÿì.
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Ìàðêåòèíã
è ïîêàçàòåëü âåðõíåé ñòðîêè

«Äà, âû äåéñòâèòåëüíî ñîâåðøèëè íàñòîÿùèé òåõíè÷åñêèé ïðîðûâ, —
ãîâîðèò äèðåêòîð ïî ìàðêåòèíãó ìîëîäîìó èññëåäîâàòåëþ, — îä-

íàêî ìû íå ìîæåì íàéòè åìó íèêàêîãî êîììåð÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ».
Êàê ÷àñòî âû ñëûøàëè òàêèå ñëîâà â ñâîåé îðãàíèçàöèè? Ïî ñâîå-

ìó ñîáñòâåííîìó îïûòó ìîãó ñêàçàòü, ÷òî êîììåð÷åñêèå íåóäà÷è ñ ïðî-
äóêòàìè, îñíîâàííûìè íà íîâûõ òåõíîëîãèÿõ, ïðîèñõîäÿò ïðèìåðíî â
äâà ðàçà ÷àùå, ÷åì ñëó÷àè òåõíè÷åñêîãî íåóñïåõà. Ïðè÷èíû êîììåð-
÷åñêèõ íåóäà÷ îáû÷íî ñòîèò èñêàòü â íåïîíèìàíèè ñîîòâåòñòâóþùåãî
ðûíêà è êîíêóðåíöèè. Â ñâîåé êíèãå «Winning at New Products» («Ïî-
áåäà íîâûõ ïðîäóêòîâ») Ðîáåðò Êóïåð ïðåäëàãàåò äîñòàòî÷íîå êîëè÷å-
ñòâî ñòàòèñòè÷åñêèõ è âçÿòûõ èç æèçíè ïîäòâåðæäåíèé òàêîé òî÷êè
çðåíèÿ 1. Â êà÷åñòâå îñíîâíîé ïðè÷èíû íåóäà÷ îí ïðèâîäèò íåàäåêâàò-
íûé àíàëèç ðûíêà (45%), à íåäîñòàòî÷íîñòü ìàðêåòèíãîâûõ ìåðîïðèÿ-
òèé (25%) ÿâëÿåòñÿ òðåòüåé ïðè÷èíîé ïîñëå ïðîáëåì èëè äåôåêòîâ
ñàìîãî ïðîäóêòà (29%).

Íåóäà÷è íåëüçÿ ïîëíîñòüþ ïðåäîòâðàòèòü, òàê êàê ñ ìîìåíòà íà÷à-
ëà ïðîåêòà è äî ãîòîâíîñòè ïðîäóêòà ê åãî çàïóñêó â ïðîèçâîäñòâî
ðûíîê ìîæåò íåîæèäàííî èçìåíèòüñÿ. Íàø ìèð — äîñòàòî÷íî ñëîæíàÿ
ñðåäà, è õîòÿ õîðîøàÿ ðàçðàáîòêà è õîðîøåå ïëàíèðîâàíèå ìîãóò ñî-
êðàòèòü êîëè÷åñòâî íåæåëàòåëüíûõ ôàêòîðîâ, îäíàêî ïîëíîñòüþ óñòðà-
íèòü èõ íå ñïîñîáíû. Òåì íå ìåíåå, íåçàâèñèìî îò ïðè÷èí, íåóäà÷à
åñòü íåóäà÷à, è îáúÿñíåíèå åå çàäíèì ÷èñëîì íåàäåêâàòíûì ìàðêåòèí-
ãîì íå âîçìåñòèò âàì ïðè÷èíåííûé óùåðá.

×òîáû ñîçèäàòü ñòîèìîñòü, òåõíîëîãèÿ äîëæíà áûòü ñîåäèíåíà ñ
ðûíêîì. Òàê èëè èíà÷å, ïîäîáíîå ñîåäèíåíèå äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ
÷åðåç ïðîäóêò. Â ñëó÷àå ñ íîâûì èëè óñîâåðøåíñòâîâàííûì ïðîäóêòîì
ïîäîáíàÿ ñâÿçü, êîòîðàÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ â äàííîé ãëàâå, áóäåò íåïî-
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ñðåäñòâåííî îòðàæàòüñÿ â ñòðîêå äîõîäà îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
(âåðõíÿÿ ñòðîêà). Åñëè òåõíîëîãèÿ âîïëîùàåòñÿ â ëó÷øèõ ïðîäóêòàõ,
êîòîðûå ñîçèäàþò ñòîèìîñòü èëè ýêîíîìÿò êàïèòàë, òî îíà îïÿòü æå
áóäåò, õîòÿ è êîñâåííî, âëèÿòü íà ïðèáûëè êîìïàíèè ïîñðåäñòâîì
öåíîâûõ ëèáî êà÷åñòâåííûõ ïðåèìóùåñòâ åå ïðîäóêöèè.

Öåëü íàñòîÿùåé ãëàâû äâîÿêàÿ. Âî-ïåðâûõ, â ðàìêàõ íàñòîÿùåãî
ðàññìîòðåíèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè â íåé ïðîâîäèòñÿ îáçîð ïðèíöèïîâ,
îøèáîê è òðóäíîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ îöåíêîé ðûíêîâ íîâûõ òåõíîëîãèé.
Îöåíêà ñòîèìîñòè òàêèõ òåõíîëîãèé áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ïðîäóêòîì, â
êîòîðîì îíà âîïëîùåíà. Îñîáîå âíèìàíèå ìû ñîñðåäîòî÷èì ïðè ýòîì
íà ïðåäìåòå ïåðâåéøåé çàáîòû èññëåäîâàòåëåé, ò. å. íà ñïåöèàëüíûõ
ïðîáëåìàõ, ñâÿçàííûõ ñ îöåíêîé ðûíêîâ ïðîäóêòîâ, «íîâûõ äëÿ ìèðà».
Âî-âòîðûõ, â íàñòîÿùåé ãëàâå ðàññìàòðèâàþòñÿ ðîëü ìàðêåòèíãà â ñîç-
äàíèè ñòîèìîñòè, à òàêæå òèïè÷íûå îøèáêè îïðîìåò÷èâûõ ðàçðàáîò-
÷èêîâ òåõíîëîãèé, êîòîðûå îñíîâûâàþò ñâîè ðûíî÷íûå äîïóùåíèÿ íå
íà ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ, à íà ñâîèõ ïðåäâçÿòûõ ñóæäåíèÿõ.

Â ãëàâå ïðåäñòàâëåíû íåêîòîðûå êëþ÷åâûå êîíöåïöèè âìåñòå ñ ðå-
àëüíûìè ïðèìåðàìè, ïîäòâåðæäàþùèìè âàæíåéøóþ ðîëü óêàçàííûõ
êîíöåïöèé äëÿ ðàçðàáîòêè êîììåð÷åñêèõ òåõíîëîãèé. Îíè íà÷èíàþò-
ñÿ ñ øèðîêî óïîòðåáëÿåìîãî, íî çà÷àñòóþ íåïðàâèëüíî ïîíèìàåìîãî
ïîíÿòèÿ ïðîäóêò. Äàëåå ìû ïåðåéäåì ê íåêîòîðûì êëþ÷åâûì ìàðêå-
òèíãîâûì êîíöåïöèÿì, òàêèì êàê ñåãìåíòàöèÿ. Ïîñëå ýòîãî îáñóäèì
âàæíîñòü âîïðîñîâ èññëåäîâàíèÿ ðûíêîâ, à òàêæå ïðîàíàëèçèðóåì, ÷òî
ñëåäóåò è ÷åãî íåëüçÿ äåëàòü ïðè ðàçðàáîòêå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîãíî-
çîâ. Ìû ðàññìîòðèì òàêæå æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà. È íàêîíåö, ïî-
çíàêîìèìñÿ ñ òåõíîëîãè÷åñêèìè S-îáðàçíûìè êðèâûìè è ïðîáëåìàìè
ïðîãíîçèðîâàíèÿ òåõíîëîãèè, ïðåäñòàâëÿþùèìè ñîáîé õîòÿ è íåäîîöå-
íåííûé, íî äåéñòâåííûé èíñòðóìåíò äëÿ ïðåäñêàçàíèÿ, êîãäà èìåííî
ïðîèçîéäóò òå èëè èíûå îáóñëîâëåííûå òåõíîëîãèåé ñîáûòèÿ. Âñå âû-
øåïåðå÷èñëåííûå êîíöåïöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îñíîâó äëÿ ïðèíÿ-
òèÿ ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ ìàñøòàáà è âðåìåíè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóð-
ñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ.

Ìàðêåòèíã ñ òî÷êè çðåíèÿ ÍÈÎÊÐ

Ìàðêåòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàóêó î ïîçèöèîíèðîâàíèè ïðîäóêòîâ
ñ ó÷åòîì âñåõ èõ àòðèáóòîâ, âêëþ÷àÿ öåíó è êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ.
Ìíîãèå ïóòàþò ìàðêåòèíã ñ ïðîäàæàìè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ åãî ïîäñèñ-
òåìîé. Ïðîäàæè — ýòî äåÿòåëüíîñòü, íàïðàâëåííàÿ íà ïîëó÷åíèå çà-
êàçîâ, óäîâëåòâîðèòåëüíîå îáñëóæèâàíèå çàêàçîâ, à òàêæå, â íåêîòîðûõ
ñëó÷àÿõ, êîíòðîëü çà îïëàòîé âûñòàâëåííûõ ñ÷åòîâ. Ðàçóìååòñÿ, ýòî
âàæíûå ôóíêöèè, íî íå òî æå ñàìîå, ÷òî ìàðêåòèíã. Îðãàíèçàöèþ, â
êîòîðîé îòñóòñòâóåò ýôôåêòèâíûé ìàðêåòèíã, ìîæíî íàçâàòü «ïîëíî-
ñòüþ çàâèñÿùåé îò ïðîäàæ».
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Ìîëîäûå èññëåäîâàòåëè, ïðèøåäøèå â êàêóþ-ëèáî îòðàñëü, ÷òî-
áû äåëàòü íàó÷íûå îòêðûòèÿ, áûñòðî îáíàðóæèâàþò, ÷òî áîëüøèíñòâî
äåëîâûõ âîïðîñîâ, ñ êîòîðûìè îíè ñòàëêèâàþòñÿ, îòíîñÿòñÿ ê îáëàñ-
òè ìàðêåòèíãà, îí èì íå ïîíÿòåí è çà÷àñòóþ èõ ðàçî÷àðîâûâàåò. Êàê
ãîâîðÿò èì èõ ìåíåäæåðû è ñòàðøèå êîëëåãè, óñïåøíûå ïðîåêòû «ïðî-
äâèãàþòñÿ ðûíêîì» — ýòî âûðàæåíèå ðåäêî âñòðå÷àåòñÿ â ïðîãðàììàõ
óíèâåðñèòåòîâ, êîòîðûå îíè òîëüêî ÷òî çàêîí÷èëè. Ìîëîäûå èññëåäî-
âàòåëè áûñòðî ïîíèìàþò, ÷òî îñíîâàííûå èñêëþ÷èòåëüíî íà òåõíîëî-
ãèè ïðîåêòû ìàëî êòî ïðèâåòñòâóåò. ×òîáû îáåñïå÷èòü ñåáå ñòàáèëü-
íîå ïîëîæåíèå, èì íåîáõîäèìî ñîçäàòü èëè ðàçðàáîòàòü êàêîé-ëèáî
ïðîäóêò, êîòîðûé îáëàäàë áû íà ðûíêå âàæíûìè ïðèêëàäíûìè ñâîé-
ñòâàìè.

Äàæå êîãäà ó÷åíûå îñîçíàþò âåäóùóþ ðîëü ðûíêà, ïðîòèâîðå÷èÿ â
èõ ñîçíàíèè ìåæäó êîììåð÷åñêîé è íàó÷íîé öåííîñòüþ ïðîäóêòà îò-
ñòóïàþò íå âñåãäà — îíè òðàíñôîðìèðóþòñÿ â èñòî÷íèê îðãàíèçàöè-
îííîãî è ôèëîñîôñêîãî êîíôëèêòà ïîäõîäîâ. Îïûòíûé ó÷åíûé-ïðàê-
òèê ïîíèìàåò, ÷òî äëÿ òîãî, ÷òîáû çàâîåâàòü ñåáå ïðî÷íîå ïîëîæåíèå
â êîðïîðàöèè èëè â ñâîåé îòðàñëè íàóêè, åãî ðàáîòà äîëæíà êàêèì-ëè-
áî îáðàçîì âëèÿòü íà êîììåð÷åñêèé ðûíîê. Ýòî ìîæåò áûòü äîñòèã-
íóòî èñêëþ÷èòåëüíî ïóòåì êîììåðöèàëèçàöèè òåõíîëîãèé, â îáëàñòè
êîòîðûõ îí ðàáîòàåò.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé ó÷åíûé äîëæåí ïîíèìàòü ðûíîê è ðàñ-
ñìàòðèâàòü ìàðêåòèíã êàê ñâîåãî åñòåñòâåííîãî ñîþçíèêà, ò. å. êàê
ïðîäîëæåíèå åãî ñîáñòâåííîé ðàáîòû, òàê êàê è ðûíîê, è åãî ðàáîòà
èìåþò åäèíóþ öåëü — êîììåð÷åñêèé óñïåõ è ðîñò êîðïîðàöèè. Â äî-
ïîëíåíèå ê ýòîìó ó÷åíûé ïîíèìàåò, ÷òî ñïåöèàëèñòû-ìàðêåòîëîãè ìî-
ãóò áûòü èñòî÷íèêîì íîâûõ èíòåðåñíûõ ïðîåêòîâ è êîíöåïöèé. Ïîìè-
ìî âñåãî ïðî÷åãî èìåííî ýòè ëþäè îáùàþòñÿ ñ ïîêóïàòåëÿìè, óçíàþò
î òåõíè÷åñêèõ ïðîáëåìàõ, òðåáóþùèõ ðåøåíèÿ, à òàêæå âèäÿò, êàê ïî-
êóïàòåëè àäàïòèðóþò è ïåðåäåëûâàþò ñóùåñòâóþùèå ïðîäóêòû êîìïà-
íèè ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ òâîð÷åñêèõ è íåîæèäàííûõ ïîäõîäîâ 2. Êàê
ðàçíîñÿùèå ïûëüöó ï÷åëû, õîðîøèå ïðàêòèêè âîçâðàùàþòñÿ â ñâîé
êîðïîðàòèâíûé óëåé ñ íîâûìè ïåðñïåêòèâíûìè èäåÿìè äëÿ èññëåäî-
âàòåëåé. Íå ìåíåå âàæíî è òî, ÷òî äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ìíîãèõ ïîòðåá-
íîñòåé ðûíêà íåîáõîäèì òàêîé çíà÷èìûé êîìïîíåíò, êàê ðàäèêàëüíûå
èííîâàöèè, êîòîðûå òàê âîçáóæäàþò èññëåäîâàòåëåé.

Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïîíÿòü ìàðêåòèíã ìîæíî òîëüêî òîãäà, êîãäà òû
â íåì ðàáîòàåøü. Õîòÿ ïî ýòîé òåìå èìååòñÿ äîñòàòî÷íî êíèã, áîëü-
øèíñòâî èç íèõ ïîñâÿùåíî ìàðêåòèíãó ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ, êî-
òîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âûñîêîýôôåêòèâíóþ è îðãàíèçîâàííóþ äèñ-
öèïëèíó. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðûíêè òîâàðîâ è ðûíêè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ çàêàçîâ â ïëàíå òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé íå ìåíåå
âàæíû. Â ýòîé îáëàñòè îòðàñëåâàÿ ïðàêòèêà âåñüìà ðàçíîîáðàçíà, è
äàæå â ïðåäåëàõ îäíîãî ñåêòîðà ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè ìîãóò ñóùåñòâî-
âàòü áîëüøèå ðàçëè÷èÿ.
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×òî òàêîå ïðîäóêò?

Â ïðåäñòàâëåíèè ìàðêåòîëîãîâ-ïðàêòèêîâ ïîíÿòèå «ïðîäóêò» èìååò áî-
ëåå øèðîêîå çíà÷åíèå, ÷åì äëÿ áîëüøèíñòâà äðóãèõ ëþäåé, âêëþ÷àÿ
íàó÷íîå ñîîáùåñòâî, ïðåäñòàâèòåëè êîòîðîãî ñêëîííû ðàññìàòðèâàòü
ïðîäóêò â î÷åíü óçêîì çíà÷åíèè, ò. å. â òåðìèíàõ íàèáîëåå î÷åâèäíûõ
õàðàêòåðèñòèê. Îñîáåííî ýòî ñâîéñòâåííî ó÷åíûì, äëÿ êîòîðûõ ïðî-
äóêò èíòåðåñåí ãëàâíûì îáðàçîì ñâîèì òåõíîëîãè÷åñêèì ñîäåðæàíè-
åì. Îäíàêî ìåíåå î÷åâèäíûå õàðàêòåðèñòèêè ïðîäóêòà ìîãóò îêàçàòü-
ñÿ èìåííî òåì, ÷òî áóäåò ñîçèäàòü ñòîèìîñòü.

Äàâàéòå ðàññìîòðèì ñòîëîâóþ ñîëü. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ó÷åíîãî, ñòî-
ëîâàÿ ñîëü — ýòî õîðîøî çíàêîìûé âñåì ïðîäóêò. Ýòî îäíî èç ïðî-
ñòåéøèõ õèìè÷åñêèõ âåùåñòâ — õëîðèñòûé íàòðèé, êîòîðûé â èçî-
áèëèè ñóùåñòâóåò â ïðèðîäå â ïðîñòîé êðèñòàëëè÷åñêîé ôîðìå. Åãî
ôèçè÷åñêèå ñâîéñòâà õîðîøî èçâåñòíû. Îäíàêî â íåì çàêëþ÷åíû åùå
è ìíîãèå äðóãèå êà÷åñòâà, î êîòîðûõ çíàþò â îñíîâíîì òîëüêî ìàðêå-
òîëîãè.

Êðèñòàëëû ñòîëîâîé ñîëè äîëæíû èìåòü ñîîòâåòñòâóþùóþ îòâåð-
ñòèÿì ñîëîíêè ôîðìó è ðàçìåð, ëåãêî ïåðåñûïàòüñÿ è íå çàáèâàòü ýòè
îòâåðñòèÿ. Öâåò ñîëè èìååò î÷åíü âàæíîå çíà÷åíèå, òàê êàê îí îïðå-
äåëÿåò óðîâåíü ñîäåðæàùèõñÿ â íåé ïðèìåñåé è äîáàâîê (òàêèõ, êàê,
íàïðèìåð, éîä). Â íåé íå äîëæíû ïðèñóòñòâîâàòü òîêñè÷íûå âåùåñòâà
è ïàòîãåííûå ìèêðîáû. Õîòÿ åå òåõíè÷åñêèå ñïåöèôèêàöèè ïðåäñòàâ-
ëÿþòñÿ ïðîñòûìè, îíè ìîãóò áûòü âåñüìà ñòðîãèìè.

Óïàêîâêà, â êîòîðîé ïîñòàâëÿåòñÿ ñòîëîâàÿ ñîëü, ÿâëÿåòñÿ äðóãèì
âàæíûì àñïåêòîì äàííîãî ïðîäóêòà. Êàê ìèíèìóì îíà äîëæíà ïðèâëå-
êàòü âíèìàíèå ïîêóïàòåëåé â ñóïåðìàðêåòå, áûòü äîñòàòî÷íî ïðî÷íîé,
÷òîáû âûäåðæèâàòü òðàíñïîðòèðîâêó íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ ñáûòà, áûòü
óäîáíîé â õîçÿéñòâå, à òàêæå áåçâðåäíîé, ñòàíîâÿñü îòõîäàìè. Ñîâñåì
íåäàâíî ìíîãèå óïàêîâêè ñòàëè óñòîé÷èâûìè ê âíåøíèì âîçäåéñòâè-
ÿì. Îáùåå ÿâëåíèå äëÿ óïàêîâêè ìàëîãàáàðèòíûõ ïðîäóêòîâ — ýòî òî,
÷òî îíà ñò áîèò áîëüøå, ÷åì èõ ñîäåðæèìîå, è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èñ-
òî÷íèê ïðåòåíçèé ââèäó åå «èçáûòî÷íîñòè». Òåì íå ìåíåå ïîäîáíûå
ðûíî÷íûå çàòðàòû îïðàâäàíû òðåáîâàíèÿìè ïîòðåáèòåëåé â ÷àñòè áå-
çîïàñíîñòè, ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ïðî÷íîñòè, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþòñÿ
óáåäèòåëüíûìè àðãóìåíòàìè â ïîëüçó õîðîøåé óïàêîâêè.

Åùå îäíèì àñïåêòîì ïðîäóêòà ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü åãî îáåñïå÷åííî-
ñòè ðåêëàìîé, ïðîäâèæåíèåì, âíèìàíèåì ïîòðåáèòåëåé, à òàêæå óñëó-
ãàìè ñáûòîâîé ñåòè, êîòîðàÿ äîñòàâëÿåò åãî ïîêóïàòåëþ. Â ñëó÷àå ñ
ñîëüþ ñîçäàíèå óçíàâàåìîãî áðåíäà, òàêîãî êàê Morton Iodized Salt (ñî
ñëîãàíîì «When it rains it pours» * è òîðãîâîé ìàðêîé â âèäå ìàëåíü-
êîé äåâî÷êè, äåðæàùåé çîíòèê), ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïî ìåíüøåé ìåðå, íå

* «Êîãäà äîæäü ëüåò, êàê èç âåäðà» (àíãë.).
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ìåíåå âàæíûì, ÷åì òåõíè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ñàìîãî ïðîäóêòà. Ïðî-
äóêò ïîñòàâëÿåòñÿ ñ íåîãðàíè÷åííûìè ãàðàíòèÿìè åãî ÷èñòîòû è áåçî-
ïàñíîñòè, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþòñÿ êîíòðîëåì êà÷åñòâà, ëàáîðàòîðíû-
ìè èñïûòàíèÿìè è îôèöèàëüíûìè ýêñïåðòàìè. Ðåïóòàöèÿ áðåíäîâ,
ïîäîáíûõ Morton èëè Diamond, ñîçäàåò òðóäíî ïðåîäîëèìûå êîììåð-
÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ âûõîäà êîíêóðåíòîâ íà ðûíîê, òîãäà êàê òåõ-
íè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ òàêîãî ðîäà íåçíà÷èòåëüíû.

Íåêîòîðûõ âîîáùå óäèâëÿåò, ÷òî öåíà ñîñòàâëÿåò òàêóþ æå ÷àñòü
ïðîäóêòà, êàê è óñëîâèÿ, íà êîòîðûõ îí ïðîäàåòñÿ. Ïîëèòèêà óâåëè-
÷åíèÿ öåí ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ ýëèòàðíûìè òîâàðàìè; îíà ìîæåò áûòü
îáóñëîâëåíà èõ îñîáûì èñòî÷íèêîì (ìîðñêàÿ ñîëü) ëèáî ïðèìåíåíè-
åì êàêèõ-ëèáî «óëó÷øàþùèõ» äîáàâîê. Äðóãèì âàæíûì àòðèáóòîì ïðî-
äóêòà ÿâëÿþòñÿ óñëîâèÿ åãî ïðîäàæè. Óñëîâèÿ ïðîäàæè ìîãóò áûòü
î÷åíü ïðîñòûìè (çà íàëè÷íûå), íàïðèìåð, ïðè ðîçíè÷íîé ïðîäàæå
ñòîëîâîé ñîëè, à òàêæå áîëåå ñëîæíûìè è æèçíåííî âàæíûìè, íàïðè-
ìåð, â ñëó÷àå ñ òàêèìè ïðîäóêòàìè, êàê àâòîìîáèëè èëè ñàìîëåòû.

Ïðîöåññ, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî èçãîòàâëèâàåòñÿ ïðîäóêò, òàêæå îò-
íîñèòñÿ ê ÷èñëó åãî õàðàêòåðèñòèê. Ïðîäóêò ìîæåò îáëàäàòü êàê ýêî-
íîìè÷åñêèìè, òàê è ìàðêåòèíãîâûìè äîñòîèíñòâàìè. Òåõíîëîãè÷åñêèé
ïðîöåññ åãî ïðîèçâîäñòâà ñ íåçíà÷èòåëüíûìè çàòðàòàìè îáåñïå÷èâàåò
âëàäåëüöó ïðîäóêòà öåíîâûå ïðåèìóùåñòâà â êîíêóðåíöèè. Ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî áîëåå îòðàáîòàííûé ïðîöåññ èëè æå ïðîöåññ, â êîòîðîì
èñïîëüçóåòñÿ íàäåæíîå ñûðüå, òàêæå ìîæåò îáåñïå÷èòü îïðåäåëåííûå
ðûíî÷íûå ïðåèìóùåñòâà.

Âíîâü âîçâðàùàÿñü ê ïðèìåðó ñî ñòîëîâîé ñîëüþ, ìîæíî ñêàçàòü,
÷òî ïîñêîëüêó îíà — õèìèêàò, òî íå ÿâëÿåòñÿ ïîëíîöåííûì ïðîäóê-
òîì. Ñîëü èëè åå çàìåíèòåëè íåëüçÿ óñïåøíî ïîñòàâëÿòü íà ðûíîê,
ðóêîâîäñòâóÿñü òîëüêî íàó÷íûìè çíàíèÿìè î íåé. Ó÷åíûé âûñòóïàåò
çäåñü âñåãî ëèøü êàê ÷ëåí ãðóïïû ïðîôåññèîíàëîâ, êîòîðûå óïðàâëÿ-
þò âñåì ñïåêòðîì õàðàêòåðèñòèê ýòîãî ïðîäóêòà.

Áîëåå ñëîæíûå ïðîäóêòû, òàêèå êàê ëåêàðñòâåííûå ïðåïàðàòû, ÷àñ-
òî ðàçðàáàòûâàþòñÿ íà îñíîâå õèìè÷åñêîãî ñèíòåçà êàêîé-ëèáî íîâîé
ìîëåêóëû, è èõ âàæíûå õàðàêòåðèñòèêè îïðåäåëÿþòñÿ ñ ïîìîùüþ ñå-
ðèè òåñòîâ. Ñàìîé ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêîé ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü,
ò. å. ñïîñîáíîñòü èçëå÷èâàòü òî èëè èíîå çàáîëåâàíèå, êîòîðàÿ ñíà÷à-
ëà óñòàíàâëèâàåòñÿ òåîðåòè÷åñêè, à ïîòîì — ïîñðåäñòâîì èñïûòàíèé
íà æèâîòíûõ è êëèíè÷åñêèõ èñïûòàíèé íà ïàöèåíòàõ ëå÷åáíûõ ó÷ðåæ-
äåíèé. Ïî÷òè òàêèìè æå âàæíûìè, êàê ýôôåêòèâíîñòü, ÿâëÿþòñÿ òîê-
ñè÷íîñòü è ïîáî÷íûå ýôôåêòû. Íåîáõîäèìî òàêæå îïðåäåëèòü ôîðìó
âûïóñêà è ðåêîìåíäóåìóþ äîçèðîâêó. Åñëè íîâûé ïðåïàðàò óñïåøíî
ïðîéäåò âñå ýòè ýòàïû, äàëåå ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïðîöåññ åãî êîììåð÷å-
ñêîãî ñèíòåçà, êîòîðûé ïðîâåðÿåòñÿ íà ñîîòâåòñòâèå «íîðìàëüíîé ïðî-
èçâîäñòâåííîé ïðàêòèêå». Ïîñëå ýòîãî ñëåäóåò åãî îôèöèàëüíîå óòâåðæ-
äåíèå, îáû÷íî â âèäå ôèðìåííîãî íàçâàíèÿ, ðàçðåøåííîãî ê óïîòðåá-
ëåíèþ Óïðàâëåíèåì ïî ñàíèòàðíîìó íàäçîðó çà êà÷åñòâîì ïèùåâûõ
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ïðîäóêòîâ è ìåäèêàìåíòîâ ÑØÀ (FDA). Òàêèì îáðàçîì, â îòíîøåíèè
ëåêàðñòâåííûõ ïðåïàðàòîâ òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ êàê ôàêòè÷åñêè,
òàê è þðèäè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ïðîäóêòà. Ïðîäóêò çäåñü íå òîëüêî
íåêîå õèìè÷åñêîå ñîåäèíåíèå ñî ñâîèì «íàó÷íûì» íàçâàíèåì (íàïðè-
ìåð, ëîâàñòàòèí), íî è ãîòîâûé ïðåïàðàò è ñîîòâåòñòâóþùèé áðåíä
MevacorTM. Çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó èíôîðìàöèè, òðåáóåìîé äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ îò FDA, ìîãóò áûòü îãðîìíû: ïðè îáùåì ñðîêå ðàç-
ðàáîòêè äî 13 ëåò çàòðàòû íà ñîçäàíèå êîììåð÷åñêè óñïåøíîãî ïðåïà-
ðàòà ìîãóò äîõîäèòü äî 300–500 ìëí äîë.

Âàæíîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ

Ó÷åíûå è áèçíåñìåíû íåðåäêî óïóñêàþò èç âèäó îáøèðíóþ è çà-
÷àñòóþ ñëàáî èçó÷åííóþ îáëàñòü, îòäåëÿþùóþ ìíîãîîáåùàþùèå ëàáî-
ðàòîðíûå ðàçðàáîòêè îò ãîòîâûõ òîâàðîâ, êîòîðûå îíè õîòåëè áû äî-
íåñòè ÷åðåç ðûíîê äî ïîòðåáèòåëÿ. Â ïðåäåëàõ ýòîé îáëàñòè äîëæíû
ðàçðàáàòûâàòüñÿ ïðîöåññû èçãîòîâëåíèÿ è ïîñòàâêè ïðîäóêòà. Ýôôåê-
òèâíîñòü òàêèõ ðàçðàáîòîê ÷àñòî îïðåäåëÿåò ãðàíü ìåæäó ðûíî÷íûì óñ-
ïåõîì è íåóñïåõîì òîãî èëè èíîãî ïðîäóêòà, ïîñêîëüêó èìåííî îíè
çàäàþò òàêèå åãî êëþ÷åâûå ïàðàìåòðû, êàê êà÷åñòâî, çàòðàòû è ñïî-
ñîáíîñòü ëþäåé, îñóùåñòâëÿþùèõ ïðîäàæè, ñâîåâðåìåííî âûïîëíÿòü
ïîëó÷åííûå çàêàçû.

Ýôôåêòèâíûé òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ îáåñïå÷èâàåò îùóòèìûå
ïðåèìóùåñòâà ïðîäóêòà â îòíîøåíèè çàòðàò. Â ñëó÷àå ñ ïîòðåáèòåëü-
ñêèìè òîâàðàìè ïðîöåññ èìååò èñêëþ÷èòåëüíóþ âàæíîñòü, òàê êàê ñâîé-
ñòâà, õàðàêòåðèñòèêè è êà÷åñòâî âñåõ ýòèõ òîâàðîâ äîëæíû áûòü îäè-
íàêîâûìè. Ïðè óñëîâèè, ÷òî ïîñòàâêè, ñåðâèñ è ïðî÷èå, íå îòíîñÿùèå-
ñÿ íàïðÿìóþ ê ïðîäóêòó, ôóíêöèè áóäóò îñóùåñòâëåíû íà àäåêâàòíîì
óðîâíå, ïðîèçâîäèòåëü ñ íèçêèìè çàòðàòàìè áóäåò èìåòü î÷åâèäíîå
ðûíî÷íîå ïðåèìóùåñòâî. Ýòî äîïóùåíèå, îäíàêî, íå âñåãäà ñïðàâåä-
ëèâî, è çà÷àñòóþ ïðîèçâîäèòåëÿì ñ áîëåå âûñîêèìè çàòðàòàìè òàêæå
óäàåòñÿ óäåðæàòüñÿ íà ðûíêå áëàãîäàðÿ äðóãèì ñðåäñòâàì.

Ðàññìîòðèì ýëåêòðîýíåðãèþ — ïðîäóêò, êîòîðûé ñ ïåðâîãî âçãëÿ-
äà íåâîçìîæíî äèôôåðåíöèðîâàòü: êèëîâàòò åñòü êèëîâàòò. Íèçêîçà-
òðàòíîå ïðîèçâîäñòâî ýëåêòðîýíåðãèè âî ìíîãèõ ìåñòàõ îñíîâàíî íà
óãëå. Âìåñòå ñ òåì, ýëåêòðîýíåðãèþ ìîæíî ãåíåðèðîâàòü ñàìûìè ðàç-
ëè÷íûìè ñïîñîáàìè: ñ ïîìîùüþ ãèäðîòóðáèí, ïàðîâûõ êîòëîâ, ðàáî-
òàþùèõ íà ìàçóòå è óãëå, à òàêæå íà àòîìíûõ ýëåêòðîñòàíöèÿõ. Êàæ-
äûé èç ýòèõ âàðèàíòîâ ñîïðÿæåí äëÿ ïîòðåáèòåëÿ ñ ðàçëè÷íûì íàáîðîì
ðèñêîâ, âêëþ÷àÿ, ñðåäè ïðî÷åãî, äâèæåíèå öåí íà òîïëèâî, àâàðèè,
èçìåíåíèÿ â çàêîíîäàòåëüñòâå, çàáàñòîâêè íà æåëåçíîé äîðîãå è çàñó-
õè. Â ïðåäåëàõ êàæäîãî èç ýòèõ âàðèàíòîâ ñóùåñòâóþò òàêèå ýêîíîìè-
÷åñêè ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ãåíåðèðóþùèìè ìîùíîñòÿìè, êàê
êîíñòðóêöèÿ êîòëîâ, îáîðóäîâàíèå äëÿ áîðüáû ñ çàãðÿçíåíèåì îêðó-
æàþùåé ñðåäû è ò. ä. Íà êîíêóðåíòíîì ðûíêå ïðîìûøëåííûé ïîòðå-
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áèòåëü ýëåêòðîýíåðãèè äîëæåí ïðè îáñóæäåíèè äîëãîñðî÷íîãî êîíòðàê-
òà ó÷èòûâàòü âñå ýòè îáóñëîâëåííûå òåõíîëîãèåé ôàêòîðû, îòðàæà-
þùèåñÿ íà ñòîèìîñòè. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîöåññ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ øèðî-
êîãî îïðåäåëåíèÿ äàæå òàêîãî ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî ïðîäóêòà.

Íå èìåþùèå ïðîèçâîäñòâåííîãî îïûòà ó÷åíûå è äàæå íåêîòîðûå
ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé ìîãóò íå çíàòü î ñóùåñòâîâàíèè ïîäîáíîãî
îãðîìíîãî ðàçðûâà ìåæäó ëàáîðàòîðíûìè ìåòîäàìè ïðîèçâîäñòâà è
ïîëíîöåííûì òåõíîëîãè÷åñêèì ïðîöåññîì, ïðèãîäíûì äëÿ âûïóñêà
ïðîäóêöèè â ïðîìûøëåííûõ ìàñøòàáàõ. Ïîñëåäíèé îçíà÷àåò íàìíîãî
áîëüøåå, ÷åì âîñïðîèçâîäñòâî õèìè÷åñêîé ðåàêöèè èëè åå ìàòåðèàëü-
íîå âîïëîùåíèå. Òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ìíîãèå
âàæíûå ôàêòîðû:

• ìàòåðèàëüíûé è òåïëîâîé áàëàíñ ñèñòåìû;

• òåõíè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè îñíîâíîãî îáîðóäîâàíèÿ;

• ÷èñëî îïåðàòîðîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ âåäåíèå ïðîöåññà, è ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ïðîöåäóð;

• ìåòîäèêó óïðàâëåíèÿ ïðîöåññîì è åãî ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå;

• òåõíè÷åñêèå ðåøåíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå ïðåäïèñàííûì òðåáîâàíèÿì;

• íàäåæíîñòü è íåïðåðûâíîñòü ðàáîòû îáîðóäîâàíèÿ.

Ó÷åíûå è èíæåíåðû-ðàçðàáîò÷èêè íå ìîãóò ïðîäåìîíñòðèðîâàòü
ïðîöåññ äî òåõ ïîð, ïîêà ïðîåêòèðîâùèêè íå ïîëó÷àò äîñòàòî÷íî äàí-
íûõ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèñòóïèòü ê ðàçðàáîòêå ïëàíîâ è ÷åðòåæåé íî-
âîé óñòàíîâêè. Õîòÿ ìíîãèå ïðèíèìàþùèå ðåøåíèÿ ìåíåäæåðû íå â
ïîëíîé ìåðå îáðàùàþò âíèìàíèå íà ýòî òðåáîâàíèå, ýòî âñå æå áîëü-
øàÿ ðàáîòà, òðåáóþùàÿ âðåìåíè è äåíåã. Îíè ÷àñòî ðàçî÷àðîâûâàþòñÿ,
åñëè óçíàþò, ÷òî äëÿ êîììåðöèàëèçàöèè êàêîé-ëèáî íîâîé ìíîãîîáå-
ùàþùåé ëàáîðàòîðíîé òåõíîëîãèè òðåáóåòñÿ åùå íå ìåíåå ïÿòè ëåò.

Ñàìàÿ áîëüøàÿ ïðîáëåìà òðàíñôîðìèðîâàíèÿ ëàáîðàòîðíûõ äàííûõ
â òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íåêîòîðûå äåøåâûå
è ïðîñòûå â ëàáîðàòîðíûõ óñëîâèÿõ îïåðàöèè îêàçûâàþòñÿ â ïðîèçâîä-
ñòâåííîì âàðèàíòå ñëîæíûìè è äîðîãîñòîÿùèìè. Íàïðèìåð, êîãäà â
ïðîöåññå îïûòîâ îáðàçóåòñÿ ñòî÷íàÿ âîäà, õèìèê ïðîñòî âûëèâàåò åå
â ðàêîâèíó: ïðè óñëîâèè, ÷òî òàêèå ñòîêè íå îïàñíû, äàííàÿ îïåðà-
öèÿ áóäåò ïðîñòîé è ëåãêîé. ×òîáû ïðîäåëàòü òî æå ñàìîå â ìàñøòà-
áàõ çàâîäà, äëÿ î÷èñòêè íåêîòîðûõ ñòî÷íûõ âîä ïîòðåáóþòñÿ ñëîæíûå
î÷èñòíûå îïåðàöèè è ñèñòåìà öèðêóëÿðíîãî âîäîñíàáæåíèÿ. Äëÿ ðàç-
ðàáîòêè òàêèõ îïåðàöèé è ñèñòåì íåîáõîäèìû òåõíè÷åñêèå äàííûå è
çíà÷èòåëüíûé êàïèòàë. Òàêèì îáðàçîì, îòäåëüíûå ëàáîðàòîðíûå îïå-
ðàöèè òðàíñôîðìèðóþòñÿ èíæåíåðàìè-ìåõàíèêàìè, îòðàñëåâûìè èí-
æåíåðàìè è ñïåöèàëèñòàìè ïî ïðîöåññàì óïðàâëåíèÿ â ýôôåêòèâíûé
è íåïðåðûâíûé òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ.

Íîâûé ìàòåðèàë èëè íîâîå èçîáðåòåíèå åùå íå îçíà÷àþò íîâûé
ïðîäóêò; ðàâíûì îáðàçîì, íåêîå ôèçè÷åñêîå ÿâëåíèå èëè õèìè÷åñêàÿ
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ðåàêöèÿ íè â êîåé ìåðå íå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïîëíîöåííûé ïðîìûø-
ëåííûé òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ.

Äðóãàÿ î÷åâèäíàÿ ïðîáëåìà ñâÿçàíà ñ òðàíñïîðòíûìè àñïåêòàìè
ïðîöåññà. Ïîñòàâëÿåìûé îáû÷íûìè ñðåäñòâàìè òðàíñïîðòà ïðîäóêò
äîëæåí áûòü äîñòàòî÷íî ïðî÷íûì äëÿ òîãî, ÷òîáû îñòàâàòüñÿ öåëûì è
íåâðåäèìûì âî âðåìÿ ïåðåâîçêè. Àíàëîãè÷íûå òðåáîâàíèÿ ïðåäúÿâëÿ-
þòñÿ òàêæå ê õðàíåíèþ è ñêëàäèðîâàíèþ ïðîäóêòîâ â òåõ ñëó÷àÿõ,
êîãäà âîçäåéñòâèå âûñîêèõ òåìïåðàòóð â òå÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîãî
âðåìåíè èëè æå äàâëåíèå ïîëîæåííûõ âûøå ìåøêîâ/êîðîáîê ìîãóò
âûçâàòü êàêèå-ëèáî íåæåëàòåëüíûå èçìåíåíèÿ â óïàêîâêå è åå ñîäåð-
æèìîì. Òàê, êóñî÷åê âàòû âî ôëàêîíå ñ òàáëåòêàìè àñïèðèíà ïðåäíà-
çíà÷åí â îñíîâíîì äëÿ òîãî, ÷òîáû îíè äîøëè äî ïîòðåáèòåëÿ â öå-
ëîì ñîñòîÿíèè. Íåêîòîðûå ïðîäóêòû òðåáóþò ñïåöèàëüíîãî îáðàùåíèÿ,
íàïðèìåð, ïðèìåíåíèÿ õîëîäèëüíèêîâ, ìîðîçèëüíûõ êàìåð, ïåðå-
âîçêè â ãðóçîâèêàõ-ðåôðèæåðàòîðàõ èëè æå õðàíåíèÿ ïðè óñòàíîâëåí-
íîé òåìïåðàòóðå. Âñå ýòè ôàêòîðû âïîëíå ðåàëüíû, è åñëè èõ çàáëà-
ãîâðåìåííî íå ó÷åñòü íà ýòàïå ÍÈÎÊÐ, îíè ìîãóò âûçâàòü áîëüøèå
ïðîáëåìû.

×òî òàêîå ðûíîê?

Èññëåäîâàòåëè áûñòðî íà÷èíàþò ïîíèìàòü, ÷òî ñëîâî «ðûíîê» îçíà÷àåò
äëÿ ðàçëè÷íûõ ëþäåé ðàçíûå âåùè. Íàïðèìåð, åñëè ëàáîðàòîðíûå ó÷å-
íûå çàíèìàþòñÿ ðàçðàáîòêîé íîâîé òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà àêêóìó-
ëÿòîðîâ äëÿ ñðåäñòâ òðàíñïîðòà, òî îíè, ñêîðåå âñåãî, ðàññìàòðèâàþò
åå â êîíòåêñòå ïîòåíöèàëüíîãî ðûíêà ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîäóêòîâ: îäèí
êîìïëåêò íîâîãî àêêóìóëÿòîðà íà êàæäûé àâòîìîáèëü â ìèðå. Êîãäà
æå îíè îáñóæäàþò ñâîþ ðàáîòó ñ ìåíåäæåðàìè êîìïàíèè, ïîñëåäíèå,
ïî âñåé âèäèìîñòè, ðàññìàòðèâàþò åå â êîíòåêñòå ðåàëüíîãî ðûíêà,
êîòîðûé îãðàíè÷èâàåòñÿ êîëè÷åñòâîì íàõîäÿùèõñÿ â ýêñïëóàòàöèè
ýëåêòðîìîáèëåé, ñîñòàâëÿþùèõ î÷åíü íåçíà÷èòåëüíóþ äîëþ îáùåãî
÷èñëà àâòîìîáèëåé (â îñíîâíîì îíè ïðåäñòàâëåíû ãîëüô-êàðàìè è âè-
ëî÷íûìè ïîãðóç÷èêàìè). Ýòà äîëÿ ìîæåò âîçðàñòàòü çà ñ÷åò ÿâëåíèÿ,
èìåíóåìîãî ïðîíèêíîâåíèåì íà ðûíîê. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîëÿ ýëåêò-
ðîìîáèëåé íà îáùåì àâòîìîáèëüíîì ðûíêå ñîñòàâëÿåò 0,5%; êàê îæè-
äàåòñÿ, â òå÷åíèå 10 ëåò îíà âîçðàñòåò äî 5%. Åñëè ýòîò ïðîãíîç âå-
ðåí, òî ðàññ÷èòàòü, êàêèì áóäåò ðûíîê ýëåêòðîìîáèëåé ÷åðåç 10 ëåò,
ìîæíî ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Ñïðîãíîçèðîâàòü ïîòåíöèàëüíûé ðûíîê, îñíîâûâàÿñü íà òåìïàõ
ãîäîâîãî ðîñòà âñåãî ðûíêà ñðåäñòâ äîðîæíîãî òðàíñïîðòà.

2. Èñïîëüçîâàòü ïðîãíîç ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðûíîê íà òîò ìîìåíò.

Ïîíÿòèå «ðûíîê» ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ïðèìåíèòåëüíî êàê ê âíóò-
ðåííåìó, òàê è ê âíåøíåìó ðûíêó. Ñ ó÷åòîì åãî êîíêðåòíûõ ñâîéñòâ
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è õàðàêòåðèñòèê ðàçðàáîòàííûé äëÿ âíóòðåííåãî ðûíêà ïðîäóêò ìîæåò
íå èìåòü âíå åãî ïðåäåëîâ íèêàêèõ âîçìîæíîñòåé ñáûòà. Íàïðèìåð,
áûòîâàÿ ýëåêòðîíèêà, ñîçäàííàÿ äëÿ ðûíêà ÑØÀ, ìîæåò íå îòâå÷àòü
òðåáîâàíèÿì áåçîïàñíîñòè èëè ýëåêòðîòåõíè÷åñêèì ñòàíäàðòàì äðóãèõ
ñòðàí. Êëàññè÷åñêèì ïðèìåðîì çäåñü ìîæíî ñ÷èòàòü ïàðîâîé ýëåêòðî-
óòþã «Global», ðàçðàáîòàííûé Sunbeam Corporation è åå îôøîðíûì
ôèëèàëîì Rowentà â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ. Åãî ðàçðàáîò÷èêè âûÿñíèëè,
÷òî èìåþùèéñÿ àññîðòèìåíò ïàðîâûõ ýëåêòðîóòþãîâ Sunbeam ñëèøêîì
äîðîã äëÿ áîëüøèíñòâà íåàìåðèêàíñêèõ ïîêóïàòåëåé, íå îáëàäàåò íà-
áîðîì ñâîéñòâ, êîòîðûå ïðåäïî÷èòàþò áîëüøèíñòâî èíîñòðàííûõ ïîëü-
çîâàòåëåé, è íå ñîîòâåòñòâóåò ïðàâèëàì áåçîïàñíîñòè ìíîãèõ ãîñóäàðñòâ.
×òîáû âûéòè íà ìèðîâîé ðûíîê äàííûõ èçäåëèé, ýòèì äâóì êîìïà-
íèÿì ïðèøëîñü ðàçðàáîòàòü ïîëíîñòüþ íîâóþ êîíñòðóêöèþ ñ ìåíüøèì
êîëè÷åñòâîì è áîëåå äåøåâûìè êîìïîíåíòàìè è äðóãèì íàáîðîì õà-
ðàêòåðèñòèê, ëåãêî àäàïòèðóåìûõ ê òðåáîâàíèÿì ðàçëè÷íûõ ðåãèîíîâ,
âêëþ÷àÿ õàðàêòåðèñòèêè áåçîïàñíîñòè, îòâå÷àþùèå áîëüøèíñòâó ìåñò-
íûõ ïðàâèë 3.

Âàæíîé îïðåäåëÿþùåé õàðàêòåðèñòèêîé ðûíêà ÿâëÿåòñÿ äîñòóï. Ïðè
ýòîì ñëåäóåò ïðîâîäèòü ðàçëè÷èå ìåæäó ðûíêîì â öåëîì è ïîòåíöè-
àëüíî äîñòóïíûì ðûíêîì. Äëÿ îïðåäåëåííîãî òîâàðà (ñêàæåì, ñòèðîëà)
îáùèé ðûíîê ñîñòîèò èç äâóõ ñåêòîðîâ: ìîíîïîëèçèðîâàííîãî («çàõâà-
÷åííîãî») ðûíêà è êîììåð÷åñêîãî ðûíêà. Ïðè÷èíîé ýòîãî ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî â îñíîâíîì ñòèðîë èñïîëüçóåòñÿ äëÿ âûïóñêà ïîëèñòèðîëüíûõ ñìîë
è ìíîãèå ïðîèçâîäèòåëè ïîëèñòèðîëà ÷àñòè÷íî èëè ïîëíîñòüþ çàâè-
ñÿò îò âûïóñêà ñòèðîëà. Îíè ïîëó÷àþò áîëüøóþ ÷àñòü íåîáõîäèìîãî
èì ñòèðîëà ñ ñîáñòâåííûõ çàâîäîâ, êîòîðûå âûñòóïàþò â ðîëè ìîíî-
ïîëèñòîâ. Ðûíîê ïîñòàâùèêà íåäîñòóïåí äëÿ íîâûõ ïðîèçâîäèòåëåé,
à â äàííîì ñëó÷àå íà íåãî ïðèõîäèòñÿ ïðåîáëàäàþùàÿ äîëÿ îáùåãî
ðûíêà. Òåì íå ìåíåå íåêîòîðûå ïðîèçâîäèòåëè âûïóñêàþò èñêëþ÷è-
òåëüíî ñòèðîë èëè æå ïðîèçâîäÿò åãî áîëüøå, ÷åì ñàìè ïîòðåáëÿþò.
Äàííûé òîâàð áóäåò ïðîäàâàòüñÿ ïðîèçâîäèòåëÿì ïîëèñòèðîëà, ÿâëÿ-
þùèìñÿ åãî íåòòî-ïîêóïàòåëÿìè. Îíè-òî è ôîðìèðóþò êîììåð÷åñêèé
ðûíîê. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ïî ðàñøèðåíèþ çàâî-
äà ïî âûïóñêó ñòèðîëà ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê îáùèé, òàê è êîì-
ìåð÷åñêèé ðûíîê ýòîãî ïðîäóêòà.

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, ïðèìåíèòåëüíî ê äðóãèì âèäàì ïðîäóêòîâ
ïîòåíöèàëüíî äîñòóïíûé ðûíîê ìîæåò íå âêëþ÷àòü çíà÷èòåëüíûå ãåî-
ãðàôè÷åñêèå ðàéîíû. Íàïðèìåð, äîñòóïíûé ðûíîê áîåâûõ ðàêåò èëè
âûñîêîïðîèçâîäèòåëüíûõ êîìïüþòåðîâ îãðàíè÷åí ñîþçíûìè èëè äðó-
æåñòâåííûìè ñòðàíàìè. Ïîëèòè÷åñêèå ðåøåíèÿ èíîñòðàííûõ ïðàâè-
òåëüñòâ òàêæå ìîãóò èçûìàòü èç îáîðîòà íåêîòîðûå êàòåãîðèè ïðî-
äóêòîâ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, èñêëþ÷àåò òàêèå ñòðàíû èç äîñòóïíîãî
ðûíêà.

Âñåãäà ñëåäóåò òùàòåëüíî îïðåäåëÿòü äîñòóïíûå ðûíêè. Ïðè ýòîì
íàäî èìåòü â âèäó, ÷òî äîëãîñðî÷íûå îòíîøåíèÿ ñ ïîñòàâùèêàìè èëè
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êîíòðàêòû ìîãóò ïðåâðàùàòü äîñòóïíûé ðûíîê ïðàêòè÷åñêè â çàêðû-
òûé (ìîíîïîëèçèðîâàííûé), à îãðàíè÷èòåëüíûå ìåðû ìîãóò äå-ôàêòî
çàêðûòü äëÿ âàñ ôîðìàëüíî äîñòóïíûé ðûíîê êàêîé-ëèáî ñòðàíû. Çà-
äàéòå ñàìè ñåáå âîïðîñ: íàñêîëüêî ðåàëüíû ïåðñïåêòèâû ïðîäàæ íî-
âûõ àâòîìîáèëåé â ßïîíèè èëè æå âûòåñíåíèÿ ñ ðûíêà ïðîèçâîäèòåëÿ
æåñòÿíûõ áàíîê, ÷üå ïðîèçâîäñòâî íàõîäèòñÿ ðÿäîì ñ êðóïíûì ïèâî-
âàðåííûì çàâîäîì?

Ìîæíî ñîâåðøèòü ãðîìàäíûå îøèáêè, åñëè ó ÷ëåíîâ ìíîãîôóíê-
öèîíàëüíîé êîìàíäû ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîäóêòà íå áóäåò îáùåãî ïîíè-
ìàíèÿ òåðìèíà «ðûíîê». Òàê, èññëåäîâàòåëè ÷àñòî íå ïîíèìàþò ðå-
àëüíîãî ìàñøòàáà ðûíêà è âîñïðèíèìàþò åãî â áîëåå øèðîêîì êîí-
òåêñòå, ÷åì èõ êîëëåãè äðóãèõ ñïåöèàëüíîñòåé. Â òî æå âðåìÿ ñïåöèà-
ëèñòû ïî ïðîäàæàì ìîãóò íåîïðàâäàííî ñóæàòü åãî ðàìêè è óïóñêàòü
èç âèäó âîçìîæíîñòè, ïðåäîñòàâëÿåìûå «ïîãðàíè÷íûìè» òåõíîëîãèÿ-
ìè, ÷òî ìîæíî íàçâàòü «ðûíî÷íîé áëèçîðóêîñòüþ» 4.

Ñåãìåíòàöèÿ ðûíêà

Êàðäèíàëüíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì ñòðàòåãèþ ëþáîé èññëåäîâà-
òåëüñêîé ïðîãðàììû, ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå öåëåâîãî ðûíêà, ÷òî ëó÷-
øå âñåãî äåëàòü ïóòåì åãî ñåãìåíòàöèè. Ñåãìåíòàöèÿ ðûíêà — îäèí èç
îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ, ïðèìåíÿåìûõ ìàðêåòîëîãàìè. Îíà ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ïðîöåññ ðàçäåëåíèÿ êàêîãî-ëèáî ðàçíîðîäíîãî ðûíêà íà åãî
áîëåå îäíîðîäíûå ïîäãðóïïû, èëè ñåãìåíòû. Ê ïðèìåðó, åñëè ìû ðàç-
ðàáàòûâàåì ñåìåéñòâî òåõ èëè èíûõ ïðîäóêòîâ äëÿ âëàäåëüöåâ ëîäîê/
ÿõò, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûì ðàçäåëèòü ýòó êàòåãîðèþ
ëþäåé â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè (ñêàæåì, ïî
òèïó è ðàçìåðó îáëàäàåìûõ èìè ñóäîâ) íà âëàäåëüöåâ áîëüøèõ è ìà-
ëûõ ëîäîê, à òàêæå íà âëàäåëüöåâ ïàðóñíûõ ÿõò è ìîòîðíûõ êàòåðîâ.
Â ðåçóëüòàòå ñåãìåíòàöèè ðûíêà ïî ýòèì äâóì ïîäãðóïïàì ïîëó÷àåì
÷åòûðå ðûíî÷íûõ ñåãìåíòà, ïðåäñòàâëåííûõ âëàäåëüöàìè ñëåäóþùèõ
ñóäîâ:

• áîëüøèõ ïàðóñíûõ;

• áîëüøèõ ìîòîðíûõ;

• ìàëûõ ïàðóñíûõ;

• ìàëûõ ìîòîðíûõ.

Èñõîäÿ èç íàøèõ âîçìîæíîñòåé, ðåñóðñîâ è ñóùåñòâóþùèõ ìàðêå-
òèíãîâûõ êàíàëîâ, ìû ïðèíèìàåì ðåøåíèå ïðîâåñòè íåîáõîäèìûå èñ-
ñëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòàòü ïðîäóêòû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ òîãî èëè
èíîãî ñåãìåíòà äàííîãî ðûíêà.

Òàáëèöà 8.1. Ðûíîê âëàäåëüöåâ ëîäîê/ÿõò
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Ñåãìåíòàöèÿ ïî êîíå÷íîìó èñïîëüçîâàíèþ

Ïåðâàÿ îïåðàöèÿ ïî ñåãìåíòàöèè ðûíêà îáû÷íî ïðîâîäèòñÿ ïî ñïî-
ñîáó êîíå÷íîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïðîäóêòà. Äàâàéòå ðàññìîòðèì êðàñè-
òåëè èëè ïîêðûòèÿ. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî êðóïíûõ ðûíêîâ êðàñèòå-
ëåé, ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî âûäåëèòü ñòðîèòåëüíûé, àâòîìîáèëüíûé è
ïðîìûøëåííûé (ðûíîê èçäåëèé ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ). Â äîïîë-
íåíèå ê íèì ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî âèäîâ ñïåöèàëüíîãî ïðèìåíåíèÿ
êðàñèòåëåé/ïîêðûòèé, òàêèõ, íàïðèìåð, êàê ëàêè äëÿ íîãòåé, ïîêðû-
òèÿ äëÿ ìîäåëåé ñàìîëåòîâ, âîäîçàùèòíàÿ ïðîïèòêà òêàíåé è ò. ä. Êàæ-
äûé èç òàêèõ ðûíêîâ êîíå÷íûõ ïîëüçîâàòåëåé èìååò ñâîè õàðàêòåðè-
ñòèêè.

Ðàññìîòðèì òåïåðü áîëåå äåòàëüíûé ïðèìåð. (Íåñìîòðÿ íà íåêîòî-
ðûå ãèïîòåòè÷åñêèå ñèòóàöèè, ìíîãîå â íåì ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâèòåëü-
íîñòè.) Èññëåäîâàòåëü ñëó÷àéíî îòêðûë íîâûé ïåðñïåêòèâíûé êëåé. Îí
ñðàçó âûÿñíÿåò, ÷òî ñóùåñòâóþùèé ðûíîê êëååâûõ ñîñòàâîâ â ÑØÀ
ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî 10 ìëðä äîë. (ñì. òàáë. 8.1). Îí òàêæå óçíà-
åò, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ýòîì ðûíêå ðàáîòàþò ñâûøå 700 êîì-
ïàíèé-ïîñòàâùèêîâ. Åñòü ëè ó íåãî êàêèå-ëèáî øàíñû çàõâàòèòü åãî
çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ñî ñâîåé íîâîé òåõíîëîãèåé? Ýòî âàæíûé âîïðîñ,
òàê êàê ðàçìåð öåëåâîãî ðûíêà ÷àñòè÷íî îïðåäåëÿåò è îáúåì ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ÍÈÎÊÐ. Ñåãìåíòàöèÿ ìîæåò òàêæå âûÿâèòü íàèáîëåå ïðè-
âëåêàòåëüíûå ñåãìåíòû ïåðâîíà÷àëüíîãî öåëåâîãî ðûíêà, êîòîðûå áó-
äóò êîððåêòèðîâàòü è ïåðâîíà÷àëüíûå íàïðàâëåíèÿ èññëåäîâàòåëüñêîé
ïðîãðàììû. Èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè òàêèõ ïåðñïåêòèâíûõ ðûíî÷íûõ
ñåãìåíòîâ ìîãóò îáåñïå÷èòü ïîëó÷åíèå âàëîâîé ïðèáûëè, íà êîòîðóþ
ðàññ÷èòûâàåò êîìïàíèÿ; îíè òàêæå äàäóò âîçìîæíîñòü ôèíàíñîâûì
àíàëèòèêàì îöåíèòü ñòîèìîñòü ëþáîé íîâîé òåõíîëîãèè èëè ïðîäóê-
òà, ðàçðàáîòàííîãî â ðåçóëüòàòå òàêèõ èññëåäîâàíèé.

Êàê îêàçûâàåòñÿ, ðûíîê êëååâûõ ñîñòàâîâ çíà÷èòåëüíî ôðàãìåí-
òèðîâàí è â öåëîì âïîëíå óñòîÿëñÿ. Îí âêëþ÷àåò î÷åíü ìàëî êðóï-

Òàáëèöà 8.1. Ñåãìåíòàöèÿ ïî êîíå÷íîìó èñïîëüçîâàíèþ
(êëååâûå ñîñòàâû)

Ñåãìåíò ðûíêà Ìëí äîë. %

Ñòðîèòåëüñòâî 3 010 30

Òðàíñïîðò 1 750 18

Óïàêîâêà 1 550 16

Íåïðî÷íûå ñîåäèíåíèÿ 1 250 13

Ïðî÷íûå ñîåäèíåíèÿ 1 100 11

Êëåÿùèå ëåíòû è ÿðëûêè 750 8

Áûòîâûå êëåè 490 5

Âñåãî 9 900 100
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íûõ öåëåâûõ ñåãìåíòîâ, â òî âðåìÿ êàê ìàëûå ñåãìåíòû æåñòêî îãðà-
íè÷åíû.

Ïðåäñòàâèì ñåáå, ÷òî ìåíåäæåðû âûïîëíÿþò èññëåäîâàíèå ðûíêà,
â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî îíè óçíàþò, ÷òî ðûíîê ðàçäåëåí íà ñåìü êðóï-
íûõ ñåãìåíòîâ, íè îäèí èç êîòîðûõ íå ïðåâûøàåò 3 ìëðä äîë. Ðàçó-
ìååòñÿ, êàæäûé èç òàêèõ êðóïíûõ ñåãìåíòîâ ñîñòîèò èç áîëåå ìåëêèõ
è îáîñîáëåííûõ ñåãìåíòîâ (íàçîâåì èõ «ïîäñåãìåíòû»), êîòîðûå, â
ñâîþ î÷åðåäü, ñîäåðæàò äðóãèå ïîäñåãìåíòû («íèøè»). Òàê, íàïðèìåð,
êàòåãîðèÿ íåïðî÷íûõ êëååâ ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà íåñêîëüêî ìåíüøèõ ñåã-
ìåíòîâ, âêëþ÷àÿ êëåè äëÿ òêàíåé, ïåðåïëåòíûõ ðàáîò è îáóâè. Ñåãìåíò
êëååâ äëÿ òêàíåé ñîñòîèò èç òàêèõ âàæíûõ ïîäñåãìåíòîâ, êàê êëåè äëÿ
êîâðîâûõ ïîêðûòèé, ïðîèçâîäñòâà òåêñòîëèòà, íåòêàíûõ ìàòåðèàëîâ
è ò. ä. Ïðîöåññ ñåãìåíòàöèè ìîæíî ïðîäîëæèòü è äàëüøå, âïëîòü äî
îïðåäåëåíèÿ îãðàíè÷åííîé ãðóïïû êîíå÷íûõ ïîëüçîâàòåëåé (ïîòðåáè-
òåëåé) ñ îäèíàêîâûìè ïîòðåáíîñòÿìè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ îïèñàíèÿ ñòðàòåãèè, ïðè êîòîðîé êîì-
ïàíèè ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà îáñëóæèâàíèè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ñåã-
ìåíòîâ/ïîäñåãìåíòîâ î÷åíü ìàëîãî ðàçìåðà, ìàðêåòîëîãè óïîòðåáëÿþò
òåðìèí «íèøåâûé ìàðêåòèíã». Ïðèìåðîì ïîäõîäà ïîäîáíîãî ðîäà ÿâëÿ-
åòñÿ êîìïàíèÿ Rolex, ïðîèçâîäÿùàÿ ÷àñû, êîòîðûå ïîêóïàåò î÷åíü îãðà-
íè÷åííûé êðóã ïîòðåáèòåëåé. Â ìèðå ìóçûêè æóðíàë «Strings» ïðåä-
íàçíà÷åí òîëüêî äëÿ ñêðèïà÷åé, òîãäà êàê æóðíàë «Fiddler» ÷èòàåò
åùå áîëåå îãðàíè÷åííàÿ íèøà ñêðèïà÷åé, èñïîëíÿþùèõ òðàäèöèîííûå
ìåëîäèè íà òåõ æå èíñòðóìåíòàõ. Íèøåâûé ìàðêåòèíã ÷àñòî ñëóæèò ýô-
ôåêòèâíîé ôîðìîé çàùèòû ìàëûõ ïðîèçâîäèòåëåé, òàê êàê îáùèé
ïîòåíöèàë ïðèáûëè â òàêèõ íèøàõ ñëèøêîì íåçíà÷èòåëåí äëÿ òîãî,
÷òîáû ïðèâëåêàòü êðóïíûõ êîíêóðåíòîâ.

Õîðîøî âûïîëíåííîå èññëåäîâàíèå ðûíêà äîëæíî âêëþ÷àòü îöåí-
êó òåìïîâ ðîñòà ðûíêà â êàæäîì ñåãìåíòå. Íàïðèìåð, åæåãîäíûé òåìï
ðîñòà ðûíêà êëååâûõ ñîñòàâîâ äëÿ ñðåäñòâ òðàíñïîðòà ñîñòàâëÿåò 7%
(áëàãîäàðÿ çàìåíå ñâàðíûõ øâîâ íà êëååâûå ñîåäèíåíèÿ), òîãäà êàê
åæåãîäíûé ðîñò â áîëåå óñòîÿâøèõñÿ ñåêòîðàõ ìîæåò ñîñòàâëÿòü îò 3
äî 4%.

Ñåãìåíòàöèÿ ïî òåõíîëîãèè

Ðûíêè ìîæíî ñåãìåíòèðîâàòü è â çàâèñèìîñòè îò ïðèìåíÿåìûõ
òåõíîëîãèé. Ýòî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî â êîíòåêñòå ïðîöåññà ðàçðàáîòêè
ñòðàòåãèè, òàê êàê íàïðàâëåíèå äåéñòâèé ÷àñòè÷íî îïðåäåëÿåòñÿ òåõ-
íîëîãè÷åñêèì ïîòåíöèàëîì ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. Íèæå ïðè-
âîäèòñÿ ïåðå÷åíü 12 ãðóïï êëååâûõ ñîñòàâîâ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïðåä-
ñòàâëÿåò òó èëè èíóþ òåõíîëîãèþ.

Â òèïè÷íîé ñèòóàöèè ñåãìåíòèðîâàííûå êîíå÷íûå ïîëüçîâàòåëè
ïðåäïî÷èòàþò íå âñå, à âñåãî ëèøü íåñêîëüêî èç ýòèõ ãðóïï. Ïðè ýòîì
êàæäàÿ èç òàêèõ ãðóïï ñíàáæàåòñÿ êîíêóðèðóþùèìè ìåæäó ñîáîé ïî-
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ñòàâùèêàìè, ïðè÷åì íåêîòîðûå èç íèõ ìîãóò âûïóñêàòü ïðîäóêöèþ íà
îñíîâå íåñêîëüêèõ êîíêóðèðóþùèõ òåõíîëîãèé.

Ñåãìåíòàöèÿ ïî òåõíîëîãèè
(ãðóïïû êëååâûõ ñîñòàâîâ)

Êëåè íà îñíîâå àêðèëüíûõ ñîåäèíåíèé Ðåçèíîâûå êëåè

Æèâîòíûå êëåè Ñèëèêîíîâûå êëåè

Êàçåèí Êëåè íà îñíîâå êðàõìàëà

Öèàíîàêðèëàòû Ñòèðîëáóòàäèåíîâûå êëåè

Ýïîêñèäíûå ñìîëû Êëåè íà îñíîâå óðåòàíîâûõ ñìîë

Òåðìîïëàâêèå êëåè Âèíèëàöåòàòíûå êëåè

Íàïðèìåð, ýïîêñèäíûå ñìîëû ïðåäñòàâëÿþò âàæíûé êëàññ êëååâûõ
ñîñòàâîâ, ïðèìåíÿåìûõ â àâòîìîáèëüíîé è ýëåêòðîòåõíè÷åñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè; òåì íå ìåíåå äëÿ ïðèìåíåíèÿ â ñòðîèòåëüñòâå îíè ñëèø-
êîì äîðîãè. Íà ðûíêå ýïîêñèäíûõ ìàòåðèàëîâ äîìèíèðóþò òðè òðàíñ-
íàöèîíàëüíûå õèìè÷åñêèå êîðïîðàöèè (Dow, Shell è Ciba); çà÷àñòóþ
îíè ïðîäàþò ñâîþ ïðîäóêöèþ íå íàïðÿìóþ, à ïóòåì ïðîäàæè ðàçëè÷-
íûõ ðåöåïòóð è ÷åðåç äèñòðèáüþòîðîâ, ò. å. ñ èñïîëüçîâàíèåì ñõåìû,
õîðîøî ïîäõîäÿùåé äëÿ ðàáîòû íà ôðàãìåíòèðîâàííûõ ðûíêàõ.

Ìíîãèå ïîêóïàòåëè íå ìîãóò ëåãêî ïåðåõîäèòü ñ îäíîãî òèïà òåõ-
íîëîãèè íà äðóãîé, ïîñêîëüêó ñâÿçàíû âîçìîæíîñòÿìè îáîðóäîâàíèÿ
(äîçàòîðû, ïðîìûøëåííûå ðîáîòû, ñóøèëêè èëè óñòðîéñòâà äëÿ êîí-
òðîëÿ çàãðÿçíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû), óñòàíîâëåííîãî íà èõ äåéñòâó-
þùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Ýïîêñèäíûå êëåè îáû÷íî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
äâóõêîìïîíåíòíûå ñîñòàâû, òàê ÷òî èõ äîçèðîâàíèå ñîïðÿæåíî ñ îïðå-
äåëåííûìè òðóäíîñòÿìè. Òàêèì îáðàçîì, ïðè îïðåäåëåíèè ïîòåíöèàëü-
íî äîñòóïíîãî ðûíêà íîâûõ ýïîêñèäíûõ ñîñòàâîâ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü
òàêæå è âîçìîæíîñòè îáîðóäîâàíèÿ, ñ êîòîðûì ðàáîòàþò åãî ïîòðå-
áèòåëè.

Ïðèìåðîì íîâîé òåõíîëîãèè êëåÿùèõ ñîñòàâîâ, ýôôåêòèâíî èñ-
ïîëüçóþùåé ñåãìåíòàöèþ ðûíêà, ìîæåò ñëóæèòü ðàçðàáîòàííûé íà
îñíîâå öèàíîàêðèëàòîâ «Ñóïåðêëåé», ïðåäñòàâëÿþùèé íîâûé êëàññ
êëååâ. Ýòî î÷åíü ïðî÷íûé è áûñòðîäåéñòâóþùèé, õîòÿ è äîðîãîñòîÿ-
ùèé, êëåé. Åãî ðàçðàáîò÷èêàì ïðèøëîñü ðåøàòü, â êàêîì æå ñåãìåíòå
ðûíêà èì ñëåäóåò âïåðâûå åãî ïðåäñòàâèòü. Ìíîãèå ñåãìåíòû îòïàëè
ñðàçó — «Ñòðîèòåëüñòâî» èç-çà åãî öåíû, à «Íåïðî÷íûå ñîåäèíåíèÿ»
èç-çà åãî òåõíè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê. Òåì íå ìåíåå îí ìîã çàíÿòü íå-
êîòîðûå íèøè (â àâòîìîáèëüíîé è ýëåêòðîòåõíè÷åñêîé ïðîìûøëåííî-
ñòè, à òàêæå íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå), îñîáåííî â òåõ îáëàñòÿõ, ãäå
åãî ñïîñîáíîñòü ê áûñòðîìó çàòâåðäåâàíèþ îáåñïå÷èâàëà åìó òåõíîëî-
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ãè÷åñêîå ïðåèìóùåñòâî ïåðåä êîíêóðèðóþùèìè ñ íèì ýïîêñèäíûìè
è ïðî÷èìè ñîñòàâàìè. Âûáîð óêàçàííûõ íèø, îïðåäåëåííûõ ÷àñòè÷íî
òåõíè÷åñêèìè ñîîáðàæåíèÿìè, íåèçáåæíî ïîðîäèë â õîäå êîììåð÷å-
ñêîãî ïðèìåíåíèÿ êëåÿ íåêîòîðûå îðãàíèçàöèîííûå ïðîáëåìû.

Äëÿ íàëàæèâàíèÿ ïðîäàæ íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå ïîòðåáîâàëèñü
ñïåöèàëüíûå ìàðêåòèíãîâûå íàâûêè ïî îðãàíèçàöèè åãî ðàñôàñîâêè â
òþáèêè è ñáûòó ÷åðåç ðîçíè÷íûå êàíàëû. Òåì íå ìåíåå íîâèçíà ïðî-
äóêòà îáåñïå÷èëà åãî ïðîèçâîäèòåëÿì çíà÷èòåëüíóþ ñòåïåíü ñâîáîäû
ïðè îïðåäåëåíèè ðàáî÷èõ õàðàêòåðèñòèê «Ñóïåðêëåÿ».

×òî êàñàåòñÿ ïðî÷èõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîìûøëåííûõ ïîòðå-
áèòåëåé äàííîãî ïðîäóêòà, òàêèõ êàê êîìïàíèè, ïðîèçâîäÿùèå êîìï-
ëåêòíîå îáîðóäîâàíèå äëÿ àâòîìîáèëåé, òî îíè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè
íàìíîãî áîëüøóþ òðåáîâàòåëüíîñòü â ÷àñòè åãî òåõíè÷åñêèõ õàðàêòå-
ðèñòèê è òåñòèðîâàíèÿ. Îíè õîòåëè áûòü óâåðåíû, ÷òî äàííûé êëåé
äåéñòâèòåëüíî ìîæíî ïðèìåíÿòü â èõ ïðîèçâîäñòâå è íà èõ îáîðóäî-
âàíèè. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïåðåõîä ñ ñóùåñòâóþùèõ êëååâûõ òåõíîëîãèé
íà öèàíîàêðèëàòû ïîòðåáîâàë çàìåíû èëè ìîäèôèêàöèè ñóùåñòâóþùå-
ãî îñíîâíîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ïðîèçâîäèòåëè àâòîìîáèëüíîãî îáîðóäî-
âàíèÿ íå æåëàëè èäòè íà òàêèå äîðîãîñòîÿùèå ïåðåìåíû áåç ÿâíûõ
ïîäòâåðæäåíèé ñíèæåíèÿ çàòðàò è/èëè ïîâûøåíèÿ ýêñïëóàòàöèîííûõ
õàðàêòåðèñòèê. Òàêèì îáðàçîì, ïðîöåññ óòâåðæäåíèÿ ïðîäóêòà â ïðî-
ìûøëåííîì ñåãìåíòå ðûíêà ïðîäîëæàëñÿ íà íåñêîëüêî ëåò äîëüøå, ÷åì
íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå. Ïîíèìàíèå ïîòðåáíîñòåé àâòîïðîèçâîäè-
òåëåé, çíàíèå ïðàêòèêè èõ çàêóïîê è õàðàêòåðèñòèêè ñàìîãî ïðîäóêòà
îêàçàëè ðåøàþùåå âëèÿíèå íà óñïåõ íîâûõ êëååâûõ ñîñòàâîâ.

Ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñåãìåíòàöèÿ

Êàê è ñåãìåíòàöèÿ ïî êîíå÷íîìó èñïîëüçîâàíèþ èëè ïî òåõíîëî-
ãèè, ñåãìåíòàöèÿ ïî ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèçíàêó î÷åíü âàæíà, ïîñêîëüêó
êîíêóðåíöèÿ â îäíîì ãåîãðàôè÷åñêîì ñåãìåíòå ðûíêà ìîæåò êàðäè-
íàëüíî îòëè÷àòüñÿ îò êîíêóðåíöèè â äðóãèõ åãî ðåãèîíàõ (ýòî ìîæíî
ñêàçàòü è â îòíîøåíèè ïîâåäåíèÿ ïîòðåáèòåëåé, è â îòíîøåíèè ñòå-
ïåíè êîíêóðåíöèè). Òðåáîâàíèÿ ê ðàáî÷èì õàðàêòåðèñòèêàì ïðîäóê-
òîâ íåêîòîðûõ êëàññîâ òàêæå ñóùåñòâåííî âàðüèðóþòñÿ â çàâèñèìîñòè
îò ðåãèîíà, êàê è òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè òåõíè÷åñêîé ïîääåðæêè
ïðîäóêòà. Íàïðèìåð, òðåáîâàíèÿ ê ðàñôàñîâêå ìÿñà â ÑØÀ ïîëíî-
ñòüþ îòëè÷àþòñÿ îò òàêèõ æå òðåáîâàíèé â Åâðîïå. Â Ñîåäèíåííûõ
Øòàòàõ ïðàêòè÷åñêè âåñü îïòîâûé ðûíîê ìÿñà îáñëóæèâàåòñÿ òðåìÿ
êðóïíûìè êîìïàíèÿìè (IBP, Excell è Montfort), êîòîðûå âåäóò ñâîè
îïåðàöèè â ïðîìûøëåííûõ ìàñøòàáàõ. Àíàëîãè÷íûå êîìïàíèè â Åâ-
ðîïå ïðåäñòàâëåíû ãëàâíûì îáðàçîì íåáîëüøèìè ìåñòíûìè ñêîòîáîé-
íÿìè ñ ìàëîýôôåêòèâíûìè îáîðóäîâàíèåì è ïðèåìàìè ðàáîòû. Âàæ-
íûé êàíàë ñáûòà èõ ïðîäóêöèè äî ñèõ ïîð ïðåäñòàâëåí íåáîëüøèìè
ìåñòíûìè ìÿñíûìè ëàâêàìè, êîòîðûå â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ â îñíîâ-
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íîì óæå âûòåñíåíû ñóïåðìàðêåòàìè. Â ÑØÀ ñïðîñîì ïîëüçóþòñÿ ïå-
ðåäîâûå ñèñòåìû óïàêîâêè è ðàñôàñîâêè, òàêèå êàê ïîñòàâêà ìÿñà â
êîíòåéíåðàõ, òîãäà êàê â Åâðîïå àíàëîãè÷íûå ñèñòåìû è ñâÿçàííûå ñ
íèìè òåõíîëîãèè åùå òîëüêî íà÷èíàþò ïðîíèêàòü íà áîëåå ôðàãìåí-
òèðîâàííûå è èíäèâèäóàëèçèðîâàííûå ðûíêè. Òåì íå ìåíåå ãëîáàëü-
íûå ïåðñïåêòèâû ýòîãî ïðîöåññà âåäóò ê ñîçäàíèþ ñòîèìîñòè 5. Â íà-
øåì ïðèìåðå ýòî î÷åâèäíî: ñóïåðìàðêåòû íà÷èíàþò âñå áîëåå ïðå-
âàëèðîâàòü â Åâðîïå, è èõ ïîòðåáíîñòü â ñòàíäàðòèçàöèè íåèçáåæíî
ïðèâåäåò ê ýêñïàíñèè êîíòåéíåðíîé ðàñôàñîâêè ìÿñà â åâðîïåéñêèé
ìÿñíîé áèçíåñ.

Ñåãìåíòû è ñòðàòåãèÿ

Ñòðàòåãèÿ ÿâëÿåòñÿ îêîí÷àòåëüíûì ôàêòîðîì îïðåäåëåíèÿ öåëåâûõ
ðûíêîâ. Ñóùåñòâóþò âàæíûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó íèøåâîé è îáùåîòðàñ-
ëåâîé ñòðàòåãèÿìè, è, ïðèíèìàÿ îäíó èç íèõ, êîìïàíèÿ äîëæíà ÿñíî
îñîçíàâàòü äîëãîñðî÷íûå öåëè ñâîåãî áèçíåñà. Íåêîòîðûå êîìïàíèè
ñ÷èòàþò ñåáÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè ôèðìàìè è ðàáîòàþò â îïðåäåëåí-
íûõ ïðèáûëüíûõ íèøàõ ðûíêà. Äðóãèì äëÿ âûæèâàíèÿ òðåáóåòñÿ áî-
ëåå øèðîêèé ðûíîê, è îíè èñïîëüçóþò íèøè â êà÷åñòâå ïëàöäàðìà äëÿ
ïîñëåäóþùåãî óñèëåíèÿ ñâîèõ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé. ßïîíñêèå àâòîïðî-
èçâîäèòåëè ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàëè äàííóþ ñòðàòåãèþ äëÿ ïðîíèê-
íîâåíèÿ íà ïðèáûëüíûé ðûíîê ÑØÀ. Îíè âîøëè â íåãî ÷åðåç îãðà-
íè÷åííûé è ìàëîäîõîäíûé ñåãìåíò ðûíêà, îáñëóæèâàþùèé ïîêóïàòå-
ëåé ìàëîëèòðàæíûõ ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé. Ýòîò ñåãìåíò íå î÷åíü-òî
èíòåðåñîâàë «Áîëüøóþ òðîéêó» àìåðèêàíñêèõ àâòîìîáèëüíûõ êîðïî-
ðàöèé, òåì áîëåå ÷òî îíè íå ðàñïîëàãàëè íà íåì íè äîñòàòî÷íûì êî-
ëè÷åñòâîì ïðîäóêöèè, íè òåõíè÷åñêèìè âîçìîæíîñòÿìè. ßïîíöû èñ-
ïîëüçîâàëè äàííûé ñåãìåíò è ïîñòðîèëè íà åãî îñíîâå ñâîþ äèñòðè-
áüþòîðñêóþ ñåòü â ÑØÀ, ïîëó÷èëè äîñòóï ê àìåðèêàíñêèì àâòîäèëå-
ðàì è äîáèëèñü äîâåðèÿ ê êà÷åñòâó ñâîåé ïðîäóêöèè. Ïîñëå òîãî êàê
èõ íà÷àëüíûå öåëè áûëè äîñòèãíóòû, îíè óñïåøíî ðàñïðîñòðàíèëè
ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà áîëåå êîíêóðåíòíûå è ïðèáûëüíûå ñåãìåíòû
áîëüøèõ ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé è àâòîìîáèëåé êëàññà «ëþêñ».

Àíàëèç ñåãìåíòîâ ðûíêà â ñâåòå ñòðàòåãèè áèçíåñà è ñâîèõ âîçìîæ-
íîñòåé ïðåäîñòàâèò âàì âàæíóþ èíôîðìàöèþ, íåîáõîäèìóþ äëÿ ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé ïî íîâûì ïðîäóêòàì.

Ïîòðåáèòåëüñêèå ðûíêè

Áîëüøàÿ ÷àñòü ëèòåðàòóðû ïî ìàðêåòèíãó ïîñâÿùåíà ðûíêàì ïîòðåáè-
òåëüñêèõ òîâàðîâ. Ýòî âûñîêîðàçâèòàÿ îòðàñëü òîðãîâëè, îñîáåííî â
Ñåâåðíîé Àìåðèêå, ãäå âûðàáîòàëèñü ñâîé ÿçûê è ñâîè ìåòîäû. Äàí-
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íûé ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ðûíî÷íîé
èíôîðìàöèè, áîëüøàÿ ÷àñòü êîòîðîé îáåñïå÷èâàåòñÿ èññëåäîâàíèÿìè
ïîòðåáèòåëüñêèõ ïðåäïî÷òåíèé è ðîçíè÷íûõ òîðãîâöåâ, ïðîâîäèìûìè
íåçàâèñèìûìè êîíñàëòèíãîâûìè ôèðìàìè, òàêèìè êàê Nielsen. Äàí-
íàÿ èíôîðìàöèÿ äîñòóïíà äëÿ âñåõ, êòî ìîæåò çà íåå çàïëàòèòü.

Ýôôåêò êàêèõ-ëèáî èííîâàöèé â ïðîäóêòå (â ñàìîì øèðîêîì ñìûñ-
ëå ýòîãî ñëîâà) ìîæíî îïðåäåëèòü â äàííîé îáëàñòè äîñòàòî÷íî áûñò-
ðî. Èçìåíåíèÿ â ìåòîäàõ ðàñïðîñòðàíåíèÿ, öåíàõ, ðåêëàìå è óïàêîâêå
ìîãóò îêàçàòü òàêîå æå áîëüøîå âëèÿíèå, êàê è èçìåíåíèÿ â ïîòðåáè-
òåëüñêèõ ñâîéñòâàõ ïðîäóêòà. Íàïðèìåð, ïðîèçâîäèòåëü òóàëåòíîé áó-
ìàãè ìîæåò ïðåäëîæèòü óìåíüøåíèå áàçîâîãî âåñà ñâîåé ïðîäóêöèè íà
äâà ôóíòà íà óïàêîâêó, ïðåäëîæèòü ïîêóïàòåëþ äåñÿòèïðîöåíòíóþ ñêèä-
êó ñ öåíû è äàëåå ðåêëàìèðîâàòü åå êàê äèñêîíòíûé áðåíä. Äàííàÿ
ñòðàòåãèÿ ìîæåò ïðèíåñòè êàê óñïåõ, òàê è íåóäà÷ó — â çàâèñèìîñòè
îò òîãî, íàñêîëüêî ïðàâèëüíî ïðîèçâîäèòåëü ïîíèìàåò ïðåäïî÷òåíèÿ
ïîêóïàòåëÿ è ïîòåíöèàëüíóþ ðåàêöèþ ñâîèõ êîíêóðåíòîâ. Äàííûå ñî-
áèðàþòñÿ íà ðûíêå â òå÷åíèå äîñòàòî÷íî êîðîòêèõ îòðåçêîâ âðåìåíè,
÷àñòî ñ ïîìîùüþ íåñêîëüêèõ «òåñòîâûõ» òîðãîâûõ òî÷åê. Îáåñïîêîåí-
íûå êîíêóðåíòû ìîãóò ïîïûòàòüñÿ ñíèçèòü ýôôåêò èííîâàöèé, óìåíü-
øèâ ñâîè öåíû èëè ðàçìåñòèâ ñâîþ ðåêëàìó â òåõ æå ñàìûõ òåñòîâûõ
òî÷êàõ, ò. å. äåçàâóèðîâàòü öåííîñòü ïîëó÷åííûõ ðûíî÷íûõ äàííûõ è,
âîçìîæíî, îñëîæíèòü ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ôèðìîé — èíèöèà-
òîðîì òåõ èëè èíûõ ïåðåìåí.

Â òî âðåìÿ êàê ó÷åíûå çà÷àñòóþ ñêëîííû ïîëàãàòü, ÷òî öåíà, õà-
ðàêòåðèñòèêè ïðîäóêòà èëè ñâÿçàííûå ñ íèì ôàêòîðû ÿâëÿþòñÿ ñàìû-
ìè äåéñòâåííûìè ñðåäñòâàìè ïðîíèêíîâåíèÿ íà ïîòðåáèòåëüñêèé ðû-
íîê, ìàðêåòîëîãè ñ÷èòàþò, ÷òî ñðåäñòâàìè äîñòèæåíèÿ êîíêóðåíòíûõ
ïðåèìóùåñòâ ÿâëÿþòñÿ èííîâàöèè â îáñëóæèâàíèè ïîêóïàòåëåé èëè
ñáûòå òîâàðà. Î÷åâèäíî, îäíèì èç íàèëó÷øèõ ïðèìåðîâ òàêîãî ðîäà
ÿâëÿåòñÿ óñïåõ Dell Computer Corporation. Íîâàòîðñêèé ïîäõîä Ìàéê-
ëà Äåëëà ñîñòîÿë â åãî ìåòîäàõ ñáûòà ïóòåì ïðÿìîé ïî÷òîâîé ðàññûë-
êè òîâàðîâ è èõ àäàïòàöèè ê ïîòðåáíîñòÿì ïîêóïàòåëåé. Åñëè äðóãèå
ïðîèçâîäèòåëè êîìïüþòåðîâ ïðîäàâàëè ÷åðåç îáû÷íûå êàíàëû ñáûòà
ñâîè ñòàíäàðòíûå ìàøèíû, Äåëë ñîçäàë êàíàë ïðÿìîãî îáùåíèÿ ñ ïî-
êóïàòåëÿìè è ïðåäîñòàâèë èì òåì ñàìûì âîçìîæíîñòü ñàìèì âûáèðàòü
ïî òåëåôîíó èëè ÷åðåç âåá-ñàéò êîìïàíèè æåëàåìûå õàðàêòåðèñòèêè,
îïöèè è óñòàíàâëèâàåìûå ïðîãðàììû. Â òå÷åíèå ïðèìåðíî íåäåëè ïî-
ñëå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè òàêîé íàñòðîåííûé è ãîòîâûé ê ðàáîòå óíèêàëü-
íûé êîìïüþòåð äîñòàâëÿëñÿ íà äîì ïîêóïàòåëþ. Êîìïüþòåðû Äåëëà íå
îòëè÷àëèñü êàêèìè-ëèáî âûäàþùèìèñÿ òåõíè÷åñêèìè õàðàêòåðèñòèêà-
ìè, êîòîðûå âûäåëÿëè áû èõ íà âûñîêîêîíêóðåíòíîì ðûíêå ïåðñîíàëü-
íûõ êîìïüþòåðîâ, îäíàêî èííîâàöèè â èõ ñáûòå áûñòðî âûâåëè êîì-
ïàíèþ â ÷èñëî âåäóùèõ ïðîäàâöîâ äàííûõ òîâàðîâ.
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Ðûíêè èçäåëèé
ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ

Ïðîìûøëåííûå ðûíêè ñâÿçàíû ñ âûïóñêîì ïðîäóêöèè èëè ïðî÷èõ
ìàòåðèàëîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè ïðîèçâîäñòâå äðóãèõ òîâàðîâ, êîòîðûå
âïîñëåäñòâèè ïðîäàþòñÿ ïîòðåáèòåëÿì èëè æå èíûì ïðîèçâîäèòåëÿì
èçäåëèé ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ. Êîðåííîå îòëè÷èå ðûíêà èçäå-
ëèé ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ îò ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà çàêëþ÷à-
åòñÿ â òîì, ÷òî ïðîìûøëåííûé ðûíîê íå èìååò äåëà ñ ïðîäóêòàìè èëè
ìàòåðèàëàìè, ïðåäíàçíà÷åííûìè äëÿ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ.

Â òî âðåìÿ êàê íèêàêèå ïîòðåáèòåëüñêèå ïðîäóêòû íå ìîãóò ïðî-
äàâàòüñÿ áåç ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàðêåòèíãîâûõ óñèëèé, ìíîãèå ïðîäóê-
òû ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ ïðîäàþòñÿ áåç òàêîé ïîääåðæêè. Õîòÿ
ìíîãèå ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè è ïîëàãàþò, ÷òî âûïîëíÿþò ïîäîá-
íûå ôóíêöèè, îäíàêî ïðè ýòîì îíè ïóòàþò èõ ñ ïðîäàæàìè.

Êàê è ñëåäóåò ïîëàãàòü, ìàðêåòèíã ïðîìûøëåííûõ ïðîäóêòîâ îïðå-
äåëÿåòñÿ òèïàìè èçäåëèé, êîòîðûìè òîðãóåò êîìïàíèÿ. Ýòè òèïû èç-
äåëèé ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé öåëûé ñïåêòð, íà îäíîì êîíöå êîòîðîãî
íàõîäèòñÿ ìàññîâàÿ ïðîäóêöèÿ, à íà äðóãîì — ñïåöèàëüíàÿ ïðîäóêöèÿ.
Ê ïåðâîé îòíîñÿòñÿ ïîñòàâëÿåìûå íåñêîëüêèìè ôèðìàìè ïðîäóêòû,
êîòîðûå â îñíîâíîì íåðàçëè÷èìû ìåæäó ñîáîé ïî ñâîèì îñíîâíûì
ôèçè÷åñêèì èëè ýêñïëóàòàöèîííûì ïàðàìåòðàì (íàïðèìåð, ýëåêòðî-
ýíåðãèÿ, óãîëü, ïîëèâèíèëõëîðèäíûå è ïîëèýôèðíûå âîëîêíà, à òàêæå
ñòàíäàðòíûå ñòàëüíûå çàãîòîâêè äëÿ âûïóñêà áàíîê). Äàííûå ïðîäóê-
òû, êàê ïðàâèëî, âçàèìîçàìåíÿåìû è ïîíÿòíû ïîòðåáèòåëÿì. Îíè ïî-
êóïàþòñÿ èñõîäÿ ïðåæäå âñåãî èç èõ öåíû, òîãäà êàê ôàêòîðû êà÷å-
ñòâà, íàäåæíîñòè ïîñòàâîê è íàëè÷èÿ äîëãîñðî÷íûõ îòíîøåíèé îòõî-
äÿò íà âòîðîå ìåñòî. Îáû÷íî îíè ïðîäàþòñÿ â áîëüøèõ êîëè÷åñòâàõ è
ïî äîëãîñðî÷íûì êîíòðàêòàì. Ñóììû, ïîëó÷àåìûå ïî òàêèì êîíòðàê-
òàì, êàê ïðàâèëî, íàñòîëüêî âåëèêè, ÷òî ðóêîâîäèòåëü ñëóæáû ñáûòà
â ïîäîáíûõ îðãàíèçàöèÿõ ìîæåò çàíèìàòü ïîñò ãëàâû êîìïàíèè èëè
âèöå-ïðåçèäåíòà ãðóïïû êîìïàíèé. Ñïåöèàëèñòîâ ïî ìàðêåòèíãó òà-
êèå êîìïàíèè íå äåðæàò, è òåêóùèå êîíòðàêòû ñ ïîêóïàòåëÿìè íà
íåáîëüøèå ñóììû â èõ ïðàêòèêå íå âñòðå÷àþòñÿ. Â ñèëó ýòèõ îáñòîÿ-
òåëüñòâ èññëåäîâàòåëþ òðóäíî ïîëó÷èòü ÷åðåç íîðìàëüíûå êàíàëû êîð-
ïîðàòèâíîãî îáùåíèÿ êàêóþ-ëèáî äîñòîâåðíóþ èíôîðìàöèþ î ïîòåí-
öèàëüíûõ óñîâåðøåíñòâîâàíèÿõ äàííûõ ïðîäóêòîâ èëè æå î òåíäåíöèÿõ
èõ ðûíêà. Òåì íå ìåíåå îò÷åòû êîíñàëòèíãîâûõ ôèðì ïî ïðîìûøëåí-
íûì ïðîäóêòàì âñå æå èìåþòñÿ è ìîãóò îêàçàòü îïðåäåëåííóþ ïîìîùü,
òàê êàê â íèõ ÷àñòî îïèñûâàþòñÿ äîëãîñðî÷íûå òåíäåíöèè, êîòîðûå
ñïîñîáíû êàê âîîäóøåâèòü, òàê è îãîð÷èòü ïðîèçâîäèòåëÿ ìàññîâîé
ïðîäóêöèè. Óãîëü ìîæåò áûòü çàìåíåí ãàçîì, âèíèë — íå ñîäåðæàùè-
ìè õëîðà ïîëèìåðàìè, à ñòàëü — àëþìèíèåì.

Â ñåðåäèíå øèðîêîãî ñïåêòðà ïðîìûøëåííûõ ïðîäóêòîâ íàõîäÿòñÿ
òå, êîòîðûå óñëîâíî ìîæíî áûëî áû íàçâàòü «êà÷åñòâåííûìè» ïðîäóê-
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òàìè (performance products). Ýòî òàêèå èçäåëèÿ, êîòîðûå îáëàäàþò äî
íåêîòîðîé ñòåïåíè óíèêàëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, îòëè÷àþùèìè èõ
îò êîíêóðèðóþùèõ ïðîäóêòîâ. Ïðèìåðàìè ìîãóò ñëóæèòü ïðîìûø-
ëåííûå êàòàëèçàòîðû, èíñòðóìåíòû, ñåðâåðû, àâòîìîáèëüíûå ñðåäñòâà
áåçîïàñíîñòè, àâèàöèîííûå äâèãàòåëè è êðàñèòåëè. Ïîòðåáèòåëè ïðî-
ìûøëåííûõ òîâàðîâ ìîãóò â ðàçóìíûå ñðîêè àäàïòèðîâàòü ñâîè îïå-
ðàöèè ê òàêèì ïðîäóêòàì, ò. å. âñòðàèâàòü èõ â ñâîè òåõíîëîãè÷åñêèå
ïðîöåññû è ïðîâåðÿòü, íå áóäóò ëè òå èìåòü íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé
äëÿ èõ ñîáñòâåííûõ ïîòðåáèòåëåé. Îíè ìîãóò ïîìåíÿòü ïîñòàâùèêîâ,
îäíàêî ýòî ñòîèò äåíåã.

Äëÿ ïîäîáíûõ ïîêóïàòåëåé èíôîðìàöèÿ ïî êà÷åñòâåííûì ïàðàìåò-
ðàì è òåõíè÷åñêèì õàðàêòåðèñòèêàì ïðîäóêòà èìååò ïåðâîñòåïåííîå
çíà÷åíèå. Ôèðìû, òîðãóþùèå «êà÷åñòâåííûìè» ïðîäóêòàìè, îñîçíàþò
íåîáõîäèìîñòü îðãàíèçàöèè ó ñåáÿ ìàðêåòèíãîâîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, ñïî-
ñîáíîãî äàòü îòâåò íà âñå ñîîòâåòñòâóþùèå âîïðîñû î ñâîéñòâàõ ïðî-
äóêòà; ìíîãèå, îäíàêî, ýòîãî íå äåëàþò. Î÷åíü âàæíî òàêæå, ÷òîáû
èññëåäîâàòåëè íàïðÿìóþ îáùàëèñü ñî ñâîèìè êîëëåãàìè èç êîìïà-
íèé-ïîòðåáèòåëåé, äàáû áûòü ïîëíîñòüþ óâåðåííûìè â òîì, ÷òî òå â
ïîëíîé ìåðå ïîíèìàþò ñâîéñòâà è õàðàêòåðèñòèêè ïðîäóêòà.

Â ñàìîì äàëüíåì êîíöå ñïåêòðà ïðîìûøëåííûõ ïðîäóêòîâ íàõî-
äèòñÿ îáëàñòü ñïåöèàëüíûõ, èëè âûïóñêàåìûõ ïî çàêàçó, ïðîäóêòîâ, êîòîðûå
èíîãäà òåñíî ñâÿçàíû ñ òåõíè÷åñêèì ñåðâèñîì è ïðîäàþòñÿ ãëàâíûì
îáðàçîì èñõîäÿ èç èõ òåõíè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ/ñâîéñòâ. Òèïè÷íûìè
ïðåäñòàâèòåëÿìè ýòèõ ïðîäóêòîâ ÿâëÿþòñÿ àðîìàòèçàòîðû, áëàãîâîíèÿ,
êîíòðîëüíî-èçìåðèòåëüíûå ïðèáîðû, êëåÿùèå ñîñòàâû è ïîëóôàáðè-
êàòû äëÿ ôàðìàöåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè. Èõ îáúåìû îáû÷íî îò-
íîñèòåëüíî íåâåëèêè; ïðè ýòîì öåíà èìååò âòîðîñòåïåííîå çíà÷åíèå.
Â ýòîì ñëó÷àå ïðèíèìàþùåå ðåøåíèå ëèöî íåîáÿçàòåëüíî äîëæíî çà-
íèìàòü âûñîêóþ äîëæíîñòü â êîìïàíèè: ýòî ìîæåò áûòü çàâîäñêîé
ìåíåäæåð èëè ïðåäñòàâèòåëü ëàáîðàòîðèè êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ. Òàêèì
îáðàçîì, äåÿòåëüíîñòü ïî ïðîäàæå äàííûõ ïðîäóêòîâ äîëæíà áûòü îðè-
åíòèðîâàíà íà òðåáîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ëèö, ïðèíèìàþùèõ ðåøå-
íèÿ. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ òàêîé ïðîäóêò àäàïòèðóåòñÿ ê êîíêðåòíûì
çàïðîñàì èíäèâèäóàëüíûõ ïîêóïàòåëåé.

Îäíèì èç ïîêàçàòåëåé óðîâíÿ ïðîìûøëåííîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ñóì-
ìà ïðîäàæ, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà îäíîãî òîðãîâîãî ïðåäñòàâèòåëÿ êîìïà-
íèè. Ðàáîòàÿ ñ ìàññîâîé ïðîäóêöèåé, òàêîé ïðåäñòàâèòåëü ìîæåò îáåñ-
ïå÷èâàòü ïðîäàæè â ñóììå äî 10 ìëí äîë. â ãîä; ðàáîòàÿ æå ñî ñïå-
öèàëüíîé ïðîäóêöèåé, îí, ñêîðåå âñåãî, ïðîäàñò òîâàð ëèøü íà íåñêîëüêî
ñîòåí òûñÿ÷ äîëëàðîâ çà ãîä. «Êà÷åñòâåííûå» ïðîäóêòû îáû÷íî íàõî-
äÿòñÿ ïîñåðåäèíå ýòîãî äèàïàçîíà. Óêàçàííûé ïîêàçàòåëü ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ ïîëåçíûì ñðåäñòâîì «ìãíîâåííîé» îöåíêè ðûíêà, íà êîòîðîì âû
íàìåðåâàåòåñü êîíêóðèðîâàòü ñ äðóãèìè ïðîèçâîäèòåëÿìè, à òàêæå âà-
øèõ îñíîâíûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ.

Îäèí èç íàèëó÷øèõ ñïîñîáîâ, áëàãîäàðÿ êîòîðîìó ó÷åíûé-èññëå-
äîâàòåëü, ðàáîòàþùèé íàä ïðîäóêòîì, ìîæåò ïîíÿòü ïîòðåáíîñòè ïî-
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òðåáèòåëÿ, — ýòî ïîñåòèòü åãî çàâîä èëè ëàáîðàòîðèþ è îáñóäèòü èìå-
þùèåñÿ íåäîñòàòêè ïðîäóêòà è âîçìîæíîñòè åãî óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
íåïîñðåäñòâåííî ñ ïðîèçâîäñòâåííûì è òåõíè÷åñêèì ïåðñîíàëîì. Îïÿòü
æå, çäåñü íå âñå òàê ïðîñòî, êàê êàæåòñÿ: õîòÿ ñáûòîâèêàì è ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ, ÷òî îíè èçâëåêóò ïîëüçó èç äåìîíñòðàöèè êëèåíòó ñîëèäíîé
íàó÷íîé ïîääåðæêè ñâîèõ ïðîäóêòîâ, èì ñëåäóåò òàêæå èìåòü â âèäó,
÷òî ïîäîáíûé äèàëîã ìîæåò óìàëèòü èõ àâòîðèòåò â ãëàçàõ ïîòðåáèòå-
ëÿ. Òàêîé âèçèò áûë áû áîëåå ýôôåêòèâåí â ñëó÷àå, êîãäà è èññëåäî-
âàòåëü è ñáûòîâèê ïîíèìàþò âñþ öåïî÷êó ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè è ñòðå-
ìÿòñÿ ê åå óâåëè÷åíèþ ïîñðåäñòâîì ñîâìåñòíûõ äåéñòâèé.

Ðûíêè çàêóïîê
îôèöèàëüíûõ îðãàíèçàöèé

Óêàçàííûå ðûíêè âêëþ÷àþò â ñâîé ñîñòàâ ðàçëè÷íûå óðîâíè è ó÷àñò-
íèêîâ. Â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ îíè ïðåäñòàâëåíû âñåìè íàäåëåííûìè
âëàñòíûìè ïîëíîìî÷èÿìè ôåäåðàëüíûìè, øòàòíûìè, îêðóæíûìè è
ìóíèöèïàëüíûìè îáðàçîâàíèÿìè, à òàêæå èõ ñîîòâåòñòâóþùèìè àãåíò-
ñòâàìè. Íåêîòîðûå ÷àñòíûå îðãàíèçàöèè, òàêèå êàê óíèâåðñèòåòû è
ëå÷åáíûå ó÷ðåæäåíèÿ, òàêæå ìîãóò èìåòü ñ òî÷êè çðåíèÿ ðûíêà î÷åíü
ñõîæèå ñ íèìè õàðàêòåðèñòèêè. Èíîãäà âñåõ èõ îáúåäèíÿþò â îäíó
êàòåãîðèþ ó÷àñòíèêîâ èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðûíêà. Ïðàâèòåëüñòâà, äî-
ìèíèðóþùèå â ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèêàõ, òàêæå ìîãóò ÿâëÿòü-
ñÿ âàæíûì èñòî÷íèêîì ñïðîñà íà ýòîì ðûíêå.

Íàâûêè è ïîâåäåíèå, òðåáóåìûå äëÿ ïðåóñïåâàíèÿ íà óêàçàííîì
ðûíêå, âåñüìà îòëè÷àþòñÿ îò òåõ, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ óñïåøíûõ
îïåðàöèé â ïðîìûøëåííîì è ïîòðåáèòåëüñêîì åãî ñåêòîðàõ, è ïåðå-
õîä îò îäíîãî ê äðóãèì áûâàåò ñîïðÿæåí ñ òðóäíîñòÿìè. Îôèöèàëüíûå
îðãàíèçàöèè çà÷àñòóþ ïðîèçâîäÿò ñâîè çàêóïêè ïîñðåäñòâîì òîðãîâ è
îáÿçàíû îáåñïå÷èâàòü ðàâíûé äîñòóï ê òàêèì òîðãàì âñåì æåëàþùèì
ó÷àñòâîâàòü â íèõ ôèðìàì. Òåì íå ìåíåå èíîãäà ïðîöåññ òîðãîâ ïîñòðî-
åí òàê, ÷òî îí îáåñïå÷èâàåò ïðåèìóùåñòâà ëèøü íåêîòîðûì ïðèåìëå-
ìûì èëè ïðåäïî÷òèòåëüíûì ñ ïîëèòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ó÷àñòíèêàì
òîðãîâ. Ãëàâíûé êðèòåðèé ìàðêåòèíãà ïðîìûøëåííûõ ïðîäóêòîâ —
áûòü áëèæå ê ñâîèì ïîêóïàòåëÿì — ïðèîáðåòàåò ïðè îòíîøåíèÿõ ñ
îôèöèàëüíûìè îðãàíèçàöèÿìè íîâîå çíà÷åíèå, òàê êàê â äàííîì ñëó-
÷àå ýòî ìîæåò îêàçàòüñÿ íåçàêîííûì. Åñëè âå÷åð â ðåñòîðàíå ñ ïîêó-
ïàòåëåì ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ — ýòî îáÿçàòåëüíîå òðåáîâàíèå ýòè-
êåòà, òî çàêîí ìîæåò ñïåöèàëüíî çàïðåùàòü ïîäîáíûå ðàçâëå÷åíèÿ ñ
äîëæíîñòíûìè ëèöàìè îôèöèàëüíûõ îðãàíèçàöèé èëè èõ àãåíòàìè ïî
çàêóïêàì. Òàêèå ïîêóïàòåëè òàêæå ìîãóò ÿâëÿòüñÿ îáúåêòîì ïðèñòàëü-
íîãî âíèìàíèÿ êàê îôèöèàëüíûõ, òàê è ñâîèõ ñîáñòâåííûõ íàäçîðíûõ
îðãàíîâ, êîòîðûì îíè îáÿçàíû îáîñíîâûâàòü ñâîè ðåøåíèÿ.
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Â ðàìêàõ òèïè÷íîãî ïðîöåññà îôèöèàëüíûõ òîðãîâ ïîòåíöèàëüíûå
ïîñòàâùèêè ïðåäñòàâëÿþò ñïåöèôèêàöèè ñâîèõ ïðîäóêòîâ, íàçûâàþò
èõ êîëè÷åñòâî, à òàêæå ñðîêè è óñëîâèÿ ïîñòàâêè. Îíè îáÿçóþòñÿ ïðåä-
ñòàâëÿòü ñâîè ïðåäëîæåíèÿ ê óñòàíîâëåííîé äàòå. Îôèöèàëüíûé îðãàí
îáÿçàí ïðèíÿòü ïðåäëîæåíèå ñ íàèìåíüøåé öåíîé (åñëè áóäåò ïðèçíà-
íî, ÷òî ó÷àñòíèê òîðãîâ, ïðåäëîæèâøèé ýòó öåíó, â ñîñòîÿíèè âûïîë-
íèòü îáÿçàòåëüñòâà ñîãëàñíî óñëîâèÿì). Ïîäîáíûé ïðîöåññ îòêðûòûõ
òîðãîâ ñâÿçàí â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ñ ïðåäúÿâëåíèåì ê ïðîäóêòàì î÷åíü
äåòàëèçèðîâàííûõ òðåáîâàíèé è íåâûñîêîé íîðìîé ïðèáûëè, ÷òî äå-
ëàåò óêàçàííûé ðûíîê ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûì, ÷åì ðûíîê ïðîäóêöèè
ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ èëè æå ïîòðåáèòåëüñêèé ðûíîê òàêîãî æå
ðàçìåðà.

Ó÷èòûâàÿ ïîëèòè÷åñêèå òåíäåíöèè, ó÷àñòíèêàì òîðãîâ èíîãäà óäà-
åòñÿ îáåñïå÷èòü ñåáå ïðåèìóùåñòâåííûé (èëè íåðàâíûé) äîñòóï íà
òàêîé ðûíîê. Íåêîòîðûì íàöèîíàëüíûì ïðàâèòåëüñòâàì äåéñòâèòåëü-
íî ïðèõîäèòñÿ ïðèáåãàòü ê óñëóãàì àãåíòîâ ñ øèðîêèìè ñâÿçÿìè èëè
æå ìåñòíûõ ïàðòíåðîâ, îêàçûâàþùèõ êîíêðåòíîå ñîäåéñòâèå â èõ ïðî-
åêòàõ. Äðóãèå æå íàöèîíàëüíûå ðûíêè ïðîñòî çàêðûòû äëÿ êîìïàíèé
èç äðóãèõ ñòðàí — èëè èç-çà ïðîòåêöèîíèñòñêîé ïîëèòèêè èõ ïðàâè-
òåëüñòâ, èëè æå â ñèëó òåõ èëè èíûõ ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ.

Ðûíêè îáîðóäîâàíèÿ âîåííîãî íàçíà÷åíèÿ îòëè÷àþòñÿ àòìîñôåðîé
ñåêðåòíîñòè è â îñîáåííîñòè ñâîåé çàêðûòîñòüþ, ÷òî ÷ðåçâû÷àéíî çà-
òðóäíÿåò èçó÷åíèå êîíêðåòíûõ ñïîñîáîâ ïðèìåíåíèÿ è ñïåöèàëüíûõ
òåõíè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê ïðîäóêòîâ, ïðåäëàãàåìûõ è çàêóïàåìûõ íà
òàêèõ ðûíêàõ. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ èññëåäîâàòåëþ ïðèäåòñÿ âûáèðàòü êà-
êîå-ëèáî îáùåå òåõíè÷åñêîå íàïðàâëåíèå áåç òî÷íîãî èëè äàæå àäå-
êâàòíîãî çíàíèÿ äàííîãî ðûíêà. Ðàçðàáîòêà íîâûõ ïðîäóêòîâ çà÷àñòóþ
îñóùåñòâëÿåòñÿ ìåòîäîì ïðîá è îøèáîê ñ ðèñêîì òåõíè÷åñêîãî èëè
ñòðàòåãè÷åñêîãî íåóñïåõà, óðîâåíü êîòîðîãî íàìíîãî ïðåâîñõîäèò ñòå-
ïåíü àíàëîãè÷íîãî ðèñêà ïðè ðàçðàáîòêå ïîòðåáèòåëüñêèõ èëè ïðîìûø-
ëåííûõ ïðîäóêòîâ. Åùå áîëåå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî
íåäîñòàòî÷íàÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü, â ñèëó òîãî ÷òî ðàçðàáîò÷èê òåõíîëîãèè
èìååò òîëüêî ñìóòíîå ïðåäñòàâëåíèå î ïðàêòè÷åñêèõ íóæäàõ ñâîåãî
ïîòðåáèòåëÿ, ìîæåò ñóùåñòâåííî óäëèíèòü ïåðèîä ìåæäó ðàçðàáîòêîé
êîíöåïòóàëüíûõ ðåøåíèé è èõ êîììåð÷åñêèì âíåäðåíèåì. À ýòî íå-
ãàòèâíî ïîâëèÿåò íà ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü åãî ïîòåíöèàëü-
íîé ïðèáûëè è óñèëèò ôàêòîð ðèñêà.

Òåì íå ìåíåå åñëè êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò êàêîé-ëèáî ïðîåêò âî-
åííîãî íàçíà÷åíèÿ è îêðóæåíà çàâåñîé ñåêðåòíîñòè, òî åå ïîëîæåíèå
ìîæåò áûòü äîñòàòî÷íî áåçîïàñíûì è ïðèáûëüíûì. Ïàðàìåòðû è õà-
ðàêòåðèñòèêè åå ïðîäóêöèè îòðàæàþòñÿ â âîåííûõ ñïåöèôèêàöèÿõ,
êîòîðûì åå êîíêóðåíòû îòíûíå îáÿçàíû ñëåäîâàòü, ò. å. îíà îáåñïå÷è-
âàåò ñåáå îãðîìíîå ïðåèìóùåñòâî «çàêîíîäàòåëÿ ìîä». Íàïðèìåð, äàëü-
íîâèäíûé äåéñòâóþùèé ïîñòàâùèê âîåííîãî îáîðóäîâàíèÿ ìîæåò òà-
êèì îáðàçîì ðàçðàáîòàòü ñâîè óòâåðæäåííûå âîåííûì âåäîìñòâîì ñïå-
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öèôèêàöèè â ÷àñòè ïðî÷íîñòíûõ è êîððîçèîííûõ ñâîéñòâ ïðîäóêòà,
÷òîáû èõ ìîæíî áûëî îáåñïå÷èòü òîëüêî ñ ïðèìåíåíèåì çàïàòåíòîâàí-
íûõ èì ìàòåðèàëîâ. Ïðè ýòîì îí äîëæåí ïîääåðæèâàòü òåñíûå ðàáî-
÷èå îòíîøåíèÿ ñî ñâîèìè «äðóçüÿìè» èç ïðàâèòåëüñòâåííûõ îðãàíè-
çàöèé, íåäîñòóïíûìè äëÿ åãî êîíêóðåíòîâ, êîòîðûå îñòàþòñÿ ïî äðó-
ãóþ ñòîðîíó «çàáîðà». Óìåíèÿ è ïîâåäåíèå, íåîáõîäèìûå äëÿ òîãî,
÷òîáû ïðåóñïåòü íà ðûíêå îôèöèàëüíûõ çàêóïîê, âåñüìà îòëè÷àþòñÿ
îò àíàëîãè÷íûõ íàâûêîâ, êîòîðûå òðåáóþòñÿ â ïðîìûøëåííîì èëè ïî-
òðåáèòåëüñêîì ñåêòîðàõ, è ïåðåõîä ñ îäíîãî òàêîãî ðûíêà íà äðóãîé
÷àñòî îêàçûâàåòñÿ çàòðóäíèòåëüíûì. Åñëè âû èìååòå äåëî ñ ïðàâèòåëü-
ñòâîì, òî ïåðèîä ìåæäó ðàçðàáîòêîé êîíöåïöèè è åå êîììåðöèàëè-
çàöèåé ìîæåò áûòü áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûì, à ñîïóòñòâóþùèå ýòîìó
ðèñêè — áîëåå âûñîêèìè; ïðè ýòîì ïîëó÷åííàÿ ïðèáûëü òàêæå ìîæåò
áûòü áîëåå âûñîêîé. Ïðè ðàáîòå íàä ïðàâèòåëüñòâåííûìè çàêàçàìè
ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ âîçìîæíîñòÿìè, êîòîðûå äàþò ôèíàíñèðóåìûå
ãîñóäàðñòâîì ÍÈÎÊÐ, ïîñëå ÷åãî ðàñïðîñòðàíèòü íà êîììåð÷åñêèé
ñåêòîð òåõíîëîãè÷åñêèå ðàçðàáîòêè, ïîëó÷åííûå èç ýòèõ èñòî÷íèêîâ.
Ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíà äëÿ íåáîëüøèõ íà÷èíà-
þùèõ ïðåäïðèÿòèé. Â ïîëüçó êîìïàíèè ìîæåò ñðàáîòàòü òàêæå è îá-
ðàòíûé ýôôåêò òàêîé ñòðàòåãèè, ò. å. êàêîé-ëèáî çàðåêîìåíäîâàâøèé
ñåáÿ ïðîìûøëåííûé ïðîäóêò (íàïðèìåð, íàñòîëüíûé êîìïüþòåð) ìîæ-
íî ïåðåïðîåêòèðîâàòü è äîâåñòè åãî äî óðîâíÿ âîåííûõ ñïåöèôèêàöèé.
Äëÿ îöåíêè êîìïðîìèññîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñòðàòåãèÿìè ñëåäóåò èñ-
ïîëüçîâàòü èìåþùèåñÿ ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè.

Èññëåäîâàíèÿ ðûíêà

Âñå èññëåäîâàíèÿ ðûíêà äåëÿòñÿ íà äâå êàòåãîðèè: âòîðè÷íûå è ïåð-
âè÷íûå. Ðåçóëüòàòû âòîðè÷íûõ èññëåäîâàíèé ìîæíî ïîëó÷èòü îò òîð-
ãîâûõ àññîöèàöèé, èç ïóáëèêàöèé, ïðàâèòåëüñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ, à
òàêæå îò êîíñóëüòàíòîâ. Èññëåäîâàíèÿ, âûïîëíÿåìûå äëÿ ìíîãî÷èñëåí-
íûõ êëèåíòîâ êîíñàëòèíãîâûìè ôèðìàìè è îïëà÷èâàåìûå êîìïàíè-
ÿìè-ïîäïèñ÷èêàìè, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âûñîêîêà÷åñòâåííûé èñòî÷íèê
äàííûõ ïðè óñëîâèè, ÷òî âû ïîêóïàåòå èõ ó ïðîôåññèîíàëîâ (èìåéòå
ïðè ýòîì â âèäó, ÷òî âàøè êîíêóðåíòû èìåþò äîñòóï â îñíîâíîì ê
òîé æå ñàìîé èíôîðìàöèè). Ïåðâè÷íûå èññëåäîâàíèÿ âûïîëíÿþòñÿ íà
îñíîâå àíêåòèðîâàíèÿ, òåëåôîííûõ îïðîñîâ, áåñåä ñ ïîòðåáèòåëÿìè,
âèçèòîâ ê íèì, à òàêæå íà îñíîâå àíàëèçà ìíåíèé, ïîëó÷åííûõ â ðå-
çóëüòàòå òåìàòè÷åñêèõ îïðîñîâ ðàçëè÷íûõ ãðóïï ïîòðåáèòåëåé. Ñëåäóåò
îæèäàòü, ÷òî ïåðâè÷íûå èññëåäîâàíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà ìîãóò
áûòü äîðîãîñòîÿùèìè.

Íà ïåðâûé âçãëÿä, êà÷åñòâåííîå èññëåäîâàíèå ðûíêà ñïîñîáíî ïðî-
ÿñíèòü ìíîãèå íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííûå ñ ðàçðàáîòêîé íîâûõ ïðîäóê-
òîâ. Ê ñîæàëåíèþ, èññëåäîâàíèÿ òàêîãî ðîäà, êàê ïåðâè÷íûå, òàê è
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âòîðè÷íûå, ïðîâîäÿòñÿ òîëüêî ïî îòíîøåíèþ ê ñóùåñòâóþùåìó ðûí-
êó. Èõ ñëàáîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îíè íå ìîãóò ïðîãíîçèðîâàòü
áóäóùåå. Ïîòðåáèòåëè ïðîñòî íå â ñîñòîÿíèè äàòü âíÿòíûå îòâåòû íà
âîïðîñû èññëåäîâàòåëåé îòíîñèòåëüíî ïðîäóêòîâ, ñ êîòîðûìè îíè íå-
çíàêîìû. Èçó÷åíèå ðûíêà ìîæåò ïîìî÷ü êîìïàíèÿì è èõ èññëåäîâà-
òåëüñêîìó ïåðñîíàëó èçûñêàòü íîâûå ïóòè óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èëè
ñîçäàíèÿ ðàçíîâèäíîñòåé ñóùåñòâóþùèõ ïðîäóêòîâ; òåì íå ìåíåå îíî
â öåëîì íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîñòèæåíèÿ «íîâûõ äëÿ ìèðà» òåõíîëîãèé
è ïðîäóêòîâ. Èíæåíåðû-òåõíîëîãè è ðàçðàáîò÷èêè ïðîäóêòîâ ÷àñòî
áûâàþò ðàçî÷àðîâàíû îðèåíòàöèåé èññëåäîâàíèé ðûíêà íà òåêóùèé
ìîìåíò. Ãîâîðÿò, ÷òî îäíàæäû Óýéí Ãðåòöêè ñêàçàë, ÷òî óìåíèå èã-
ðàòü â õîêêåé — ýòî óìåíèå ïîäêàòèòüñÿ íå ê òîìó ìåñòó, ãäå íàõîäèòñÿ
øàéáà, à ê òîìó, êóäà îíà ïîïàäåò. Òàê êàê âî ìíîãèõ îáëàñòÿõ ïåðè-
îä ÍÈÎÊÐ ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ 5–10 ëåò îò ðàçðàáîòêè êîíöåïöèè ïðî-
äóêòà äî íà÷àëà åãî êîììåð÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ íå ÿâëÿåòñÿ ÷åì-òî
íåîáû÷íûì, òî ëþäÿì, êîòîðûå ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ, ïîòðåáóåòñÿ ëþ-
áàÿ äîñòîâåðíàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîíÿòü, êóäà âñå-òàêè
«ïîïàäåò ýòà øàéáà». Èññëåäîâàíèÿ ðûíêà, êàê ïðàâèëî, íåñïîñîáíû
îáåñïå÷èòü òàêóþ èíôîðìàöèþ.

Êëàññè÷åñêèé ïðèìåð íåñïîñîáíîñòè ïîäîáíûõ èññëåäîâàíèé îïðå-
äåëèòü ïåðñïåêòèâíûå ðûíêè ìîæíî âèäåòü â ñåðüåçíîì êîíôëèêòå,
êîòîðûé ïðîèçîøåë ìåæäó Òîìàñîì Äæ. Óîòñîíîì è åãî ñûíîì Òî-
ìàñîì Äæ. Óîòñîíîì-ìëàäøèì ïî ïîâîäó òîãî, ñòîèò ëè êîðïîðàöèè
IBM çàíèìàòüñÿ êîìïüþòåðíûì áèçíåñîì. Â òî âðåìÿ ïðîèçâîäñòâî
êîìïüþòåðîâ — ãëàâíûì îáðàçîì äëÿ âîåííûõ öåëåé — òîëüêî çàðîæ-
äàëîñü. Óîòñîí-ñòàðøèé, îñíîâàòåëü êîìïàíèè è â òî âðåìÿ åå ãëàâà,
çàêàçàë èññëåäîâàíèå ñ öåëüþ èçó÷åíèÿ ñïðîñà íà ýòè óñòðîéñòâà.
Èññëåäîâàíèå áûëî ñâîåâðåìåííî âûïîëíåíî. Â íåì ïðîãíîçèðîâàëñÿ
âåñüìà íåçíà÷èòåëüíûé ìèðîâîé ñïðîñ íà êîìïüþòåðû. Ó÷èòûâàÿ ãðî-
ìàäíóþ ñòîèìîñòü, íèçêèå íàäåæíîñòü è ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ýòèõ ïåð-
âûõ ìàøèí, à òàêæå îãðàíè÷åííûå âîçìîæíîñòè èõ ïðèìåíåíèÿ, ýòîò
âûâîä áûë âïîëíå àäåêâàòíûì. Õîòÿ Óîòñîí-ñòàðøèé è èñïîëüçîâàë åãî
â êà÷åñòâå àðãóìåíòà â ñïîðå, ïîáåäèëà âñå-òàêè òî÷êà çðåíèÿ åãî ñûíà.
Ïðèíÿòîå ðåøåíèå íå òîëüêî ñîõðàíèëî êîìïàíèþ íà ïëàâó, íî è îáåñ-
ïå÷èëî åé ëó÷øèå ãîäû åå èñòîðèè.

Îäèí èç ïóòåé ïðåîäîëåíèÿ îãðàíè÷åííîñòè òðàäèöèîííûõ èññëå-
äîâàíèé ðûíêà — ýòî ïðèìåíåíèå ìåòîäà ñîâìåñòíîãî àíàëèçà, îäíîé
èç ôîðì ìîäåëèðîâàíèÿ âûáîðà 6. Ñîâìåñòíûé àíàëèç ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îòíîñèòåëüíî íîâûé ìåòîä àíàëèçà äàííûõ, ïðèìåíÿåìûé äëÿ
îïðåäåëåíèÿ òîãî, êàê ðåñïîíäåíòû ðàíæèðóþò ñâîè ïðåäïî÷òåíèÿ â
÷àñòè ðàçëè÷íûõ ñâîéñòâ ïðîäóêòà, îñîáåííî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà òà-
êèå ñâîéñòâà ïðåäëàãàþòñÿ â ðàçëè÷íûõ ñî÷åòàíèÿõ. Ñîãëàñíî òðàäè-
öèîííûì ìåòîäàì, ðåñïîíäåíòîâ îáû÷íî ïðîñÿò îïðåäåëèòü ïðèîðè-
òåòíîñòü òåõ èëè èíûõ õàðàêòåðèñòèê ïðîäóêòà. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ,
âëàäåþùàÿ ñåòüþ ãîñòèíèö, ìîæåò ïîïðîñèòü ðåñïîíäåíòà î ñëåäó-
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þùåì: «Îöåíèòå ïî øêàëå îò 1 äî 10 áàëëîâ âàæíîñòü äëÿ âàñ òàêèõ
ïàðàìåòðîâ, êàê öåíà, íàëè÷èå ïàðêèíãà, áëèçîñòü àýðîïîðòà, ðàçìåð
íîìåðà, ÷èñòîòà, âîçìîæíîñòü ïîñûëàòü ôàêñû è ò. ä.». Ïîòåíöèàëüíûé
ãîñòü îòåëÿ ëåãêî «ðàññòàâèò ïî ìåñòàì» äåâÿòü èç äåñÿòè òàêèõ àòðè-
áóòîâ, ñîâåðøåííî íå çàäàâàÿñü âîïðîñîì, êàê îí ðàñïðåäåëÿë áû èõ
ñ ó÷åòîì èõ îòíîñèòåëüíîé ñòîèìîñòè. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ñîâìåñò-
íûé àíàëèç ïîìîã áû óâèäåòü, ïî÷åìó ðåñïîíäåíòû ïðåäïî÷èòàþò öåíå
íîìåðà áëèçîñòü ê àýðîïîðòó è ò. ä.

Ñîâìåñòíûé àíàëèç íà÷èíàåòñÿ ñ ñîñòàâëåíèÿ ïåðå÷íÿ õàðàêòåðè-
ñòèê, êîòîðûå ñ÷èòàþòñÿ êðèòè÷åñêè âàæíûìè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðûíêîì
ïðåäëàãàåìîãî ïðîäóêòà, à òàêæå äëÿ èäåíòèôèêàöèè öåëåâîé àóäè-
òîðèè.

Ïðèìåð

Â ðàìêàõ ïðåäëîæåíèÿ î ñîçäàíèè èìïëàíòèðóåìîãî ìåäèöèíñêîãî óñ-
òðîéñòâà äëÿ ïîääåðæêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïîäæåëóäî÷íîé æåëåçû
ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ öåëåâûå ðûíêè, ïðåäñòàâëåííûå áîëüíûìè, ñòðà-
äàþùèìè äèàáåòîì ïåðâîãî è âòîðîãî òèïîâ, êîòîðûå ðàçëè÷àþòñÿ ïî
ñòåïåíè ñåðüåçíîñòè è õàðàêòåðó ñâîèõ çàáîëåâàíèé. Íåêîòîðûå èç ôàê-
òîðîâ ïðåäñòàâëÿþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî âàæíûìè äëÿ îïðåäåëåíèè ñòå-
ïåíè êîíòðîëÿ ýòèìè óñòðîéñòâàìè óðîâíÿ ãëþêîçû, ÷àñòîòû èõ òåõîá-
ñëóæèâàíèÿ, áåçîïàñíîñòè, à òàêæå öåíû. Êðîìå ýòèõ äâóõ öåëåâûõ
àóäèòîðèé, êîòîðûå ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé ïî ðàçìå-
ðàì è óðîâíþ çàèíòåðåñîâàííîñòè â óñòðîéñòâå, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
âðà÷è è ñòðàõîâûå êîìïàíèè òàêæå áóäóò èãðàòü âàæíóþ ðîëü â ôîð-
ìèðîâàíèè áóäóùåãî ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, â äàííîì èññëåäîâàíèè
çàäåéñòâóþòñÿ ãðóïïà ïàöèåíòîâ è ãðóïïà ìåäèêîâ. Ó÷àñòíèêîâ îïðî-
ñà ïîïðîñèëè äàòü êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè äàííîãî
ïðîäóêòà â öåëîì, à òàêæå ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè ðàçëè÷íûõ óðîâíåé êàæ-
äîãî èç åãî ñóùåñòâåííûõ ïàðàìåòðîâ. Ïðè ýòîì ïðèìåíÿëàñü ìåòîäèêà
«ïðèíóäèòåëüíîãî âûáîðà», ò. å. ó êàæäîãî ðåñïîíäåíòà èìåëîñü òîëü-
êî îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî áàëëîâ, êîòîðîå îí äîëæåí áûë ðàçäåëèòü
ìåæäó åãî ïàðàìåòðàìè. Ïîñëå ýòîãî ñëîæíàÿ êîìïüþòåðíàÿ ïðîãðàì-
ìà ðàññ÷èòàëà ïîòðåáèòåëüñêóþ öåííîñòü êàæäîãî ïàðàìåòðà.

Ðåçóëüòàòû ñîâìåñòíîãî àíàëèçà îïðåäåëèëè ñâîéñòâà, êîòîðûå â
áîëüøåé èëè ìåíüøåé ñòåïåíè áûëè îòðàæåíû â îáùåé ñòðóêòóðå ïðåä-
ïî÷òåíèé. Ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî öåíà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç òàêèõ ñâîéñòâ,
âàæíûì ðåçóëüòàòîì àíàëèçà ñòàëî ïîñòðîåíèå îáùåé êðèâîé ýëàñòè÷-
íîñòè öåí. Îêàçàëîñü âîçìîæíûì èäåíòèôèöèðîâàòü è ðàçëè÷èÿ â îò-
âåòàõ, êîòîðûå äàâàëèñü â äâóõ öåëåâûõ ñåãìåíòàõ ðûíêà, à òàêæå äî-
ñòàòî÷íî èíòåðåñíûå ðàçëè÷èÿ â òî÷êàõ çðåíèÿ ïàöèåíòîâ è èõ ëå÷à-
ùèõ âðà÷åé. Ïðîâåäåííûé àíàëèç îáåñïå÷èë èññëåäîâàòåëåé äàííûìè
äëÿ íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíîé ôîðìû ïðîäóêòà, à òàêæå âàæíîé èíôîð-
ìàöèåé î âîñïðèÿòèè ïîòðåáèòåëÿìè êàæäîãî èç ñâîéñòâ ïðîäóêòà. Ðå-
çóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ òàêæå ïîäòâåðäèëè ðóêîâîäñòâó êîìïàíèè, ÷òî
íåêîòîðûå ñâîéñòâà ïðîäóêòà íå ÿâëÿþòñÿ îïòèìàëüíûìè.
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Öåíîîáðàçîâàíèå

Êàê óæå óïîìèíàëîñü âûøå, öåíà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé õàðàêòåðèñòèêîé
ïðîäóêòà, îòâåòñòâåííîñòü çà îïðåäåëåíèå êîòîðîé ëåæèò íà îòäåëå
ìàðêåòèíãà è âûñøåì ðóêîâîäñòâå êîìïàíèè 7.

Ðåøåíèÿ ïî öåíîîáðàçîâàíèþ íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ ïðîìûøëåí-
íûõ èçäåëèé îñíîâûâàþòñÿ íà äâóõ ïðèíöèïàõ, êîòîðûå äî íåêîòîðîé
ñòåïåíè ïðîòèâîðå÷àò äðóã äðóãó. Ïðèíöèï 1 çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
íèêîãäà íåëüçÿ èç-çà öåíû óñòóïàòü äðóãèì ñâîþ äîëþ ðûíêà. Íà ïðàê-
òèêå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî åñëè êîíêóðåíò ñáèâàåò âàøó öåíó, òî âû âñå-
ãäà äîëæíû áûòü ãîòîâû ïîéòè íà åå ïîíèæåíèå. Ïðè ýòîì êîíêóðåí-
öèÿ äîëæíà ïåðåìåùàòüñÿ íà äðóãèå ôàêòîðû ñòîèìîñòè, òàêèå êàê
ýôôåêòèâíîñòü ïðîäàæ, ïîñòàâêè, ñåðâèñ è óñëîâèÿ ñîòðóäíè÷åñòâà. Â òî
æå âðåìÿ óäåðæàíèå çà ñîáîé äîëè ðûíêà çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ öåí ðåä-
êî îêàçûâàåòñÿ öåëåñîîáðàçíîé ñòðàòåãèåé. Ïîäîáíàÿ øèðîêî ðàñïðî-
ñòðàíåííàÿ ôîðìà êîíêóðåíòíîé áîðüáû îñíîâàíà íà äîïóùåíèè, ÷òî
êîíêóðåíöèÿ âåäåòñÿ ïî îäèíàêîâûì ïðèíöèïàì; ïðè ýòîì ïîëàãàåò-
ñÿ, ÷òî âîçâðàò óòðà÷åííîé äîëè ðûíêà îáõîäèòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî äîðîãî
è åå ñëåäóåò ñîõðàíÿòü íå çà ñ÷åò öåí, à çà ñ÷åò äðóãèõ ôàêòîðîâ.

Ïðèíöèï 2 çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ çäîðîâüÿ è óñòîé-
÷èâîñòè áèçíåñà íåîáõîäèìî, ÷òîáû ïîëó÷àåìàÿ âàëîâàÿ ïðèáûëü (öåíà
ïðîäàæè çà âû÷åòîì ïðÿìûõ çàòðàò ïðîèçâîäñòâà) íàõîäèëàñü íà ðàçóì-
íîì óðîâíå. Õîòÿ «ðàçóìíûé» óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè äëÿ ðàçíûõ
ïðåäïðèÿòèé ìîæåò áûòü ðàçëè÷íûì, òåì íå ìåíåå îí âñåãäà õîðîøî
îñîçíàåòñÿ ÷åðåç îïûò è èíòóèöèþ. Êàê áóäåò ïîêàçàíî â ãëàâàõ 9 è 10,
åãî òàêæå ìîæíî ðàññ÷èòàòü íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé DCF.

Ñòðàòåãèè öåíîîáðàçîâàíèÿ

Öåíîîáðàçîâàíèå ïî ôîðìóëå
«ñðåäíèå èçäåðæêè ïëþñ ïðèáûëü»

Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñàìîé ïðîñòîé. Ïðè
íåé ïðîèçâîäèòåëü îöåíèâàåò ñâîè çàòðàòû è äîáàâëÿåò ê íèì äîñòà-
òî÷íóþ ñóììó, ÷òîáû âûéòè íà æåëàåìûé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè. Òà-
êîé ìåòîä èñïîëüçîâàëè íåêîòîðûå ðåãóëèðóåìûå çàêîíîäàòåëüñòâîì
ìîíîïîëèè, à òàêæå âîåííûå ïîäðÿä÷èêè. Òåì íå ìåíåå â ðåàëüíîì
ìèðå, ãäå ïðàâèò çàêîí ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, ïîäîáíîå öåíîîáðàçî-
âàíèå — â îñíîâíîì ëèøü ïëîä ìå÷òû ðóêîâîäèòåëåé êîìïàíèé.

Ðåèíâåñòèöèîííîå öåíîîáðàçîâàíèå

Íåêîòîðûå ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè ïðèäåðæèâàþòñÿ êîíöåïöèè
ðåèíâåñòèöèîííîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé òåêóùàÿ
ðûíî÷íàÿ öåíà äîëæíà ïîêðûâàòü âñå èçäåðæêè íà ñîîðóæåíèå íîâî-
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ãî çàâîäà ïðè ïðåâàëèðóþùèõ â îòðàñëè çàòðàòàõ íà ïðèâëå÷åíèå äå-
íåã. Êàê îíè óòâåðæäàþò, ïîäîáíîå öåíîîáðàçîâàíèå ãàðàíòèðóåò, ÷òî
ïî ìåðå ðîñòà ïðîäàæ è ðûíêà áóäóò ââîäèòüñÿ â ñòðîé íîâûå ìîùíî-
ñòè. Ýòî îçíà÷àåò ïðèíèìàòü æåëàåìîå çà äåéñòâèòåëüíîå, è ðûíîê
ìîæåò íå ïîääåðæàòü òàêóþ êîíöåïöèþ. Â îñîáîé ñòåïåíè ýòî îòíî-
ñèòñÿ ê ñèòóàöèè, êîãäà íà ðûíêå èìååòñÿ êàêîé-ëèáî íåäîðîãîé çà-
ìåíèòåëü ïðîäóêòà èëè êîãäà ó êîíêóðåíòà áîëåå íèçêèå çàòðàòû ïðî-
èçâîäñòâà. Ðåèíâåñòèöèîííîå öåíîîáðàçîâàíèå, ïî ñóòè äåëà, èäåò â
ðàçðåç ñ äðóãîé àêñèîìîé áèçíåñà, êîòîðóþ ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü
ñëåäóþùèì îáðàçîì: «Ñòàðûé (àìîðòèçèðîâàííûé) çàâîä âñåãäà áóäåò
èìåòü ïðåèìóùåñòâî ïåðåä íîâûì». Ïðèðîäà öèêëè÷åñêèõ ðûíêîâ ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî ïðè íåäîñòàòî÷íîì ïðåäëîæåíèè òîâàðîâ öåíû íà íèõ
äîñòèãàþò ðåèíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ è äàæå ïðåâîñõîäÿò åãî, ïîñëå
÷åãî îíè ìîãóò ñîêðàòèòüñÿ äî «ðàçîðèòåëüíîãî» óðîâíÿ, ïðè êîòîðîì
ââèäó èçáûòêà ïðåäëîæåíèÿ ïîëó÷àòü ïðèáûëü ìîãóò òîëüêî ïðîèçâî-
äèòåëè ñ íèçêèìè çàòðàòàìè ïðîèçâîäñòâà.

Ïðè÷èíû òàêîãî ÿâëåíèÿ î÷åâèäíû: ïðè äîñòèæåíèè ðåèíâåñòèöè-
îííîãî óðîâíÿ öåí íà êàêîé-ëèáî ïðîäóêò ëþáîé åãî ïðîèçâîäèòåëü
áóäåò ïîëó÷àòü ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü è, åñëè óðîâåíü öåí ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ åìó óñòîé÷èâûì, áóäåò ñêëîíåí ê åå ðåèíâåñòèðîâàíèþ. Åñëè
ïîñëå ýòîãî ðûíî÷íàÿ öåíà ïðîäóêòà äîñòèãíåò òàêîãî óðîâíÿ, ïðè
êîòîðîì ìíîãèå åãî ïðîèçâîäèòåëè ñî÷òóò äàííûå èíâåñòèöèè ïðèâëå-
êàòåëüíûìè, òî ðåçóëüòàòîì ýòîãî íåèçáåæíî áóäåò èçáûòî÷íîå ïðåä-
ëîæåíèå. Â ñàìîé íèæíåé òî÷êå ýòîãî öèêëà, êîãäà äåíåæíûå çàòðàòû
áîëüøèíñòâà ïðîèçâîäèòåëåé ñòàíóò ïðåâûøàòü ïîñòóïëåíèÿ, ìíîãèì
èç íèõ ïðèäåòñÿ çàêðûòü ñâîè ïðåäïðèÿòèÿ. Äàëåå öåíû íà÷íóò ïîâû-
øàòüñÿ è çàâîäû ñíîâà íà÷íóò âûïóñêàòü ïðîäóêöèþ; ïðè ýòîì óðîâåíü
öåí, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, áóäóò îïðåäåëÿòü ïðîèçâîäèòåëè ñ íàèìåíü-
øèìè èçäåðæêàìè.

Ïðîòèâîïîëîæíàÿ ñòðàòåãèÿ ñîñòîèò èìåííî â òîì, ÷òîáû ïîääåð-
æèâàòü öåíû íà óðîâíå íèæå ðåèíâåñòèöèîííîãî ñ öåëüþ ãàðàíòèðî-
âàòü, ÷òî îáíàäåæåííûå óðîâíåì ñâîèõ öåí êîíêóðåíòû íå ïðèìóòñÿ
ñòðîèòü íîâûå çàâîäû. Ïîäîáíóþ íàäåæäó ó íèõ ìîæåò ïîðîäèòü ïðå-
âàëèðóþùàÿ íà ðûíêå öåíà, óñòàíîâëåííàÿ ëèäåðîì îòðàñëè *. Åñëè
íîâè÷îê ñìîæåò ïîëó÷àòü ïðè òàêîì óðîâíå öåí õîðîøóþ îòäà÷ó è åñëè
ëèäåð îòðàñëè íå áóäåò íà ýòî ðåàãèðîâàòü (à ýòî áîëüøîé âîïðîñ!), òî
åãî ïðèáûëü áóäåò çàùèùåíà «çîíòèêîì» ëèäåðà. Äàëüíîâèäíûå êîí-
êóðåíòû íå äàþò íîâè÷êàì òàêîãî øàíñà. Òàê, Dow Chemical âûïóñ-
êàåò èç îêèñè ïðîïèëåíà ïîëèìåðíûé ìàòåðèàë ïîä íàçâàíèåì «ïîëè-
îë» è ïðîäàåò îáà ïðîäóêòà ïðîìûøëåííûì ïîòðåáèòåëÿì, êîòîðûå
ïðîèçâîäÿò èç íèõ â ïåðâóþ î÷åðåäü ïåíîïîëèóðåòàí. Áàçîâàÿ ñòðàòå-

* Ïîäîáíîå ýêîíîìè÷åñêîå ÿâëåíèå âîçíèêàåò, êîãäà îáúåì ïðåäëîæåíèÿ ñî ñòîðî-

íû îñíîâíîé ãðóïïû ïðîèçâîäèòåëåé ðåãóëèðóåòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå-

÷èâàòü óñòîé÷èâîñòü öåíû, óñòàíîâëåííîé ëèäåðîì îòðàñëè. Ýòî íàçûâàåòñÿ öåíî-

âûì ëèäåðñòâîì â ôîðìå «çîíòèêà».
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ãèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ êîðïîðàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû âûäåðæè-
âàòü ðàçíèöó öåí ìåæäó îêèñüþ ïðîïèëåíà è óðåòàíàìè íà òàêîì óðîâ-
íå, ÷òîáû íè ó êîãî íå âîçíèêàëî ñîáëàçíà ïîêóïàòü ïî ðûíî÷íîé öåíå
îêèñü ïðîïèëåíà äëÿ ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà ïîëèîëà.

Â çàâèñèìîñòè îò òèïà ïðîäóêòà ïðèáûëè ïðîèçâîäèòåëåé ìîãóò
ñóùåñòâåííî ðàçíèòüñÿ ìåæäó ñîáîé. Â îòðàñëÿõ, ïðîèçâîäÿùèõ ñïå-
öèàëèçèðîâàííûå ïðîäóêòû, ãäå ñóììà ïðîäàæ òèïè÷íîãî ïðîäàâöà
ñîñòàâëÿåò âñåãî íåñêîëüêî ñîò òûñÿ÷ äîëëàðîâ â ãîä, äëÿ òîãî ÷òîáû
êîìïåíñèðîâàòü åãî âûñîêèå ðàñõîäû íà ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè è îá-
ñëóæèâàíèå êëèåíòîâ, ïðîäóêòû äîëæíû ïðîäàâàòüñÿ ñ î÷åíü âûñîêîé
ïðèáûëüþ. Â òî æå âðåìÿ ìàññîâàÿ ïðîäóêöèÿ îáû÷íî ïðîäàåòñÿ ñ
íèçêîé ïðèáûëüþ, à èõ ïðîèçâîäèòåëè ïðè ïðèíÿòèè ñâîèõ ðåøåíèé
ïî öåíàì îðèåíòèðóþòñÿ íà âêëàä â âàëîâóþ ïðèáûëü.

«Ñíèìàíèå ïåíîê»

«Ñíèìàíèå ïåíîê» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé åùå îäíó ñòðàòåãèþ öåíî-
îáðàçîâàíèÿ, øèðîêî èñïîëüçóåìóþ îñíîâàííûìè íà òåõíîëîãèè êîì-
ïàíèÿìè ïðè âûïóñêå íà ðûíîê íîâûõ ïðîäóêòîâ. Òàêèå êîìïàíèè
óñòàíàâëèâàþò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ íà÷àëüíóþ öåíó è òåì ñàìûì «ñíè-
ìàþò ïåíêè» ñî ñâîåãî ðûíî÷íîãî ñåãìåíòà, êîòîðûé æàæäåò íîâûõ
ïðîäóêòîâ è îòíîñèòåëüíî áåçðàçëè÷åí ê èõ öåíå. Ïîñëå òîãî êàê ñïðîñ
òàêîãî, îáû÷íî íåáîëüøîãî, ñåêòîðà áóäåò óäîâëåòâîðåí, ïðîèçâîäèòåëü
ïîíèæàåò öåíó, íàðàùèâàåò ïðîèçâîäñòâî è ïåðåêëþ÷àåò òîâàðíûå ïî-
ñòàâêè íà íîâûé, áîëåå åìêèé ðûíî÷íûé ñåãìåíò.

Ïðèìåðû ïîäîáíîé ñòðàòåãèè ìîæíî ëåãêî íàéòè íà ðûíêàõ áûòî-
âîé ýëåêòðîíèêè è êîìïüþòåðîâ â ñëó÷àÿõ, êîãäà ðàññìàòðèâàåìûå
ïðîäóêòû ÿâëÿþòñÿ óíèêàëüíûìè, íîâûìè äëÿ ïîòðåáèòåëÿ è íå èñ-
ïûòûâàþò çàìåòíîé êîíêóðåíöèè. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ òàêîå ïîâåäå-
íèå ïðåäñòàâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé öåëåñîîáðàçíîé ñòðàòåãèåé, òàê êàê
êîìïàíèÿ-ïåðâîïðîõîäåö åùå íå ðàñïîëàãàåò äîñòàòî÷íûìè ïðîèçâîä-
ñòâåííûìè ìîùíîñòÿìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñðàçó ïðåäëàãàòü ñâîè ïðîäóê-
òû â áîëåå åìêèõ ðûíî÷íûõ ñåêòîðàõ. Äëÿ êîìïàíèé, êîòîðûå ïîòðà-
òèëè ìèëëèîíû äîëëàðîâ íà ðàçðàáîòêó íîâîé ïðîäóêöèè, òàêîé ïîä-
õîä äàåò ðåàëüíóþ âîçìîæíîñòü áûñòðî îêóïèòü âñå çàòðàòû íà ñîîò-
âåòñòâóþùèå ÍÈÎÊÐ. Åñëè áðàòü â öåëîì, òî, êîíå÷íî æå, ñòðàòåãèÿ
«ñíèìàíèÿ ïåíîê» ñïîñîáñòâóåò êîíêóðåíöèè è îáåñïå÷èâàåò ïîòåí-
öèàëüíûì ñîïåðíèêàì âðåìÿ, òðåáóåìîå äëÿ ðàçðàáîòêè è ðàñêðóòêè
ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ïðîäóêòîâ. Çäåñü ìåíåäæåðû ñòîÿò ïåðåä ñëåäóþùèì
ñòðàòåãè÷åñêèì âûáîðîì: (1) ìåòîäè÷íî ðàçðàáàòûâàòü âûñîêîäîõîä-
íûå ðûíî÷íûå ñåãìåíòû è ñîîòâåòñòâåííî ïîíèæàòü ñâîè öåíû èëè æå
(2) ñðàçó íà÷èíàòü ñ íèçêèõ öåí, ÷òî äàñò âîçìîæíîñòü âûéòè íà øè-
ðîêèé ðûíîê.

Ñòðàòåãèÿ 1 ïîçâîëÿåò êîìïàíèè ìàêñèìèçèðîâàòü ïðèáûëè â êðàò-
êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, à òàêæå îáåñïå÷èâàåò âðåìÿ êàê äëÿ ñîçäàíèÿ
ðûíêà èííîâàöèîííîãî ïðîäóêòà, òàê è äëÿ ðàçðàáîòêè åãî âàðèàíòîâ
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äëÿ äðóãèõ ñåãìåíòîâ ðûíêà. Îäíîâðåìåííî îíà ïðèîáðåòàåò îïûò,
íåîáõîäèìûé äëÿ ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ çàòðàò ïðîèçâîäñòâà. Ñóùå-
ñòâóåò îïðåäåëåííûé ðèñê òîãî, ÷òî êîíêóðåíòû òîæå ïîñòàðàþòñÿ «íå
îïîçäàòü íà ïîåçä» è çàõâàòèòü òó èëè èíóþ ÷àñòü ðûíêà, êîòîðàÿ â
èíîì ñëó÷àå îñòàëàñü áû çà êîìïàíèåé-ïåðâîïðîõîäöåì.

Ñòðàòåãèÿ 2 ìîæåò îáåñïå÷èòü êîìïàíèè-ïåðâîïðîõîäöó áîëåå çíà-
÷èòåëüíóþ è, î÷åâèäíî, áîëåå ñòàáèëüíóþ äîëþ ðûíêà. Ôàêòè÷åñêè
èìåííî òàêèì îáðàçîì êîìïàíèÿ Microsoft ñòàëà âåäóùèì ïîñòàâùè-
êîì êîìïüþòåðíûõ îïåðàöèîííûõ ñèñòåì. Ïðèáûëè íà åäèíèöó ïðî-
äóêöèè áóäóò ìåíüøå, îäíàêî áîëüøèé îáúåì ïðîäàæ äàñò áîëåå âû-
ñîêóþ âàëîâóþ ïðèáûëü. Äëÿ êîíêóðåíòîâ ïðè ýòîì áèçíåñ ñ íåâûñî-
êîé ïðèáûëüþ áóäåò ìåíåå ïðèâëåêàòåëåí. Ñóùåñòâóåò, îäíàêî, ðèñê
òîãî, ÷òî áîëüøîé ðûíîê äëÿ òàêîé ïðîäóêöèè íå óäàñòñÿ ñîçäàòü è
êîìïàíèÿ ñòîëêíåòñÿ ñ ïðîáëåìîé èçáûòî÷íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîù-
íîñòåé.

Êðèâàÿ îïûòà: òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ

Ìíîãî îáùåãî ñî ñòðàòåãèåé «ñíèìàíèÿ ïåíîê» èìååò è ñòðàòåãèÿ,
îñíîâàííàÿ íà êðèâîé îïûòà (èëè æå íà êðèâîé îáó÷åíèÿ). Ñâÿçàííàÿ ñ
íåé êîíöåïöèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ íàçûâàåòñÿ «öåíîîáðàçîâàíèå, îïå-
ðåæàþùåå êðèâóþ îïûòà», êîòîðàÿ ïðèîáðåëà èçâåñòíîñòü â íà÷àëå
1980-õ ãîäîâ áëàãîäàðÿ Boston Consulting Group (BCG). Ñåãîäíÿ òàêàÿ
ñòðàòåãèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî íåîäíîçíà÷íîé, õîòÿ
ñàìà êîíöåïöèÿ êðèâîé îïûòà ÿâëÿåòñÿ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííîé.

Êîíöåïöèÿ êðèâîé îïûòà âåäåò ñâîå ïðîèñõîæäåíèå îò ýìïèðè÷å-
ñêèõ íàáëþäåíèé, ñîãëàñíî êîòîðûì ÷åì áîëüøå ôèðìà ïðîèçâîäèò
êàêîãî-ëèáî ïðîäóêòà, òåì áîëüøèé îïûò îíà â ñâÿçè ñ ýòèì ïðèîáðå-
òàåò; â ðåçóëüòàòå îíà ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàåò ñâîè çàòðàòû ïðîèçâîä-
ñòâà ïîñðåäñòâîì ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ êîíñòðóêöèè ïðîäóêòà è òåõíî-
ëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà åãî âûïóñêà, à òàêæå ïîâûøåíèÿ êâàëèôèêàöèè
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà 8. Ýìïèðè÷åñêîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó îïû-
òîì è çàòðàòàìè ÿâëÿåòñÿ ëîãàðèôìè÷åñêèì è çàâèñèò îò îòðàñëè. Íà-
ïðèìåð, â êàêîé-òî îòðàñëè ïðè óäâîåíèè îáùåãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà
çàòðàòû ïîíèæàþòñÿ íà 15%, à â äðóãîé — óäâîåíèå îáùåãî îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà ñïîñîáñòâóåò ñíèæåíèþ çàòðàò íà 40%. Ñ òåõíè÷åñêîé
òî÷êè çðåíèÿ èñòî÷íèêàìè ïîäîáíûõ îùóòèìûõ âûãîä ÿâëÿþòñÿ ïðî-
âåäåííûå èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè, óâåëè÷åíèå ýôôåêòà ìàñøòàáà,
à òàêæå ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.

Ñòðàòåãè÷åñêèé ñìûñë êðèâîé îïûòà/îáó÷åíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ïåðâûé ïðîèçâîäèòåëü, íà÷èíàþùèé ïðîèçâîäñòâî íîâîãî ïðîäóêòà
è ïðèîáðåòàþùèé ñîîòâåòñòâóþùèé îïûò, âñåãäà áóäåò èìåòü ïðåèìó-
ùåñòâà â ïëàíå çàòðàò ïåðåä ñâîèìè ïîñëåäîâàòåëÿìè. Ñîãëàñíî êîí-
öåïöèè BCG ïðîèçâîäèòåëü äîëæåí îñíîâûâàòü ñâîè öåíû íå íà òå-
êóùèõ, à íà áóäóùèõ çàòðàòàõ, ñïðîãíîçèðîâàííûõ ñ ïîìîùüþ êðèâîé
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îïûòà. Âûèãðûø çàêëþ÷àåòñÿ â âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü ñ ïîìîùüþ öå-
íû òó èëè èíóþ äîëþ ðûíêà, à òàêæå îáåñöåíèòü ðåèíâåñòèöèè êîí-
êóðåíòà ïàäåíèåì èõ îòäà÷è äî óðîâíÿ íèæå çàòðàò íà êàïèòàë. Ïðè
ýòîì ïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíûå çàòðàòû ìîæíî âîçìåñòèòü ïî-
ñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ äîëè ðûíêà è óñêîðåííûì ïàäåíèåì êðèâîé îïû-
òà, îáåñïå÷èâàÿ ñåáå òåì ñàìûì íåóÿçâèìûå ïîçèöèè. Òåêóùèå ïðèáû-
ëè îò ýòîãî ïîñòðàäàþò, íî â êîíöå êîíöîâ ïðîèçâîäèòåëÿ æäåò ùåä-
ðîå âîçíàãðàæäåíèå.

Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ òåñíî àññîöèèðóåòñÿ ñ ïåðâîíà÷àëüíî óñïåøíû-
ìè ïîïûòêàìè íåñêîëüêèõ ÿïîíñêèõ êîìïàíèé çàõâàòèòü ãëîáàëüíûé
ðûíîê ìèêðîñõåì ïàìÿòè ñ âûñîêîé ñêîðîñòüþ îáìåíà äàííûìè (DRAM).
Èì óäàëîñü âûïîëíèòü ñâîè öåëè â ïëàíå äîìèíèðîâàíèÿ íà ðûíêå,
îäíàêî îíè íå ïðåäóñìîòðåëè âñåõ ïîñëåäñòâèé ýòîãî. Äàííûå ìèêðî-
ñõåìû ñòàëè îáû÷íûì ïîòðåáèòåëüñêèì òîâàðîì, èõ öåíû ðåçêî óïà-
ëè, è ïîêóïàòåëè â ïîëíîé ìåðå âîñïîëüçîâàëèñü ïðåäîñòàâëåííûìè
ïðåèìóùåñòâàìè. Îäíàêî, â îòëè÷èå îò ìèêðîïðîöåññîðîâ, DRAM òàê
è íå ñòàëè ïðèáûëüíûì ïðîäóêòîì, êàê ýòî ïðåäñêàçûâàëîñü. Â ïî-
ñëåäóþùåì íà ðûíîê ïðèøëè êîðåéñêèå è äðóãèå ñîïåðíè÷àþùèå ñ
ÿïîíöàìè àçèàòñêèå êîíêóðåíòû, çàòðàòû íà îïëàòó ðàáî÷åé ñèëû ó
êîòîðûõ áûëè íàìíîãî íèæå, ïîñòðîèëè êðóïíûå çàâîäû è íà÷àëè âû-
ïóñêàòü â áîëüøèõ ìàñøòàáàõ àíàëîãè÷íóþ äåøåâóþ ïðîäóêöèþ. Èõ
ïðèõîä ñïîñîáñòâîâàë ñîõðàíåíèþ êîíêóðåíöèè è ñîîòâåòñòâåííî íèç-
êîãî óðîâíÿ öåí. Â äàííîì ñëó÷àå êðèâàÿ îïûòà íå ñìîãëà çàùèòèòü
ÿïîíöåâ îò âûøåóïîìÿíóòûõ ïîñëåäñòâèé, è èõ ñòðàòåãè÷åñêèå ðàñ÷å-
òû íå îïðàâäàëèñü.

Ïîäðîáíûé àíàëèç «ðàçðóøèòåëüíîãî» öåíîîáðàçîâàíèÿ è êðèâîé
îïûòà/îáó÷åíèÿ â ñëó÷àå ñ ìàññîâûìè ïëàñòèêîâûìè òîâàðàìè áûë âû-
ïîëíåí Ïèòåðîì Øïèòöåì 9. Ýòî îòëè÷íûé ïðèìåð èññëåäîâàíèÿ ðûí-
êà, â êîòîðîì ðàññìàòðèâàþòñÿ äèíàìèêà öåí, îáðàòíîå èíòåãðèðîâà-
íèå è çàâèñèìîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îò ðàçìåðîâ ïðîèçâîä-
ñòâà (ýôôåêò ìàñøòàáà).

Â òî âðåìÿ êàê ñòðàòåãèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ — â îñíîâíîì òåìà çà-
ñòîëüíûõ ðàçãîâîðîâ ìåíåäæåðîâ, â ðåàëüíîé æèçíè óñïåõ íà ðûíêå
ïðîäîëæàåò îïðåäåëÿòü çàêîí ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ.

Ýëàñòè÷íîñòü öåí

Äëÿ îïèñàíèÿ âëèÿíèÿ èçìåíåíèé öåí íà ñïðîñ èëè ïðåäëîæåíèå
ýêîíîìèñòû èñïîëüçóþò òåðìèí öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà. Ôóíäà-
ìåíòàëüíûé ïðèíöèï ýêîíîìèêè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ÷åì ìåíüøå
öåíà òîãî èëè èíîãî ïðîèçâîäèòåëÿ, òåì áîëüøå åäèíèö ñâîåãî ïðî-
äóêòà îí ìîæåò ïðîäàòü, è íàîáîðîò. (Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò íåêî-
òîðûå ñóïåðïðåñòèæíûå òîâàðû, òàêèå êàê äîðîãèå øâåéöàðñêèå ÷àñû.)
Åñòåñòâåííî, êîìïàíèè îæèäàþò, ÷òî îíè ñìîãóò ïðîäàâàòü áîëüøå
òîâàðà ïî äåøåâîé öåíå è ìåíüøå — ïî äîðîãîé. Öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü
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ñïðîñà ïîìîãàåò êîìïàíèÿì îïðåäåëèòü, êàê èìåííî öåíû âëèÿþò íà
ñïðîñ. Äëÿ ýòîãî ïðèìåíÿåòñÿ ñëåäóþùèé ïîêàçàòåëü:

Ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå â îáúåìå ñïðîñà

Ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå â öåíå

Åñëè ñïðîñ ñîêðàùàåòñÿ íà ìåíüøèé ïðîöåíò, ÷åì ðàñòåò öåíà, òî
ãîâîðÿò, ÷òî ñïðîñ «íåýëàñòè÷åí» (ò. å. íå â ïîëíîé ìåðå ðåàãèðóåò íà
èçìåíåíèÿ â öåíå). Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íåêîòîðûå òîâàðû,
òàêèå êàê áåíçèí è èíûå ýíåðãîíîñèòåëè, ÿâëÿþòñÿ â âûñøåé ñòåïåíè
íåýëàñòè÷íûìè. Ëþäè áóäóò ïðîäîëæàòü ïîêóïàòü èõ ïî áîëåå äîðî-
ãîé öåíå ïî÷òè â òåõ æå êîëè÷åñòâàõ. Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,
îäíàêî, ïîêóïàòåëè áóäóò èñêàòü èì àëüòåðíàòèâó èëè æå ðàçðàáàòûâàòü
ýíåðãîñáåðåãàþùèå òåõíîëîãèè, ñïîñîáñòâóþùèå ñîêðàùåíèþ ñïðîñà
íà äîðîãèå ýíåðãîíîñèòåëè.

Öåíû áîëüøèíñòâà òîâàðîâ, â îñîáåííîñòè ïðåäìåòîâ ðîñêîøè, íå
ÿâëÿþùèõñÿ íàñóùíî íåîáõîäèìûìè òîâàðàìè, äîñòàòî÷íî ýëàñòè÷íû.
Ê ïðèìåðó, ïîâûñüòå öåíû íà êóð íà 25% — è ñïðîñ íà ýòîò òîâàð
ðåçêî ñîêðàòèòñÿ, à ïîòðåáèòåëè îáðàòÿòñÿ ê åãî çàìåíèòåëÿì (ñâèíè-
íà, ðûáà, ãîâÿäèíà è âåãåòàðèàíñêèå ïðîäóêòû).

Ïîíèìàíèå ïðèðîäû öåíîâîé ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà äàåò âîçìîæ-
íîñòü ñôîðìèðîâàòü òàêóþ ñòðàòåãèþ âõîæäåíèÿ â ðûíîê, êîòîðàÿ îðè-
åíòèðîâàíà ïðåæäå âñåãî íà íåáîëüøèå ðûíêè ñ âûñîêîé öåíîé, ãäå
îíà îòíîñèòåëüíî íåýëàñòè÷íà. Ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ «ñíèìàíèÿ ïåíîê»
òðåáóåò ìèíèìàëüíûõ íà÷àëüíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé è «îòêëàäûâàåò»
íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà, îñíîâàííîãî íà ýôôåêòå ìàñ-
øòàáà. Êàê óæå ðàíåå îáñóæäàëîñü â ãëàâå 4, òàêîé ïîäõîä äàåò âîçìîæ-
íîñòü ñíèçèòü òî÷êó áåçóáûòî÷íîñòè è ïåðâîíà÷àëüíûé ðèñê. Ê ïðè-
ìåðó, ïåðâîíà÷àëüíî ïåñòèöèäû âíîñèëèñü ïîä ïðîäóêòû âûñîêîé ñòîè-
ìîñòè, òàêèå êàê îðàíæåðåéíûå ôðóêòû è öâåòû, êîòîðûå ìîãóò ïðî-
äàâàòüñÿ ïî áîëåå âûñîêîé öåíå ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíàìè, ïðèíÿòûìè
äëÿ àíàëîãè÷íûõ êóëüòóð ñðåäíåãî öåíîâîãî äèàïàçîíà, íàïðèìåð äëÿ
îáû÷íûõ ôðóêòîâ è îâîùåé. Òå æå, â ñâîþ î÷åðåäü, èìåþò á áîëüøóþ
ñòîèìîñòü åäèíèöû ïðîäóêöèè, ÷åì ïðîïàøíûå êóëüòóðû (êóêóðóçà èëè
õëîïîê). Òàêèì îáðàçîì, â äàííîì ñëó÷àå ñòðàòåãèÿ âõîæäåíèÿ â ðû-
íîê ñîñòîÿëà â òîì, ÷òîáû ñíà÷àëà èíèöèèðîâàòü ïðîäàæè ïåñòèöèäîâ
äëÿ äîðîãîñòîÿùèõ òåïëè÷íûõ êóëüòóð, çàòåì îñâîèòü ðûíîê êóëüòóð
ñî ñðåäíåé öåíîé (ôðóêòû, îâîùè) è, íàêîíåö, ïåðåéòè ê ñáûòó ïåñ-
òèöèäîâ ïðîèçâîäèòåëÿì ïðîïàøíûõ êóëüòóð ñ íàèáîëåå êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíûì óðîâíåì öåí.

Ïåðåäà÷à ñòîèìîñòè

Ïðåäïðèÿòèÿ ñóùåñòâóþò äëÿ òîãî, ÷òîáû äîáàâëÿòü ñòîèìîñòü: ê ñû-
ðüþ — çà ñ÷åò åãî îáðàáîòêè; ê èìåþùåìóñÿ ó êëèåíòà îïûòó — ÷åðåç

.
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îêàçàíèå óñëóã è ò. ä. Èññëåäîâàòåëè äîáàâëÿþò ñòîèìîñòü â òîé ìåðå,
â êàêîé òå èëè èíûå äåéñòâèÿ ïîâûøàþò ýôôåêòèâíîñòü èëè ñíèæàþò
çàòðàòû íà ñîçäàíèå íîâûõ ëèáî óñîâåðøåíñòâîâàííûõ ïðîäóêòîâ, òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ è óñëóã. Ìåíåäæåðû íàõîäÿò ïîëåçíûì îïðå-
äåëÿòü äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü íà êàæäîì ýòàïå êîììåð÷åñêîãî ïðîöåñ-
ñà. Ïðè÷åì îíè äåëàþò ýòî ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ, ò. å. ÷åëîâåêà,
êîòîðûé â êîíå÷íîì èòîãå îïëà÷èâàåò ñ÷åò. Ðàçóìååòñÿ, äëÿ òîãî ÷òî-
áû â ïîëíîé ìåðå ïîíÿòü êëèåíòà, ñëåäîâàëî áû òàêæå ïîñìîòðåòü íà
ñèòóàöèþ è ñ òî÷êè çðåíèÿ êëèåíòà åãî êëèåíòà — è ò. ä. ïî âñåé öå-
ïî÷êå. Òàêîé ðàçâåðíóòûé ïîäõîä ê ñòîèìîñòè äàåò èññëåäîâàòåëþ ðÿä
âàæíûõ îòâåòîâ.

Îáû÷íî â ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ ñòîèìîñòü äîáàâëÿåòñÿ çà ñ÷åò
óëó÷øåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ýêñïëóàòàöèè ñóùåñòâóþùèõ ïðîäóêòîâ. Ðàçó-
ìååòñÿ, âûïóñê íîâûõ èëè óñîâåðøåíñòâîâàííûõ ïðîäóêòîâ îáõîäèòñÿ
äîðîæå. (Åñëè îí îáõîäèòñÿ äåøåâëå, òî ñèòóàöèÿ òðèâèàëüíà.) Âàæ-
íûé àñïåêò ìàðêåòèíãà, êîòîðûé äîëæåí âûÿñíèòü èññëåäîâàòåëü, —
ýòî êàê èìåííî ñëåäóåò äåëèòüñÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ ñ êëèåíòà-
ìè. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð.

Ïðèìåð

Èç íîâîãî ïëàñòèêà âûïóñêàåòñÿ êèíîïëåíêà, êîòîðàÿ ïî îáùåïðèíÿ-
òûì íîðìàì íà 50% ïðî÷íåå ñóùåñòâóþùèõ. Òåì íå ìåíåå ïðîèçâîä-
ñòâî êàæäîãî ôóíòà äàííîé ïëåíêè îáõîäèòñÿ íà 2 öåíòà äîðîæå. Ïðåä-
ïîëîæèì, ÷òî îáû÷íûé ïëàñòèê ñòîèò 48 öåíòîâ çà ôóíò ïðè çàòðàòàõ
åãî ïðîèçâîäñòâà â 32 öåíòà çà ôóíò. Çàìåòèì, ÷òî äëÿ âûïóñêà íîâî-
ãî ïëàñòèêà íèêàêèõ äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé íå òðåáóåòñÿ. Êàê
óñòàíîâèë èññëåäîâàòåëü, ïîòðåáèòåëè ìîãóò íà òðåòü ñîêðàòèòü ðàñõîä
ïëàñòèêà ïóòåì ñîêðàùåíèÿ òîëùèíû êèíîïëåíêè (áåç ïîòåðè ïðî÷-
íîñòè) ñ 0,003 äî 0,002 äþéìà. Òàêèì îáðàçîì, èññëåäîâàòåëü ïîëàãà-
åò, ÷òî ïîòðåáèòåëü ìîæåò ïëàòèòü çà ñûðüå äî 72 öåíòîâ çà ôóíò. Îí
ñ÷èòàåò, ÷òî ïðîèçâåäåííàÿ èì äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü ðàâíà 24 öåí-
òàì çà ôóíò (72–48); ïîñëå âû÷èòàíèÿ 2 öåíòîâ äîïîëíèòåëüíûõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ çàòðàò îíà áóäåò ðàâíà 22 öåíòàì. Ê ñîæàëåíèþ ðàçðà-
áîò÷èêà íîâîãî ïðîäóêòà (íîâàòîðà), åãî ôèðìå âðÿä ëè óäàñòñÿ ïîëó-
÷èòü âñþ ýòó äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü: ïîêóïàòåëü íå ïåðåéäåò íà íî-
âûé ïðîäóêò äî òåõ ïîð, ïîêà íå ñìîæåò èçâëå÷ü èç íåãî êàêèå-ëèáî
ïðåèìóùåñòâà è äëÿ ñåáÿ.

Íà ïðàêòèêå äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü âñåãäà ïðÿìî èëè êîñâåííî
ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó íîâàòîðîì è ïîêóïàòåëåì. Â ïðèâåäåííîì ïðè-
ìåðå íà äîëþ êàæäîãî èç íèõ ïðèõîäèëîñü ïî 11 öåíòîâ. Åñëè ïîêó-
ïàòåëþ ïðèõîäèòñÿ äåëèòü äîáàâî÷íóþ ñòîèìîñòü ñî ñâîèìè êëèåíòà-
ìè, òî äîëÿ íîâàòîðà áóäåò åùå ìåíüøå. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ æèçíü ñàìà
ïîäñêàçûâàåò ôîðìóëó òàêîãî ðàçäåëà. Ñîãëàñíî ïðàêòèêå êîìïàíèè
W. R. Grace, ïðè ñáûòå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ õèìèêàòîâ ïîñòàâùèê
ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü òîëüêî íà 25–30% äîïîëíèòåëüíîé âûãîäû, êîòî-
ðóþ ïîëó÷èò ôåðìåð â ðåçóëüòàòå ïîâûøåíèÿ óðîæàéíîñòè êóëüòóð.
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Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîíÿòü, ïî÷åìó äåëèòñÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü,
äàâàéòå ïîñìîòðèì íà ýòó ñèòóàöèþ ñ òî÷êè çðåíèÿ êëèåíòà:

Êëèåíò äîëæåí áûòü óâåðåí, ÷òî íîâûé ïðîäóêò ïîäõîäèò ê åãî îáî-
ðóäîâàíèþ, íà êîòîðîì äîëæåí áûòü îáðàáîòàí, ïî ìåíüøåé ìåðå, ñ
òàêîé æå ñêîðîñòüþ è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ, ÷òî è ïðåæíåå ñûðüå. Ýòî
òðåáóåò ïðîâåäåíèÿ äîðîãîñòîÿùèõ èñïûòàíèé. Ñóùåñòâóåò òàêæå
ïðîáëåìà çàïàñîâ ñòàðîé êèíîïëåíêè, êîòîðóþ ïðèäåòñÿ ïðîäàâàòü ñî
ñêèäêîé. Åùå áîëåå âàæíî óáåäèòüñÿ, ÷òî åãî êëèåíòû ïðèìóò áîëåå
òîíêóþ ïëåíêó è íå áóäóò òðåáîâàòü ñíèæåíèÿ åå öåíû. Òàêèì îáðàçîì,
ïîêóïàòåëþ íàäî ïîïûòàòüñÿ ïðîàíàëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ ñî ñòîèìî-
ñòüþ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñâîèõ êëèåíòîâ, ò. å. â êîíòåêñòå öåïî÷êè ñòîè-
ìîñòè. Â êîíöå ýòîãî ïðîöåññà ïîêóïàòåëþ íàäî áóäåò ñîîòíåñòè ñâîþ
äîëþ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ñ ïîòåíöèàëüíûìè çàòðàòàìè è îïðåäå-
ëèòü, áóäóò ëè åãî ÷èñòûå ïîñòóïëåíèÿ êîìïåíñèðîâàòü ñâÿçàííûå ñ
íèìè ðèñêè.

×àñòüþ àíàëèçà ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ êàïèòàëüíûå çàòðàòû. Èííî-
âàöèè, ïðåäïîëàãàþùèå ìîäåðíèçàöèþ ÷àñòè ñóùåñòâóþùèõ óñòàðåâ-
øèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ïîêóïàòåëÿ, äîëæíû ïðåäëàãàòü åìó
ýêîíîìèþ çàòðàò èëè óëó÷øåíèå ýêñïëóàòàöèîííûõ õàðàêòåðèñòèê ïðî-
äóêöèè íà çíà÷èòåëüíî áîëåå âûñîêîì óðîâíå, ÷åì òå èííîâàöèè, êî-
òîðûå áåç ïðîáëåì âïèñûâàþòñÿ â ðàìêè åãî ñóùåñòâóþùåé òåõíîëî-
ãèè. Ïîêóïàòåëü áóäåò òàêæå ïðîòèâèòüñÿ âëîæåíèþ äîïîëíèòåëüíûõ
ñðåäñòâ, òðåáóåìûõ äëÿ âíåäðåíèÿ óêàçàííûõ èííîâàöèé. ×àñòü óñèëèé
èññëåäîâàòåëÿ äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà òî, ÷òîáû çàïëàíèðîâàòü
òàêèå óëó÷øåíèÿ, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿëè áû ñîáîé «ïðèáëèæåíèå» ïðî-
äóêòîâ ê óñëîâèÿì ïîêóïàòåëÿ.

Òåì íå ìåíåå ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àòü îïðåäåëåííûå çàòðàòû êàïèòà-
ëà íå âñåãäà ðàçóìíî.

Åñëè íîâàÿ áîëåå òîíêàÿ ïëåíêà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ñîêðàùåíèþ
îáúåìà îòõîäîâ, òî ïîêóïàòåëü ïëàñòèêà ìîæåò êóïèòü ñåáå ìåíüøóþ
ïå÷ü äëÿ èõ ñæèãàíèÿ. Åñëè ðóëîí, ñîäåðæàùèé 50 000 ôóòîâ ïëåíêè,
áóäåò çàíèìàòü ìåíüøå ìåñòà, òî ìîæíî áóäåò ñîîòâåòñòâåííî ñîêðà-
òèòü çàòðàòû íà åãî õðàíåíèå. È åñëè â òàêîé ñèòóàöèè ïîêóïàòåëü
áóäåò ãîòîâ âêëàäûâàòü äåíüãè â ñîâåðøåííî íîâóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ
óñòàíîâêó, åìó íåîáõîäèìî áóäåò óáåäèòüñÿ, ÷òî îíà ðàáîòàåò ïî ñà-
ìîé ïåðåäîâîé òåõíîëîãèè è íå ïîòðåáóåò äîðîãîñòîÿùåé ìîäåðíè-
çàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, çíàíèå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êëèåíòà è ñòðàòå-
ãèè åãî äåéñòâèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âàæíóþ ÷àñòü àíàëèçà öåïî÷êè
ñòîèìîñòè.
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Êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ è ÍÈÎÊÐ

Ðàññìàòðèâàÿ íîâûé ïðîäóêò, íåîáõîäèìî áóäåò ïðèíÿòü åùå îäíî âàæ-
íîå ðåøåíèå: áóäåò ëè îí ïðîäàâàòüñÿ íàïðÿìóþ ÷åðåç ïåðñîíàë îòäå-
ëà ïðîäàæ ïðåäïðèÿòèÿ, ÷åðåç ñïåöèàëüíî ñîçäàííîå äëÿ ýòîãî ïîäðàç-
äåëåíèå èëè æå ÷åðåç ðàñïðåäåëèòåëüíóþ ñåòü. Êàæäûé èç ýòèõ êàíà-
ëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ, òàê æå, êàê è èõ ìíîãèå ðàçíîâèäíîñòè, èìååò ñâîè
ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè.

Ïðîäàæè ïðîäóêòà ÷åðåç ïåðñîíàë/òîðãîâûõ àãåíòîâ, íàíÿòûõ è êîí-
òðîëèðóåìûõ êîìïàíèåé, èìåþò òî ïðåèìóùåñòâî, ÷òî ðàñêðóòèòü ïðî-
äóêò ÷åðåç íèõ ìîæíî î÷åíü áûñòðî. Òàê êàê îíè ÿâëÿþòñÿ ñëóæàùè-
ìè êîìïàíèè, òàêèõ ëþäåé ìîæíî ïðèâëåêàòü ê ðàçëè÷íûì ìàðêåòèí-
ãîâûì ìåðîïðèÿòèÿì äàæå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðîäóêò íàõîäèòñÿ åùå
â ôèíàëüíîé ñòàäèè åãî ðàçðàáîòêè. Áóäó÷è ïðÿìûì ñâÿçóþùèì çâå-
íîì ìåæäó êëèåíòàìè è êîìïàíèåé, ýòè ëþäè ÿâëÿþòñÿ èñòî÷íèêîì
öåííîé ðûíî÷íîé èíôîðìàöèè, îíè â êóðñå ïðåòåíçèé êëèåíòîâ è èõ
ïðåäëîæåíèé ïî óëó÷øåíèþ ïðîäóêòà è ò. ä. Íåäîñòàòîê ñèñòåìû çà-
êëþ÷àåòñÿ â íåîáõîäèìîñòè ïåðåó÷èâàòü ðàáîòíèêîâ è óáåæäàòü èõ â
òîì, ÷òî íîâûé ïðîäóêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóùåñòâåííóþ èííîâàöèþ,
à íå ïðîñòî åùå îäíî ñðåäñòâî çàðàáîòàòü èì ñåáå íà õëåá â ôîðìå
êîìèññèîííûõ è áîíóñîâ. Ñîçäàíèå íîâîãî ïðîäóêòà — âàæíîå ñîáû-
òèå, êîòîðîå òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé â îáó÷åíèå êàê ñâîåãî
òîðãîâîãî ïåðñîíàëà, òàê è êëèåíòîâ. Ñ ó÷åòîì ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâ,
ñëåäóåò âñåìè ìåðàìè èçáåãàòü ïîñëåäóþùèõ èííîâàöèé ïðîäóêòà, êî-
òîðûå òðåáóþò ñîîòâåòñòâóþùåé èíòåíñèâíîé ïîäãîòîâêè ïîêóïàòåëåé.
Âåðîÿòíî, íîâûå ïðîäóêòû ñòîèò ïðåäñòàâëÿòü íà ðûíîê íå êàæäûå
íåñêîëüêî ìåñÿöåâ, à îäèí ðàç â òðè ãîäà èëè â ïÿòü ëåò, ò. å. âû äîëæ-
íû ðàñïîëàãàòü äîñòàòî÷íûì âðåìåíåì äëÿ óáåæäåíèÿ êëèåíòà â òîì,
÷òî âàøà ôèðìà äåéñòâèòåëüíî ïðåäëàãàåò äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü ÷å-
ðåç ïîñòîÿííûå óëó÷øåíèÿ òåõíîëîãèè. Â òî æå âðåìÿ â îáëàñòÿõ ñ
áûñòðî ìåíÿþùåéñÿ òåõíîëîãèåé ïðîäàâöó íóæåí ïîñòîÿííûé ïîòîê
íîâûõ êîíöåïöèé äëÿ òîãî, ÷òîáû óäåðæèâàòü èíòåðåñ ïîêóïàòåëÿ è
âûçûâàòü ó íåãî òÿãó ê íîâûì èäåÿì è èííîâàöèîííûì ïðîäóêòàì.

Ðàçëè÷èå ìåæäó ýòèìè äâóìÿ ïðîòèâîïîëîæíûìè ïîäõîäàìè â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè ëåæèò â îáëàñòè ìàðêåòèíãà è ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî
â ïëàíå êîíå÷íûõ êîììåð÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ.

Ñîâåðøåííî íîâûå ïðîäóêòû èìåþò ñâîè ñïåöèôè÷åñêèå ïðîáëå-
ìû: ïîêóïàòåëè ìîãóò íå ïîíèìàòü èëè æå èñïîëüçîâàòü ïðîäóêò íå
òàê, êàê îæèäàåò ïðîèçâîäèòåëü. Äëÿ êîììåð÷åñêîãî óñïåõà íîâûõ òåõ-
íîëîãèé, êîìïüþòåðíûõ ïðîãðàìì, ìàòåðèàëîâ è ïðèáîðîâ òðåáóåòñÿ
ñîîòâåòñòâóþùåå îáðàçîâàíèå. Ñàìûé ïðîñòîé ñïîñîá èçáåæàòü òàêèõ
ïðîáëåì — ýòî ðàçðàáîòêà ïðîñòûõ â èñïîëüçîâàíèè ïðîäóêòîâ (ïî ñå-
ãîäíÿøíåé òåðìèíîëîãèè, «äðóæåñòâåííûõ ïîëüçîâàòåëþ»). Îòëè÷íûå
ðåçóëüòàòû äàñò è äðóãîé ïîäõîä, âûðàæåííûé àááðåâèàòóðîé KISS
(keep it simple, stupid, ò. å. «äåëàé ïðîñòî è òóïî»). Òàê, â ñîîòâåòñòâèè
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ñ íèì îäíîêîìïîíåíòíàÿ êëåÿùàÿ ñèñòåìà âñåãäà áóäåò ëó÷øå äâóõ-
êîìïîíåíòíîé, íó à òðåõêîìïîíåíòíàÿ áóäåò âîîáùå íåïðèåìëåìà äëÿ
êëèåíòà íåçàâèñèìî îò òîãî, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíîé îíà îêàæåòñÿ.
Åñëè ïóòü óïðîùåíèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåðåàëèñòè÷íûì, âàì ïîòðåáóåòñÿ
ñïåöèàëüíîå ñáûòîâîå ïîäðàçäåëåíèå.

Ðàáîòà ÷åðåç ñïåöèàëüíîå ïîäðàçäåëåíèå äëÿ ñáûòà íîâîãî ïðîäóê-
òà ïðåäïîëàãàåò ñîâåðøåííî èíóþ ñòðàòåãèþ. Òàê êàê ôóíêöèè òàêîãî
ïîäðàçäåëåíèÿ îãðàíè÷åíû èñêëþ÷èòåëüíî ïðîäàæåé, òî ïðîèçâîäèòåëü
ïîëàãàåò, ÷òî âñå âíèìàíèå áóäåò óäåëÿòüñÿ íîâîìó ïðîäóêòó. Â íåêî-
òîðûõ ñëó÷àÿõ ðåçóëüòàòû ðàáîòû òàêèõ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ïîäðàç-
äåëåíèé áûëè äåéñòâèòåëüíî âïå÷àòëÿþùèìè. Äàâàéòå ðàññìîòðèì â
êà÷åñòâå ïðèìåðà àâòîìîáèëè êîìïàíèè Saturn. Êîãäà äàííàÿ êîìïà-
íèÿ çàïóñòèëà ñâîþ ïåðâóþ ìîäåëü, îíà íå ñòàëà ïðîäàâàòü åå ÷åðåç
äèëåðñêóþ ñåòü ñâîåé ãîëîâíîé êîìïàíèè General Motors. Ýòè äèëåðû
ïðèìåíÿëè òðàäèöèîííûå ìåòîäû ïðîäàæ è ïðèâûêëè ïðîäàâàòü áîëü-
øèå ìàøèíû ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì îïöèé. Ïåðåãîâîðû î öåíå òà-
êèõ îïöèé áûëà ÷àñòüþ èõ èãðû. Ïîíèìàÿ, ÷òî íåáîëüøèå ìàøèíû áåç
îñîáûõ «ïðèìî÷åê» íå ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà îñîáîå âíèìàíèå äèëå-
ðîâ ñåòè GM, êîìïàíèÿ Saturn ñîçäàëà ñâîþ ñîáñòâåííóþ äèëåðñêóþ
ñåòü, ïðîâåëà èíòåíñèâíûé êóðñ îáó÷åíèÿ ïåðñîíàëà ïî òåì íåìíîãèì
ìîäåëÿì, êîòîðûå îíà ïðåäëàãàëà, àííóëèðîâàëà òðàäèöèîííóþ ñèñòå-
ìó êîìèññèîííûõ è óñòàíîâèëà íà ìàøèíû âûãîäíûå öåíû. Ðåçóëü-
òàòîì ýòèõ ìåð áûëè âûñîêèé óðîâåíü ïðîäàæ è âûñîêàÿ ñòåïåíü óäîâ-
ëåòâîðåííîñòè êëèåíòîâ ôóíêöèîíèðîâàíèåì ïîäîáíîé äèëåðñêîé ñè-
ñòåìû.

Äëÿ ñáûòà «òåõíè÷åñêèõ» ïðîäóêòîâ ïåðñîíàë ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîä-
ðàçäåëåíèé äîëæåí áûòü õîðîøî ïîäãîòîâëåí è ðàñïîëàãàòü ñðåäñòâà-
ìè òåõíè÷åñêîé ïîääåðæêè, ÷òî òðåáóåò áîëüøèõ ñðåäñòâ, âðåìåíè è
ïîòîìó äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííî. Ïîäîáíî ÍÈÎÊÐ, âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ
ñîçäàíèå ïîäîáíûõ ïîäðàçäåëåíèé ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê êàïèòàëü-
íûå âëîæåíèÿ â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû.

Òðåòèé âàðèàíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîäàæè ÷åðåç ðàñïðåäåëèòåëü-
íóþ ñåòü, âêëþ÷àþùóþ â ñâîé ñîñòàâ äèñòðèáüþòîðîâ, àãåíòîâ, ïðåä-
ñòàâèòåëåé ïðîèçâîäèòåëÿ è ïðî÷èõ íåçàâèñèìûõ ïðîäàâöîâ. Ïîäîáíàÿ
ñèñòåìà ñíèæàåò àäìèíèñòðàòèâíûå çàòðàòû ïðîèçâîäèòåëÿ; îäíàêî
îäíîâðåìåííî îíà ñíèæàåò è ïðèáûëü è îòäàëÿåò ïðîèçâîäèòåëÿ îò
ïîêóïàòåëÿ. Êðîìå òîãî, íà äèñòðèáüþòîðîâ íåëüçÿ ðàññ÷èòûâàòü â
ïëàíå ïðîäóêòèâíîé îáðàòíîé ñâÿçè ñ ïîêóïàòåëÿìè.

Êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ îêàçûâàþò âëèÿíèå òàêæå íà ðàñïîðÿæåíèå
îòõîäàìè è ïðî÷èå ýêîëîãè÷åñêèå àñïåêòû. Òîðãîâûå ïîäðàçäåëåíèÿ
äîëæíû îðãàíèçîâûâàòü âîçâðàò èëè óòèëèçàöèþ èñïîëüçîâàííîé óïà-
êîâêè/êîíòåéíåðîâ, òîãäà êàê äèñòðèáüþòîðû ìîãóò ýòîãî íå äåëàòü.
Ïðîèçâîäèòåëè êàðòðèäæåé äëÿ ïðèíòåðîâ, ïðîäàþùèå ñâîè èçäåëèÿ
÷åðåç äèñòðèáüþòîðîâ, òåïåðü âêëþ÷àþò â êîìïëåêò ïîñòàâêè óïàêî-
âî÷íûå êîðîáêè äëÿ ïî÷òîâîé îòïðàâêè ïóñòûõ êàðòðèäæåé íà ïåðå-
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ðàáîòêó. Â öåëîì ýòî íàçûâàåòñÿ óïðàâëåíèåì ïðîäóêòîì è äîïîëíèòåëü-
íî îïèñûâàåòñÿ â ãëàâå 15.

Äîëÿ ðûíêà

Äîëåé ðûíêà èìåíóåòñÿ «çàõâà÷åííàÿ» òîé èëè èíîé êîìïàíèåé äîëÿ
îáùåãî îáúåìà ïðîäàæ, ñîâåðøàåìûõ êîíêóðèðóþùèìè íà îäíîì è òîì
æå ðûíêå ôèðìàìè. Òàê, íàïðèìåð, ìèêðîïðîöåññîðû Intel Pentium â
êîíöå 1990-õ ãîäîâ çàíèìàëè íà ðûíêå íîâûõ ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþ-
òåðîâ äîëþ, ðàâíóþ ïðèìåðíî 90%. Íà àâòîìîáèëüíîì ðûíêå ÑØÀ
äîëÿ ÿïîíñêèõ àâòîïðîèçâîäèòåëåé â îáùåé ñëîæíîñòè ñîñòàâëÿåò ïðè-
áëèçèòåëüíî 30%. Â êà÷åñòâå îáúåêòèâíîé ìåðû èçìåðåíèÿ äîëÿ ðûí-
êà ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ñòåïåíè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îò-
äåëüíûõ ôèðì è èõ ïðîäóêòîâ, à òàêæå åå èçìåíåíèÿ ñ òå÷åíèåì
âðåìåíè.

Õîòÿ êîíêóðåíòíûé èíñòèíêò è ïîáóæäàåò ìåíåäæåðîâ êîìïàíèé
ê çàõâàòó íàèáîëüøåé äîëè ðûíêà, îäíàêî òåîðåòè÷åñêè ýòî íå ñîçäà-
åò ëèäåðó ðûíêà íèêàêèõ ïðåèìóùåñòâ, êðîìå ïîâîäà äëÿ ãîðäîñòè.
Ïðè÷èíîé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðè îïðåäåëåíèè äîëè ðûíêà åå ïðèáûëü-
íîñòü â ðàñ÷åò íå áåðåòñÿ. Âàøà êîìïàíèÿ, ê ïðèìåðó, ìîãëà áû íà-
âåðíÿêà óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ ðûíêà, åñëè áû ýòè óìíèêè-ôèíàíñèñ-
òû ïîçâîëèëè ïðàêòèêàì-ìàðêåòîëîãàì óñòàíàâëèâàòü öåíó ïðîäóêòà íà
óðîâíå íèæå çàòðàò åãî ïðîèçâîäñòâà. Ïðàâäà, â ýòîì ñëó÷àå âû íàâåð-
íÿêà áû ðàçîðèëèñü.

Õîòÿ ëèäåðñòâî íà ðûíêå òåîðåòè÷åñêè íå ñîçäàåò íèêàêèõ ïðå-
èìóùåñòâ, òàê êàê ïðèáûëüíîñòü ïðè ýòîì íå ó÷èòûâàåòñÿ, îïûò ñâè-
äåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ëèäåðû ðûíêà âñå æå îáëàäàþò íåêîòîðûìè
ïðåèìóùåñòâàìè. Îíè âêëþ÷àþò:

• ýêîíîìèþ çà ñ÷åò ìàñøòàáà ïðîèçâîäñòâà;

• ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàííûå ñ êðèâîé îïûòà;

• áîëåå âûñîêóþ îòäà÷ó àêòèâîâ;

• ðàñïðåäåëåíèå íåêîòîðûõ ðàñõîäîâ (íàïðèìåð, ðåêëàìíûõ) íà áîëü-
øåå êîëè÷åñòâî åäèíèö ïðîäóêöèè.

Óêàçàííûå ïðåèìóùåñòâà, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäîñòàâëÿþò ëèäåðó ðûíêà
âîçìîæíîñòü êîíòðîëèðîâàòü öåíîîáðàçîâàíèå è ïîëüçîâàòüñÿ ýòèì îá-
ñòîÿòåëüñòâîì äëÿ óñèëåíèÿ ñâîåãî ïðåâîñõîäñòâà íàä êîíêóðåíòàìè.

Ïî îïðåäåëåíèþ, äàëåêî íå êàæäûé ìîæåò ñòàòü òàêèì ëèäåðîì.
È ÷òî òîãäà äåëàòü äðóãèì ôèðìàì, ðàáîòàþùèì íà ðûíêàõ, íà êîòî-
ðûõ äîìèíèðóþò îäíà èëè äâå êîìïàíèè? Îäíà èç ñòðàòåãèé çàêëþ÷à-
åòñÿ â òîì, ÷òîáû óéòè ñ òàêîãî ðûíêà è ïîïûòàòü ñ÷àñòüÿ íà äðóãîì
ðûíêå èëè â åãî ñåãìåíòå, ãäå åñòü øàíñ çàíÿòü âåäóùèå ïîçèöèè.
Äðóãèìè ñëîâàìè, ñëåäóåò íàéòè ñåáå «ïðóä, â êîòîðîì ìîæíî áûòü
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ñàìîé áîëüøîé ðûáîé». Ðûíî÷íûå ñåãìåíòû ïðåäîñòàâëÿþò òàêóþ âîç-
ìîæíîñòü, ò. å., çàíèìàÿ â öåëîì âòîðûå èëè òðåòüè ìåñòà, êîìïàíèÿ ìî-
æåò ñòàòü «íîìåðîì îäèí» â íåêîòîðûõ ñåãìåíòàõ è íà íåêîòîðûõ òåððè-
òîðèÿõ. Äîëÿ ðûíêà ïàññàæèðñêèõ àâòîìîáèëåé è ëåãêèõ ãðóçîâèêîâ —
ýòî äàëåêî íå òî æå ñàìîå, ÷òî äîëÿ ðûíêà ïèêàïîâ èëè äæèïîâ-âíå-
äîðîæíèêîâ. Îòëè÷íàÿ ïîçèöèÿ â òîì èëè èíîì ðûíî÷íîì ñåãìåíòå
ìîæåò ïîñëóæèòü ïëàöäàðìîì äëÿ çàâîåâàíèÿ äðóãèõ ñåãìåíòîâ.

Íåçàâèñèìî îò òîãî, ÿâëÿåòåñü âû êðóïíûì èëè ìåëêèì èãðîêîì íà
ðûíêå, ñòðàòåãè÷åñêèé àêöåíò íà äîìèíèðîâàíèå â êàêîé-ëèáî áîëü-
øîé èëè ìàëîé òåõíè÷åñêîé îáëàñòè èëè íèøå ðûíêà ìîæåò ñîçäàâàòü
ñòîèìîñòü. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ Bristol—Myers çàíèìàåò âåäóùåå ïî-
ëîæåíèå â ñåãìåíòå ïðîòèâîðàêîâûõ ïðåïàðàòîâ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíà îáëàäàåò èñêëþ÷èòåëüíûì îïûòîì òåñòèðîâàíèÿ è
âûÿâëåíèÿ íîâûõ ìíîãîîáåùàþùèõ ïðåïàðàòîâ â ýòîé îáëàñòè ìåäè-
öèíû. Îíà äîëæíà èìåòü øèðîêóþ ñåòü êîíòàêòîâ ñ îíêîëîãàìè, êî-
òîðûå ôîðìèðóþò äàííûé ðûíîê, à òàêæå ñ èññëåäîâàòåëÿìè-òåîðåòè-
êàìè, îïðåäåëÿþùèìè ýâîëþöèþ íîâûõ ìåòîäîâ ëå÷åíèÿ ðàêà. Äðóãèå
ó÷àñòíèêè äàííîãî ðûíêà õîðîøî óòâåðäèëèñü â èíûõ, íàìíîãî áîëåå
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ íèøàõ. Èì ìîæåò íåäîñòàâàòü òåõíîëîãè÷åñêèõ
ðåñóðñîâ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ ãèãàíòîâ, òåì íå ìåíåå â ïðåäåëàõ ñâîåé íè-
øè îíè âïîëíå ìîãóò êîíêóðèðîâàòü ñ îáùåïðèçíàííûìè áðåíäàìè.

Ýôôåêòèâíîñòü òåõíîëîãèè
è æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà

Çà ìíîãèå ãîäû àíàëèòèêè âûÿâèëè, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü òåõíîëîãè÷å-
ñêèõ èííîâàöèé ñî âðåìåíåì ìåíÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ S-îáðàçíîé
êðèâîé. Âíà÷àëå äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ ìèíèìàëüíûì è ðàñòåò
ìåäëåííî, òàê êàê ëþäè ïëîõî ïîíèìàþò íîâóþ òåõíîëîãèþ è â ñâÿçè
ñ ýòèì òðóäíî íàéòè ñðåäñòâà íà åå ðàçâèòèå. Òàêîé ýòàï èìåíóþò
«èíêóáàöèîííûì». Ïîñòåïåííî, îäíàêî, äåëî íàëàæèâàåòñÿ, äîâåðèå ê
íîâîé òåõíîëîãèè ðàñòåò è ðåçóëüòàòû åå ýêñïëóàòàöèè óëó÷øàþòñÿ.
Îíà ñòàíîâèòñÿ áîëåå ïðîèçâîäèòåëüíîé, è èííîâàöèÿ íà÷èíàåò ïðè-
âëåêàòü ôèíàíñèðîâàíèå. Êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü ñåãîäíÿ íà ïðèìåðå
ìèêðîïðîöåññîðîâ, êîíêóðåíòû íà÷èíàþò âêëþ÷àòü â ñâîè ïëàíû åæå-
ãîäíîå óâåëè÷åíèå (â ïðîöåíòàõ) òåõíîëîãè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ. Êîãäà
ýòî ñëó÷àåòñÿ, äèíàìèêà ýôôåêòèâíîñòè ñòàíîâèòñÿ ýêñïîíåíöèàëüíîé
ôóíêöèåé.

Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè, îäíàêî, â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì óáûâàþùåé
äîõîäíîñòè íà÷èíàåòñÿ ñòàáèëèçàöèÿ ðàçâèòèÿ. Â êîíöå êîíöîâ òåõíî-
ëîãèÿ ïîäõîäèò ê ïðåäåëó ðàáîòîñïîñîáíîñòè, îïðåäåëÿòü åå íîâûå ïî-
òåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè ñòàíîâèòñÿ âñå òðóäíåå, à èõ ðåàëèçàöèÿ
îáõîäèòñÿ âñå äîðîæå. Èíâåñòèöèè â ÍÈÎÊÐ ñ öåëüþ ïîñëåäóþùåãî
ðàçâèòèÿ ýòîé òåõíîëîãèè òàêæå íà÷èíàþò ñîêðàùàòüñÿ.
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Âûøåóïîìÿíóòàÿ S-îáðàçíàÿ êðèâàÿ ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèè ÿâëÿåòñÿ
íå êàêèì-ëèáî óíèâåðñàëüíûì ñðåäñòâîì, à ðåçóëüòàòîì ýìïèðè÷åñêèõ
íàáëþäåíèé, ïîäòâåðæäåííûõ ìíîãèìè ïðàêòè÷åñêèìè ïðèìåðàìè. Çíà-
íèå îáùåé ìîäåëè ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèè, êîíå÷íî æå, ïîëåçíî; òåì íå
ìåíåå äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî ðàçâè-
òèÿ, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü è åãî ñïåöèôè÷åñêèå àñïåêòû — íàïðèìåð,
ñêîëüêî âðåìåíè ìîæåò äëèòüñÿ èíêóáàöèîííûé ïåðèîä òîé èëè èíîé
òåõíîëîãèè, íàñêîëüêî áûñòðî îíà áóäåò ðàçâèâàòüñÿ ïîñëå åå ñòàíîâ-
ëåíèÿ, êîãäà äîñòèãíåò ïðåäåëîâ ñâîåãî ðàçâèòèÿ (ñì. ðèñ. 8.1).

Íåêîòîðûå àâòîðû 10 ïðåäïî÷èòàþò ñòðîèòü S-îáðàçíûå êðèâûå äëÿ
èçìåíåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè òåõíîëîãèè â çàâèñèìîñòè íå îò âðåìåíè,
à îò çàòðà÷åííûõ óñèëèé. Â äàííîì ñëó÷àå ïîä «óñèëèÿìè» ïîäðàçóìå-
âàþòñÿ êóìóëÿòèâíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ. ×åì íèæå óðîâåíü ãîäîâîãî
îáúåìà çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ, òåì êîðî÷å íà÷àëüíûé è êîíå÷íûé ó÷àñòêè
ñîîòâåòñòâóþùåé êðèâîé.

Ñìåíà òåõíîëîãèé

Òåõíîëîãèè, äîñòèãøèå ñâîåãî ïðåäåëà ðàçâèòèÿ, ÷àñòî èíèöèèðó-
þò ïîèñê íîâûõ òåõíîëîãèé, êîòîðûå ìîãóò èõ ïðåâçîéòè. Êîãäà âðà-
ùàþùèåñÿ ïðîïåëëåðû è ïîðøíåâûå äâèãàòåëè ñàìîëåòîâ êîììåð÷å-
ñêèõ àâèàëèíèé ïîäîøëè ê ïðåäåëó ñâîèõ òåõíîëîãè÷åñêèõ âîçìîæíî-
ñòåé (ò. å. ñêîðîñòè ïîëåòà) è èõ äàëüíåéøåå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñòàëî

Ðèñóíîê 8.1. S-îáðàçíàÿ êðèâàÿ ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèè
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íåöåëåñîîáðàçíûì, àâèàöèîííûå èíæåíåðû è ó÷åíûå îñíàñòèëè ñàìî-
ëåòû ñíà÷àëà òóðáîâèíòîâûìè, à çàòåì è ðåàêòèâíûìè äâèãàòåëÿìè.
Ïîäîáíûå ïåðåõîäû îò îäíîé òåõíîëîãèè ê äðóãîé íàãëÿäíî äåìîí-
ñòðèðóþò ïðåðûâíîñòü ïðîöåññà ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé. Àíàëîãè÷íûå ïðè-
ìåðû ìîæíî íàáëþäàòü òàêæå è âî ìíîãèõ äðóãèõ îáëàñòÿõ 11:

• îáðàáîòêà èíôîðìàöèè: îò ìåõàíè÷åñêèõ ïèøóùèõ ìàøèíîê — ê
ýëåêòðè÷åñêèì è äàëåå ê íàáîðó òåêñòîâ íà êîìïüþòåðå;

• ïîëó÷åíèå èçîáðàæåíèé: îò äàãåððîòèïîâ — ê ôîòîãðàôèÿì íà ñòåê-
ëÿííûõ ïëàñòèíêàõ, öåëëóëîèäíûì ôîòîïëåíêàì è öèôðîâîé ôî-
òîãðàôèè;

• õîëîäèëüíàÿ òåõíèêà: îò íàêàïëèâàíèÿ åñòåñòâåííîãî ëüäà äëÿ ëåä-
íèêîâ — äî ãåíåðàòîðîâ èñêóññòâåííîãî ëüäà è ýëåêòðîìåõàíè÷å-
ñêèõ ðåôðèæåðàòîðîâ;

• ýëåêòðîíèêà: îò âàêóóìíûõ ýëåêòðîííûõ ëàìï — äî òðàíçèñòîðîâ è
ìèêðîïðîöåññîðîâ.

Êîìïàíèè, ðàáîòàþùèå ñ óñòàðåâøèìè òåõíîëîãèÿìè, ïîïàäàþò â
î÷åíü ñåðüåçíóþ ñèòóàöèþ (ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ â íàñòîÿùåé ãëàâå). Îäèí èç ñïîñîáîâ èçáåæàòü ñîîòâåòñòâó-
þùèõ ïðîáëåì — ýòî âåñòè èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè òàêèõ òåõíîëîãèé,
êîòîðûå ïðåäëàãàþò âîçìîæíîñòè èçìåíåíèÿ áàçû êîíêóðåíöèè. Êàê
òîëüêî êàêàÿ-ëèáî òåõíîëîãèÿ íà÷èíàåò ïðèáëèæàòüñÿ ê ïðåäåëó ñâî-
èõ âîçìîæíîñòåé, ïîêà íå ïîçäíî, íàäî ïåðåõîäèòü íà íîâóþ. Åñëè
ïåðåâåñòè ýòó êîíöåïöèþ íà ÿçûê ïðîåêòîâ, òî ó âàñ ïîñòîÿííî äîë-
æåí èìåòüñÿ â ðàçðàáîòêå êàêîé-ëèáî íîâûé ïðîåêò. Èìåííî òàêîé
êîðïîðàòèâíîé ïîëèòèêè ïðèäåðæèâàåòñÿ ÇÌ, îäíà èç ñàìûõ èííîâà-
öèîííûõ êîìïàíèé ÑØÀ 12. Ïðåðûâíîñòü òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
ñëåäóåò ïðåäâèäåòü, è ñìåíà òåõíîëîãèé äîëæíà áûòü óïðàâëÿåìîé.

Æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà

Æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà òåñíî ñâÿçàí ñ S-îáðàçíûìè êðèâûìè ðàç-
âèòèÿ òåõíîëîãèè è îáû÷íî ñëåäóåò ñîáñòâåííîé êðèâîé. Òåì íå ìå-
íåå îíè íå òå æå ñàìûå. Âî-ïåðâûõ, îòäåëüíûå ýòàïû ýòîãî öèêëà îòî-
áðàæàþòñÿ ïî îñè Õ â ïîêàçàòåëÿõ îáúåìà ïðîäàæ èëè ïîñòóïëåíèé îò
ïðîäàæ, à íå ýôôåêòèâíîñòè òåõíîëîãèè. Âî-âòîðûõ, òåõíîëîãè÷åñêèå
ïîêàçàòåëè ïðîäóêòà íà êîíå÷íîì ýòàïå äàííîãî öèêëà íå ñíèæàþòñÿ,
õîòÿ åãî ïðîäàæè ïðè ýòîì ÷àñòî ñîêðàùàþòñÿ. Íèæå ïðåäñòàâëåíû
÷åòûðå îñíîâíûå ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêòà è èõ õàðàêòåðè-
ñòèêè.

I. Èíêóáàöèîííàÿ ñòàäèÿ: ñòðåìëåíèå ê çàâîåâàíèþ ðåïóòàöèè/ïðå-
ñòèæà; íåïðåäñêàçóåìàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü; õàðàêòåðèñòèêè, çàâè-
ñÿùèå îò êîíêðåòíîé îòðàñëè.
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II. Ñòàäèÿ áûñòðîãî ðîñòà: ðîñò çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâà áîëåå
ñòàðûõ ïðîäóêòîâ è òåõíîëîãèé; óñêîðåííîå ðàçâèòèå ïî ñðàâíåíèþ
ñ ðûíêîì êîíå÷íîãî ïðîäóêòà; âîçìîæíîñòü ãåîãðàôè÷åñêîé ýêñ-
ïàíñèè; ïîòðåáíîñòü â ÷èñòûõ èíâåñòèöèÿõ.

III. Ñòàäèÿ «çðåëîãî» ðîñòà: òåìïû ðîñòà, êðàòíûå òåìïàì ðîñòà ÂÍÏ
(íàïðèìåð, â ñëó÷àå ïëàñòèêà ìóëüòèïëèêàòîð ðàâåí äâóì); ê ïðî-
äóêòàì ñ êîðîòêèì æèçíåííûì öèêëîì íåïðèìåíèìà.

IV. Êîíå÷íàÿ ñòàäèÿ: ïîñòåïåííîå óìåíüøåíèå ïðîäàæ; îñíîâíîé àê-
öåíò — íà ñíèæåíèå çàòðàò, ðàíåå ñäåëàííûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðîñ-
òà (âêëþ÷àÿ çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ).

Èíêóáàöèîííûé ïåðèîä ïðîäîëæàåòñÿ ñ ìîìåíòà ôîðìèðîâàíèÿ
êîíöåïöèè è äî íà÷àëà ïîëíîìàñøòàáíîé êîììåðöèàëèçàöèè ïðîäóê-
òà. Â íåêîòîðûõ îòðàñëÿõ îí ìîæåò áûòü äîâîëüíî ïðîäîëæèòåëüíûì,
â äðóãèõ — î÷åíü êîðîòêèì. Â òàêèõ îòðàñëÿõ, êàê àâòîìîáèëüíàÿ ïðî-
ìûøëåííîñòü, îí ìîæåò áûòü âïîëíå ïðåäñêàçóåìûì, òîãäà êàê â äðó-
ãèõ (íàïðèìåð, â ïðîèçâîäñòâå êîìïüþòåðîâ) ïðîãíîçèðîâàòü åãî íå-
âîçìîæíî. Íà ñòàäèè áûñòðîãî ðîñòà ïðîäàæè ïðîäóêòà óâåëè÷èâàþòñÿ
ïî ýêñïîíåíòå, ÷àñòî çà ñ÷åò äðóãèõ ïðîäóêòîâ è òåõíîëîãèé. Ýòîìó
ðîñòó ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ãåîãðàôè÷åñêàÿ ýêñïàíñèÿ. Ñëåäóåò èìåòü
â âèäó, ÷òî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ òðåáóåìîãî óðîâíÿ ïðîäàæ íà äàííîé ñòà-
äèè æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêòà çà÷àñòóþ òðåáóþòñÿ çíà÷èòåëüíûå óñè-
ëèÿ ïåðñîíàëà (ò. å. íàêëàäíûå ðàñõîäû), à òàêæå íîâûå èíâåñòèöèè
(ñì. ðèñ. 8.2). Áåç òàêîé ïîääåðæêè çàïëàíèðîâàííûé ðîñò ïðîäàæ íå ìî-
æåò áûòü äîñòèãíóò è áóäóùèå ïðèáûëè áóäóò íå òàêèìè âûñîêèìè.

Ðèñóíîê 8.2. Æèçíåííûå öèêëû ïðîäóêòîâ
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Ñòàäèÿ «çðåëîãî» ðîñòà ìîæåò äëèòüñÿ äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîå
âðåìÿ. Çäåñü ðîñò ïîñòóïëåíèé îò ïðîäàæ òàêæå èìååò ìåñòî, îäíàêî
åãî òåìï çàìåäëÿåòñÿ. Ðîñò ÷àñòî çàäàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê ýêîíîìèêå
â öåëîì: íàïðèìåð, «â äâà ðàçà âûøå òåìïà ðîñòà ÂÍÏ». Ïðè íàñòóï-
ëåíèè äàííîãî ýòàïà îáùèå ïîñòóïëåíèÿ ìîãóò áûñòðî èëè ìåäëåííî
ñîêðàùàòüñÿ. Ðåçêîå ñîêðàùåíèå ïîñòóïëåíèé âåðîÿòíî â ñëó÷àå, åñëè
êîíêóðåíòû òàêæå âîñïîëüçóþòñÿ ñâîéñòâàìè êðèâîé òåõíîëîãè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè: íàïðèìåð, ýëåêòðè÷åñêèå ïèøóùèå ìàøèíêè âûòåñíÿ-
þò ðó÷íûå, ïðîäàæè ìàòðè÷íûõ ïðèíòåðîâ ðåçêî ïàäàþò ïîñëå ïîñòóï-
ëåíèÿ íà ðûíîê ñòðóéíûõ è ëàçåðíûõ è ò. ä.

Åäèíñòâåííûé ñïîñîá ñîõðàíèòü ïðèáûëüíîñòü ïðîäóêòà ïîñëå íà-
ñòóïëåíèÿ äëÿ íåãî äàííîãî ýòàïà — ýòî ñîêðàùåíèå íàêëàäíûõ ðàñ-
õîäîâ, òàêèõ êàê ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ðàñøèðåíèåì ðûíêà è ñ òåõíè-
÷åñêèì îáñëóæèâàíèåì. Îíè îáåñïå÷èâàëè ðîñò íà ïðåäûäóùèõ ýòàïàõ,
íî ñåé÷àñ áîëüøå íå òðåáóþòñÿ è ïðîñòî îáðåìåíÿþò áèçíåñ. Òàê ÷òî
âñå óñèëèÿ íàïðàâëÿþòñÿ íà ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ.

Ðè÷àðä Ôîñòåð ñäåëàë âàæíîå íàáëþäåíèå ïðè îïèñàíèè ïðåèìó-
ùåñòâ êîíêóðåíòîâ â ñèòóàöèè, êîãäà îíè íàõîäÿòñÿ íà ýòàïå áûñòðîãî
ðîñòà ñâîåãî ñîáñòâåííîãî ïðîäóêòà. Ïî ìåðå ýòîãî ðîñòà îíè ïîëüçó-
þòñÿ ïðåèìóùåñòâàìè óâåëè÷èâàþùåãîñÿ ýôôåêòà ìàñøòàáà, áûñòðî
íàáèðàþòñÿ îïûòà è ñîêðàùàþò çàòðàòû. Ïîäîáíûå âûñîêèå òåìïû
ðîñòà áóäóò âûðàæàòüñÿ òàêæå â âûñîêîé âåëè÷èíå îòíîøåíèÿ öåíû
àêöèè ê ïðèáûëè íà àêöèþ (êîýôôèöèåíò P/E), à òàêæå â áîëüøåé
ëåãêîñòè óâåëè÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðè áîëåå íèçêîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêå. Òåì âðåìåíåì äîëÿ ðûíêà èõ ñîïåðíèêà è åãî ïðåèìóùå-
ñòâà áóäóò ñîêðàùàòüñÿ. Îí áóäåò âûíóæäåí îñëàáèòü ñâîè ðûíî÷íûå
è òåõíè÷åñêèå âîçìîæíîñòè ñ öåëüþ ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ. Çàòðàòû íà
åãî êàïèòàë íà÷èíàþò ðàñòè, à òåìïû ðîñòà íåèçáåæíî ïàäàþò 13.

Ïðîãíîçèðîâàíèå òåõíîëîãèè

Ìíîãèå èç íàñ çíàþò î ñåðüåçíîé íåõâàòêå ïðîãíîçîâ â îáû÷íûõ ìàð-
êåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèÿõ. Ïðîãíîçû â îáëàñòè òåõíîëîãèè — ýòî äðó-
ãàÿ ôîðìà ïðåäñêàçàíèé, êîòîðàÿ î÷åíü ïîäõîäèò äëÿ èññëåäîâàòåëåé,
íî â öåëîì ïðèìåíÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íî 14. Ïðåäïîëàãàÿ íåïðåðûâíîñòü
ïðîöåññà ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèè è ïðè íàëè÷èè ñîîòâåòñòâóþùèõ äàííûõ,
òåõíîëîãè÷åñêèå ïðîãíîçû ïðåäñòàâëÿþòñÿ îòíîñèòåëüíî íåòðóäíûì
äåëîì, òàê êàê ñêîðîñòü ïðîãðåññà ñâÿçàíà ñ èñõîäíûì óðîâíåì ÍÈÎÊÐ
è èõ ïðîäóêòèâíîñòüþ. Ýòà ïðîäóêòèâíîñòü ïîñòåïåííî ñîêðàùàåòñÿ,
íî ìîæíî âíîñèòü ïîïðàâêè ñ ó÷åòîì äàííîé òåíäåíöèè. Â äîïîëíå-
íèå ê ýòîìó, çàìåùåíèå îäíîãî ïðîäóêòà äðóãèì òåñíî ñâÿçàíî ñ çàìå-
ùåíèåì îäíîé òåõíîëîãèè äðóãîé è, ïðè îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî ïåðå-
ðûâîâ â ðàçâèòèè, äàííûé ïðîöåññ ïðîòåêàåò â ñîîòâåòñòâèè ñ óæå
óïîìèíàâøåéñÿ S-îáðàçíîé êðèâîé (ñì. ðèñ. 8.3).
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Ìîäåëü ïîäîáíîãî çàìåùåíèÿ èìåíóåòñÿ óðàâíåíèåì Ôèøåðà—Ïðàÿ 15:

f = 1/
2
 {1 + tang [α (t – t

0
)]},

ãäå f — äîëÿ çàìåùåíèÿ (ïîãëîùåíèÿ) âî âðåìÿ t, α — 1/
2
 ïåðâîíà÷àëü-

íîãî ãîäîâîãî ýêñïîíåíöèàëüíîãî òåìïà çàìåùåíèÿ, à t
0
 — ãîä, â êî-

òîðîì f = 1/
2
. Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î

åäèíèöàõ ïðîäóêòà, à íå î ïîêàçàòåëÿõ ýôôåêòèâíîñòè òåõíîëîãèè —
íà îñíîâå ïîñëåäíèõ ñòðîÿòñÿ ôèíàíñîâûå ìîäåëè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðåäñêàçûâàòü áóäóùåå, ìàòåìàòè÷åñêèå ôîðìóëû
íà ñàìîì äåëå íå òðåáóþòñÿ. Ìîäåëü Ôèøåðà—Ïðàÿ ìîæåò áûòü ñâå-
äåíà äî âåñüìà óäîáíîãî ëèíåéíîãî ãðàôèêà, ãäå îòíîøåíèÿ äîëåé
íîâîãî è ñòàðîãî ïðîäóêòà îòêëàäûâàþòñÿ íà îñè Y, à âðåìÿ — íà
îñè Õ. Íàïðèìåð, åñëè íà äîëþ ñòàëüíûõ ïèâíûõ áàíîê ïðèõîäèòñÿ
60% ðûíêà, à íà äîëþ àëþìèíèåâûõ — 40%, òî îòíîøåíèå äîëè íîâî-
ãî ïðîäóêòà, f(íîâ.) = 0,4, ê äîëå ñòàðîãî, f(ñòàð.) = 0,6, áóäåò ñîñòàâ-
ëÿòü 0,667. Ïî äàííîìó ãðàôèêó ìîæíî äîâîëüíî òî÷íî ïðîãíîçèðîâàòü,
êîãäà 50% (èëè ëþáàÿ äðóãàÿ äîëÿ) ðûíêà ïåðåéäåò «íà íîâóþ òåõíî-
ëîãèþ»; ñëåäîâàòåëüíî, èìåííî â ýòè âðåìåííûå ðàìêè ñëåäóåò âûïîë-
íèòü ÍÈÎÊÐ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñâîåãî çíà÷èìîãî ó÷àñòèÿ â ýòîì ïðî-
öåññå çàìåùåíèÿ.
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Çàìåùåíèÿ, îäíàêî, ïðåäïîëàãàþò, ÷òî óñòàðåâàþùèå òåõíîëîãèè
ÿâëÿþòñÿ äåéñòâèòåëüíî íåâûãîäíûìè, à íå âðåìåííî îñëàáëåííûìè
ââèäó òåêóùåé ñèòóàöèè íà ðûíêå (ñì. ðèñ. 8.4). Â êà÷åñòâå ïðèìåðîâ
òàêîãî ðîäà ìîæíî ïðèâåñòè çàìåíó ïàðîâîçîâ òåïëîâîçàìè, ñòàëüíûõ
ïèâíûõ áàíîê àëþìèíèåâûìè, à âèíèëîâûõ äèñêîâ àóäèîêàññåòàìè.
Ïðîãíîçû â ÷àñòè çàìåíû óãëÿ ãàçîì, áåíçèíîâûõ äâèãàòåëåé ýëåêòðî-
ìîòîðàìè è ò. ï. ïðåäñòàâëÿþòñÿ ìåíåå î÷åâèäíûìè.

Ðàçðàáîòêà ìîäåëè äîõîäà îò ðåàëèçàöèè

Âåðíåìñÿ òåïåðü ê îñíîâíîé çàäà÷å íàñòîÿùåé ãëàâû, ò. å. ê ðàçðàáîò-
êå ìîäåëè äîõîäà äëÿ öåëåé îöåíêè òåõíîëîãèè. Ìû òùàòåëüíî îáñó-
äèëè, ÷òî ñëåäóåò äëÿ ýòîãî ñäåëàòü. Åñëè èíòåðåñóþùèé íàñ ðûíîê èç-
âåñòåí, òî öåëè ìîæåò îïðåäåëèòü ïîäðàçäåëåíèå, âûïîëíÿþùåå ôóíê-
öèþ ìàðêåòèíãà. Åñëè îí íåäîñòàòî÷íî èçó÷åí, òî íåîáõîäèìî ïðîâåñòè
ñîîòâåòñòâóþùèå èññëåäîâàíèÿ. À åñëè ìû íàõîäèìñÿ â íåîïðåäåëåí-
íîé çîíå ðàäèêàëüíûõ èííîâàöèé è ïîñòîÿííîé ñìåíû òåõíîëîãèé, òî
äëÿ öåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñëåäóåò ïðèìåíèòü ñî÷åòàíèå òåõíîëîãè-
÷åñêèõ ïðîãíîçîâ è ñåãìåíòàöèè ðûíêà. Áåçîòíîñèòåëüíî ê èñïîëüçî-
âàííûì ïðè ýòîì ìåòîäàì äëÿ ïîñòðîåíèÿ áàçîâîé ìîäåëè äîõîäà ìîæ-
íî ïðåäïðèíÿòü ñëåäóþùèå øàãè:

1. Îöåíèòü èíòåðåñóþùèå íàñ ïîñòóïëåíèÿ çà ñðåäíåñðî÷íûé ïåðèîä, íà-
÷èíàÿ ñ ìîìåíòà êîììåð÷åñêîãî çàïóñêà ïðîäóêòà. Âûáðàííûå âðå-
ìåíí áûå ðàìêè äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ïðèíÿòîìó âàøåé ôèðìîé
ãîðèçîíòó âíóòðåííåãî ïëàíèðîâàíèÿ. Â íàøåì ïðèìåðå îí ðàâíÿ-
åòñÿ ïÿòè ãîäàì. Ýòî íàèáîëåå îòâåòñòâåííûé ýòàï. Îöåíêà ïîñòóï-
ëåíèé ïðåæäå âñåãî äîëæíà áûòü âûïîëíèìîé íà óðîâíå êëèåíòà.
Åñëè ýòî âîçìîæíî, îïðåäåëèòå îòäåëüíûõ êëèåíòîâ, ñïîñîáíûõ
ïîòðåáëÿòü äàííûé ïðîäóêò â òå÷åíèå ïÿòèëåòíåãî ïåðèîäà ñ ìî-
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ìåíòà íà÷àëà åãî êîììåð÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà. Â êà÷åñòâå îðèåíòè-
ðà â îáùåì ðàçâèòèè ñèòóàöèè îòäåë ìàðêåòèíãà äîëæåí ó÷èòûâàòü
îïûò îòðàñëè â ðàçâåðòûâàíèè ñîïîñòàâèìûõ ïðîäóêòîâ.

2. Óáåäèòüñÿ, ÷òî çàäà÷à âûïîëíèìà íà îðãàíèçàöèîííîì óðîâíå. ×òîáû
îáåñïå÷èòü âûïîëíåíèå çàäà÷è, ñëåäóåò âûäåëèòü äîñòàòî÷íûå ñðåä-
ñòâà íà ñîîòâåòñòâóþùåå ðàñøèðåíèå è ïîääåðæêó äîëè ðûíêà. Ïî-
äîáíûå ìåðîïðèÿòèÿ äîëæíû ïðèâåñòè ê ñîñòàâëåíèþ âàæíîãî ñðåä-
íåñðî÷íîãî ãðàôèêà æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêòà.

3. Îïðåäåëèòü åñòåñòâåííûå ïðåäåëû ðàçìåðà ðûíêà èëè æå âàøåé ñîá-
ñòâåííîé äîëè ðûíêà. Òàê, ðûíîê îáóâíîãî êëåÿ îãðàíè÷åí îáúåìîì
ãîäîâûõ ïðîäàæ îáóâè. Òàêîé ðûíîê, êîíå÷íî, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
äâèæóùóþñÿ öåëü. Îäíàêî îòâåòíûå äåéñòâèÿ êîíêóðåíòîâ èëè æå
îðèåíòàöèÿ ðûíêà íà ìíîæåñòâåííûå èñòî÷íèêè ïðåäëîæåíèÿ òî-
âàðîâ ìîãóò îãðàíè÷èòü âàøó äîëþ ðûíêà.

4. Îïðåäåëèòü õàðàêòåð çàâåðøàþùåé ôàçû æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóê-
òà. Íåêîòîðûå ïðîäóêòû èìåþò åñòåñòâåííûå ïðåäåëû æèçíåííî-
ãî öèêëà. Ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîãðàììíîìó îáåñïå÷åíèþ ýòîò ñðîê
ñîñòàâëÿåò íå áîëåå äâóõ ëåò, äëÿ ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé è êîì-
ïüþòåðîâ — 3–4 ãîäà, äëÿ õèìèêàòîâ è ñðåäñòâ âîçäóøíîãî òðàíñ-
ïîðòà — 6–7 ëåò, äëÿ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ è ïðîäóêòîâ
áèîòåõíîëîãèé — 10 ëåò, äëÿ êîììóíèêàöèîííûõ ñèñòåì — 12 ëåò,
à äëÿ èçäåëèé äåðåâîîáðàáîòêè è òðàíñïîðòíûõ ñèñòåì — áîëåå
20 ëåò 16. Òåì íå ìåíåå «â äåòàëÿõ òàèòñÿ äüÿâîë»: ñðîê æèçíè ïà-
òåíòîâàííûõ ëåêàðñòâ ìîæåò âíåçàïíî ïðåðâàòüñÿ, òîãäà êàê âñå
îñòàëüíûå ïðîäóêòû ìîãóò íåîãðàíè÷åííî ðàçâèâàòüñÿ â ðåçóëüòàòå
èõ íåïðåðûâíîãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èëè æå íîâûõ îòêðûòèé. Â ïî-
ñëåäíåì ñëó÷àå äîëãîñðî÷íûå òåìïû ðîñòà ñëåäóåò îöåíèâàòü èñõî-
äÿ èç ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà òîé èëè èíîé îòðàñëè. Åñëè ïîñëåäíåå
ðåàëüíî, òî ïðè îöåíêå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ñëåäóåò ó÷åñòü ñî-
îòâåòñòâóþùèé áþäæåò ÍÈÎÊÐ, îáåñïå÷èâàþùèõ òàêîå ïîñòîÿí-
íîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîäóêòà. Åñëè ýòî íå òàê, òî çàòðàòû íà
ÍÈÎÊÐ, ñâÿçàííûå ñ ñîçäàíèåì ïðîäóêòîâ ñëåäóþùåãî ïîêîëåíèÿ,
íå ñòîèò âêëþ÷àòü â ýêîíîìè÷åñêóþ ìîäåëü.

5. Ñëåäóåò äîïóñêàòü âîçìîæíîñòü ñîêðàùåíèÿ òåìïîâ ðîñòà êàê â ñèëó
íà÷àëà íàñûùåíèÿ ðûíêà âàøèì ïðîäóêòîì, òàê è ââèäó óáûâàíèÿ
âàøèõ ïåðâîíà÷àëüíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ. Çäåñü óæå áó-
äóò ðàáîòàòü çàêîíîìåðíîñòè, îïèñàííûå âûøå ñ ïîìîùüþ S-îá-
ðàçíûõ êðèâûõ.

Ðàññìîòðèì ïðèìåð, îñíîâàííûé íà ñëåäóþùèõ äîïóùåíèÿõ.

• Ïðîåêòèðóåìûé îáúåì ïðîäàæ â ãîäó 5 æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóê-
òà ðàâåí 48 ìëí äîë.

• Äîëãîñðî÷íàÿ öåëü: 30% ðûíêà îáúåìîì 360 ìëí äîë. ïðè òåìïå
ðîñòà, âäâîå îïåðåæàþùåì ðîñò ÂÂÏ. Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè òåìï
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ðîñòà ÂÂÏ — 2,5% â ãîä, òî òåìï ðîñòà ðûíêà äîëæåí ñîñòàâëÿòü
5,0% (òåìï ðîñòà «çðåëîãî» ðûíêà ðàâåí 5%). Åñëè â ãîäó 1 ðûíîê
îöåíèâàåòñÿ â 360 ìëí äîë., òî â ãîäó 20 îí ñîñòàâèò, ñîîòâåòñòâåí-
íî, 960 ìëí äîë.

• Ïðè íåïðåðûâíîì ñîâåðøåíñòâîâàíèè ïðîäóêòà è åãî ïðîäîëæè-
òåëüíîì æèçíåííîì öèêëå ðîñò òåìïàìè 5% áóäåò íåïðåðûâíûì.
(Òåïåðü ìû çíàåì, ÷òî íåïðåðûâíîñòü, ïîä êîòîðîé ïîäðàçóìåâà-
þòñÿ 10 ëåò ïîñëå îêîí÷àíèÿ ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, ìàëî ÷åì îòëè-
÷àåòñÿ îò «20-ëåòíåé» èëè «100-ëåòíåé» íåïðåðûâíîñòè. Òàêîå äîïó-
ùåíèå ìîæåò áûòü ñïðàâåäëèâûì äëÿ íîâûõ ïëàñòèêîâ, íàïðèìåð
ïîëèêàðáîíàòîâ, èëè äëÿ íîâûõ ôîðì óïàêîâêè, íàïðèìåð ïëàñòè-
êîâûõ áóòûëîê.)

• Â ôàçå áûñòðîãî ðîñòà ãîäîâîé ïðèðîñò ïîñòóïëåíèé çàìåäëÿåòñÿ
è ñòàáèëüíî ðàâíÿåòñÿ 12% â ãîä íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïðîãíîçíî-
ãî ïåðèîäà, äî òåõ ïîð ïîêà åãî íå ñìåíèò ãîäîâîé ïðèðîñò â 5%
íà ýòàïå «çðåëîãî» ðûíêà (ñì. ðèñ. 8.5).

Ïðèâåäåííàÿ ñõåìà ðîñòà â öåëîì ñîãëàñóåòñÿ ñ îïûòîì, íàêîïëåí-
íûì çà 30 ëåò íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèì ïîäðàçäåëåíèåì W. R. Grace.
Ñîãëàñíî åãî äàííûì, ñðåäíèé òåìï ðîñòà íà ïðîòÿæåíèè 10-ëåòíåãî
æèçíåííîãî öèêëà íîâîãî ïðîäóêòà ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 25% â ãîä, à
â ïîñëåäóþùåì — äëÿ óæå óòâåðäèâøåãîñÿ íà ðûíêå ïðîäóêòà — ñðåä-
íèé òåìï ðîñòà ñîñòàâëÿåò 7% â ãîä.

Ðèñóíîê 8.5. Ðîñò äîõîäîâ
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Ðåçóëüòàòû ýòèõ äîïóùåíèé 17 îòðàæåíû â ôîðìå äåíåæíûõ ïîñòóï-
ëåíèé íà ðèñóíêàõ 8.5 è 8.6. Ìû èñïîëüçóåì ýòè ðåçóëüòàòû â ñëåäó-
þùåé ãëàâå.

Íàèáîëåå õàðàêòåðíàÿ ÷åðòà äàííîé ìîäåëè ðîñòà — åå óäèâèòåëü-
íàÿ ëèíåéíîñòü â îòíîøåíèè ðîñòà àáñîëþòíûõ âåëè÷èí ãîäîâîãî äî-
õîäà, âûðàæåííîãî â äîëëàðàõ. Îíà ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì áîëåå âûñî-
êèõ òåìïîâ ðîñòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëÿìè ïðåäøåñòâóþùèõ ëåò
è áîëåå íèçêèõ òåìïîâ ðîñòà â ñðàâíåíèè ñ áîëåå ïîçäíèìè ãîäàìè, à
âîçìîæíî, ýòî îñîáåííîñòü íàøåé ìîäåëè. Òåì íå ìåíåå ýòà ëèíåé-
íîñòü ïîäêðåïëÿåòñÿ ðåàëüíûìè íàáëþäåíèÿìè çà ïðîäóêòàìè ñ ïðî-
äîëæèòåëüíûì æèçíåííûì öèêëîì.

Ëþáîïûòíî îòìåòèòü, ÷òî ñîâåðøåíñòâîâàíèå áîëüøèíñòâà íîâûõ
ïðîäóêòîâ êîìïàíèé, ïðîèçâîäÿùèõ õèìèêàòû, ïëàñòèêè, óïàêîâêó è
ìåäèêàìåíòû, ïðîäîëæàëîñü è ïîñëå óòâåðæäåíèÿ äàííûõ òîâàðîâ íà
ðûíêå. Ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü êàê î òðóäîëþáèè è èçîáðåòàòåëü-
íîñòè òåõ, êòî îáåñïå÷èâàåò òàêîå íåïðåðûâíîå óëó÷øåíèå ïðîäóêöèè,
òàê è îá óñòîé÷èâîñòè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Ðàçóìååòñÿ, ýòî èñ-
êëþ÷åíèÿ. Â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ êëàññè÷åñêîé êðèâîé çàìåùåíèÿ
áèçíåñ W. R. Grace ïî âûïóñêó øàðèêîâûõ êàòàëèçàòîðîâ äëÿ êàòàëè-
òè÷åñêèõ êîíâåðòåðîâ äëÿ àâòîìîáèëåé áûë ëèêâèäèðîâàí â ñâÿçè ñ
ïðèõîäîì íà ðûíîê áîëåå ïåðåäîâîé òåõíîëîãèè êåðàìè÷åñêèõ ìîíî-
ëèòîâ. Òåì íå ìåíåå ìåíåäæåðû êîìïàíèè ñóìåëè îáåñïå÷èòü ñâîåé
ôèðìå äîñòàòî÷íóþ âàëîâóþ ïðèáûëü è çàïëàíèðîâàííóþ äîáàâëåí-
íóþ ñòîèìîñòü íà ïðîòÿæåíèè âñåãî æèçíåííîãî öèêëà èõ ïðîäóêòà.
Êîðïóñà âîçäóøíûõ ñóäîâ òàêæå îêàçàëèñü íà óäèâëåíèå ïðî÷íûìè.
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«Boeing-707» è «Boeing-727» óæå ñíÿòû ñ ïðîèçâîäñòâà, à «Boeing-747»
«æèâåò» óæå äåñÿòèëåòèÿ â ñâîèõ ðàçëè÷íûõ ìîäåðíèçèðîâàííûõ ïåðå-
âîïëîùåíèÿõ.

Âûâîäû

Â äàííîé ãëàâå áûëè ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà,
ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî îïðåäåëèòü ïîêàçàòåëü âåðõíåé ñòðîêè áèç-
íåñ-ïëàíà — äîõîäû îò ïðîäàæ. Â íåé òàêæå âûÿâëåíû ïðîáëåìû, êî-
òîðûå ïðåäñòîèò ðàññìîòðåòü èññëåäîâàòåëÿì. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ïðîåêòèðîâàíèÿ äîõîäîâ, èñõîäÿ èç îáú-
åìîâ ïðîäàæ, öåí è âàëîâîé ïðèáûëè. Îäíàêî ïðîãíîçû ìàðêåòîëîãîâ
îêàçûâàþò âëèÿíèå è íà çàòðàòû — ÷åðåç ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå îòíî-
ñèòåëüíî êàíàëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ è ïðèíöèïîâ òåõíè÷åñêîãî ñîïðîâîæäå-
íèÿ ïðîäóêòîâ. (Óêàçàííûå çàòðàòû ìîãóò ïðèíèìàòü ôîðìó îáùåçà-
âîäñêèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ èëè òîðãîâûõ çàòðàò.)
Âûâîäû ìàðêåòîëîãîâ âëèÿþò è íà îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â êàïè-
òàëå, è íà àìîðòèçàöèþ, òàê êàê ïîñëåäíèå çàâèñÿò îò âûáðàííîãî
âàðèàíòà ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè — îñòîðîæíîå ïðîâåäåíèå ñòðàòåãèè «íè-
øè» èëè «ñíèìàíèÿ ïåíîê» (ñ èñïîëüçîâàíèåì ñóùåñòâóþùèõ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, à âîçìîæíî, ñ ïîìîùüþ èçãîòîâèòåëåé ïðî-
ìåæóòî÷íûõ ïðîäóêòîâ) èëè æå âñåîáúåìëþùàÿ êàìïàíèÿ ïî îðãàíè-
çàöèè êðóïíîìàñøòàáíîãî ïðîèçâîäñòâà íîâîãî ïðîäóêòà, â ïîëíîé
ìåðå èñïîëüçóþùåãî ïðåèìóùåñòâà ýôôåêòà ýòîãî ìàñøòàáà. Åñëè æå
òàêîå ðåøåíèå åùå ïðåäñòîèò ïðèíÿòü, òî ðàññìîòðåííûå è äðóãèå
àëüòåðíàòèâû ñëåäóåò ïðîâåðèòü, ïðèìåíèâ ïðåäâàðèòåëüíûå (ïðîãíîç-
íûå) ýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè, îïèñûâàåìûå äàëåå â ãëàâå 9.



Ãëàâà 9

Ïîñòðîåíèå
ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè

äèñêîíòèðîâàííîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà

Ý
òà ãëàâà ÿâëÿåòñÿ «ñåðäöåâèíîé» êíèãè. Ïðåäûäóùèå ãëàâû ñîçäà-
ëè áàçó äëÿ ïîíèìàíèÿ ôèíàíñîâîé, ñòðàòåãè÷åñêîé è ìàðêåòèí-

ãîâîé èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ íóæíà ó÷åíûì è èíæåíåðàì, ÷òîáû ñîçäàòü
ïðåäâàðèòåëüíóþ (ïðîãíîçíóþ) ìîäåëü òåõíè÷åñêîãî ïðîåêòà. Ïðåäâà-
ðèòåëüíàÿ ìîäåëü èñïîëüçóåò ïðîãíîçíûå èëè ðàñ÷åòíûå çíà÷åíèÿ ïî-
êàçàòåëåé áóäóùåé äåÿòåëüíîñòè â ðàìêàõ òîé æå ôîðìû, êîòîðàÿ îïå-
ðèðóåò èõ òåêóùèìè èëè ïðîøëûìè çíà÷åíèÿìè, êàê, íàïðèìåð, îò-
÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ èëè áàëàíñîâûé îò÷åò. Â ïîñëåäóþùèõ ãëà-
âàõ ïðåäâàðèòåëüíàÿ ìîäåëü ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ââåñòè áîëåå
ñëîæíûå ìåòîäèêè îöåíêè ñòîèìîñòè — àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè, äå-
ðåâüÿ ðåøåíèé, ìåòîäû Ìîíòå-Êàðëî, àíàëèç äèíàìèêè ïîðòôåëåé è
îïöèîíîâ è ìåòîäèêè äëÿ áûñòðîãî è óäîáíîãî îòñåâà ïðîåêòîâ.

Â ýòîé ãëàâå ìû ïîçíàêîìèìñÿ ñ òåõíèêîé ïîñòðîåíèÿ â ìåðó äåòà-
ëèçèðîâàííîé ïðåäâàðèòåëüíîé ýëåêòðîííîé òàáëèöû (ñïðåäøèòà).

Â çàêëþ÷åíèå ìû ðàññìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà îöåíêà ñòîèìîñòè ñ
ïîìîùüþ ïðåäâàðèòåëüíûõ ìîäåëåé ïîñëóæèëà îðèåíòèðîì äëÿ ðÿäà
ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî ÍÈÎÊÐ, ðåøåíèé, ïðèíÿòèå êîòîðûõ áûëî áû
íåâîçìîæíûì áåç èñïîëüçîâàíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ ìåòîäîâ.

Öåëè ìîäåëè

Ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïèòü ê ïîñòðîåíèþ ëþáîé ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäå-
ëè, ìû äîëæíû ñïðîñèòü: «À ÷òî ìû ñòðåìèìñÿ íàéòè?» Îòâåò ìîæåò
ïîâëèÿòü íà òî, êàê ìû ïðîâîäèì ýòó ïðîöåäóðó. Êîãäà öåëüþ ÿâëÿåò-
ñÿ ïîääåðæêà âíóòðåííåãî ðåøåíèÿ, ýòà öåëü áóäåò äîñòèãíóòà, åñëè:
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• ìîæíî îïðåäåëèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè ïðîåêò ôèíàíñîâî çíà÷èìûì èëè
íåçíà÷èìûì;

• ôèíàíñîâóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýòîãî ðåøåíèÿ ìîæíî ðàíæèðîâàòü
ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ïðîåêòàì.

Ýòîò ïîäõîä, êîòîðûé ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü â íàøåì ïðèìåðå,
õîðîøî ïðèìåíÿòü ê äåéñòâóþùåìó áèçíåñó, îñîáåííî åñëè âñå ïðî-
åêòû, ïðèîðèòåòû êîòîðûõ óñòàíîâëåíû, èìåþò ñîïîñòàâèìûå äîïóùå-
íèÿ. Ýòî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííàÿ ñèòóàöèÿ â îòðàñëè. Îíà îïðàâ-
äûâàåò êîíñåðâàòèâíûå äîïóùåíèÿ (ñ âåðîÿòíîñòüþ 90%), ïîñêîëüêó
ìåíåäæìåíò ìîæåò îïèðàòüñÿ íà ðåàëèçóåìûå ïðîåêòû. Åñëè ïðîåêò
ñòðàòåãè÷åñêè ïðèâëåêàòåëåí è ïðåäëàãàåòñÿ ïî ïðè÷èíàì, îòëè÷íûì
îò ôèíàíñîâûõ, òî ïîëåçíî ïðîàíàëèçèðîâàòü åùå è ôèíàíñîâûå ïî-
êàçàòåëè, ÷òîáû îïðåäåëèòü ìèíèìàëüíûå óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ïðî-
åêò îêàçûâàåòñÿ åùå è ôèíàíñîâî ïðèâëåêàòåëüíûì.

Îäíàêî åñëè öåëüþ îöåíêè ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâàÿ ñäåëêà
(íàïðèìåð, ïîêóïêà, ïðîäàæà èëè ëèöåíçèðîâàíèå òåõíîëîãèè) èëè æå
åñëè ðåøåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîïûòàòü ñ÷àñòüÿ â ïðîåêòå ñ âû-
ñîêèì ðèñêîì, ñóëÿùåì â ñëó÷àå óäà÷è áîëüøîé âûèãðûø, òî ëó÷øå
ïîäîéäóò áîëåå àãðåññèâíûå äîïóùåíèÿ (ñ âåðîÿòíîñòüþ 50%). Êàê
áóäåò óêàçàíî â ãëàâå 12, â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ êóðñà àêöèé êîìïàíèè
åå ñòîèìîñòü íåîïðàâäàííî âîçðàñòàåò 1, è âàæíî ó÷åñòü ýòî â ðàñ÷å-
òàõ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè. Ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå â
óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî êóðñà àêöèé, «ñîçäàþò» íåáîëü-
øóþ ñòîèìîñòü, à ïîòîìó ìåíåå çíà÷èìû.

ßñíîå ïîíèìàíèå äîïóùåíèé

Â îñíîâå ëþáîé ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè ëåæàò äîïóùåíèÿ. Åñëè îíè
íåîáîñíîâàííû, òî ìàëî ÷òî äðóãîå ìîæåò èìåòü çíà÷åíèå. Ïðè÷èíà
îò÷àñòè èìååò ìàòåìàòè÷åñêèé õàðàêòåð. Íàïðèìåð, øèðîêèå âðåìåí-
í áûå ðàìêè óâåëè÷èâàþò îøèáêè, êîòîðûå çàëîæåíû â íàøèõ äîïóùå-
íèÿõ. Âñåãî ëèøü íåáîëüøàÿ îøèáêà (2%) â äîïóùåíèè îòíîñèòåëüíî
ãîäîâîãî èçìåíåíèÿ öåí çà äåñÿòü ëåò ìîæåò îáåðíóòüñÿ îãðîìíîé îøèá-
êîé â îïðåäåëåíèè ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà.

×åëîâåê, ñîçäàþùèé ìîäåëü, äîëæåí áûòü ãîòîâûì çàùèùàòü ñäå-
ëàííûå èì äîïóùåíèÿ. Åñëè îíè çíà÷èòåëüíî îòëè÷àþòñÿ îò äîïóùå-
íèé äðóãèõ ýêñïåðòîâ, äîâåðèå ê ñîçäàòåëþ ìîäåëè îêàæåòñÿ ïîä âî-
ïðîñîì. Íà ñàìîì äåëå áóäåò ìóäðî, åñëè îñíîâíûå êîìïîíåíòû ìî-
äåëè, â òîì ÷èñëå äîïóùåíèÿ, áóäóò îöåíåíû è ðàññ÷èòàíû ïðèçíàííû-
ìè ýêñïåðòàìè. Ýòî çàìå÷àíèå ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì, åñëè ìîäåëü
äîëæíà èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î ðàñïðåäåëåíèè çíà-
÷èìûõ ðåñóðñîâ (íàïðèìåð, î ôèíàíñèðîâàíèè êðóïíîé ïðîãðàììû
ÍÈÎÊÐ èëè î ðàñïðåäåëåíèè êàïèòàëîâëîæåíèé).
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Êîíå÷íî, ñîçäàíèå äîñòîâåðíîé ìîäåëè òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò
âðåìåíè è ðåñóðñîâ, è ïðèâëå÷åíèå ýêñïåðòîâ äëÿ âûâåðêè åå ýëåìåí-
òîâ è äîïóùåíèé ìîæåò áûòü ïðåæäåâðåìåííûì. ×åðíîâûå ìîäåëè,
îïèñûâàåìûå â ñëåäóþùåé ãëàâå, ìîãóò áûòü ïîëåçíûì èíñòðóìåíòîì
äëÿ ðàííåãî îòáîðà ïðîåêòîâ è îòíåñåíèÿ èõ ê êàòåãîðèÿì íåóäà÷íûõ,
íåçíà÷èòåëüíûõ, ïåðñïåêòèâíûõ èëè âåðîÿòíûõ ïîáåäèòåëåé. Îäíàêî
óïðîùåíèå äîïóùåíèé, èñïîëüçóåìûõ â ÷åðíîâûõ ìîäåëÿõ, äåëàåò èõ
íåïðèãîäíûìè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé íà âûñîêîì óðîâíå.

Èòàê, êòî æå òàêèå ýòè ïðèçíàííûå ýêñïåðòû? Ê êîìó íàì ñëåäóåò
îáðàòèòüñÿ, êîãäà íàäî ïðîâåðèòü «ðàçóìíîñòü» íàøèõ ìîäåëåé è äî-
ïóùåíèé, íà êîòîðûõ îíè ñòðîÿòñÿ?

Ïðîåêòèðîâêè îáúåìà ïðîäàæ èëè âûðó÷êè äîëæíû áûòü ñäåëàíû,
åñëè ýòî âîîáùå âîçìîæíî, ëþäüìè, èìåþùèìè ïðàêòè÷åñêèé îïûò â
îáëàñòè ìàðêåòèíãà. Ñïåöèàëèñòû ïî ìàðêåòèíãó ïîäðàçäåëåíèÿ, êî-
òîðîå áóäåò çàíèìàòüñÿ êîììåðöèàëèçàöèåé âàøåãî ïðîäóêòà, äîëæíû
áûòü â ñîñòîÿíèè ðàññ÷èòàòü îáúåì, öåíû è òåìïû ðîñòà ïðîäóêòà,
îñíîâûâàÿñü íà èõ ïðîøëîì îïûòå (â òîé ñòåïåíè, â êàêîé ïðîåêò
ñîîòâåòñòâóåò åìó).

Åñëè ïðîäóêò ÿâëÿåòñÿ äëÿ êîìïàíèè íîâûì, ìîæåò ïîíàäîáèòüñÿ
èññëåäîâàíèå ðûíêà ñèëàìè ñîáñòâåííûõ ñïåöèàëèñòîâ èëè êîíñóëü-
òàíòîâ. Ýòî ïîòðåáóåò áîëüøèõ çàòðàò, îäíàêî ðåøåíèÿ, îñíîâàííûå íà
íåàäåêâàòíîé èíôîðìàöèè è îøèáî÷íûõ äîïóùåíèÿõ, îáîéäóòñÿ äîðî-
æå. Ïðè íåêîòîðûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ïîäõîäÿùèì ìîæåò îêàçàòüñÿ öå-
íîîáðàçîâàíèå íà îñíîâå çàòðàò. Íàïðèìåð, åñëè íåêîòîðàÿ êîìïàíèÿ
òðàäèöèîííî ðàññ÷èòûâàåò íà âàëîâóþ ïðèáûëü â 50%, ðàçóìíî íàçíà-
÷èòü öåíó, ðàâíóþ äâóêðàòíîìó îáúåìó çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçî-
âàííîé ïðîäóêöèè. Åñëè ìîæíî äîáèòüñÿ ëó÷øåé öåíû áëàãîäàðÿ îñî-
áîé öåííîñòè ïðîäóêòà äëÿ êëèåíòà, ýòî áûëî áû óäà÷íûì äåëîì.

Êîãäà íàì íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü çàòðàòû, èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèé
ïåðñîíàë êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿåò öèôðû, êîòîðûì ìû ìîæåì äîâåðÿòü.
Èíæåíåðû ïîäñ÷èòûâàþò ðàñõîä ñûðüÿ, ñðåäñòâà íà îïëàòó êîììóíàëü-
íûõ óñëóã, ïðÿìûå çàòðàòû òðóäà è äðóãèå òåõíè÷åñêèå êîìïîíåíòû
çàòðàò. Îíè ìîãóò òàêæå ðàññ÷èòàòü ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå. Õîðîøî
ñäåëàííûé ðàñ÷åò íåîáõîäèìûõ êàïèòàëîâëîæåíèé ïîçâîëÿåò íàì îïðå-
äåëèòü àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ è äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ïðî-
åêò. Íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëå, âåðî-
ÿòíî, ñëåäóåò äåëàòü èñõîäÿ èç ïîñëåäîâàòåëüíîñòè îïåðàöèé. Îäíàêî
îêîí÷àòåëüíûé è áîëåå âåðíûé ðàñ÷åò òðåáóåìîãî êàïèòàëà ìû ïîëó-
÷èì, êîãäà áóäåò çàâåðøåíà äåòàëüíàÿ èíæåíåðíàÿ ïðîðàáîòêà ïðîåê-
òà è áóäóò ïîëó÷åíû ðåàëüíûå îáúåìû ñòðîèòåëüíûõ ïîäðÿäîâ. Ïðåä-
âàðèòåëüíûå ðàñ÷åòû êàïèòàëà, êàê ïðàâèëî, ñáûâàþòñÿ íà 25–35%: ïî
ìåðå ïðîõîæäåíèÿ ñòàäèé ïðîåêòà íàäåæíîñòü ðàñ÷åòîâ óâåëè÷èâàåòñÿ
íà 10–15%.

Èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèå ðàñ÷åòû îáû÷íî èìåþò ðåøàþùåå çíà÷å-
íèå ïðè îïðåäåëåíèè ïåðñïåêòèâíîñòè ïðîåêòà íà ñòàäèè ïëàíèðîâà-
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íèÿ. Ìåíåäæìåíòó íóæíî áûòü óâåðåííûì, ÷òî èíæåíåðû íå ÿâëÿþò-
ñÿ ÷ðåçìåðíî êîíñåðâàòèâíûìè â ýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ, ïîñêîëüêó
ìíîãèå õîðîøèå ïðîåêòû ñòàíîâÿòñÿ æåðòâàìè ñìåò, ïðåäóñìàòðèâà-
þùèõ îãðîìíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ íåäîîöåíêà ïîñëåä-
íèõ áóäåò ñíèæàòü óðîâåíü äîâåðèÿ ê ïðîåêòó, åñëè êàæäûé ïîñëå-
äóþùèé óðîâåíü äåòàëèçàöèè èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ áóäåò
ïðèâîäèòü ê ðîñòó çàòðàò.

Â êîíå÷íîì ñ÷åòå íå ñòîèò äåëàòü ÷ðåçìåðíûé àêöåíò íà ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè êàêîé-ëèáî ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè ê îòíîñèòåëüíûì òåìïàì,
êîòîðûìè ïðîèñõîäèò ïîâûøåíèå çàòðàò è öåí. Ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè
ñëó÷àéíî, åñëè ñëóæáó ìàðêåòèíãà çàïðîñÿò ïî ïîâîäó ïðåäïîëàãàåìûõ
öåí, à ïðîèçâîäñòâåííèêîâ è ñíàáæåíöåâ — ïî ïîâîäó ïðåäïîëàãàå-
ìûõ çàòðàò íà îïëàòó ñûðüÿ, òðóäà, êîììóíàëüíûõ óñëóã è ò. ä. Â ýòîì
ñëó÷àå îáðàùåíèå òîëüêî ê ýêñïåðòàì ìîæåò è íå äàòü íóæíîãî ðå-
çóëüòàòà. Êàæäàÿ ãðóïïà ýêñïåðòîâ èñïîëüçóåò â ñâîåé ðàáîòå îáîñíî-
âàííûå äîïóùåíèÿ îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî, îäíàêî åñëè îíè íå ñêî-
îðäèíèðóþò ñâîè ïðåäïîëîæåíèÿ, èõ äîïóùåíèÿ îòíîñèòåëüíî áóäó-
ùåãî áóäóò íåñîãëàñîâàííûìè è ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó íèìè â êàæäûé
ïîñëåäóþùèé ãîä áóäóò óâåëè÷èâàòüñÿ. Ñîõðàíåíèå âàëîâîé ïðèáûëè —
ðàçíèöû ìåæäó âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è çàòðàòàìè — â ðàçóìíûõ
ïðåäåëàõ, âûòåêàþùèõ èç èñòîðèè êîìïàíèè è ñóùåñòâîâàíèÿ êîíêó-
ðåíöèè, — ýòî õîðîøèé ñïîñîá èçáåæàòü ëîâóøåê. È íàîáîðîò, âàëî-
âàÿ ïðèáûëü, êîòîðàÿ óâåëè÷èâàåòñÿ èëè óìåíüøàåòñÿ ñî âðåìåíåì áåç
ïðåäóñìîòðåííûõ îñíîâàíèé, ìîæåò óêàçûâàòü èìåííî íà ïîäîáíóþ îøèá-
êó â ïëàíèðîâàíèè.

Íàêîíåö, íóæíî ïðîâåñòè ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç òàêèì îáðàçîì,
÷òîáû îí áûë ñîãëàñîâàí ñ ó÷åòíûìè ïðèíöèïàìè êîðïîðàöèè è êîð-
ïîðàòèâíîé êóëüòóðîé. Êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñîâîå ñîîáùåñòâî îæèäà-
åò, ÷òî áóäåò ïðîâåäåí ñåðüåçíûé àíàëèç íà òîì ÿçûêå, êîòîðûé îíî
ïîíèìàåò è óâàæàåò. Ýòîò ÿçûê âêëþ÷àåò òàêèå ïîíÿòèÿ, êàê ÷èñòàÿ
ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, çàòðàòû íà êàïèòàë, äåíåæíûå ïîòîêè è âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè. Åñëè ïîäðàçäåëåíèå ÍÈÎÊÐ ñäåëàåò ïðåä-
ñòàâëåíèå ñâîåãî ïðîåêòà è ðàñ÷åò åãî ïðèáûëüíîñòè áåç ïðèìåíåíèÿ
÷åòêèõ ôèíàíñîâûõ òåðìèíîâ, îíî íàâåðíÿêà (ïóñòü äàæå è íåñïðàâåä-
ëèâî) áóäåò âûçûâàòü ÷óâñòâî ïðåçðåíèÿ.

Ïîñòðîåíèå ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè

Òåïåðü ìû ãîòîâû ïðèñòóïèòü ê ïîñòðîåíèþ ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè
íîâîãî òåõíè÷åñêîãî ïðîåêòà. Öåëü ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ðàññ÷èòàòü
÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü ïðîåêòà. Ýòî âàæíîå ìåðîïðèÿòèå íà-
ìíîãî ëåã÷å îñóùåñòâèòü ïðè èñïîëüçîâàíèè ýëåêòðîííûõ òàáëèö, òà-
êèõ êàê Lotus 123 è Excel. Ïîñêîëüêó «ÿ÷åéêè» ýòèõ òàáëèö äèíàìè-
÷åñêè ñâÿçàíû, ëþáîå èçìåíåíèå â îòäåëüíîé ÿ÷åéêå èëè êëþ÷åâîì
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ïàðàìåòðå — íàïðèìåð, âàëîâîé ìàðæå èëè òåìïå ðîñòà — àâòîìàòè-
÷åñêè îòðàæàåòñÿ íà èòîãîâîì ïîêàçàòåëå. Ïîñëå òîãî êàê ïîñòðîåíà
îñíîâíàÿ ìîäåëü, ñ íåé ìîæíî ëåãêî ïðîâîäèòü òûñÿ÷ó óñîâåðøåíñòâî-
âàíèé. Âîçìîæíû áåñêîíå÷íûå âîïðîñû òèïà «÷òî, åñëè…?».

Íèæåñëåäóþùèé ïðèìåð ïîñòðîåí òàê, ÷òîáû ðàñ÷åòû áûëè ïðî-
çðà÷íûìè äëÿ ÷èòàòåëÿ è ïî âîçìîæíîñòè ïðîñòûìè. Áîëåå ïîëíàÿ è
áîëåå ðåàëèñòè÷íàÿ ìîäåëü âêëþ÷àëà áû ìíîæåñòâî äîïîëíèòåëüíûõ
óòî÷íåíèé (òàêèõ, êàê ñïåöèôè÷åñêèå çàòðàòû) è áîëåå ñëîæíûé áóõ-
ãàëòåðñêèé ó÷åò (íàïðèìåð, èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ ñõåì àìîðòèçà-
öèè äëÿ ðàçíûõ âèäîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ). Îäíàêî ïîäîáíûå óòî÷íåíèÿ
áåç íàäîáíîñòè óñëîæíèëè áû ïðèìåð.

Èññëåäîâàòåëè â Polymers & Materials, Inc. (PMI) èçîáðåëè è çàïàòåíòî-
âàëè ïîëèàðîòåí — íîâûé ïëàñòèê, êîòîðûé ñïîñîáåí óäàëÿòü êèñëî-
ðîä èç ãàçîâ è æèäêîñòåé, ñ êîòîðûìè îí ñîïðèêàñàåòñÿ. Îí ïîääàåòñÿ
ïåðåðàáîòêå è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ èçãîòîâëåíèÿ âíóòðåííåé
÷àñòè ðàçëè÷íûõ óïàêîâîê, èñêëþ÷àÿ òåì ñàìûì íåáëàãîïðèÿòíîå âîç-
äåéñòâèå êèñëîðîäà íà êà÷åñòâî ñîäåðæèìîãî. Òåì íå ìåíåå ïîòðåáó-
åòñÿ ïðîâåñòè çíà÷èòåëüíóþ ðàáîòó, ÷òîáû ñîçäàòü ýêîíîìè÷íûé ïðîöåññ
åãî èçãîòîâëåíèÿ è íàó÷èòü êëèåíòîâ ïðèìåíÿòü ýòîò ïðîäóêò äëÿ ïðî-
èçâîäñòâà êîíòåéíåðîâ è ïëåíîê. Óñòàíîâëåí ïåðâîíà÷àëüíûé êîíòàêò
ñ ïèâîâàðåííîé êîìïàíèåé, êîòîðàÿ ïëàíèðóåò ñîçäàòü ëèíèþ ïî âû-
ïóñêó êðûøåê äëÿ ïèâíûõ áàíîê ñ èñïîëüçîâàíèåì ýòîãî ìàòåðèàëà è
ñîçäàòü íîâûé áðåíä, ïîä÷åðêèâàþùèé «ãàðàíòèðîâàííóþ ñâåæåñòü».

Ïîñêîëüêó ñòîèìîñòè â ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè ïðåäñòàâëåíû â
äîëëàðàõ, ïåðåä íàìè âñòàåò âîïðîñ: ñëåäóåò ëè íàì èñïîëüçîâàòü «òå-
êóùèå» äîëëàðû èëè «ïîñòîÿííûå» äîëëàðû, ÷òîáû èñêëþ÷èòü èíôëÿ-
öèþ? ß ïðåäïî÷èòàþ èñïîëüçîâàòü òåêóùèå äîëëàðû, è âîò ïî êàêèì
ïðè÷èíàì:

• èíôëÿöèÿ óæå âêëþ÷åíà êàê ôàêòîð â çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå
äåíåã;

• èíôëÿöèÿ îáëàäàåò ìíîãèìè äðóãèìè ïðîÿâëåíèÿìè êðîìå ðîñòà
öåí è çàòðàò;

• áîëüøèíñòâî êîðïîðàòèâíûõ ïëàíîâ ñîñòàâëåíû ñ èñïîëüçîâàíèåì
òåêóùèõ äîëëàðîâ.

Èíâåñòèöèè PMI â ÍÈÎÊÐ, êîòîðûå äîëæíû ïðåäøåñòâîâàòü êîì-
ìåðöèàëèçàöèè ïîëèàðîòåíà, íå âêëþ÷àþòñÿ â ôèíàíñîâûå äîêóìåí-
òû (ìû óâèäèì ýòè çàòðàòû â ãëàâå 11). Òî æå ñàìîå ñëåäóåò ñêàçàòü è
î ëþáûõ àêòèâàõ èëè íà÷èñëåíèÿõ (íàïðèìåð, ïðîöåíòîâ), ïîñêîëüêó
ìû ñòðåìèìñÿ îöåíèòü ñòîèìîñòü «ïîëèàðîòåíîâîãî» ïðîåêòà, à íå êîì-
ïàíèè, â êîòîðîé îí îñóùåñòâëÿåòñÿ.

Íàøà ýëåêòðîííàÿ òàáëèöà äåëèòñÿ íà òðè ðàçäåëà (òàáë. 9.2, 9.3 è 9.4),
êàæäûé èç êîòîðûõ ïðåäñòàâëÿåò îäèí èç ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ, èñïîëüçóå-
ìûõ íåêèì ïðåäïðèÿòèåì: îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ñòîëáöû 1–15),
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áàëàíñîâûé îò÷åò (16–24) è îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (25–30).
Ñâÿçè ìåæäó íèìè, à òàêæå èõ çíà÷åíèå áóäóò ðàññìîòðåíû ïîäðîáíî.

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ

Íàøà ïåðâàÿ çàäà÷à — ðàçðàáîòàòü ïðåäâàðèòåëüíûé îò÷åò î ïðèáûëÿõ
è óáûòêàõ. Çäåñü ìû äîëæíû ðàññ÷èòàòü äîõîäû îò ïðîäàæ, ïîñòóïàþ-
ùèå çà ðÿä ëåò, è âû÷åñòü èç íèõ íàøè ðàñ÷åòíûå îöåíêè çàòðàò íà
ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñ-
õîäû, àìîðòèçàöèþ, íàëîãè è ò. ä., ïîêà íå ïðèäåì ê ðàñ÷åòíîé âåëè-
÷èíå ÷èñòîé ïðèáûëè â êàæäîì ãîäó.

Âåðõíÿÿ ñòðîêà îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ — âàëîâîé äîõîä —
îñíîâà äëÿ ðàñ÷åòà ïî÷òè âñåãî îñòàëüíîãî, è ïîýòîìó âàæíî ïîëó÷èòü,
ïî âîçìîæíîñòè, íàèëó÷øóþ ðàñ÷åòíóþ âåëè÷èíó ãîäîâîãî âàëîâîãî
äîõîäà. Îáû÷íî ïîêàçàòåëü âàëîâîãî äîõîäà îñíîâûâàåòñÿ íà ìàðêåòèí-
ãîâîì èññëåäîâàíèè, êîòîðîå ðàññ÷èòûâàåò îáúåìû ïðîäàæ ðàçëè÷íûõ
òîâàðîâ ñ ïîìîùüþ ÷èñëà åäèíèö êàæäîãî ïðîäóêòà (íàïðèìåð, ôóí-
òîâ ïîëèàðîòåíà) è öåíû åäèíèöû äàííîãî ïðîäóêòà (ñêàæåì, 1,00 äîë.
çà àìåðèêàíñêèé áàððåëü), à çàòåì ñêëàäûâàåò èõ. Ìû ïðîñêàêèâàåì
ïîñëåäíèé øàã, ÷òîáû óïðîñòèòü íàø ïðèìåð. Åñëè áû â äåÿòåëüíîñòü
êîìïàíèè áûëè âêëþ÷åíû íåñêîëüêî ðàçíûõ ïðîäóêòîâ, êàæäûé íàáîð
îáúåìîâ, öåí ïðîäàæè è äîõîäîâ ñ ïðîäàæ áûëè áû ïîêàçàíû â îòäåëü-
íûõ ñòîëáöàõ, à çàòåì áûë áû ïîäñ÷èòàí èòîã.

Ìåíåäæìåíò ìîæåò è ïðîñòî óñòàíîâèòü ïîêàçàòåëü äîõîäà. Åñëè
ãëàâà àâòîìîáèëüíîé êîìïàíèè çàÿâëÿåò: «Ìû (îáÿçàòåëüíî) ïðîäàäèì
100 òûñ. ìèíè-âåíîâ ïî öåíå 17 òûñ. äîë. êàæäûé â ãîäó 5!», îðãàíè-
çàöèÿ äàåò çàäàíèå îïðåäåëèòü ðåñóðñû, òðåáóåìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ
ýòîé öåëè.

×àñòî ïðèõîäèòñÿ ñòàëêèâàòüñÿ ñ òåðìèíàìè «÷èñòûé îáúåì ïðîäàæ»
è «÷èñòûé äîõîä». «×èñòûé» îáû÷íî îçíà÷àåò çà âû÷åòîì âîçìåùå-
íèÿ è çà âû÷åòîì ôðàõòà, óïëà÷èâàåìîãî ïîñòàâùèêîì. Ðàçëè÷èå ìåæäó
«ïðîäàæàìè» («äîõîäîì ñ ïðîäàæ») è «âàëîâûì äîõîäîì» ñîñòîèò â òîì,
÷òî ïîñëåäíèé ìîæåò âêëþ÷àòü ðîÿëòè, ðåíòó, ïîëó÷àåìûå ïðîöåíòû
è äðóãèå äîõîäû, îòëè÷íûå îò äîõîäà ñ ïðîäàæ. Íàïðèìåð, âàëîâîé äî-
õîä PMI ìîæåò âêëþ÷àòü âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïîëèàðîòåíà â ÑØÀ
è Åâðîïå è ðîÿëòè îò ëèöåíçèàòîâ â ßïîíèè. Â ïðèìåðå ñ ïîëèàðîòå-
íîì (ñì. òàáë. 9.1) ðóêîâîäñòâî óñòàíîâèëî öåëåâîé ïîêàçàòåëü ïî ïðîäà-
æàì ê ãîäó 5 â 48 ìëí äîë. (ýòîò âîïðîñ áûë ðàññìîòðåí â ãëàâå 8).

Ñ ýòèìè ðàñ÷åòàìè äîõîäà ìû ìîæåì ïðèñòóïèòü ê ïîñòðîåíèþ
íàøåé ýëåêòðîííîé òàáëèöû. Íà÷íåì ñ îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
êîìïàíèè, ïðîèçâîäÿùåé ïîëèàðîòåí (ñì. òàáë. 9.2 íà ñ. 236–237). Ïà-
ðàìåòðû, îïðåäåëÿþùèå âàëîâóþ ìàðæó, òîðãîâûå çàòðàòû, íàëîãè è
äðóãèå êëþ÷åâûå ôàêòîðû, çàäàíû ïî îòíîøåíèþ ê îáúåìó ïðîäàæ èëè
ïðèáûëè äî âû÷åòà íàëîãà. Ïîìèìî ñòîëáöîâ 1 è 2, îò÷åò î ïðèáûëÿõ
è óáûòêàõ ñîñòîèò èç ñòîëáöîâ ñ 3 ïî 15, ðàññìàòðèâàåìûõ â ñëåäóþùèõ
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ðàçäåëàõ. Ôîðìóëû, èñïîëüçîâàííûå â äðóãèõ ðàñ÷åòàõ, ïîäðîáíî ïðåä-
ñòàâëåíû âî âðåçêå íà ñ. 238.

Çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (3) è âàëîâàÿ ìàðæà (4)

Âàëîâàÿ ìàðæà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âàëîâîé äîõîä çà âû÷åòîì çà-
òðàò íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, èíîãäà íå ñîâñåì êîð-
ðåêòíî íàçûâàåìûõ «ñòîèìîñòü ïðîäàæ». Êàê ïðàâèëî, çàòðàòû íà
ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè âêëþ÷àþò çàòðàòû íà îïëàòó
ñûðüÿ, êîììóíàëüíûõ óñëóã è ïðÿìûõ çàòðàò òðóäà. Ýòè çàòðàòû èíî-
ãäà íàçûâàþò ïðÿìûìè ïðîèçâîäñòâåííûìè çàòðàòàìè (DMC). Âàëîâàÿ
ìàðæà ïðèçâàíà âû÷ëåíèòü ïåðåìåííûå çàòðàòû íà óðîâíå çàâîäà, ò. å.
â «çàòðàòû» îíà «âêëþ÷àåò» òîëüêî ïðÿìûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî
ïðîäóêòà.

Âàëîâàÿ ìàðæà ìîæåò ñîñòàâëÿòü îò 20% âàëîâîãî äîõîäà â áèçíåñå,
ñâÿçàííîì ñ ìàññîâûìè òîâàðàìè, ãäå íåïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû ìà-
ëû, äî 85% è áîëåå â áèçíåñå, êîòîðûé ñèëüíî çàâèñèò îò ïðîäàæ èëè
ñèñòåìû ïðîäâèæåíèÿ ïðîäóêòà. Ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ äóõè êàòåãîðèè
«ëþêñ». Âàëîâàÿ ìàðæà ìîæåò äîõîäèòü è äî 95% äëÿ ïàòåíòîâàííûõ
ëåêàðñòâ, ãäå îãðîìíûå çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü-
ñÿ â öåíå ïðîäàæè. Â íàøåì ïðèìåðå ñ ïîëèàðîòåíîì ìû âûáðàëè
âàëîâóþ ìàðæó, ðàâíóþ 50% îáúåìà ïðîäàæ, ÷òî îçíà÷àåò: çàòðàòû íà
ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè òàêæå ñîñòàâëÿþò 50%.

Ïîíÿòèå âàëîâîé ìàðæè ïîëåçíî ïðè îöåíêå ïðèðîñòíîé ðåíòàáåëü-
íîñòè, ïîñêîëüêó â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî âñå ïðî÷èå çàòðàòû ïîñòîÿííû,
äîëëàð äîïîëíèòåëüíûõ ïðîäàæ ïðèíåñåò îòäà÷ó, ðàâíóþ îòíîøåíèþ
âàëîâîé ìàðæè ê èòîãîâîé ïðèáûëè. Êðîìå òîãî, åñëè ó íàñ âàëîâàÿ
ìàðæà íèæå, ÷åì ó êîíêóðåíòîâ, íàøè ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû ìî-

Òàáëèöà 9.1. Ïðîåêòèðîâêè äîõîäà ñ ïðîäàæ äëÿ ïîëèàðîòåíà

Ãîä Äîõîä, ìëí äîë. Ãîä Äîõîä, ìëí äîë.

1 14,9 11 139,4

2 20,9 12 157,4

3 28,3 13 175,5

4 37,4 14 193,5

5 48,0 15 211,2

6 60,2 16 228,5

7 73,9 17 245,2

8 88,8 18 261,2

9 104,9 19 276,5

10 121,9 20 290,8

21 305,4
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ãóò îêàçàòüñÿ íå ñîîòâåòñòâóþùèìè óñòàíîâèâøåéñÿ òåíäåíöèè, è â
ýòîì ñëó÷àå äëÿ äîñòèæåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïî çàòðàòàì íå-
îáõîäèìî áóäåò ïåðåñìîòðåòü íîðìû ðàñõîäîâàíèÿ ñûðüÿ, ñòàâêè çàðà-
áîòíîé ïëàòû è ò. ä. Íåáëàãîïðèÿòíàÿ òåíäåíöèÿ èçìåíåíèÿ âàëîâîé
ìàðæè — ñèãíàë î òîì, ÷òî íàñ íàãîíÿþò êîíêóðåíòû, äàæå åñëè ìû
ñîõðàíÿåì äîëþ ðûíêà.

Ôîðìóëû, íåîáõîäèìûå äëÿ ñîñòàâëåíèÿ
ïðåäâàðèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
Âàëîâàÿ ìàðæà (ÂÌ) = Îáúåì ïðîäàæ ½ ÂÌ%
Çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè = Îáúåì ïðîäàæ ½

½ (100% – ÂÌ%)
Îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû (ÎÐ) = Îáúåì ïðîäàæ ½ ÎÐ%
Àìîðòèçàöèÿ: ëèíåéíàÿ àìîðòèçàöèÿ â òå÷åíèå 10 ëåò ïî êàïèòàëüíûì çà-

òðàòàì (ñòîëáåö 27)
Âàëîâàÿ ïðèáûëü = (4) – (5) – (6)
Òîðãîâûå çàòðàòû (ÒÇ) = Îáúåì ïðîäàæ ½ ÒÇ%
Îáùåôèðìåííûå è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû (ÎÀÐ) = Îáúåì ïðîäàæ ½ ÎÀÐ%
Çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ = Îáúåì ïðîäàæ ½ ÍÈÎÊÐ%
Ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ = (7) – (8) – (9) – (10)
Íàëîãè = Ñðåäíÿÿ íàëîãîâàÿ ñòàâêà ½ Ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ
×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ = (11) – (13)
×èñòàÿ ïðèáûëü/Îáúåì ïðîäàæ, % = (14)/(2)

Áàëàíñîâûé îò÷åò
Äëèòåëüíîñòü çàïàñîâ (Çàï.) = Îáúåì ïðîäàæ ½ Çàï.% (äíè/365)
Äëèòåëüíîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (ÄÇ) = Îáúåì ïðîäàæ ½ ÄÇ%

(äíè/365)
Îáîðîòíûé êàïèòàë = (15) + (16) – (17)
Îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ: ñîâîêóïíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ (ñòîëáåö 27)
Íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ (ñòîëáåö 26)
×èñòàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ = (20) – (21)
Ñîâîêóïíûé èñïîëüçîâàííûé êàïèòàë = (19) + (22)
Äîõîäíîñòü èñïîëüçîâàííîãî êàïèòàëà = (14) + (23)

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
Êàïèòàëîâëîæåíèÿ = (Îáúåì ïðîäàæ òåêóùåãî ãîäà – Îáúåì ïðîäàæ ïðåäû-

äóùåãî ãîäà) ½ ÎÑ%, ãäå ÎÑ% — îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ïðî-
öåíòàõ ê ïðîäàæàì

Ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà = Îáîðîòíûé êàïèòàë òåêóùåãî ãîäà – Îáî-
ðîòíûé êàïèòàë ïðåäûäóùåãî ãîäà (18)

Îïåðàöèîííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà = (24) + (25) – (26) – (27) = Ñâîáîäíûé
äåíåæíûé ïîòîê

Ïðèìå÷àíèå: åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî áèçíåñ áóäåò ïðîäàí ñ îïëàòîé äåíüãà-
ìè ïîñëå ïîñëåäíåãî ãîäà ïðîãíîçèðóåìîãî ïåðèîäà ñ ñîîòâåòñòâóþùèì
êîýôôèöèåíòîì äëÿ îïåðàöèîííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðàññ÷èòàííûì ïî
ôîðìóëå áåññðî÷íîé ðåíòû, îïåðàöèîííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà âêëþ-
÷àþò ïðîäëåííóþ ñòîèìîñòü.
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Îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû (5)

Îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû îáû÷íî ñîñòîÿò èç âñåõ ïîñòî-
ÿííûõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ óïðàâëåíèåì ïðîèçâîäñòâåííûì îáúåêòîì:
íàäçîð, òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå íà óðîâíå çàâîäà, ôóíêöèè áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà íà óðîâíå çàâîäà, êîíòðîëü êà÷åñòâà, íàëîãè íà èìóùå-
ñòâî è ò. ä. Â íàøåì ïðèìåðå èñïîëüçîâàëàñü ñòàâêà îáùåçàâîäñêèõ
íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, ðàâíàÿ 8% îáúåìà ïðîäàæ. Ýòî äîâîëüíî ùåäðàÿ
öèôðà, è îíà ãîâîðèò î òîì, ÷òî íîâîìó ïðîäóêòó ñëåäóåò óäåëèòü îñî-
áîå âíèìàíèå íåïîñðåäñòâåííî íà ïðåäïðèÿòèè. Â ïðåäåëàõ äàííîé
îòðàñëè äîëÿ îáùåçàâîäñêèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ â îáúåìå ïðîäàæ —
õîðîøàÿ ìåðà ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà: îáû÷íî íà áîëåå êðóïíûõ
è áîëåå ñîâðåìåííûõ çàâîäàõ îíà íèæå.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ êàê ïîñòîÿííûå çàòðàòû, ïîòîìó ÷òî íèêòî íå áóäåò êîððåê-
òèðîâàòü èõ â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ èëè ñíèæåíèÿ èç-çà êðàòêîâðåìåí-
íûõ èçìåíåíèé â çàêàçàõ. Íî â áîëåå äîëãîñðî÷íîì ïëàíå ïîòðåáíî-
ñòè â îáîðóäîâàíèè, çäàíèÿõ è äðóãèõ îñíîâíûõ àêòèâàõ âûçûâàþò ðîñò
íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, õîòÿ ìîæíî îæèäàòü, ÷òî îíè áóäóò ðàñòè ìåäëåí-
íåå, ÷åì îáúåì ïðîäàæ. Íàøà ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íîé, îäíàêî
ìû íå âñòðîèëè â íåå êàêèå-ëèáî ïîâûøåíèÿ ïðîäóêòèâíîñòè.

Àìîðòèçàöèÿ (6)

Àìîðòèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áåçíàëè÷íûå çàòðàòû, êîòîðûå ñíè-
æàþò ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ, ÷òî îáóñëîâëåíî èõ èñïîëü-
çîâàíèåì è óñòàðåâàíèåì. Ýòà ñòîèìîñòü íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíà ñ
îñíîâíûìè àêòèâàìè â áàëàíñå (ñòîëáöû 20–22). Íà ïðàêòèêå ðàçëè÷-
íûå èõ êàòåãîðèè (çäàíèÿ, êîìïüþòåðû, îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå
ñðåäñòâà è ò. ï.) àìîðòèçèðóþòñÿ (îáåñöåíèâàþòñÿ) ñîãëàñíî ðàçíûì
ñõåìàì, îòðàæàþùèì ðàçëè÷íûå îæèäàåìûå ñðîêè èõ ñëóæáû. Ýòè öèô-
ðû èìåþòñÿ â áóõãàëòåðèè çàâîäà è äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè ïîä-
ãîòîâêå äîêóìåíòîâ, ðàçðåøàþùèõ îñóùåñòâëåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé.
Äàííûé óðîâåíü äåòàëèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ïðåæäåâðåìåííûì ïðè ïðèíÿ-
òèè ðåøåíèÿ íà ñòàäèè èññëåäîâàíèé.

Â íàøåì ïðèìåðå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íà âñåì çàâîäå äåéñòâóþùèé
ãðàôèê àìîðòèçàöèè ðàññ÷èòàí íà 10-ëåòíèé ñðîê, òèïè÷íûé äëÿ òÿæå-
ëîãî çàâîäñêîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ïî ìåðå òîãî êàê êàæäûé ãîä ïðèáàâ-
ëÿþòñÿ îñíîâíûå àêòèâû, äëÿ êàæäîãî èç ñëåäóþùèõ 10 ëåò äîáàâëÿ-
åòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ àìîðòèçàöèÿ. Ïîñëå ãîäà 10 äàëüíåéøàÿ àìîðòè-
çàöèÿ äëÿ èíâåñòèöèé ïåðâîãî ãîäà íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ (ïî ïîâîäó
òåõíèêè àìîðòèçàöèè ñì. òàáë. 9.3 íà ñ. 244).

Îòíîñèòåëüíî àìîðòèçàöèè çàñëóæèâàþò óïîìèíàíèÿ äâà ïóíêòà.
Âî-ïåðâûõ, â îòëè÷èå îò äðóãèõ ñòàòåé ðàñõîäîâ, ïðåäñòàâëåííûõ â
íàøåé ìîäåëè, àìîðòèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàòðàòû â áåçíàëè÷íîé
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ôîðìå. Ñëåäîâàòåëüíî, áèçíåñ áóäåò «ñáðàñûâàòü» äåíüãè â ñóììå, ðàâ-
íîé åãî ÷èñòîé ïðèáûëè ïëþñ àìîðòèçàöèÿ. Âî-âòîðûõ, íàëîãîâûå îðãà-
íû ÷àñòî ðàçðåøàþò áîëåå áûñòðóþ àìîðòèçàöèþ, ÷åì ïðåäñòàâëåííàÿ
çäåñü. Ýòà ïðàêòèêà, íàçûâàåìàÿ «óñêîðåííîé àìîðòèçàöèåé», îáåñïå-
÷èâàåò ñíèæåíèå íàëîãîâ íà ïðèáûëü, ïîêà «íàëîãîâàÿ ñòàâêà» àìîðòè-
çàöèè âûøå, ÷åì «áóõãàëòåðñêàÿ ñòàâêà», è ïîýòîìó óâåëè÷èâàåò êðàò-
êîñðî÷íûé äåíåæíûé ïîòîê. Êàê áûëî ñêàçàíî â ãëàâå 3, ïðàêòèêà
ìåíåäæìåíòà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îò÷èòûâàòüñÿ î ïðèáûëÿõ, èñïîëüçóÿ
áóõãàëòåðñêóþ ñòàâêó, è ïëàòèòü íàëîãè â ñîîòâåòñòâèè ñ íàëîãîâîé
ñòàâêîé, ñîçäàâàÿ îáÿçàòåëüñòâî ïî óïëàòå íàëîãîâ, êîòîðûå áûëè îò-
ñðî÷åíû. Ïîêà êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòü ðàçóìíûå òåìïû ðîñòà
êàïèòàëüíûõ çàòðàò, ýòî îòñðî÷åííîå íàëîãîâîå îáÿçàòåëüñòâî áóäåò
ðàñòè âìåñòå ñ íèìè. Â ïðèíöèïå äåíåæíûé ïîòîê îò îòñðî÷åííûõ
íàëîãîâ ìîæíî áûëî áû äîáàâèòü â íàøó ìîäåëü, è ýòî íåìíîãî óëó÷-
øèëî áû îòäà÷ó. Îäíàêî äëÿ ïðîñòîòû ìû çäåñü ýòîãî äåëàòü íå áó-
äåì. Àìîðòèçàöèÿ — âàæíàÿ ñâÿçü ìåæäó îò÷åòîì î ïðèáûëÿõ è óáûò-
êàõ, áàëàíñîâûì îò÷åòîì è îò÷åòîì î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Âàëîâàÿ ïðèáûëü (7)

Âàëîâàÿ ïðèáûëü — ýòî ïðîñòî âàëîâàÿ ìàðæà çà âû÷åòîì îáùåçà-
âîäñêèõ ðàñõîäîâ è àìîðòèçàöèè. Ýòî ïðèáûëü çàâîäà, â êîòîðóþ âêëþ-
÷åíû ïîñòîÿííûå çàòðàòû. Îäíàêî â äåéñòâóþùåì áèçíåñå ñóùåñòâó-
þò è äðóãèå íàêëàäíûå ðàñõîäû ïîìèìî òåõ, êîòîðûå âîçíèêàþò íà
óðîâíå çàâîäà. Äàëåå ìû ðàññìîòðèì ýòè ñòàòüè, ñ òåì ÷òîáû ðàññ÷è-
òàòü ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.

Òîðãîâûå çàòðàòû (8),
îáùåôèðìåííûå è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû (9),
çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ (10)

Òîðãîâûå çàòðàòû îòíîñÿòñÿ ê ðàñõîäàì òîðãîâîãî ïåðñîíàëà è âêëþ-
÷àþò çàòðàòû íà ðåêëàìó è ïðîäâèæåíèå ïðîäóêòà. Äàííûå îá îáùå-
ôèðìåííûõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäàõ ìîæíî ñîáðàòü â ñòðóêòóðíûõ
ïîäðàçäåëåíèÿõ êîìïàíèè, îòäåëàõ èëè íà êîðïîðàòèâíîì óðîâíå, è èõ
ñëåäóåò íàäëåæàùèì îáðàçîì èäåíòèôèöèðîâàòü. Äàííûå ðàñõîäû, êàê
ïðàâèëî, âêëþ÷àþò çàðïëàòó äîëæíîñòíûõ ëèö êîðïîðàöèè, ãåíåðàëü-
íîãî ìåíåäæåðà è åãî øòàòà, ðàñõîäû íà îïëàòó þðèäè÷åñêèõ óñëóã è
îõðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû. Ýòè çàòðàòû ñëåäóåò òùàòåëüíî èçó÷àòü, òàê
êàê êîðïîðàòèâíûå ðàñõîäû (íàïðèìåð, áîëüøèå çàòðàòû íà îïëàòó
þðèäè÷åñêèõ óñëóã è îõðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû, îñóùåñòâëåííûå âíå
ñâÿçè ñ ïðîèçâîäñòâåííûìè îïåðàöèÿìè) íå äîëæíû ðàñïðåäåëÿòüñÿ
ìåæäó îòäåëüíûìè ñòðóêòóðíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè. Ýòîò ïóíêò âàæåí
â îöåíêå ñòîèìîñòè, òàê êàê, åñëè áû ïðîåêò, ðàññìàòðèâàåìûé êàê
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ìèíè-ïðåäïðèÿòèå, áûë ïðîäàí, ýòè ðàñõîäû íà ñîäåðæàíèå ãîëîâíî-
ãî îôèñà íå äîëæíû áûëè ó÷èòûâàòüñÿ. Â íåêîòîðûõ êîðïîðàöèÿõ îò-
÷åòû îáúåäèíÿþò òîðãîâûå çàòðàòû è îáùåôèðìåííûå è àäìèíèñòðà-
òèâíûå ðàñõîäû â îäíó ñòàòüþ, êîãäà ðàñõîäû íà ñîäåðæàíèå ãîëîâíî-
ãî îôèñà áûâàåò òðóäíî îáúÿñíèòü!

Â êà÷åñòâå çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ â ýòîì îòäåëüíîì ïðèìåðå ïðèíÿòû
ðàñõîäû íà èññëåäîâàíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàçðàáîòêè
ýòîãî ïðîäóêòà è ïðîöåññà åãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Ýòà ñòà-
òüÿ ðàñõîäîâ íå äîëæíà âêëþ÷àòü äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ,
íàöåëåííûå íà ñîçäàíèå â áóäóùåì íîâûõ ïðîäóêòîâ è èõ ëèíèé. Òåì
íå ìåíåå ìíîãèå êîìïàíèè ðàñïðåäåëÿþò òàêèå ðàñõîäû íà ñóùåñòâó-
þùèå ïðîäóêòû, ñ÷èòàÿ, ÷òî çàòðàòû íà îáíîâëåíèå — çàáîòà èìåííî
òåêóùåãî áèçíåñà. Õîòÿ ýòî óäîáíûé ñïîñîá îòðàæåíèÿ â ó÷åòå ìíî-
ãèõ ïðîåêòîâ, òåðïÿùèõ íåóäà÷ó, çäåñü ìîæåò èìåòü ìåñòî äâîéíîé
ñ÷åò, åñëè îòíîñèòü íà êàæäûé ïðîåêò èëè ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå
ðàñõîäû íà åãî áóäóùèå ÍÈÎÊÐ. Ýòîò âîïðîñ ôèëîñîôèè áèçíåñà ìî-
æåò çíà÷èòåëüíî ïîâëèÿòü íà ïîâåäåíèå ñëóæàùèõ è — ìåæäó ïðî-
÷èì — íà ðåøåíèÿ «ïðîäîëæàòü/íå ïðîäîëæàòü ïðîåêò». Ñ òî÷êè çðå-
íèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðîåêòà, ÿ çà òî, ÷òîáû íå îòíîñèòü çàòðàòû íà
îáíîâëåíèå íà êàæäûé ïðîåêò.

EBIT/ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ (11)

Ýòîò ïîêàçàòåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âàëîâóþ ïðèáûëü çà âû÷åòîì
ñðåäñòâ, èäóùèõ íà ïîãàøåíèå òîðãîâûõ çàòðàò, îáùåôèðìåííûõ è àä-
ìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ è çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ. Ãëàâíîå ðàçëè÷èå ìåæäó
òåðìèíàìè «ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè» è «ïðèáûëü äî âû÷å-
òà íàëîãîâ» — ýòî âûïëàòû êîðïîðàöèåé ïðîöåíòîâ, êîòîðûå âîçíèêà-
þò â ñèëó íàëè÷èÿ ó íåå äîëãà. Íà óðîâíå ïðîåêòîâ îíè ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé îäíî è òî æå. Â îöåíêó ñòîèìîñòè êîìïàíèè èëè ïðîåêòà íåò
íåîáõîäèìîñòè âêëþ÷àòü ïðîöåíòû: îíè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ çàòðàò íà
êàïèòàë. Íî îäíîêðàòíûå çàòðàòû íà îñâîåíèå ïðîèçâîäñòâà ïðèíè-
ìàþòñÿ èíîãäà íà óðîâíå ïðèáûëè äî âû÷åòà íàëîãîâ, ñ òåì ÷òîáû
ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè âûãëÿäåëà äëÿ àíàëèòèêîâ áîëåå
«çäðàâîé».

Ïðèáûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ òàêæå íîñèò íàçâàíèå EBIT.
È çäåñü íà óðîâíå ïðîåêòà ýòî òî æå ñàìîå.

EBITDA (12)

Ïîäîáíî EBIT, EBITDA (ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ,
àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ) — òåðìèí,
øèðîêî èñïîëüçóåìûé ôèíàíñîâûìè àíàëèòèêàìè è èíâåñòèöèîííû-
ìè áàíêèðàìè äëÿ ýìïèðè÷åñêèõ îöåíîê ñòîèìîñòè íà îñíîâå äåíåæ-
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íûõ ïîòîêîâ, «ñáðàñûâàåìûõ» áèçíåñîì, äî âû÷åòà íàëîãîâ. Ýòî íå òî
æå ñàìîå, ÷òî ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê, ïîñêîëüêó çäåñü êàïèòàë,
òðåáóåìûé äëÿ ïîäåðæàíèÿ è ðîñòà, à òàêæå íàëîãè èñêëþ÷àþòñÿ. Òåì
íå ìåíåå ýòî âñå âàæíî â îöåíêå óñëîâèé âûêóïà ñ èñïîëüçîâàíèåì
çàéìà, ïîñêîëüêó íàëîãè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñâîäÿòñÿ íà íåò óïëà-
òîé ïðîöåíòîâ, à êðàòêîâðåìåííûé ðîñò áóäåò îòëîæåí òî òåõ ïîð, ïîêà
íå âîññòàíîâèòñÿ ïðèáûëüíîñòü (ðåäêî ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ
èìååò ñìûñë êóëüòèâèðîâàòü áèçíåñ, êîòîðûé íå îïðàâäûâàåò çàòðàòû
íà êàïèòàë).

Íàëîãè (13)

Íàëîãè â íàøåì ïðèìåðå ïðèíÿòû ðàâíûìè 40%. Èõ á áîëüøàÿ ÷àñòü
ïðèõîäèòñÿ íà êîðïîðàòèâíûé íàëîã íà ïðèáûëü. Ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè
áóäóò ìåíÿòüñÿ îò ãîäà ê ãîäó â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðóêòóðîé èíâåñòè-
öèé, íàëîãîâûìè ñòàâêàìè øòàòîâ è èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ, ñïèñà-
íèÿìè ñî ñ÷åòà è ìíîãèìè äðóãèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè. Ýòè ïîñòîÿííî
ïðîèñõîäÿùèå èçìåíåíèÿ íàíîñÿò óùåðá îöåíêå ïðîåêòîâ è äåíåæíî-
ãî ïîòîêà; äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè äîëæíà èñïîëüçîâàòüñÿ
ñðåäíÿÿ íàëîãîâàÿ ñòàâêà, êîòîðóþ áëàãîñëîâèë ãëàâíûé ôèíàíñîâûé
äèðåêòîð è êîòîðàÿ îòðàæàåò òîëüêî íàëîãè, ñâÿçàííûå ñ EBIT.

×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ (14)

×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ ÿâëÿåòñÿ èòîãîâûì ïîêàçà-
òåëåì (íèæíåé ñòðîêîé) äëÿ ïîëèàðîòåíîâîãî áèçíåñà. Äîéòè äî ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ — öåëü ïîñòðîåíèÿ îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ.

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (15)

Ñëåäóþùèé è ïîñëåäíèé ñòîëáåö (15) â ïðåäâàðèòåëüíîì îò÷åòå î
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïîêàçûâàåò ÷èñòóþ ïðèáûëü êàê äîëþ îáúåìà ïðî-
äàæ. Ýòî íîðìà ïðèáûëè îò ïðîåêòà èëè ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (return
on sales, ROS) — îäèí èç ëó÷øèõ ïîêàçàòåëåé ñðàâíèòåëüíîé ïðèáûëü-
íîñòè êîìïàíèé â ïðåäåëàõ îòðàñëè. Îáû÷íî åãî ìîæíî ðàññ÷èòàòü íà
îñíîâå äàííûõ, âêëþ÷åííûõ â ãîäîâîé îò÷åò. (Äàííûå ïî âàëîâîé ìàð-
æå ÷àñòî ÿâëÿþòñÿ êîììåð÷åñêîé òàéíîé.) Òåì íå ìåíåå ñðàâíåíèå
ïðèáûëè êàê äîëè îáúåìà ïðîäàæ â ðàçíûõ îòðàñëÿõ ðåäêî áûâàåò ïî-
ëåçíûì, è ôèíàíñîâûå èíâåñòîðû áîëüøå áóäóò ñìîòðåòü íà äîõîäíîñòü
êàïèòàëà êàê íà ïîêàçàòåëü ïðèáûëüíîñòè. Èñïîëüçóéòå ROS â êà÷å-
ñòâå òåñòà íà ðåàëüíîñòü ïðîåêòà, êîãäà âû ñòðîèòå ñâîé ñîáñòâåííûé
ïðåäâàðèòåëüíûé ïëàí è ñìîòðèòå íà òî, êàêèìè áóäóò ðåçóëüòàòû êîí-
êóðåíöèè â îòíîøåíèè ýòîãî ïîêàçàòåëÿ.



Ïîñòðîåíèå ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè DCF 243

Áàëàíñîâûé îò÷åò

Óñòîÿâøàÿñÿ çðåëàÿ êîìïàíèÿ äåëàåò áàëàíñîâûé îò÷åò äëÿ ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ ìåíåäæåðàì, èíâåñòîðàì è ðåãóëèðóþùèì îðãàíàì. Ýòî «ìîìåí-
òàëüíûé ñíèìîê» àêòèâîâ îðãàíèçàöèè è èñòî÷íèêîâ åå ôèíàíñèðîâà-
íèÿ — îáÿçàòåëüñòâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Íå÷òî ïîäîáíîå ìû äåëà-
åì ñåé÷àñ äëÿ òåõíè÷åñêîãî ïðîåêòà èëè íîâîãî ïðîäóêòà (è åãî ëèíèè),
ñîçäàâàÿ ïðåäâàðèòåëüíûé áàëàíñ, â êîòîðîì ïðåäñòàâëåíû ðàñ÷åòíûå
âåëè÷èíû àêòèâîâ â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè â áóäóùåì. Çäåñü
öåëü — ðàññ÷èòàòü óðîâåíü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
äîõîäîâ, ñïðîåêòèðîâàííûõ â ïðåäâàðèòåëüíîì îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ. Â äàííîì ñëó÷àå íàñ íå çàáîòèò, êàê áóäóò ôèíàíñèðîâàòüñÿ
ýòè àêòèâû — ïîýòîìó â ïðåäâàðèòåëüíîì áàëàíñîâîì îò÷åòå ïî ïîëè-
àðîòåíó îòñóòñòâóþò ðàçäåëû, ïîñâÿùåííûå äîëãó è ñîáñòâåííîìó êà-
ïèòàëó.

Òàáëèöà 9.3 ïðîäîëæàåò ïðåäâàðèòåëüíóþ ìîäåëü. Â íåé ïðåäñòàâ-
ëåí áàëàíñîâûé îò÷åò äëÿ íàøåãî ó÷åáíîãî ïðîåêòà. Ñòîëáöû ñ 16 ïî
24 ïîêàçûâàþò âåñü êàïèòàë, èñïîëüçóåìûé â ïðîåêòå, ñîãëàñíî ñòàí-
äàðòíûì êàòåãîðèÿì áàëàíñîâîãî îò÷åòà.

Ïîäîáíî ïðåäâàðèòåëüíîé ìîäåëè îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, ïðåä-
ñòàâëåííîé ðàíåå, ýòîò áàëàíñîâûé îò÷åò æåñòêî «ñöåìåíòèðîâàí» ôîð-
ìóëàìè, êîòîðûå îïðåäåëÿþò ïðåäïîëàãàåìûå ñâÿçè ìåæäó ðàçëè÷íûìè
êàòåãîðèÿìè. Îíè ïðåäñòàâëåíû âî âòîðîì ðàçäåëå âðåçêè íà ñ. 238.

Çàïàñû (16)

Çàïàñû â òèïè÷íîì ïðîèçâîäñòâåííîì áèçíåñå äîëæíû îáåñïå÷èòü
íåïðåðûâíîñòü ïðîäàæ â òå÷åíèå 30–60 äíåé. Îíè âêëþ÷àþò ñûðüå,
çàïàñû íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ïðîìåæóòî÷íûå ïðîäóêòû, õðà-
íèìûå íà ñêëàäàõ, â ðåçåðâóàðàõ è ò. ï.) è ãîòîâûå ïðîäóêòû. Âîçìîæ-
íû è ðàçëè÷íûå âàðèàíòû. Çàâîä, ôàêòè÷åñêè ïðåäàííûé åäèíñòâåí-
íîìó êëèåíòó ïî ñîñåäñòâó (òàêîìó, êàê çàâîä ïî èçãîòîâëåíèþ áàíîê,
ñìåæíûé ñ ïèâîâàðíåé), ìîæåò ìèíèìèçèðîâàòü çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóê-
öèè, â òî âðåìÿ êàê îðèåíòèðîâàííîé íà ýêñïîðò êîìïàíèè ïî ïðîèç-
âîäñòâó òîâàðîâ ìàññîâîãî ïîòðåáëåíèÿ òðåáóåòñÿ áîëüøàÿ äëèòåëüíîñòü
çàïàñîâ (ó÷èòûâàÿ äîëãèå ìîðñêèå ïåðåâîçêè è âðåìÿ îæèäàíèÿ ðàç-
ãðóçêè â ïîðòó). Ïîýòîìó ýëåêòðîííàÿ òàáëèöà ìîäåëè îñíîâûâàåòñÿ íà
îòíîñèòåëüíîì ïîêàçàòåëå äëèòåëüíîñòè çàïàñîâ: Çàï. % = 60/365.

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (17)
è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (18)

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (ÄÇ) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììû, êîòî-
ðûå êëèåíòû äîëæíû êîìïàíèè çà çàâåðøåííûå ñäåëêè, íî êîòîðûå
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Òàáëèöà 9.3. Áàëàíñîâûé îò÷åò êîìïàíèè,
ïðîèçâîäÿùåé ïîëèàðîòåí, ìëí äîë.

Ãîä (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24, %)

1 2,5 1,9 1,2 3,1 10,4 1,0 9,4 12,5 12,9

2 3,5 2,6 1,7 4,3 14,6 2,5 12,1 16,5 13,7

3 4,7 3,5 2,4 5,9 19,8 4,5 15,3 21,2 14,4

4 6,2 4,7 3,1 7,8 26,2 7,1 19,1 26,8 15,0

5 8,0 6,0 4,0 10,0 33,6 10,5 23,1 33,1 15,6

6 10,0 7,5 5,0 12,5 42,1 14,7 27,5 40,0 16,3

7 12,3 9,2 6,2 15,4 51,7 19,8 31,9 47,2 16,9

8 14,8 11,1 7,4 18,5 62,2 26,1 36,1 54,6 17,6

9 17,5 13,1 8,7 21,9 73,4 33,4 40,0 61,9 18,3

10 20,3 15,2 10,2 25,4 85,3 41,9 43,4 68,7 19,1

11 23,2 17,4 11,6 29,0 97,6 50,7 46,9 76,0 20,6

12 26,2 19,7 13,1 32,8 110,2 60,2 50,0 82,8 21,6

13 29,2 21,9 14,6 36,6 122,8 70,5 52,3 88,9 22,7

14 32,3 24,2 16,1 40,3 135,5 81,4 54,0 94,3 23,8

15 35,2 26,4 17,6 44,0 147,9 92,9 55,0 99,0 25,1

16 38,1 28,6 19,0 47,6 160,0 104,7 55,3 102,9 26,4

17 40,9 30,7 20,4 51,1 171,7 116,7 55,0 106,1 27,9

18 43,5 32,7 21,8 54,4 182,9 128,7 54,1 108,6 29,4

19 46,1 34,6 23,0 57,6 193,5 140,7 52,8 110,4 31,0

20 48,5 36,4 24,2 60,6 203,6 152,6 51,0 111,6 32,7

21 50,9 38,2 25,4 63,6 213,8 164,2 49,6 113,2 34,3

Äëèòåëüíîñòü çàïàñîâ — 60 äíåé ïðîäàæ

Äëèòåëüíîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 45 äíåé

Äëèòåëüíîñòü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 30 äíåé

Çàãîëîâêè ñòîëáöîâ:

(16) — Çàïàñû

(17) — Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

(18) — Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

(19) — Îáîðîòíûé êàïèòàë

(20) — Îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ

(21) — Íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ

(22) — ×èñòàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ

(23) — Ñîâîêóïíûé èñïîëüçîâàííûé êàïèòàë

(24) — Äîõîäíîñòü ñîâîêóïíîãî èñïîëüçîâàííîãî êàïèòàëà, %

îñòàþòñÿ íåâûïëà÷åííûìè. Òèïè÷íûì ñðîêîì îïëàòû ÿâëÿþòñÿ 30 äíåé,
îäíàêî èç-çà òåõ, êòî ïëàòèò ñ îïîçäàíèåì, è èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèé ìû
èñïîëüçîâàëè â ïðèìåðå ñðîê, ðàâíûé 45 äíÿì ïðîäàæ (ÄÇ% = 45/365).
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Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (ÊÇ) — ýòî äåíüãè, êîòîðûå èñïîëíè-
òåëè ïðîåêòà äîëæíû ñâîèì ïðîäàâöàì (íàïðèìåð, çà ñûðüå, ýëåêòðî-
ýíåðãèþ, òðàíñïîðòíûå óñëóãè). Òðàäèöèîííûé ñðîê îïëàòû ñ÷åòîâ —
30 äíåé. (ÊÇ% = 30/365.) Â ýòó êàòåãîðèþ ìîæåò âêëþ÷àòüñÿ íà÷èñ-
ëåííàÿ çàðïëàòà (çàðïëàòà, çàðàáîòàííàÿ ñëóæàùèìè, íî åùå íå âû-
ïëà÷åííàÿ èì).

Îáîðîòíûé êàïèòàë (19)

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü íà ñà-
ìîì äåëå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé äåíüãè, çàíÿòûå èëè ïðåäîñòàâëåííûå â
äîëã êëèåíòàìè è ïðîäàâöàìè ñîîòâåòñòâåííî. Òåðìèí îáîðîòíûé êà-
ïèòàë èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ ñóììû çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Êîãäà áèçíåñ ðàñ-
òåò, òî æå ïðîèñõîäèò è ñ åãî ïîòðåáíîñòÿìè â îáîðîòíîì êàïèòàëå.
Îáîðîòíûé êàïèòàë äîëæåí ôèíàíñèðîâàòüñÿ ñòîëü æå íåóêîñíèòåëü-
íî, êàê è ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè. Åñëè áèçíåñ èëè ïðîåêò ðàñ-
òåò áûñòðî è ñ óìåðåííûì (íî ïðèâëåêàòåëüíûì) óðîâíåì ïðèáûëüíî-
ñòè, òî ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ýòî ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò èäòè çà ñ÷åò
äåíåæíîãî ïîòîêà îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè. Âìåñòî ýòîãî áèçíåñ ìî-
æåò çàíèìàòü äåíüãè èëè ïðèâëåêàòü êàïèòàë ïóòåì âûïóñêà àêöèé.
Ê ñ÷àñòüþ, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è çàïàñû ÿâëÿþòñÿ îòëè÷íûì
îáåñïå÷åíèåì äëÿ êðåäèòà, ÷òî äåëàåò âîçìîæíûì ïîëó÷åíèå íåêîòî-
ðîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îò êðåäèòîðîâ íà âïîëíå ðàçóìíûõ óñëîâèÿõ. Òåì
ñàìûì ñíèæàþòñÿ âûñîêèå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà äëÿ ýòîé öåëè.

Îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ (20)

Ïîêàçàòåëü îáùàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ÎÑ) ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé çàòðàòû ïðèîáðåòåíèÿ îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ äî èõ
àìîðòèçàöèè. Ýòî ÷èñëî ðàâíî êóìóëÿòèâíûì èíâåñòèöèÿì â îñíîâíûå
ñðåäñòâà êîìïàíèè. Â ïðèìåðå ìû ïðèíÿëè, ÷òî îáùàÿ ñóììà îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ ïîñòîÿííî ïîääåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå 70% ãîäîâîãî îáú-
åìà ïðîäàæ (ÎÑ% = 0,7). Ïðåèìóùåñòâî âûáîðà äàííîé âåëè÷èíû ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî ýòî óïðîùàåò âû÷èñëåíèÿ. Êîìïàíèè ÷àñòî õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ êàïèòàëîåìêîñòüþ. Îíà îáû÷íî èçìåðÿåòñÿ îòíîøåíèåì ãî-
äîâîãî îáúåìà ïðîäàæ ê àêòèâàì, èëè êîýôôèöèåíòîì îáîðà÷èâàåìîñòè.
Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî âèäîâ 2 êîýôôèöèåíòîâ îáîðà÷èâàåìîñòè, âûâå-
äåííûõ íà áàçå îñíîâíûõ àêòèâîâ, ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ, çàïàñîâ, äå-
áèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ò. ä. Îíè, êàê ïðàâèëî, ñëóæàò ïîëåçíû-
ìè îðèåíòèðàìè â îïðåäåëåíèè ïðèáûëüíîñòè êîìïàíèè: íàïðèìåð,
îáîðà÷èâàåìîñòü çàïàñîâ — ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûé ïîêàçàòåëü â äåÿòåëü-
íîñòè ñóïåðìàðêåòà. Åùå áîëåå âàæíî òî, ÷òî ýòè êîýôôèöèåíòû îáû÷-
íî ÿâëÿþòñÿ õàðàêòåðíûìè äëÿ êîíêðåòíîãî ðîäà äåÿòåëüíîñòè. Òàê, â
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õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè îòíîøåíèÿ îñíîâíûõ àêòèâîâ ê îáúåìó
ïðîäàæ (âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ êîýôôèöèåíòó îáîðà÷èâàåìîñòè) ìåíÿþòñÿ
â ïðåäåëàõ îò 0,4 äî 2: â íèæíåì êîíöå øêàëû ðàñïîëàãàþòñÿ îïåðà-
öèè ïî ñìåøèâàíèþ è ðàçðàáîòêå ðåöåïòóð, â âåðõíåì — ïðîèçâîäñòâî
ïðîäóêòîâ íåôòåõèìèè. Òåðìèí «ëåãêàÿ èíäóñòðèÿ» îáû÷íî ïðèìåíÿåò-
ñÿ ê îòðàñëÿì ñ íèçêèìè êîýôôèöèåíòàìè (îòíîøåíèÿìè), à «òÿæå-
ëàÿ èíäóñòðèÿ» — ê îòðàñëÿì ñ âûñîêèìè êîýôôèöèåíòàìè (îòíîøå-
íèÿìè). Êàïèòàëîåìêîñòü — ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûé ïàðàìåòð â îïðåäå-
ëåíèè ïðèáûëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîé êîìïàíèè.

Êàê îòìå÷àëîñü â ãëàâå 4, îñíîâíûå àêòèâû íèêîãäà íå óâåëè÷èâà-
þòñÿ íåïðåðûâíî. Ýòî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîýòàïíî — â ðåçóëüòàòå îñóùå-
ñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ ïî ðàñøèðåíèþ ìîùíîñòåé çàâîäà. Ïðè÷èíà ïðîñòà:
òàêîå çàâîäñêîå îáîðóäîâàíèå, êàê ïðîèçâîäñòâåííûå ëèíèè è ðåàêòî-
ðû, îáû÷íî èìååò ñòàíäàðòíûå ðàçìåðû. Âûáîð «ðàñøèðåíèÿ ìîù-
íîñòè» îïðåäåëÿåòñÿ âðåìåíåì — êîãäà èìåííî òðåáóþòñÿ íîâûå ìîùíî-
ñòè? — è ýôôåêòîì ìàñøòàáà, äîñòèãàåìîãî çà ñ÷åò äîáàâëåíèÿ áîëåå
êðóïíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ åäèíèö. Ýôôåêò ìàñøòàáà áóäåò ÷àñòè÷íî
ñíèæåí âåðîÿòíûì ïåðåèçáûòêîì ìîùíîñòåé íà çàâîäå ïðè âñòóïëå-
íèè íîâîé ïðîèçâîäñòâåííîé åäèíèöû â ñòðîé. Ñëåäîâàòåëüíî, «ïëàâ-
íûé» âûâîä ìîùíîñòè íà ðàáî÷èé ðåæèì íåðåàëåí èç-çà óñëîâèé ñî-
âðåìåííîãî ïðîèçâîäñòâà, êàê îá ýòîì ãîâîðèëîñü â ãëàâå 4 (ñì. ðàç-
äåë «Îáåñïå÷åíèå ñîîòâåòñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñïðîñó»).
Íà ñàìîì äåëå, íàñ ìîæíî îáâèíèòü, ñêîðåå, â óëó÷øåíèè äîõîäíîñòè
íàøåãî êàïèòàëà ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ ïðîñòàèâàþùèõ ìîùíîñòåé. Òåì
íå ìåíåå ýòî ïðåèìóùåñòâî ìîæíî ëåãêî èñêëþ÷èòü, äîáàâèâ äîïîë-
íèòåëüíûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà ñðåäíþþ íåèñïîëüçóåìóþ
«çàïàñíóþ ìîùíîñòü». Ýòî óïðîùåíèå, âåðîÿòíî, ëó÷øå, ÷åì óãàäûâà-
íèå â ñëîæíûõ ñèòóàöèÿõ âðåìåíè è ìåñòà, ñ êîòîðûìè ñâÿçàíî ðå-
øåíèå î ðåàëüíîì ðàñøèðåíèè ìîùíîñòåé, îæèäàþùåì êîìïàíèþ ÷å-
ðåç íåñêîëüêî ëåò.

Íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ (21)

Íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíûå àìîðòè-
çàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ñ îáùåé ñóììû îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà êàæäûé ãîä
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Íàïðèìåð, íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ â ãîäó 3 ÿâ-
ëÿåòñÿ ñóììîé àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ãîäû 1, 2 è 3.

×èñòàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ (22)
è ñîâîêóïíûé èñïîëüçóåìûé êàïèòàë (23)

Ïîêàçàòåëü ÷èñòàÿ ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ — ýòî îáùàÿ ñóììà îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ çà âû÷åòîì íàêîïëåííîé àìîðòèçàöèè. Îí ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ñî-
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âîêóïíûé èñïîëüçóåìûé êàïèòàë (total capital employed, TCE) — ýòî ñóì-
ìà îáîðîòíîãî êàïèòàëà è ÷èñòîé ñóììû îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Îí ÿâëÿåòñÿ
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.

Äîõîäíîñòü ñîâîêóïíîãî
èñïîëüçóåìîãî êàïèòàëà (24)

Äîõîäíîñòü êàïèòàëà, èçâåñòíàÿ òàêæå êàê äîõîäíîñòü (ðåíòàáåëü-
íîñòü)  èíâåñòèöèé (return on investment, ROI) èëè äîõîäíîñòü (ðåí-
òàáåëüíîñòü) èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (return on invested capital,
ROIC), — ýòî êëþ÷åâîé ïîêàçàòåëü ïðèáûëüíîñòè, ïîñêîëüêó îí ãîâî-
ðèò íàì, íàñêîëüêî õîðîø ïðîåêò è íàñêîëüêî õîðîøî åãî ìåíåäæåðû
èñïîëüçóþò êàïèòàë, èìåþùèéñÿ â èõ ðàñïîðÿæåíèè. Îí ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ íà âåñü èñ-
ïîëüçóåìûé êàïèòàë 3. Èíâåñòîðû ñëåäÿò çà ýòèì ïîêàçàòåëåì áîëåå
òùàòåëüíî, ÷åì çà ðåíòàáåëüíîñòüþ ïðîäàæ, òàê êàê îí äàåò ïðåäñòàâ-
ëåíèå î ñîâîêóïíîé ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà èëè êîìïàíèè è ìîæåò ñî-
ïîñòàâëÿòüñÿ ñ àëüòåðíàòèâíûìè èíâåñòèöèÿìè â äðóãèå êîìïàíèè.
Íåáîëüøîå çíà÷åíèå (ìåíüøåå, ÷åì ñðåäíèå ïî îòðàñëè çàòðàòû íà êà-
ïèòàë) â ýòîì ñòîëáöå îáû÷íî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñâèäåòåëüñòâî ïðî-
âàëà. Ýòî ìîæåò áûòü ïðåäóïðåæäåíèåì îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ ïðîáëåì,
òàê êàê ðàñòóùàÿ êîìïàíèÿ, äîõîäíîñòü ñîâîêóïíîãî èñïîëüçóåìîãî êà-
ïèòàëà êîòîðîé ïðè ýòîì ïàäàåò (íî åùå ïðèåìëåìà), âîçìîæíî, íå
îêóïàåò çàòðàòû íà êàïèòàë ïî ñâîèì áîëåå íîâûì êàïèòàëüíûì ïðî-
åêòàì.

Íî â ïîñëåäíåì àíàëèçå äîõîäíîñòü TCE ÿâëÿåòñÿ áàëàíñîâûì ïî-
êàçàòåëåì, à íå èçìåðèòåëåì ñòîèìîñòè. Íàïðèìåð, íåâûãîäíîñòü íî-
âûõ êàïèòàëüíûõ ïðîåêòîâ, êîòîðàÿ ðàçðóøàåò ñòîèìîñòü, ñòàëà áû î÷å-
âèäíîé ïðè èñïîëüçîâàíèè àíàëèçà DCF. Îäíàêî òàêèå ïðîåêòû ìîã-
ëè áû áûòü îäîáðåíû â êîìïàíèè, ÷åé ïðèíöèï — ëèøü ïîääåðæèâàòü
ïðèåìëåìóþ äîõîäíîñòü TCE â êàæäîì åå ïðîèçâîäñòâåííîì ïðåä-
ïðèÿòèè.

Ôèíàíñîâûå îò÷åòû ïî ïîëèàðîòåíó îòðàæàþò ïîñòîÿííûé ðîñò
äîõîäíîñòè TCE. Ýòî òèïè÷íî äëÿ ïðåäâàðèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ îò-
÷åòîâ. Îäíàêî òàêèå áóõãàëòåðñêèå ïîêàçàòåëè ìîãóò ïîðîæäàòü ëîæ-
íîå ÷óâñòâî áåçîïàñíîñòè, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿþòñÿ ëèøü ðåçóëüòàòîì
ýêñïëóàòàöèè âñå áîëåå àìîðòèçèðóåìûõ îáúåêòîâ, ïî ìåðå òîãî êàê
ýòè îáúåêòû ñòàðåþò è ðîñò áèçíåñà çàìåäëÿåòñÿ. Ðåàëüíîé ïðîáëåìîé
ÿâëÿåòñÿ íå áàëàíñîâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü, à òî, ïðîäîëæàåò ëè áèçíåñ äî-
áàâëÿòü ñòîèìîñòü, ÷òî ëó÷øå âñåãî îïðåäåëÿòü ìåòîäàìè DCF. Çäåñü
óìåñòíî ïðîöèòèðîâàòü øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííîå âûñêàçûâàíèå: «Îêó-
ïàåìîñòü — ïëîõîå ïðàâèëî. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïî áàëàíñîâûì äàííûì,
âåðîÿòíî, åùå õóæå. Îíà íå ó÷èòûâàåò àëüòåðíàòèâíûõ çàòðàò íà ïðè-
âëå÷åíèå äåíåã è íå îñíîâûâàåòñÿ íà äåíåæíûõ ïîòîêàõ ïðîåêòà» 4.
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Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Ïðè èñïîëüçîâàíèè íà êîðïîðàòèâíîì óðîâíå âûøåíàçâàííûé îò÷åò
ïîêàçûâàåò èñòî÷íèêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè è ðàçëè÷íûå íà-
ïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îòäåëüíîì ó÷åòíîì
ïåðèîäå. Ñàì òåðìèí «äåíåæíûå ñðåäñòâà» îòíîñèòñÿ ê ñóììå äåíåã,
ãåíåðèðóåìûõ èëè èñïîëüçóåìûõ êîìïàíèåé ëèáî åå ñòðóêòóðíûì ïîä-
ðàçäåëåíèåì çà ýòîò ó÷åòíûé ïåðèîä. Íàø ïðåäâàðèòåëüíûé îò÷åò î äâè-
æåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðåäñòàâëåííûé â òàáëèöå 9.4 (ñòîëáöû 25–30),

Òàáëèöà 9.4. Ïðåäâàðèòåëüíûé îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ïî ïîëèàðîòåíîâîìó ïðîåêòó, ìëí äîë.

Ãîä (25) (26) (27) (28) (29) (30)

1 1,6 1,0 10,4 3,1 –10,9 –10,9

2 2,3 1,5 4,2 1,2 –1,7 –1,7

3 3,1 2,0 5,2 1,6 –1,7 –1,7

4 4,0 2,6 6,3 1,9 –1,6 –1,6

5 5,2 3,4 7,4 2,2 –1,1 –1,1

6 6,5 4,2 8,5 2,5 –0,4 –0,4

7 8,0 5,2 9,6 2,8 0,7 0,7

8 9,6 6,2 10,5 3,1 2,2 2,2

9 11,3 7,3 11,3 3,3 4,1 4,1

10 13,2 8,5 11,9 3,5 6,3 6,3

11 15,7 8,7 12,3 3,7 8,4 8,4

12 17,9 9,6 12,6 3,7 11,1 11,1

13 20,1 10,3 12,7 3,8 14,0 14,0

14 22,5 10,9 12,6 3,8 17,0 17,0

15 24,8 11,4 12,4 3,7 20,1 20,1

16 27,2 11,8 12,1 3,6 23,3 23,3

17 29,6 12,0 11,7 3,5 26,4 26,4

18 31,9 12,1 11,2 3,3 29,5 29,5

19 34,3 12,0 10,7 3,2 32,4 32,4

20 36,5 11,8 10,1 3,0 35,3 35,3

21 38,8 11,6 10,2 3,0 37,2 558,7

Çàãîëîâêè ñòîëáöîâ:

(25) — ×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ

(26) — Àìîðòèçàöèÿ

(27) — Êàïèòàëîâëîæåíèÿ

(28) — Óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà

(29) — Äåíåæíûé ïîòîê îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

(30) — Äåíåæíûé ïîòîê + Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü
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äåëàåò òî æå ñàìîå, ïðîãíîçèðóÿ, êàê ýòèì ñòîèìîñòÿì áóäóò çàäàâàòüñÿ
îïðåäåëåííûå çíà÷åíèÿ. Â êîíöå îïðåäåëÿåòñÿ ñàëüäî ñîçäàííûõ è ïî-
òðåáëåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äàåòñÿ ðàñ÷åòíàÿ îöåíêà ðåàëüíîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà, ñîçäàâàåìîãî ïðîåêòîì. Ìû ìîæåì çàòåì ïðèìåíèòü
íàø ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ê ýòèì ðàñ÷åòíûì
çíà÷åíèÿì, ñ òåì ÷òîáû îïðåäåëèòü ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü è
âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè ïðîåêòà.

Ïîäîáíî äðóãèì ïðåäâàðèòåëüíûì îò÷åòàì, ïðåäñòàâëåííûì ðàíåå,
åãî ïîêàçàòåëè çàäàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè ôîðìóëàìè, êîòîðûå îïðå-
äåëÿþò ïðåäïîëàãàåìûå ñâÿçè ìåæäó ðàçíûìè êàòåãîðèÿìè (ñì. âðåç-
êó íà ñ. 238).

×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ (25)
è àìîðòèçàöèÿ (26)

Íàøè öèôðû äëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ è àìîðòè-
çàöèè áåðóòñÿ íåïîñðåäñòâåííî èç îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ñì.
òàáë. 9.2). Êîíå÷íî, àìîðòèçàöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ ñòàòüåé äåíåæíîãî ïîòî-
êà, è äëÿ àíàëèçà äåíåæíîãî ïîòîêà åå ñëåäóåò îáðàòíî äîáàâèòü ê
÷èñòîé ïðèáûëè.

Êàïèòàëîâëîæåíèÿ (27)
è óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà (28)

Ïðè ðåíòàáåëüíîé äåÿòåëüíîñòè ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà íà-
ëîãîâ è àìîðòèçàöèÿ ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè ÷èñëàìè è ñîçäàþò
ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê. Òåì íå ìåíåå êîìïàíèè íåîáõîäèìî
îñóùåñòâëÿòü äîïîëíèòåëüíûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ñóùåñòâóþùèõ îáúåêòîâ, êîòîðûå àìîðòèçèðóþòñÿ â âåùåñòâåííîì,
ðàâíî êàê è â ôèíàíñîâîì, ñìûñëå. Ýòè êàïèòàëüíûå çàòðàòû ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé èñïîëüçîâàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Â ðàñòóùåé êîìïàíèè
äîïîëíèòåëüíûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû íåîáõîäèìû äëÿ óâåëè÷åíèÿ ìîù-
íîñòåé. Ïëþñ êî âñåìó, â ðàñòóùåé êîìïàíèè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áîëü-
øåé ïî ðàçìåðó áàçû ïðîäàæ òðåáóåòñÿ áîëüøèé îáîðîòíûé êàïèòàë,
è ýòè ãîäîâûå ïðèðîñòû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé òàêæå ïîòðåáëåíèå äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ, çà÷àñòóþ çíà÷èòåëüíûõ.

Äåíåæíûé ïîòîê îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (29)

Äåíåæíûé ïîòîê îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè (îïåðàöèîííûé äåíåæ-
íûé ïîòîê), èëè ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (free cash flow, FCF), èìå-
þùèéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè âëàäåëüöåâ êîìïàíèè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñóììàðíûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîð-
òèçàöèè çà âû÷åòîì ñðåäñòâ, òðåáóåìûõ äëÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò è óâå-
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ëè÷åíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà 5. Êîãäà ýòî ÷èñëî îòðèöàòåëüíî, äëÿ
ïðîåêòà íåîáõîäèìî âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå. Åñëè îíî ïîëîæèòåëü-
íî, ïðèáûëè ìîãóò âîçâðàùàòüñÿ â «êàçíó» êîðïîðàöèè è èñïîëüçîâàòü-
ñÿ äëÿ äðóãèõ öåëåé.

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê
ïëþñ ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü (30)

Ñòîëáåö 30 èäåíòè÷åí ñòîëáöó 29 çà èñêëþ÷åíèåì äîáàâëåíèÿ ïðî-
äëåííîé ñòîèìîñòè â ïîñëåäíåì ãîäó ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, â äàííîì
ñëó÷àå â ãîäó 21. Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü — ýòî ðàñ÷åòíàÿ ñóììà, çà
êîòîðóþ êîìïàíèþ (èëè ïðîåêò), âêëþ÷àÿ åå ðàçíîîáðàçíûå àêòèâû,
ìîæíî áûëî áû ïðîäàòü èëè ëèêâèäèðîâàòü. Â ãëàâå 5 îáúÿñíÿëèñü
íåêîòîðûå èç ìåòîäîâ, èñïîëüçóåìûõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðîäëåííîé ñòîè-
ìîñòè. Çäåñü ìû èñïîëüçîâàëè äëÿ åå îïðåäåëåíèÿ ôîðìóëó ðàñòóùåé
áåññðî÷íîé ðåíòû â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ýòîò ðîñò ñîñòàâëÿåò 5%.

Â ãëàâå 5 ìû èñïîëüçîâàëè òå æå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà âåëè÷èí ÷èñ-
òîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (íà áàçå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ â 12%),
ðàâíûõ 25,2 ìëí äîë. áåç ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè è 76,9 ìëí äîë. ñ íåé
(ñì. òàáë. 5.6). IRR ñîñòàâëÿåò 26,0% ñ ó÷åòîì ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè. Ðå-
çóëüòàò ïîëó÷àåòñÿ âåëèêîëåïíûé, äàæå åñëè äåíåæíûé ïîòîê îò îñíîâ-
íîé äåÿòåëüíîñòè îòðèöàòåëåí â òå÷åíèå øåñòè ëåò! Ïî÷åìó? Ãîä 7 —
ãîä, êîãäà ðîñò ïàäàåò ñ 22,7 äî 20,3%. Ýòî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òî÷êó,
â êîòîðîé äåíåæíûé ïîòîê îêîí÷àòåëüíî ïðåâðàùàåòñÿ â ïîëîæèòåëü-
íûé ïðè äàííûõ ïàðàìåòðàõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Õîòÿ ïðåäûäóùèé
ðîñò ïðèáûëè áûë âûäàþùèìñÿ, äåíåæíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå áèçíåñ
«ñáðîñèë» äî ýòîãî, áûëè ñ ëèõâîé ïîãëîùåíû ðàñòóùåé ïîòðåáíîñòüþ
â îñíîâíîì è îáîðîòíîì êàïèòàëàõ. Ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê
áûë áû äîñòèãíóò ðàíüøå, åñëè áû ðàíüøå çàìåäëèëñÿ ðîñò.

Êîíêðåòíûé ïðèìåð

Ñëåäóþùèé ðåàëüíûé ñëó÷àé ñâÿçàí ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðåäâàðèòåëü-
íûõ ìîäåëåé. Äëÿ öåëåé äåìîíñòðàöèè íåêîòîðûå äåòàëè óïðîùåíû.

Íåñêîëüêî ëåò òîìó íàçàä ÿ ïðèíÿë ïîñò äèðåêòîðà èññëåäîâàòåëü-
ñêîé ëàáîðàòîðèè, êîòîðàÿ íåäàâíî âçÿëàñü çà îñóùåñòâëåíèå êðóïíîé
èññëåäîâàòåëüñêîé ïðîãðàììû. Êîíöåïöèÿ, íà êîòîðîé ñòðîèëàñü ïðî-
ãðàììà, êàçàëàñü ïðî÷íîé: îáúåäèíèòü ñèëüíóþ ñûðüåâóþ ïîçèöèþ â
ïðîèçâîäñòâå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ õèìèêàëèé (ãèäàíòîèíîâ) è áèîòåõ-
íîëîãèþ (èñïîëüçóÿ ïðåèìóùåñòâà âíîâü îòêðûòûõ ýíçèìîâ â ïðîèç-
âîäñòâå àìèíîêèñëîò) äëÿ ñîçäàíèÿ íîâîé ëèíèè ïðîäóêòîâ. Êîíå÷íîé
öåëåâîé ñôåðîé èñïîëüçîâàíèÿ áûëè ïèùåâûå äîáàâêè äëÿ çäðàâîîõðà-
íåíèÿ. Ïîäîáíûé àññîðòèìåíò íå ñòàë áû «íîâûì äëÿ ìèðà», îäíàêî
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îí áûë áû íîâûì äëÿ êîìïàíèè. Ïîäðàçäåëåíèå, çàíÿòîå ïðîèçâîä-
ñòâîì ïðîäóêòîâ îðãàíè÷åñêîé õèìèè, àêòèâíî âûñòóïàëî çà ïðîãðàì-
ìó. Èäåÿ áûëà õîðîøî ïðîäóìàííîé â òåõíè÷åñêîì îòíîøåíèè, îäíàêî
òðåáîâàëà áîëüøèõ èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ äëÿ ðàçðàáîòêè ïðîöåññà.
Ïðîãðàììà âûãëÿäåëà è ñòðàòåãè÷åñêè çäðàâîé, ïîñêîëüêó åäèíñòâåí-
íûìè ñåðüåçíûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè àìèíîêèñëîò ÿâëÿëèñü çàðóáåæíûå
êîìïàíèè Ajinomoto è Kyowa Hakko, êîòîðûå èñïîëüçîâàëè òðàäèöè-
îííûå ïðîöåññû ôåðìåíòàöèè.

Íà ðûíêå ÑØÀ äîìèíèðîâàëè òðè îñíîâíûõ êëèåíòà — Baxter,
McGaw è Abbot, è âñå îíè, ïî-âèäèìîìó, æàæäàëè ïîÿâëåíèÿ íàäåæ-
íîãî îòå÷åñòâåííîãî ïîñòàâùèêà.

Ìû îáëàäàëè îòëè÷íîé èíôîðìàöèåé î öåíàõ, êîëè÷åñòâàõ è ðîñòå
ðûíêà, à òàêæå çíàëè è óâàæàëè êîíêóðåíòîâ. Ìû òàêæå ïðèâëåêëè
ìîùíîãî ïàðòíåðà — âåäóùóþ â áèîòåõíîëîãèè ôèðìó Genentech, êî-
òîðàÿ â òî âðåìÿ èìåëà âûðàæåííûé ñòðàòåãè÷åñêèé èíòåðåñ ê èñïîëü-
çîâàíèþ áèîòåõíîëîãèè â õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè.

Ìîåé ïåðâîíà÷àëüíîé ðåàêöèåé íà ýòó ñèòóàöèþ áûëî òî, ÷òî èí-
âåñòèöèè â ÍÈÎÊÐ è êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â ïðîèçâîäñòâî äîñòàòî÷-
íî ïîëíîãî àññîðòèìåíòà èç ïðèìåðíî 20 îñíîâíûõ àìèíîêèñëîò áûëè
ñëèøêîì äîðîãîñòîÿùèìè. Êðîìå òîãî, óñëîâèÿ, î êîòîðûõ âåëèñü ïå-
ðåãîâîðû ñ «áèîòåõíîëîãè÷åñêèì» ïàðòíåðîì, âûãëÿäåëè ñëèøêîì ùåä-
ðûìè ïî ñòàíäàðòàì õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè (õîòÿ ïî ñòàíäàð-
òàì ôàðìàöåâòîâ ðîÿëòè áûëè îáîñíîâàííûå). Ýòî íå áûëî «õîðîøåé
íîâîñòüþ» äëÿ âíóòðåííèõ ïîáîðíèêîâ ïðîåêòà èëè ïàðòíåðà, è, âîç-
ðàæàÿ íà îñíîâå îäíîé òîëüêî èíòóèöèè, ÿ ñåðüåçíî ðèñêîâàë áûòü
íåïîíÿòûì. Ìû ïðîâåëè ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç.

Ðåçóëüòàòû ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà

Íàøà êà÷åñòâåííàÿ èíôîðìàöèÿ î ðûíêå è ñûðüå âêóïå ñî ñïîñîáíî-
ñòüþ íàøèõ èíæåíåðîâ ïîíèìàòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ îïåðàöèé äàâàëè íàì íåîáõîäèìûå îñíîâàíèÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðåà-
ëèñòè÷åñêîãî àíàëèçà. Ìû çíàëè î÷åíü ìàëî î ïðîäóêòèâíîñòè è âðå-
ìåíè ïðîòåêàíèÿ ðåàêöèè, îäíàêî ìîãëè ïðîâåñòè ðàñ÷åòû çàòðàò è
òðåáóåìîãî êàïèòàëà äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåâûõ óðîâíåé. Ïîñëå òîãî êàê
áûëà ïîñòðîåíà ýëåêòðîííàÿ òàáëèöà, ìû ñìîãëè ðàññ÷èòàòü ïî íåé
èíòåðâàëû ýòèõ çíà÷åíèé, ÷òîáû îïðåäåëèòü, êàêîé óðîâåíü òåõíè÷å-
ñêîãî èñïîëíåíèÿ áûë íåîáõîäèì, ÷òîáû áûòü îáîñíîâàííûì ñ ôèíàí-
ñîâîé òî÷êè çðåíèÿ.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà îêàçàëèñü âåñüìà òðåâîæíûìè: öåëåâûå ðûíêè
áûëè íåäîñòàòî÷íî ìàñøòàáíû äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðàâäàòü è êàïèòàëü-
íûå âëîæåíèÿ â ïðîèçâîäñòâî, è èíâåñòèöèè â èññëåäîâàíèÿ è ðàçðà-
áîòêè íîâûõ ïðîäóêòîâ. Èíûìè ñëîâàìè, ïåðâîíà÷àëüíûé ïðîåêò íå
áûë ôèíàíñîâî ïðèâëåêàòåëüíûì.
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Òåì íå ìåíåå èãðà íå áûëà îêîí÷åíà. ×òî, åñëè ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà
òåõ íåìíîãèõ àìèíîêèñëîòàõ, ó êîòîðûõ ðûíî÷íûé ïîòåíöèàë áûë äî-
ñòàòî÷åí, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ýôôåêò ìàñøòàáà? Äâå àìèíîêèñëîòû —
ëèçèí è ôåíèëàëàíèí — äåéñòâèòåëüíî îáëàäàëè òàêèì ïîòåíöèàëîì.
Ëèçèí êàê ïèòàòåëüíûé ýëåìåíò, âõîäÿùèé â êîðì äëÿ æèâîòíûõ, èìåë
áîëüøîé ðûíîê. Îäíàêî îí áûñòðî ñòàíîâèëñÿ ìàññîâûì ïðîäóêòîì,
ïîáóæäàÿ íàñ åãî îòâåðãíóòü. Ôåíèëàëàíèí æå ïîëüçîâàëñÿ àêòèâíî
ðàñòóùèì ñïðîñîì êàê èíãðåäèåíò âíîâü çàïàòåíòîâàííîãî ïîäñëàñòèòå-
ëÿ — àñïàðòàìà. Åãî åäèíñòâåííûé ïðîèçâîäèòåëü — êîìïàíèÿ Searle —
ïðåâðàòèë àñïàðòàì â áèçíåñ ñ ìèëëèàðäíûìè îáîðîòàìè. Ïðè î÷åíü
õîðîøèõ ïîêàçàòåëÿõ çàòðàò ìû, ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì, ìîãëè âûéòè íà
ýòîò ðûíîê. Òåì íå ìåíåå èìåëèñü äâà âàæíûõ íåãàòèâíûõ ìîìåíòà:
íàì ïðèøëîñü áû êîíêóðèðîâàòü ñ ôèðìàìè, èñïîëüçóþùèìè ïðîöåññû
ôåðìåíòàöèè; ìû èìåëè áû äåëî (ïî êðàéíåé ìåðå, âíà÷àëå) ñ åäèí-
ñòâåííûì êëèåíòîì — ýòî âñåãäà îïàñíîå ïðåäïðèÿòèå. Ìû çíàëè îá
îïàñíîñòè äàííîãî áèçíåñà íà ïðèìåðå Genex — íûíåøíåãî ïðîèçâî-
äèòåëÿ ôåíèëàëàíèíà, êîòîðûé î÷åíü «îáæåãñÿ», çàòåÿâ ýòîò áèçíåñ. Íå
ñëó÷èòñÿ ëè òî æå ñàìîå ñ íàìè?

Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç DCF ïî ïðîåêòó ôåíèëàëàíèíà ïîêàçàë,
÷òî íàøå ñîãëàøåíèå î ïàðòíåðñòâå áûëî óáèéñòâåííûì äëÿ êîìïàíèè:
ñâûøå 100% NPV ïðîåêòà óõîäèëè ê ïàðòíåðó ÷åðåç ðîÿëòè è îñíîâ-
íûå ïëàòåæè. Íè îäíà èç ñòîðîí íå ðàññìàòðèâàëà ýòó âîçìîæíîñòü,
êîãäà ñîãëàøåíèå áûëî ñôîðìóëèðîâàíî âïåðâûå. Î÷åâèäíî, ÷òî ìû
íè÷åãî íå âëîæèëè áû â ïðîåêò íà ýòèõ óñëîâèÿõ, è íàø ïàðòíåð ñî-
ãëàñèëñÿ ñíèçèòü ðîÿëòè. (Äîñòàòî÷íî îäíîãî ýòîãî ýïèçîäà, ÷òîáû
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ñèëó ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà â ïåðåãîâîðàõ î
ëèöåíçèÿõ.) Ïîçäíåå íàø ïàðòíåð ïîêèíóë íàñ, ðàññ÷èòûâàÿ (âåðîÿò-
íî, íå áåç îñíîâàíèÿ), ÷òî â ôàðìàöåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè ó íåãî
áóäóò áîëåå áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè, ÷åì â ïðîèçâîäñòâå ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûõ õèìè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ.

Äàæå áåç ïàðòíåðà íàøà ðàáîòà ïî ñîçäàíèþ ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà
ôåíèëàëàíèíà äîøëà äî òî÷êè, äî êîòîðîé ìû ðàññ÷èòûâàëè äîéòè,
ïðåäïîëàãàÿ èñïîëüçîâàòü ýôôåêò ìàñøòàáà — ïðîèçâîäèòü ôåíèëàëà-
íèí ñ çàòðàòàìè, âäâîå ìåíüøèìè, ÷åì çàòðàòû â ïðîöåññàõ ôåðìåí-
òàöèè, èñïîëüçîâàâøèõñÿ êîíêóðåíòàìè. Çàòåì ñèòóàöèÿ ïîâåðíóëàñü
â îáðàòíóþ ñòîðîíó: ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ ïðîèçâîäñòâà áûëè õîðî-
øèå, îäíàêî íà ðûíêå ìû ïîäâåðãàëèñü ÷ðåçâû÷àéíîìó ðèñêó.

Çàâåðøàþùàÿ ôàçà áîðüáû

Îñòàâàëàñü äðóãàÿ âîçìîæíîñòü — ïðîèçâîäèòü àñïàðòàì ñàìèì. Âðå-
ìÿ áûëî âûáðàíî ïðàâèëüíî. Èñïîëüçîâàíèå ïàòåíòà êîìïàíèåé Nutra-
sweet äîëæíî áûëî çàêîí÷èòüñÿ ÷åðåç ÷åòûðå ãîäà — êàê ðàç òîò ïðî-
ìåæóòîê âðåìåíè, êîòîðûé íàì ïîíàäîáèòñÿ, ÷òîáû ïîñòðîèòü çàâîä è
âûéòè íà ðûíîê. Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèé ìû íàøëè íîâûé «ñöåï-
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ëÿþùèé» ôåðìåíò, ñïîñîáíûé ýôôåêòèâíî ïðåîáðàçîâûâàòü íàø ôå-
íèëàëàíèí, êóïëåííûå àñïàðòîâóþ êèñëîòó è ìåòàíîë â àñïàðòàì. Íà-
ëèöî âñå âîçìîæíîñòè, ÷òîáû îáîéòè ëþáûå ïàòåíòû íà ïðîöåññ ïðîèç-
âîäñòâà àñïàðòàìà, äåðæàòåëåì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ Nutrasweet, è îáåñïå-
÷èòü äàëüíåéøåå ýêîíîìè÷åñêîå ïðåèìóùåñòâî.

Åùå îäíà âûãîäà îò «àñïàðòàìîâîé» àëüòåðíàòèâû áûëà â òîì, ÷òî
îíà îñâîáîäèëà áû íàñ îò ãèáåëüíîé «ñèòóàöèè îäíîãî êëèåíòà». Ó íàñ
áûëî áû ïðàâî ïðîäàâàòü ïðîäóêò ëþáîìó êîíå÷íîìó ïîòðåáèòåëþ èñ-
êóññòâåííîãî ïîäñëàñòèòåëÿ, âêëþ÷àÿ äâóõ êðóïíåéøèõ — Coca-Cola è
Pepsi-Cola.

Íà îñíîâå ýòîãî àíàëèçà áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïðîäîëæåíèè
èññëåäîâàòåëüñêîé ïðîãðàììû ïðè ãàðàíòèè, ÷òî ñ êëþ÷åâûìè êëèåí-
òàìè, êîòîðûå ãîâîðèëè î ñâîåé ïîòðåáíîñòè èìåòü âòîðîé èñòî÷íèê
àñïàðòàìà è ñâîåé îçàáî÷åííîñòè â ñâÿçè ñ ìîíîïîëüíûì ïîëîæåíèåì
Nutrasweet, áóäóò âåñòèñü ïåðåãîâîðû îá óñëîâèè, îáÿçûâàþùåì ïîêó-
ïàòåëÿ ïðèíÿòü òîâàð èëè âûïëàòèòü íåóñòîéêó.

Îäíàêî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïåðåãîâîðû î òàêîì êîíòðàêòå îêàçàëèñü
íåâîçìîæíûìè. Êàê áû îíè íè õîòåëè èìåòü âòîðîé è áîëåå äåøåâûé
èñòî÷íèê àñïàðòàìà, îñíîâíûå ïðîèçâîäèòåëè áåçàëêîãîëüíûõ íàïèò-
êîâ îêàçàëèñü íàïóãàííûìè ïåðñïåêòèâîé ëèøèòüñÿ âàæíåéøåãî ïî-
ñòàâùèêà è ïîñòàâèòü ñâîè ïðîöâåòàþùèå ïðîèçâîäñòâåííûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ ïîä óäàð. Êàê ïðàâèëî, îíè ïåðåêëàäûâàëè ïîñëåäñòâèÿ ëþáûõ
ïîâûøåíèé öåí íà àñïàðòàì íà ïîòðåáèòåëåé. Èíûìè ñëîâàìè, àíà-
ëèç öåïî÷êè ñòîèìîñòè ïðèâåë íàñ ê çàêëþ÷åíèþ î òîì, ÷òî â òî âðå-
ìÿ íå áûëî âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, èñïîëüçóÿ
ìåíåå äîðîãîé èñòî÷íèê àñïàðòàìà. «Ðàçóìíîå ïðåäïîëîæåíèå», ÷òî
ìèðó íóæåí áîëåå äåøåâûé èñòî÷íèê àñïàðòàìà, îêàçàëîñü íåïðàâèëüíûì,
íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî óêàçàííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü áûëà îãðîìíà.

Âûñøèé ìåíåäæìåíò ïðèíÿë ðåøåíèå «çàêðûòü» ïðîåêò, õîòÿ íå-
êîòîðûå ðóêîâîäèòåëè âèäåëè ñìûñë â ñîõðàíåíèè âîçìîæíîñòè äëÿ
âûõîäà íà ýòîò ðûíîê ïîçäíåå. ×àñòü çàòðàò íà ïðîåêò â êîíå÷íîì ñ÷åòå
áûëà âîçìåùåíà, êîãäà çàïàòåíòîâàííûé «ñöåïëÿþùèé» ôåðìåíò áûë
ïåðåäàí ïî ëèöåíçèè äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ìåäèöèíå — ðåçóëüòàò, êî-
òîðîãî íèêîãäà íå ïðåäâèäåëè.

Âûâîäû

Â òîëüêî ÷òî îïèñàííîì ñëó÷àå ïðåäâàðèòåëüíûå ìîäåëè èãðàëè öåíò-
ðàëüíóþ ðîëü â íåñêîëüêèõ òî÷êàõ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Ïðè îòñóòñòâèè
ýòîãî àíàëèçà èñõîä ìîã áû áûòü ñîâåðøåííî èíûì. Áåç ñòðîãîãî ïðåä-
âàðèòåëüíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ñèòóàöèè ðåøåíèÿ ìîãëè áû áûòü ïðè-
íÿòû íà îñíîâå äðóãèõ, ìåíåå îáúåêòèâíûõ ôàêòîðîâ: «êà÷åñòâåííûõ»
àðãóìåíòîâ, îðãàíèçàöèîííûõ ñïîñîáíîñòåé è ïðîñòî âûäà÷è æåëàåìîãî
çà äåéñòâèòåëüíîå. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî â ðåøåíèÿõ, ïðèíÿòûõ íà
ýòîé îñíîâå, îáû÷íî ïîçäíåå ðàñêàèâàþòñÿ.
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Òåõíîëîãèÿ ñàìà ïî ñåáå íèêîãäà íå áûëà âàæíûì àðãóìåíòîì ïðè
ïðèíÿòèè êàêîãî-ëèáî ðåøåíèÿ. Êàæäàÿ èç ìíîãèõ ðàçðàáîòîê â îò-
äåëüíîñòè ìîãëà áû áûòü ïðîäîëæåíà. Îäíàêî äàæå íàèëó÷øàÿ òåõíî-
ëîãèÿ íå óëó÷øèëà áû íåáëàãîïðèÿòíîå ñîîòíîøåíèå «ðèñê/îòäà÷à» â
áèçíåñå ìåäèöèíñêîãî ïèòàíèÿ è íå âûïðàâèëà áû ôàòàëüíî íåáëàãî-
ïðèÿòíûå óñëîâèÿ ñîãëàøåíèÿ î ïàðòíåðñòâå. Â ýòîì ñìûñëå ðàçðàáîòêà
òåõíîëîãèè è ôèíàíñîâûé àíàëèç äîëæíû èäòè áîê î áîê.

Ýòà ãëàâà îáúåäèíèëà äâå ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûå òåìû, ðàññìàòðèâàâ-
øèåñÿ â ýòîé êíèãå ðàíåå: àíàëèç äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà è ôèíàíñîâûå îò÷åòû. Îíà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà, êàê èññëåäîâà-
íèå ðûíêà è ñäåëàííûå íà áàçå äîñòàòî÷íîé èíôîðìàöèè ïðîãíîçû
ìîæíî èñïîëüçîâàòü â ñîçäàíèè êàðòèíû áóäóùåãî äëÿ äàííîãî ïðî-
åêòà ïî ðàçðàáîòêå òåõíîëîãèè èëè ïðîäóêòà, ðàññìàòðèâàÿ åãî êàê
«áèçíåñ âíóòðè áèçíåñà». Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìíîãîëåòíèõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè è ïðîäëåííîé ñòîèìîñòè ýòîãî áèç-
íåñà ìîæíî ýôôåêòèâíî ïðèìåíÿòü èíñòðóìåíòû äèñêîíòèðîâàííîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà è âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè. Âìåñòå îíè äàþò
ëèöàì, ïðèíèìàþùèì ðåøåíèÿ, âîçìîæíîñòü îâëàäåòü ñèòóàöèåé, êî-
òîðàÿ â ïðîòèâíîì ñëó÷àå áûëà áû íåÿñíîé è íåîïðåäåëåííîé.
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Êîðîòêèå ïóòè
è ðûíî÷íûå ïîäõîäû

ê ñòîèìîñòè

Äàâàéòå ñäåëàåì øàã íàçàä è ïîñìîòðèì, ãäå ìû íàõîäèìñÿ è êóäà
íàïðàâëÿåìñÿ. Ãëàâó 9 (îá àíàëèçå ïðåäâàðèòåëüíûõ îò÷åòîâ) îò-

ëè÷àëî áîëüøîå êîëè÷åñòâî áóõãàëòåðñêîé òåðìèíîëîãèè, ýëåêòðîííûõ
òàáëèö è àëüòåðíàòèâíûõ ïóòåé îöåíêè ñòîèìîñòè äëÿ îòäàëåííîãî áó-
äóùåãî. Äëÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèòèêà ýòî âñå ïîëåçíûå ïîäõîäû ê èç-
ìåðåíèþ ñòîèìîñòè ïðîåêòà èëè íîâîé êîìïàíèè. Ó÷åíûå, èíæåíåðû
èëè ìåíåäæåðû ïðè ïðåäëîæåíèè, îáîñíîâàíèè ïðîåêòà èëè óñòàíîâ-
ëåíèè ïðèîðèòåòîâ äëÿ ìíîãèõ àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ íå çàèíòåðå-
ñîâàíû â ñîçäàíèè ïëàíà, êîòîðûé âûäåðæèò òùàòåëüíóþ ôèíàíñîâóþ
ïðîâåðêó ðóêîâîäñòâà êîðïîðàöèè. Èì íóæåí ïðîñòîé íàáîð èíñòðó-
ìåíòîâ. Îíè áûëè áû ïðèçíàòåëüíû çà óñêîðåííûé ìåòîä, êîòîðûé
ñìîã áû ïðîñòî ïîêàçàòü ÷èñòûå ïðèâåäåííûå ñòîèìîñòè è âíóòðåííèå
íîðìû äîõîäíîñòè ïðÿìî íà ãðàôèêå.

Ó÷åíûé ìîæåò òàêæå ïðèçíàòü îäíó èç î÷åâèäíûõ ïðîáëåì â îòíî-
øåíèè ïðåäâàðèòåëüíûõ ìîäåëåé: òî÷íûå ÷èñëà, íåîáõîäèìûå äëÿ èõ
ïîñòðîåíèÿ, ñòàíîâÿòñÿ èçâåñòíûìè òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê áóäåò ïðî-
äåëàíî ìíîæåñòâî èññëåäîâàíèé è ïðîåêò â ñâîåé ðåàëèçàöèè ïðîéäåò
îïðåäåëåííûé ïóòü, — êëàññè÷åñêàÿ ïðîáëåìà «êóðèöû è ÿéöà». Òðóäíî
íà÷èíàòü ðàçðàáàòûâàòü ñõåìó ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà, îñíîâàí-
íóþ íà ïðåäâàðèòåëüíûõ ëàáîðàòîðíûõ ðåçóëüòàòàõ, êîòîðûå ëèøü íà-
ìåêàþò, ÷òî îòêðûòî íå÷òî íîâîå è âîëíóþùåå. Åùå òðóäíåå ïðîãíî-
çèðîâàòü öåíû äëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ, êîòîðûå äåìîíñòðèðóþò òàêèå
õàðàêòåðèñòèêè, ñ êîòîðûìè ïðåæäå íèêîãäà íå ñòàëêèâàëèñü. À îá-
ðàùåíèå â ñïåöèàëèçèðîâàííûå îðãàíèçàöèè ïî èññëåäîâàíèÿì ðûí-
êà, èíæèíèðèíãó è ôèíàíñàì äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýêñïåðòíûõ çàêëþ÷åíèé
íà ðàííåé ñòàäèè ïðîåêòà ìîæåò ïîêàçàòüñÿ ïðåæäåâðåìåííûì èëè
íàèâíûì.

255
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Òàê ïî÷åìó æå ìû ñíà÷àëà «ïðîøëè» ÷åðåç ñîñòàâëåíèå ïðåäâàðè-
òåëüíûõ îò÷åòîâ? Ïî÷åìó ìû íå íà÷àëè ñ ÷åãî-íèáóäü ïîïðîùå? Ïðè-
÷èíà â òîì, ÷òî ïðåäâàðèòåëüíàÿ ôîðìà ïëàíîâ è îò÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ
ôóíäàìåíòîì. Ïîñòðîèâ åãî, ìû ìîæåì çàòåì ðàçðàáàòûâàòü áîëåå ïðîñ-
òûå ìîäåëè ïî òîé æå ìåòîäèêå è íà îñíîâå òîãî æå ñëîâàðÿ. Ñäåëàé-
òå ïðàâèëüíûå óïðîùàþùèå äîïóùåíèÿ — è ðàñ÷åòû ñòàíîâÿòñÿ íàìíî-
ãî ïðîùå. Êàê âñåãäà, íåëüçÿ çàáûâàòü î çàâèñèìîñòè êà÷åñòâà ðåçóëü-
òàòîâ îò êà÷åñòâà äîïóùåíèé.

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì ïðåäâèäåíèÿ òîãî, êàê
èçìåíåíèå îäíîãî ïàðàìåòðà ñëîæíîé ñèñòåìû ïîâëèÿåò íà ñèñòåìó â
öåëîì. Íàïðèìåð, àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîìîãàåò îòâåòèòü íà âî-
ïðîñ, ïîäîáíûé ñëåäóþùåìó: ÷òî ñëó÷èòñÿ ñ NPV, åñëè óñëîâèÿ ðûí-
êà âûíóäÿò íàñ ïðîäàòü íàø íîâûé ïðîäóêò ïî 50 äîë. çà åäèíèöó âìåñ-
òî ïðîãíîçèðóåìûõ 60 äîë.?

Ñèñòåìà, êàê ïðàâèëî, î÷åíü ñèëüíî ðåàãèðóåò íà îäíè ïàðàìåòðû
è ïî÷òè íå ðåàãèðóåò íà äðóãèå. Íàïðèìåð, èçìåíåíèå íà 20% ïðåä-
ïîëàãàåìîé öåíû ïðîäóêòà èëè âåëè÷èíû òðåáóåìîãî êàïèòàëà ìîæåò
èìåòü ñâîèì ðåçóëüòàòîì êðóïíîå èçìåíåíèå ïðîãíîçèðóåìîé ÷èñòîé
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè. Â òî æå âðåìÿ òàêîå æå èçìåíåíèå îáùåçàâîä-
ñêèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ èëè ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ ìîæåò èìåòü î÷åíü
ìàëîå âîçäåéñòâèå íà NPV. Ìû óæå èñïîëüçîâàëè ïîíÿòèå ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè â ãëàâå 6, ãäå ïîêàçûâàëè, êàê ñòîèìîñòü êîðïîðàöèè ìîæåò
èçìåíÿòüñÿ, åñëè ðàññìàòðèâàòü åå êàê ôóíêöèþ äîõîäíîñòè àêòèâîâ
èëè òåìïîâ ðîñòà.

Â ýòîé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì ÷óâñòâèòåëüíîñòü NPV è IRR (ðàññ÷è-
òàííûå ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì ãëàâû 9) ê èçìåíåíèÿì äâóõ âàæ-
íåéøèõ ïàðàìåòðîâ — âàëîâîé ìàðæè è îñíîâíûõ ñðåäñòâ â îòíîøå-
íèè ê îáúåìó ïðîäàæ (ñì. òàáë. 10.1).

Ñ õîðîøî ïîñòðîåííîé ýëåêòðîííîé òàáëèöåé àíàëèç ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè ïðîâîäèòü ïðîñòî: èçìåíÿåì îäèí êëþ÷åâîé ïàðàìåòð — è ïîëó-
÷àåì íîâóþ òàáëèöó è íîâûé èòîãîâûé ïîêàçàòåëü. Ýòè äàííûå ïîëåç-
íû è â äðóãîì ñìûñëå. Êîãäà ñèñòåìà, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ ëèíåéíîé â
âûáðàííîì èíòåðâàëå, ìîæíî èíòåðïîëèðîâàòü ýôôåêò áîëåå ìàëûõ
èçìåíåíèé. Èíûìè ñëîâàìè, åñëè ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàò íà
20% ïðèâåäåò â óâåëè÷åíèþ ïðèáûëè íà 30%, òî ñíèæåíèå çàòðàò íà 10%
ïîâûñèò ïðèáûëü ïðèìåðíî íà 15%. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè è èíòåð-
ïîëÿöèÿ ÿâëÿþòñÿ âàæíåéøèìè èíñòðóìåíòàìè â ïîñòðîåíèè ÷åðíî-
âûõ ìîäåëåé. Íà ðèñóíêå 10.1 ïðèâåäåíû ãðàôèêè ÷èñòîé ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè äëÿ òåõ æå äàííûõ. Ëèíåéíîñòü äàííûõ â áîëüøîì èíòåð-
âàëå î÷åâèäíà. Çäåñü âàëîâàÿ ìàðæà — çàìåíèòåëü öåíû, à îòíîøåíèå
îñíîâíîãî êàïèòàëà ê îáúåìó ïðîäàæ âûñòóïàåò â ðîëè êàïèòàëîåì-
êîñòè.
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Îáùèé äèàïàçîí çíà÷åíèé, îõâàòûâàåìûõ ñõåìîé, î÷åíü çíà÷èòå-
ëåí, è íåêîòîðûå îòäåëüíûå ÷èñëà — âñå ñ ïîâûøàòåëüíîé òåíäåíöè-
åé — âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíû. Îäíàêî îáñòîÿòåëüñòâà íå ñòîëü õîðîøè,
êàê êàæóòñÿ: çàòðàòû èññëåäîâàòåëüñêîé ïðîãðàììû, êîòîðàÿ ïðèâåäåò
ê ýòèì ïðåêðàñíûì ðåçóëüòàòàì, ïðèõîäèòñÿ ó÷èòûâàòü â ôèíàíñîâûõ
ïîêàçàòåëÿõ. Òî æå ïðèõîäèòñÿ äåëàòü è â îòíîøåíèè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ âî âðåìåíè â ñâÿçè ñ îòñðî÷êîé ïîëó÷åíèÿ îòäà÷è. Íàïðèìåð, åñëè
áû êîììåðöèàëèçàöèÿ äîëæíà áûëà íà÷àòüñÿ ÷åðåç äâà ãîäà, ñ÷èòàÿ ñ
íàñòîÿùåãî ìîìåíòà, âåëè÷èíû NPV ïðèøëîñü áû äèñêîíòèðîâàòü ïî-
ñðåäñòâîì êîýôôèöèåíòà 1/(1,12)2. Ýòèì âàæíûì ñîîáðàæåíèÿì áóäåò
ïîñâÿùåíà ãëàâà 11.

Äàííûå òàáëèöû 10.1 ïîêàçûâàþò, ÷òî íåêîòîðûå âàðèàíòû îáðå÷å-
íû íà íåóäà÷ó. Ïðîåêò, òðåáóþùèé âëîæåíèé â îñíîâíîé êàïèòàë,
ýêâèâàëåíòíûõ ãîäîâîìó îáúåìó ïðîäàæ, íå ìîæåò âûæèòü ïðè âàëî-
âîé ìàðæå â 35%. Ðèñóíîê 10.1 ïîçâîëÿåò òî÷íî îïðåäåëèòü âàëîâóþ
ìàðæó, òðåáóåìóþ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ çàäàííîãî óðîâíÿ êàïèòàëüíûõ âëî-
æåíèé. Îíà ñîîòâåòñòâóåò òî÷êå, â êîòîðîé êðèâûå ïåðåñåêàþò ëèíèþ
äëÿ NPV = 0. Åñëè õîòÿò èñïîëüçîâàòü ïðåäåëüíóþ (ìèíèìàëüíî äîïóñ-
òèìóþ) íîðìó äëÿ IRR, ñêàæåì, â 20%, òî íèæíèé ÿðóñ òàáëèöû 10.1

Òàáëèöà 10.1. ×óâñòâèòåëüíîñòü NPV è IRR
ê èçìåíåíèþ âàëîâîé ìàðæè è êàïèòàëîåìêîñòè

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, ìëí äîë.

Îñíîâíûå ñðåäñòâà/Îáúåì ïðîäàæ, %

Âàëîâàÿ ìàðæà, % 40 70 100

35 6,0 –19,4 –44,9

40 38,1 12,7 –12,8

45 70,2 44,8 19,3

50 102,3 76,9 51,4

55 134,4 109,0 83,5

60 166,5 141,1 115,6

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, %

Îñíîâíûå ñðåäñòâà/Îáúåì ïðîäàæ, %

Âàëîâàÿ ìàðæà, % 40 70 100

35 14,0 6,7 Íåò äàííûõ

40 22,7 14,8 9,6

45 30,5 20,7 15,1

50 38,7 26,0 19,7

55 48,2 31,3 23,7

60 59,4 36,8 27,7
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ïîçâîëèò íàì âûáðàòü òå ñî÷åòàíèÿ óñëîâèé, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò
êðèòåðèþ 20%. Ïðîåêò ñ ïðîãíîçèðóåìîé âàëîâîé ìàðæåé â 40% è
ðàñ÷åòíîé êàïèòàëîåìêîñòüþ, ðàâíîé 70%, ïðèíîñèë áû îòäà÷ó, ïîêðû-
âàþùóþ çàòðàòû íà êàïèòàë, íî íå äîñòèãàë áû ýòîé öåëè.

Äðóãèå âàæíåéøèå ïðèìåðû ÷óâñòâèòåëüíîñòè ìû ðàññìàòðèâàåì â
òàáëèöå 10.2. Íàïðèìåð, ýôôåêò äâóõëåòíåé çàäåðæêè ðàáîòû ïî ïðî-
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Ðèñóíîê 10.1. ×óâñòâèòåëüíîñòü NPV è IRR
ê èçìåíåíèþ âàëîâîé ìàðæè è êàïèòàëîåìêîñòè

NPV (12%), ìëí äîë.

Ïîêàçàòåëü Èíòåðâàë Íèçêàÿ Áàçîâàÿ Âûñîêàÿ

Âàëîâàÿ ìàðæà ± 5% 44,8 76,9 109,0

Îñíîâíîé êàïèòàë ± 30% 51,4 76,9 102,3

Öåíà ± 10% 57,7 76,9 96,0

Âðåìÿ ± 2 ãîäà 61,3 76,9 96,4

Îáúåì ïðîäàæ ± 20% 61,5 76,9 92,2

Òîðãîâûå çàòðàòû ± 5% 63,3 76,9 90,5

Îáùåçàâîäñêèå
íàêëàäíûå ðàñõîäû ± 3% 68,7 76,9 85,1

Îáîðîòíûé êàïèòàë ± 30% 75,5 76,9 78,2

Òàáëèöà 10.2. Âàæíåéøèå ïðèìåðû ÷óâñòâèòåëüíîñòè
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åêòó è, ñîîòâåòñòâåííî, ýôôåêò åå óñêîðåíèÿ íà äâà ãîäà. ×óâñòâèòåëü-
íîñòü ïðîåêòà ê óñòàíîâëåííîìó âðåìåíè âåñüìà çíà÷èòåëüíà. Äðóãèå
ïàðàìåòðû, òàêèå êàê îáîðîòíûé êàïèòàë è îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå
ðàñõîäû, îêàçûâàþò ìåíüøåå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ïðîåêòà.

«Âèõðåáðàçíûå» äèàãðàììû

Ïîñêîëüêó êàæäûé âàæíûé ïàðàìåòð ïðåäñòàâëÿåò íåîïðåäåëåííîñòü ñ
èíòåðâàëîì âåðîÿòíîñòåé èñõîäîâ, òåì, êòî ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ, íóæ-
íî ïðîòåñòèðîâàòü êàæäûé ïàðàìåòð, ÷òîáû óâèäåòü íàèáîëüøèå ïîòåí-
öèàëüíûå âîçäåéñòâèÿ íà NPV. Íåêîòîðûå èñïîëüçóþò «âèõðåîáðàçíóþ
äèàãðàììó», ïîäîáíóþ òîé, êîòîðàÿ èçîáðàæåíà íà ðèñóíêå 10.2. Îíà
ïîñòðîåíà äëÿ ñëó÷àÿ ñ ïîëèàðîòåíîì. Òàêàÿ äèàãðàììà ïîçâîëÿåò ïðåä-
ñòàâèòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü â áîëåå íàãëÿäíîé ôîðìå. Êàæäàÿ ïîëîñêà â
ýòîé êîíêðåòíîé äèàãðàììå ïðåäñòàâëÿåò ðàñ÷åòíûé äèàïàçîí 90% âñåõ
âåðîÿòíûõ èñõîäîâ äëÿ êàæäîãî íåîïðåäåëåííîãî ïàðàìåòðà. Ïîòåíöè-
àëüíûé ýôôåêò äëÿ NPV ìîæíî óâèäåòü íåïîñðåäñòâåííî.

Ðèñóíîê 10.2. «Âèõðåîáðàçíàÿ» äèàãðàììà

NPV, ìëí äîë.

96,9 86,9 76,9 66,9 56,9

Âàëîâàÿ ìàðæà ± 5%

Îñíîâíîé êàïèòàë ± 30%

Öåíà ± 10%

Âðåìÿ ± 2 ãîäà

Îáúåì ïðîäàæ ± 20%

Òîðãîâûå çàòðàòû ± 5%

Îáùåçàâîäñêèå
íàêëàäíûå ðàñõîäû ± 3%

Îáîðîòíûé êàïèòàë ± 30%
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Ðàñïîëîæèâ ýòè äèàïàçîíû â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ (îòñþäà è «âèõðåîá-
ðàçíàÿ» ôîðìà), ïðèíèìàþùèå ðåøåíèÿ ëþäè ìîãóò ëåãêî óâèäåòü, ãäå
êðîþòñÿ ïîòåíöèàëüíûå çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ NPV. Øèðîòó äèà-
ïàçîíà ïàðàìåòðîâ îáû÷íî ìîæíî ñóçèòü, åñëè ïðîâåñòè äîïîëíèòåëü-
íîå èññëåäîâàíèå, ñîêðàòèâ òåì ñàìûì îáëàñòü íåîïðåäåëåííîñòè.

Ïðè îòñóòñòâèè àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè — ïîñðåäñòâîì «âèõðåîá-
ðàçíîé» äèàãðàììû èëè â èíîé ôîðìå — ïðèíèìàþùèå ðåøåíèÿ ëèöà
ìîãëè áû ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà âåùàõ, êîòîðûå íå áóäóò èìåòü áîëü-
øîãî âîçäåéñòâèÿ íà êîíå÷íûé èñõîä, è â òî æå âðåìÿ ïðîèãíîðèðî-
âàòü ïàðàìåòðû, êîòîðûå èìåþò áîëüøîå è, âîçìîæíî, ðàçðóøèòåëüíîå
âîçäåéñòâèå íà NPV. Èìåÿ ïåðåä ãëàçàìè ïàðàìåòðû â «âèõðåîáðàçíîé»
äèàãðàììå äëÿ ïîëèàðîòåíà, íàïðèìåð, ìåíåäæåðû ìîãëè áû íå áåñ-
ïîêîèòüñÿ ïî ïîâîäó âðåìåíè âñòóïëåíèÿ â ðûíîê èëè ïî ïîâîäó îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëà, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå î÷åâèäíî, ÷òî íàèáîëüøåå
çíà÷åíèå èìåþò âàëîâàÿ ìàðæà è âëîæåíèÿ â îñíîâíîé êàïèòàë. «Âèõ-
ðåîáðàçíûå» äèàãðàììû îïðåäåëÿþò ïðèîðèòåòíîñòü ôàêòîðîâ ñòîèìî-
ñòè êîìïàíèè.

×åðíîâûå ìîäåëè

Â ýòîò ìîìåíò ó÷åíûé èëè èíæåíåð, âåðîÿòíî, íà÷èíàåò ïîäîçðåâàòü
òî, ÷òî óæå çíàåò íàâåðíÿêà êàæäûé îïûòíûé ôèíàíñîâûé àíàëèòèê:
íåò áîëüøîãî ñìûñëà â ðàçðàáîòêå î÷åíü äåòàëüíîãî àíàëèçà ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè íà ñàìûõ ðàííèõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ. Ïðîñòî äëÿ ýòî-
ãî íåò äîñòàòî÷íûõ äàííûõ, à òå, êîòîðûå ñóùåñòâóþò, ÿâëÿþòñÿ íå-
îïðåäåëåííûìè. Äàæå êîãäà íàäåæíûå ïîêàçàòåëè èìåþòñÿ â èçîáèëèè,
ïîñòîÿííî ñïåøàùèé ìèð áèçíåñà ðåäêî äàåò âðåìÿ äëÿ äåòàëüíîãî
ñðàâíåíèÿ ìíîãèõ ðàçíûõ àëüòåðíàòèâ. Íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà ïðåä-
ìåòîì çàáîòû äîëæíà áûòü íå ôèíàíñîâàÿ òî÷íîñòü, à áûñòðàÿ è ãðó-
áàÿ îöåíêà, êîòîðàÿ äàåò âîçìîæíîñòü óñòàíîâèòü ðåàëüíûå ôàêòîðû
ñòîèìîñòè è òî, êàê èõ èçìåíåíèÿ ìîãóò ïîâëèÿòü íà èòîãîâûé ïîêàçà-
òåëü ïî íàøèì ïðîåêòàì. ×åðíîâàÿ ìîäåëü ïîäâîäèò àíàëèòèêà ê ïðà-
âèëüíîé ïðèìåðíîé îöåíêå òèïà ïðåäëàãàåìîãî ïðîåêòà, ïîäâåðãàåìîãî
àíàëèçó, è óïðîùàåò ïðîáëåìû, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ ïåðâîî÷åðåäíû-
ìè, — èìè ìîæíî áóäåò çàíÿòüñÿ ïîçäíåå. Ñèëà óïðîùåíèÿ ñîñòîèò â
òîì, ÷òî ïðè äàííûõ ñîïîñòàâèìûõ ìåòîäàõ è äîïóùåíèÿõ ìîæíî óïî-
ðÿäî÷èòü àëüòåðíàòèâíûå ïðåäëîæåíèÿ ïî èõ ôèíàíñîâîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè. ×åðíîâîé ìåòîä, êîòîðûé ÿ ðåêîìåíäóþ, — ýòî ãðàôèêè
÷óâñòâèòåëüíîñòè, òàêèå êàê ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñóíêå 10.2 äëÿ NPV.
(Àíàëîãè÷íûé ãðàôèê ìîæíî ïîñòðîèòü, îòêëàäûâàÿ ïî îñè Y IRR.
Ýêîíîìè÷åñêàÿ áåçóáûòî÷íîñòü íàñòóïàåò òîãäà, êîãäà IRR = WACC, à
íå â ìîìåíò, êîãäà NPV = 0.) Ýòè ãðàôèêè ïîêàæóò ñîâîêóïíîñòü óñëî-
âèé, ïðè êîòîðûõ ìîæíî äîñòèãíóòü áîëüøèõ àáñîëþòíûõ ðàçìåðîâ
îòäà÷è (NPV) èëè âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíûõ âåëè÷èí äîõîäíîñòè (IRR).
Ïðåäïðèìåì ñëåäóþùèå øàãè.



Êîðîòêèå ïóòè è ðûíî÷íûå ïîäõîäû ê ñòîèìîñòè 261

1. Äîïóñòèì ñóùåñòâîâàíèå íåêîòîðîé ñâÿçè öåíû ñ ïðÿìûìè çàòðà-
òàìè ïðîèçâîäñòâà. Îíà âûðàæàåòñÿ äîëåé âàëîâîé ìàðæè.

2. Ðàññ÷èòàåì îáùóþ ñóììó îñíîâíîãî êàïèòàëà, òðåáóåìîãî äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ çàäàííîãî îáúåìà ïðîäàæ. Îíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîëþ
îñíîâíûõ àêòèâîâ.

3. Ïðîäåëàåì èíòåðïîëÿöèþ íà ãðàôèêå, ñ òåì ÷òîáû ðàññ÷èòàòü NPV
äëÿ öåëåâîãî îáúåìà ïðîäàæ, èñïîëüçóåìîãî äëÿ ðàñ÷åòà òèïîâûõ
êðèâûõ.

4. Èçîáðàçèì NPV â ìàñøòàáå, èñïîëüçóÿ îòíîøåíèå ôàêòè÷åñêîãî
îáúåìà ïðîäàæ ê íîìèíàëüíîìó îáúåìó.

Åñëè â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ ïðåäñòàâëåíû ñîâåðøåííî ðàçíûå âèäû
áèçíåñà, âû ìîæåòå ïîñòðîèòü îòäåëüíûå ãðàôèêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè äëÿ
êàæäîé áèçíåñ-ìîäåëè. Â êàæäîì âàðèàíòå áóäåò áîëüøå èëè ìåíüøå
îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ðàçíûå òîðãîâûå çàòðàòû è îáùåçàâîäñêèå íà-
êëàäíûå ðàñõîäû è ò. ä. Âû ìîæåòå òàêæå çàõîòåòü èñïîëüçîâàòü èíîé
êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, åñëè âìåíåííûå çàòðàòû íà ïðèâëå÷å-
íèå äåíåã îòëè÷àþòñÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ áèçíåñà.

Òåïåðü ìû ìîæåì ïåðåñìîòðåòü êëþ÷åâûå äîïóùåíèÿ, êîòîðûå îá-
íàðóæèâàåì â áîëüøèíñòâå ìîäåëåé ñòîèìîñòè.

Îïðåäåëåíèå âðåìåíè

Ïåðâûì âàæíåéøèì äîïóùåíèåì â ïîñòðîåíèè ÷åðíîâîé ìîäåëè ÿâ-
ëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå âðåìåíè ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ ñ ïðîäàæ. Îáû÷íî ïðî-
äàæè íà÷èíàþòñÿ ñ íåáîëüøèõ îáúåìîâ è ðàñòóò â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ
ìåñÿöåâ èëè ëåò êàê ôóíêöèÿ ñòåïåíè ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðûíîê, ðîñ-
òà ðûíêà ëèáî îáîèõ ôàêòîðîâ. Ëþáûå äîïóùåíèÿ îòíîñèòåëüíî îïðå-
äåëåíèÿ âðåìåíè äîëæíû, ïî âîçìîæíîñòè, îñíîâûâàòüñÿ íà îïûòå
êîìïàíèè èëè îòðàñëè.

Ïîëåçíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðîùàþùåãî äîïóùåíèÿ
îòíîñèòåëüíî âðåìåíè ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ ñ ïðîäàæ ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèå
«çðåëîãî» ãîäà. Ýòî ìåñÿö èëè ãîä, êîãäà ïðîäóêò â îñíîâíîì ïîëíî-
ñòüþ ïðîíèêàåò íà ðûíîê. Ïîñëå òîãî êàê ïðîèñõîäèò ïîëíîå ïðî-
íèêíîâåíèå íà ðûíîê, ìîæíî îæèäàòü, ÷òî òåìïû ðîñòà ïðèáëèçÿòñÿ
ê òåìïàì äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà ðûíêà.

Ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê îáû÷íî èäåò áûñòðî â îòðàñëÿõ, â êîòî-
ðûõ íàáëþäàþòñÿ ÷àñòûå ñëó÷àè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ òåõíîëîãèè, íàïðè-
ìåð â ïðîèçâîäñòâå àâòîìîáèëåé, êîìïüþòåðîâ è ïðîãðàììíûõ ñðåäñòâ
äëÿ êîìïüþòåðîâ. Óñòàðåâàþùèå ìîäåëè áûñòðî ñíèìàþòñÿ ñ ïðîèç-
âîäñòâà, à ïðîäàæè íåêîòîðûõ èëè ìíîãèõ ñîáñòâåííûõ ïðîäóêòîâ êîì-
ïàíèè ìîãóò áûòü ðåçóëüòàòîì çàìåíû óçëîâ îäíîé ñèñòåìû áëîêàìè èëè
óçëàìè äðóãîé àíàëîãè÷íîé ñèñòåìû. Ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê îáëåã-
÷àåòñÿ íàëè÷èåì óæå èìåþùèõñÿ ïðî÷íûõ êàíàëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ.
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Äðóãèå íîâûå ïðîäóêòû è òåõíîëîãèè òðåáóþò íàìíîãî áîëåå äëè-
òåëüíûõ ïåðèîäîâ, ïðåæäå ÷åì èõ ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê ñòàíåò âîç-
ìîæíûì. Ïðèìåðîì ìîæåò áûòü ðàçðàáîòêà íîâîé èäåè òðàíñïîðòèðîâ-
êè èëè íîâîãî ïðîöåññà êîíòðîëÿ çà íàëè÷èåì çàãðÿçíèòåëåé. Ñòðîè-
òåëüíàÿ îòðàñëü, ñâÿçàííàÿ òðåáîâàíèÿìè ñòðîèòåëüíûõ êîäåêñîâ è
ñîîáðàæåíèÿìè îòâåòñòâåííîñòè, ÷àñòî ìåäëåííî îñâàèâàåò íîâûå ïðî-
äóêòû. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ «çðåëûì» ãîäîì ìîãóò ñòàòü ãîäû ñ 5 ïî 10 ïî-
ñëå ïåðâîíà÷àëüíîãî âíåäðåíèÿ ïðîäóêòà «ñ ìåäëåííûì ñòàðòîì».

Íî êàêîâà áóäåò òðàåêòîðèÿ ïðîäàæ äî ïîëíîãî ïðîíèêíîâåíèÿ íà
ðûíîê? Ó òîãî, êòî õî÷åò óçíàòü ýòî, åñòü íåñêîëüêî âàðèàíòîâ ñîçäà-
íèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé ìîäåëè. Îäèí èç íèõ — ïîñòðîèòü ëèíåéíóþ
ìîäåëü íà îñíîâå äàííûõ çà «çðåëûé» ãîä. Åñëè òàêèì ãîäîì ÿâëÿåòñÿ
ãîä 5, ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü åæåãîäíîå óâåëè÷åíèå ïðîäàæ íà 20% îò
îáúåìà ïðîäàæ «çðåëîãî» ãîäà â êàæäîì èç ïÿòè ëåò: íà 20% â ïåðâûé
ãîä, íà 40% âî âòîðîé ãîä è ò. ä. Êàê òîëüêî «çðåëîñòü» áóäåò äîñòèã-
íóòà, òåìïû ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ ñíèçÿòñÿ äî òåìïîâ ðîñòà ðûíêà.

Âòîðûì âàðèàíòîì ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå òèïîâîé S-îáðàçíîé êðèâîé
ñ áûñòðûì ðîñòîì ïðè íåáîëüøîé ôèíàíñîâîé áàçå â ïåðâûå ãîäû è
çàìåäëåíèåì ðîñòà ïðè áîëåå âíóøèòåëüíîé áàçå â ïîñëåäíèå ãîäû —
èçîáðàæåíèå öèêëà æèçíè ïðîäóêòà â îïðåäåëåííîì ìàñøòàáå. Ýòî òèï
ìîäåëè, èñïîëüçîâàííûé äëÿ ïîëèàðîòåíà (ñì. ñòîëáåö 2 òàáë. 9.2).
Êîíêðåòíî, ìû âûáðàëè òåìï ðîñòà, ðàâíûé 40% ìåæäó ãîäàìè 1 è 2
(îáû÷íî ýòî âïîëíå âûïîëíèìî), è ñíèæàëè ýòîò òåìï íà 12% â ãîä
äî òåõ ïîð, ïîêà îí íå ïðèáëèçèëñÿ ê òåìïó äîëãîâðåìåííîãî ðîñòà â
5%. (Çàìåòèì, ÷òî, çàäàâàÿ öåëåâîé îáúåì ïðîäàæ ãîäà 1 â 14,9 äîë.,
ìû ïîäðàçóìåâàëè, ÷òî öåëåâîé îáúåì ïðîäàæ ê ãîäó 5 äîñòèãíåò
48 ìëí äîë.) Ñîãëàñíî S-îáðàçíîé êðèâîé, «çðåëûé» ãîä ïðèáëèæàåò-
ñÿ ïîñòåïåííî. Òðåòèé ïîäõîä îñíîâûâàåòñÿ íà çäðàâîì ñìûñëå: ëþ-
áàÿ ìîäåëü (êðèâàÿ), ñ êîòîðîé ñîãëàñíî ïðîèçâîäñòâåííîå ïðåäïðèÿ-
òèå, ÿâëÿåòñÿ ðåàëèñòè÷íîé.

Îäíàêî â ëþáîì ñëó÷àå ðàçóìíî àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîâîäèòü
ïî «çðåëîìó» ãîäó. Íî ýòî îïðåäåëÿåò êîìïàíèÿ. Íàïðèìåð, åñëè â
êîìïàíèè ñ÷èòàþò, ÷òî ïîëíîå ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê íîâîãî ãåð-
áèöèäà òðåáóåò øåñòè ëåò, äåëàéòå ðàñ÷åò êàê äëÿ ÷åòûðåõ, òàê è äëÿ
âîñüìè ëåò. Âû, ñêîðåå âñåãî, ïîñ÷èòàåòå, ÷òî ñëó÷àé ñ ÷åòûðåõëåòíèì
ïðîíèêíîâåíèåì íàìíîãî ïðèáûëüíåå, è ïðèìåòå ðåøåíèå â ïîëüçó
áîëåå àãðåññèâíîãî ïðîäâèæåíèÿ è ìàðêåòèíãà. Ñëó÷àé ñ âîñüìèëåòíèì
ïðîíèêíîâåíèåì íà ðûíîê ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ
ïðèåìëåìûì, à ìîæåò è íåò. Åñëè îí íåïðèåìëåì, òåõíè÷åñêèé ìåíåäæ-
ìåíò äîëæåí ïðîàíàëèçèðîâàòü, â ÷åì óÿçâèìîñòü ïðîåêòà — âîçìîæ-
íî, â ñëèøêîì ìåäëåííîì ïðîöåññå ðåãèñòðàöèè.

Íà ïðàêòèêå ïîëåçíî ñîçäàòü íåñêîëüêî ãðàôèêîâ ÷óâñòâèòåëüíîñòè
ñ âàðüèðîâàíèåì «çðåëîãî» ãîäà. Ïðèáëèæåíèå «çðåëîãî» ãîäà èìååò
ñèëüíûå ïîçèòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðåçóëüòàòîâ, â òî âðåìÿ êàê åãî
çàäåðæêà óìåíüøàåò NPV è òàêèì îáðàçîì îãðàíè÷èâàåò äèàïàçîí âà-
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ëîâîé ìàðæè è ïàðàìåòðû êàïèòàëà, êîòîðûå âñå åùå îáåñïå÷èâàþò
ïðèåìëåìóþ äîõîäíîñòü. Ïîñëå âàëîâîé ìàðæè è êàïèòàëà íàèáîëåå
÷óâñòâèòåëüíûì ïàðàìåòðîì, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿåòñÿ âðåìÿ.

Ðàçìåð ðûíêà

Åñëè òèïîâàÿ ìîäåëü ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðûíîê çàñëóæèâàåò äîâåðèÿ
è åñëè äðóãèå ïàðàìåòðû êîìïàíèè, ê ïðèìåðó, êàïèòàëîåìêîñòü, èäåí-
òè÷íû, îïðåäåëèòü ðàçìåð öåëåâîãî ðûíêà äëÿ ÷åðíîâûõ ìîäåëåé î÷åíü
ïðîñòî. NPV êîìïàíèè ñ öåëåâûì îáúåìîì ïðîäàæ ãîäà 5 â 24 ìëí äîë.
ðàâíà â òî÷íîñòè ïîëîâèíå ðûíêà äëÿ öåëåâîãî îáúåìà â 48 ìëí äîë. 1

Íàêëàäíûå ðàñõîäû

Ìíîãèå èç ñòàâîê íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, èñïîëüçóåìûõ â ïîñòðîåíèè
íàøåé ïðåäâàðèòåëüíîé ýëåêòðîííîé òàáëèöû, õàðàêòåðíû äëÿ ïîäðàç-
äåëåíèÿ êîìïàíèè, êîòîðîå áóäåò ðàçâîðà÷èâàòü òåõíîëîãèþ. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ íîðìû îáùåçàâîäñêèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, òîðãîâûõ è àä-
ìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ, çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ, íàëîãîâûå ñòàâêè è îáî-
ðîòíûé êàïèòàë â ðàñ÷åòå íà äîëëàð ïðîäàæ. Ýòè ÷èñëà èçâåñòíû ìå-
íåäæìåíòó, èõ ìîæíî ëåãêî ïîëó÷èòü, õîòÿ òåðìèíîëîãèÿ â ðàçíûõ
êîìïàíèÿõ áóäåò ðàçëè÷àòüñÿ. Èñïîëüçóéòå îôèöèàëüíûå öèôðû. Åñëè
îíè êàæóòñÿ ñëèøêîì áîëüøèìè èëè ñëèøêîì ìàëûìè äëÿ âàøåãî
êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, ñêîððåêòèðóéòå èõ, íî îáúÿñíèòå, ïî÷åìó âû ýòî
äåëàåòå. Íàïðèìåð, åñëè íîâûé ïðîäóêò èëè òåõíîëîãèÿ ïîòðåáóåò ñïå-
öèàëüíî âûäåëåííîãî òîðãîâîãî ïåðñîíàëà, êîòîðûé íà äàííûé ìîìåíò
îòñóòñòâóåò, êîððåêòèðîâêà òîðãîâûõ çàòðàò â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ, âå-
ðîÿòíî, îïðàâäàííà. Çàâîä, ïðèçâàííûé îáñëóæèâàòü îäíîãî-åäèíñòâåí-
íîãî êëèåíòà, äîëæåí èìåòü ìåíüøèå ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïè-
òàëå, ÷åì ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå îáñëóæèâàþò ìíîæåñòâî êëèåíòîâ â
áîëüøîì ðåãèîíå.

Âàëîâàÿ ìàðæà è öåíîîáðàçîâàíèå

Öåíîîáðàçîâàíèå — êîëîññàëüíî âàæíûé âîïðîñ è ïî÷òè âñåãäà äëÿ
áèçíåñà ýòî íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûé ïàðàìåòð, à äëÿ òåõíîëîãîâ —
ïîëèòè÷åñêè êàâåðçíûé âîïðîñ. Ê ñ÷àñòüþ, åãî ìîæíî èñêóñíî îáîé-
òè íà ðàííåé ñòàäèè ïðîåêòà, åñëè öåíà óñòàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâå
çàòðàò, à ïðåäâàðèòåëüíàÿ ñìåòà ïðÿìûõ çàòðàò ïðîèçâîäñòâà èìååòñÿ
â íàëè÷èè. Êàê óïîìèíàëîñü ðàíåå, åñëè ìîæíî âïîñëåäñòâèè îáîñ-
íîâàòü ïåðåõîä ê öåíîîáðàçîâàíèþ, îñíîâàííîìó íà ñòîèìîñòè, òåì
ëó÷øå!

Ïåðåìåííûå çàòðàòû ÷àñòî ìîæíî ðàññ÷èòàòü â ÷åðíîâîé ìîäåëè íà
îñíîâàíèè çàòðàò íà îïëàòó ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ (raw materials cost,
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RMC) è òèïè÷íîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó RMC è ïðÿìûìè çàòðàòàìè
ïðîèçâîäñòâà (DMC) â ñòðóêòóðíîì ïîäðàçäåëåíèè êîìïàíèè. Ýòî ñî-
îòíîøåíèå îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ åùå îäíèì åå õàðàêòåðíûì ïàðàìåòðîì.

Ïîäðàçäåëåíèå áóäåò ïðèó÷åíî ðàáîòàòü â äîâîëüíî óçêèõ ïðåäåëàõ
âàëîâîé ìàðæè. Åãî êîíêóðåíòû, âåðîÿòíî, áóäóò íàõîäèòüñÿ â òàêèõ
æå ðàìêàõ. Åñëè ýòà âàëîâàÿ ìàðæà ñîñòàâëÿåò 50%, öåíó ñëåäóåò óñòà-
íîâèòü ðàâíîé 2 ½ DMC. Åñëè, äëÿ òîãî ÷òîáû áûòü ïðèâëåêàòåëüíûì
ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ, ïðîåêò òðåáóåò áîëåå àãðåññèâíîãî öåíî-
îáðàçîâàíèÿ, áóäüòå ãîòîâû îïðàâäàòü ýòó áîëåå âûñîêóþ öåíó ñ ïî-
ìîùüþ ýêñïëóàòàöèîííûõ õàðàêòåðèñòèê. Ìîæíî ïðîâåñòè àíàëèç ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòè íà óðîâíÿõ âûøå è íèæå ïðèâû÷íîãî óðîâíÿ âàëîâîé
ìàðæè. Åñëè âàñ óñòðàèâàåò âàëîâàÿ ìàðæà â 50%, òî îòäà÷à ïðè âàëî-
âîé ìàðæå â 45% ìîæåò áûòü ôèíàíñîâî ïðèåìëåìîé. Ïðè 50% îíà
áóäåò õîðîøåé, à ïðè 55% — ïðåêðàñíîé.

Êàïèòàëîåìêîñòü

Êàïèòàëîåìêîñòü ïîêàçûâàåò, êàêîå êîëè÷åñòâî äîëëàðîâ äîëæíî
áûòü èíâåñòèðîâàíî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæ â îäèí äîëëàð.
Ìû âèäåëè, ÷òî ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü î÷åíü ÷óâñòâèòåëü-
íûìè ê êàïèòàëîåìêîñòè. Â õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè ýòîò ïîêà-
çàòåëü ìîæåò èçìåíÿòüñÿ ñ êîýôôèöèåíòîì îò 1 äî 5. Òàêèì îáðàçîì,
áèçíåñ ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ êàê «êàïèòàëîåìêèé» èëè «ìåíåå êà-
ïèòàëîåìêèé».

Êàê îòìå÷àëîñü â ãëàâå 9, îòíîøåíèå ãîäîâîãî îáúåìà ïðîäàæ ê
ñîâîêóïíîìó èñïîëüçîâàííîìó êàïèòàëó — ýòî îäíà èç ôîðì êîýôôè-

öèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè. Íèçêèå êîýôôèöèåíòû îáîðà÷èâàåìîñòè èìå-
þò ìåñòî â íåôòåõèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, öåëëþëîçíî-áóìàæíîé
ïðîìûøëåííîñòè, ìåòàëëóðãèè è ò. ä. Åñëè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ãîäîâîãî
îáúåìà ïðîäàæ â 0,5 ìëðä äîë. òðåáóåòñÿ 1 ìëðä äîë., êîýôôèöèåíò
îáîðà÷èâàåìîñòè ðàâåí 0,5. Êàê ïðàâèëî, â òàêèõ ñëó÷àÿõ ðå÷ü èäåò î
òîâàðàõ ìàññîâîãî ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå èçâëåêàþò âûãîäó èç íèçêèõ
òîðãîâûõ çàòðàò. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè òðåáóþòñÿ ëèøü 400 ìëí äîë.
êàïèòàëà, òî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü îáúåì ïðîäàæ â 1 ìëðä äîë., êîýôôè-
öèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äîëæåí áûòü ðàâåí 2,5%. Ïîäîáíûé äèàïàçîí
êàïèòàëîåìêîñòè òèïè÷åí äëÿ êîìïàíèè ñ âûñîêîé äîëåé óñëóã â åå
äåÿòåëüíîñòè è ñóùåñòâåííûìè òîðãîâûìè çàòðàòàìè, íàïðèìåð äëÿ
êîìïàíèè, çàíèìàþùåéñÿ î÷èñòêîé âîäû. Íàèáîëåå íèçêèå çíà÷åíèÿ
êîýôôèöèåíòà õàðàêòåðíû äëÿ ñóïåðìàðêåòîâ è äðóãèõ òîðãîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, êîòîðûå êîíêóðèðóþò ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò êàê ìîæíî
áîëüøåé îáîðà÷èâàåìîñòè è ìèíèìàëüíîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè
è ìîãóò äîñòè÷ü ñîîòíîøåíèÿ íàìíîãî íèæå òåõ, êîòîðûå õàðàêòåðíû
äëÿ îáðàáàòûâàþùèõ îòðàñëåé. Ýòè ïðåäïðèÿòèÿ íå ÿâëÿþòñÿ êàïèòà-
ëîåìêèìè, íî êîíêóðåíöèÿ ïîáóæäàåò èõ äîâîëüñòâîâàòüñÿ âåñüìà íå-
áîëüøèìè ìàðæàìè.
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Êëàññè÷åñêèì ÷åðíîâûì ìåòîäîì îïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà, êîòîðûé
òðåáóåòñÿ ïðîåêòó, ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ðàñ÷åòîâ îñíîâíîãî êàïèòàëà
(ïðîèçâîäñòâåííîãî îáúåêòà è îáîðóäîâàíèÿ) ó èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèõ
ðàáîòíèêîâ è äîáàâëåíèå ê íèì ðàñ÷åòíîé âåëè÷èíû îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà. Èíæåíåðû ñêàæóò âàì, ÷òî èì íóæíû äàííûå, êîòîðûõ, êàê
ïðàâèëî, íåò â íàëè÷èè äî ôàçû ðàííåé ðàçðàáîòêè: ìàòåðèàëüíûå
áàëàíñû è áàëàíñû òåïëà, äàííûå î ñêîðîñòè ðåàêöèè è ðåîëîãè÷åñêèå
ïàðàìåòðû. Ê ñ÷àñòüþ, è ýòîò âîïðîñ òàêæå ìîæíî èñêóñíî îáîéòè.
Êàïèòàëîåìêîñòü — âåñüìà õàðàêòåðíûé ïîêàçàòåëü áèçíåñà, êîòîðûé
î÷åíü ìåäëåííî ìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè. Åãî ëåãêî ïîëó÷èòü ó ôèíàíñî-
âûõ ðàáîòíèêîâ êîðïîðàöèè, òàê êàê è äîõîä ñ ïðîäàæ, è êàïèòàë,
èñïîëüçóåìûé ïîäðàçäåëåíèåì, ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè ïàðàìåòðàìè áèç-
íåñà. Èñïîëüçóéòå ýòîò ïîêàçàòåëü äëÿ íàõîæäåíèÿ ïðåäåëüíûõ çíà÷å-
íèé (äèàïàçîíà êîëåáàíèé), åñëè òåõíè÷åñêèå ðàñ÷åòû áóäóò ïðåæäå-
âðåìåííûìè.

Â ïðèìåðå ïðåäâàðèòåëüíîãî îò÷åòà ìû èñïîëüçîâàëè îòíîøåíèå
îáùåé ñóììû îñíîâíûõ àêòèâîâ ê îáúåìó ïðîäàæ, ðàâíîå 0,7. Òèïè÷íîå
çíà÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ ëþáîé êîìïàíèè ìîæíî ïîëó÷èòü,
èñïîëüçóÿ âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå äàííûå ïîõîæèõ êîìïàíèé èëè ãî-
äîâûå îò÷åòû èõ êîíêóðåíòîâ â ýòîì áèçíåñå. Â ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ
ïîñëåäíèõ îáû÷íî ïåðå÷èñëÿþòñÿ êàê äîõîäû îò ïðîäàæ, òàê è îáùàÿ
ñóììà îñíîâíûõ àêòèâîâ. Çàòåì ñëåäóåò ïðîâåñòè àíàëèç ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè, èçìåíÿÿ ñîîòâåòñòâóþùåå îòíîøåíèå â ïðåäåëàõ îò ±25 äî ±35%
(ìèíèìàëüíàÿ îáëàñòü íåîïðåäåëåííîñòè çàòðàò äî íà÷àëà ñåðüåçíîé
èíæåíåðíîé ïðîðàáîòêè), ÷òîáû îõâàòèòü ñëó÷àè ñ ïîâûøàòåëüíîé è
ïîíèæàòåëüíîé òåíäåíöèÿìè è ïîñìîòðåòü, êàê ýòî âëèÿåò íà îòäà÷ó.

Èñïîëüçîâàíèå ÷åðíîâûõ ìîäåëåé
ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé

Ïàðàìåòðû, íåîáõîäèìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ «èìåííî ïðèåìëåìîé» ïðå-
äåëüíîé íîðìû äîõîäíîñòè, îïðåäåëÿþò ìèíèìàëüíûå óñëîâèÿ, êîòî-
ðûå äîëæíû ñîáëþäàòüñÿ, ÷òîáû ïðîåêò áûë ôèíàíñîâî îïðàâäàí. Îò
íåêîòîðûõ ïðîåêòîâ ñëåäóåò îòêàçàòüñÿ, åñëè îíè òðåáóþò íåðåàëüíûõ
äîïóùåíèé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ïðèåìëåìîñòè. Òåì ñàìûì
âûñâîáîæäàþòñÿ ðåñóðñû äëÿ ñîçèäàíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ñòîèìîñòè.
Ïðîåêòû, ïðåäâàðèòåëüíûå îò÷åòû î êîòîðûõ ïîêàçûâàþò èñêëþ÷èòåëü-
íî âûñîêóþ äîõîäíîñòü, òåì íå ìåíåå íå äîëæíû áëàãîäóøíî ïðèíè-
ìàòüñÿ äàæå òîãäà, êîãäà èõ äîïóùåíèÿ îáîñíîâàííû. Ïî÷åìó? Âñå òî,
÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíûì âàøåé ôèðìå, äîëæíî òàêèì
æå âûãëÿäåòü è äëÿ êîíêóðåíòîâ. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ ïðèíÿòü ïðîåêò, êîíå÷-
íî, íàäî, íî ñ óñêîðåííûìè ãðàôèêàìè è óâåëè÷åííûìè ðåñóðñàìè.
Ïîëíîé ñòîèìîñòè ýòè ïðîåêòû ìîãóò äîñòèãíóòü ëèøü â ñëó÷àå, åñëè
ôèðìà ïîëó÷èò êëþ÷åâûå ïàòåíòû è/èëè ñîçäàñò ïëàöäàðì íà ðûíêå.
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Îáîñíîâàíèå ïðîåêòà

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû ñäåëàëè ðàñ÷åòíóþ îöåíêó NPV, èñïîëüçóÿ ïðå-
äûäóùèå ìåòîäû. Òåïåðü ó âàñ åñòü òðè ïîäõîäà ê ðåøåíèþ, ïðîäâè-
ãàòü ïðîåêò èëè íåò.

1. Èñêëþ÷èòå ëþáîé ïðîåêò ñ îòðèöàòåëüíîé NPV, ãäå NPV ñîäåðæèò
ñòîèìîñòü ïðîåêòèðóåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà è (îòðèöàòåëüíûé)
äåíåæíûé ïîòîê ÍÈÎÊÐ, òðåáóåìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.
Èíûìè ñëîâàìè, íèêàêîé ïðîåêò íå ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâî îïðàâäàí-
íûì, åñëè çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ ïðåâûøàþò NPV ðåçóëüòàòà ïðîåêòà
ïîñëå òîãî, êàê è çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ, è NPV ïðîãíîçèðóåìûõ êîì-
ìåð÷åñêèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ áóäóò ïðèâåäåíû (äèñêîíòèðîâàíû) ê
îáùåìó áàçîâîìó ãîäó. Íåìåäëåííîé âûãîäîé ýòîãî ïîäõîäà áóäåò
âûáðîñèòü, êàê ñîðíóþ òðàâó, ïðîåêòû, îòäà÷à ïî êîòîðûì îêàçû-
âàåòñÿ ñëèøêîì ìàëà äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðàâäàòü çàòðà÷èâàåìûå íà
ÍÈÎÊÐ ðåñóðñû.

(Ñêàçàâ ýòî, ìû äîëæíû òàêæå ïðèçíàòü, ÷òî NPV êàê êðèòå-
ðèé, â îòëè÷èå îò çàòðàò, ÿâëÿåòñÿ ÷èñòî ôèíàíñîâîé êàòåãîðèåé:
ñàìà ïî ñåáå îíà íå ãîâîðèò, ÷òî ïðîåêò íåîáîñíîâàí. Ìîãóò ñóùå-
ñòâîâàòü ñòðàòåãè÷åñêèå ïðè÷èíû, êîòîðûå íå íàøëè îòðàæåíèÿ â
ýëåêòðîííîé òàáëèöå, íî îïðàâäûâàþò ïðîäâèæåíèå ïðîåêòà. Òàêèå
ïðè÷èíû ìîãóò âêëþ÷àòü áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè è ïðèìåíå-
íèÿ — îïöèîíû òåõíîëîãèè, íå îòðàæåííûå â ìîäåëè äåíåæíîãî
ïîòîêà, èëè ñèíåðãèþ ñ äðóãèìè ïðîäóêòàìè êîìïàíèè. Îïðåäåëå-
íèå ýòîãî èãðàåò ðåøàþùóþ ðîëü, òàê êàê ìîòèâàöèÿ ïîáîðíèêîâ
ÍÈÎÊÐ ìîæåò áûòü ìåíüøå ñâÿçàíà ñ ïðÿìîé äîõîäíîñòüþ äåíåæ-
íîãî ïîòîêà, ÷åì ñ ñîçäàíèåì ñòðàòåãè÷åñêîãî è òåõíîëîãè÷åñêîãî
îïöèîíîâ.)

2. Äîáàâüòå ôàêòîð áåçîïàñíîñòè. Ïðîñòîé êðèòåðèé NPV òàêæå äî-
ïóñêàåò 100-ïðîöåíòíóþ âåðîÿòíîñòü óñïåõà. Â ðåàëüíîñòè âåðîÿò-
íîñòü óñïåõà ìîæåò áûòü íàìíîãî ìåíüøå. «Çîëîòîå» ïðàâèëî çäðà-
âîãî ñìûñëà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà äîëæíà íà÷è-
íàòüñÿ òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè NPV, óìíîæåííàÿ íà âåðîÿòíîñòü

óñïåõà, ïðåâûøàåò ïðîåêòèðóåìûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ. Èñïîëüçóÿ
ìåòîäû, ðàçðàáîòàííûå â ãëàâå 11, ïîëó÷àåì, ÷òî â êîíöåïòóàëüíîé
ñòàäèè âåðîÿòíîñòü ìîæåò áûòü 10% èëè ìåíüøå, ïîýòîìó äëÿ íî-
âîé èäåè ñëåäóåò ïðåäóñìîòðåòü 10-êðàòíûé ìóëüòèïëèêàòîð. Ïðè
áîëåå ñòðîãîì ïîäõîäå ñòîèìîñòü îïöèîíà íà ïðåêðàùåíèå ïðîåê-
òà ðàññìàòðèâàåòñÿ, êîãäà åãî «ôàòàëüíûé ïîðîê» ñòàíîâèòñÿ î÷å-
âèäíûì. Ýòîò öåííûé îïöèîí ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûé ñòèìóë ê
îñóùåñòâëåíèþ ïîèñêîâûõ ïðîåêòîâ. Îí áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â
ãëàâå 12, êîãäà ìû áóäåì çàíèìàòüñÿ äåðåâüÿìè ðåøåíèé.

3. Îïðåäåëèòå ïðèîðèòåòû ïðîåêòîâ íà îñíîâå íàèëó÷øåãî îòíîøåíèÿ
NPV ê çàòðàòàì íà ÍÈÎÊÐ. Ðàíåå ðàññìîòðåííûå ñîîáðàæåíèÿ äî-
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ïóñêàþò êëàññè÷åñêîå ôèíàíñîâî îáîñíîâàííîå ðåøåíèå «ïðîäâè-
ãàòü/íå ïðîäâèãàòü». Â ìèðå, ãäå åñòü îãðàíè÷åíèÿ êàê íà âûáîð, òàê
è íà ðåñóðñû, áîëåå ðåàëèñòè÷íûì ïîäõîäîì ìîæåò áûòü óñòàíîâ-
ëåíèå ïðèîðèòåòîâ ìåæäó êîíêóðèðóþùèìè, ñîïîñòàâèìûìè áëà-
ãîïðèÿòíûìè âîçìîæíîñòÿìè. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå íà ðàííèõ ñòàäè-
ÿõ îòäà÷à ïðåäëàãàåìîãî ïðîåêòà, åãî çàòðàòû è âðåìåíí áûå ðàìêè
âûðàæàþòñÿ íåÿñíûìè ÷èñëàìè è ïîêà íå ãîäÿòñÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ
÷åòêî î÷åð÷åííûõ ðåøåíèé. Íî äàæå ïðè ýòèõ ïðåäîñòåðåæåíèÿõ
íåêîòîðûå ÷èñëà âûãëÿäÿò íàìíîãî ëó÷øå, ÷åì äðóãèå, è èñïîëü-
çîâàíèå êîëè÷åñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ óïðîùàåò âûáîð, êîòîðûì
äîëæíû çàíèìàòüñÿ ëèöà, ïðèíèìàþùèå ðåøåíèÿ.

×åðíîâàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè ïîëåçíà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðèîðè-
òåòîâ ïðîåêòîâ èëè êîíöåïöèé ïðîåêòîâ. Ó õîðîøèõ íàó÷íî-èññëå-
äîâàòåëüñêèõ îðãàíèçàöèé èäåé âñåãäà áîëüøå, ÷åì ðåñóðñîâ. Îíè
äîëæíû ðàíæèðîâàòü èõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðèñêà è îòäà÷è è ïîìåùàòü
ñâîè äåíüãè â òå èäåè, êîòîðûå îáëàäàþò íàèáîëüøèì ïîòåíöèà-
ëîì äëÿ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Ðåøåíèþ çàäà÷è ïîìîãàåò òîò ôàêò,
÷òî ìíîãèå äîïóùåíèÿ â ìîäåëè (îòíîñèòåëüíî ñðîêîâ àìîðòèçàöèè,
îáùåçàâîäñêèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ, òîðãîâûõ çàòðàò è ò. ï.) ÿâëÿ-
þòñÿ îáùèìè äëÿ âñåõ ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. Â òàêîì ñëó÷àå íåñîâïà-
äåíèÿ â îòäà÷å ñîçäàþòñÿ òåìè ôàêòîðàìè, êîòîðûå ðàçëè÷àþòñÿ ïî
ïðîåêòàì, — ïîòåíöèàëüíûì îáúåìîì ïðîäàæ, âàëîâîé ìàðæåé, êà-
ïèòàëîåìêîñòüþ è ñêîðîñòüþ êîììåðöèàëèçàöèè. Àíàëèç ïðîåêòè-
ðóåìûõ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ, ðàñ÷åòíûõ çíà÷åíèé NPV è âåðîÿòíîñòåé
óñïåõà áûñòðî âûÿâèò íàèáîëåå (è íàèìåíåå!) ïåðñïåêòèâíûå ïðî-
åêòû â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ.

Îäíèì èç ñïîñîáîâ óñòàíîâëåíèÿ ïðèîðèòåòîâ ÿâëÿåòñÿ âûäåëå-
íèå â NPV òîé åå äîëè, êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ óñïåøíûì êîììåð÷åñêèì
èñõîäîì, è òîé, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíûå çàòðàòû ïî
ïðîåêòó. Òå ïðîåêòû, ó êîòîðûõ îòíîøåíèå ýòèõ äîëåé íàèáîëüøåå,
ñ÷èòàþòñÿ ñàìûìè ïðèâëåêàòåëüíûìè. Ýòî ÷èñòî ôèíàíñîâûé ïîäõîä.
Äèðåêòîðà ïî ÍÈÎÊÐ äîëæíû òàêæå ó÷èòûâàòü áëàãîïðèÿòíûå âîç-
ìîæíîñòè, ñîçäàâàåìûå íåïîñðåäñòâåííî ñàìèìè òåõíîëîãèÿìè.

Óïðàâëåíèå ÍÈÎÊÐ
êàê ôàêòîð ñíèæåíèÿ ðèñêà

Õîðîøåå óïðàâëåíèå ÍÈÎÊÐ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñíèæåíèå ðèñêà. Êîãäà
ïðîåêò ïåðåõîäèò îò îäíîé ñòàäèè ê ñëåäóþùåé, ðèñê íåóäà÷è äîëæåí
ïðîãðåññèâíî óìåíüøàòüñÿ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ìåíå-
äæåð ïî ÍÈÎÊÐ äîëæåí íåîòðûâíî ñëåäèòü çà îòíîøåíèåì ñòîèìî-
ñòè ïðîåêòà (êîòîðóþ, âîçìîæíî, íàäî áóäåò êîððåêòèðîâàòü â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ íîâîé èíôîðìàöèåé) ê çàòðàòàì íà çàâåðøåíèå ïðîåêòà. Äëÿ
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îáîñíîâàííîãî ïðîåêòà îòíîøåíèå NPV, ñêîððåêòèðîâàííîé ñ ó÷åòîì
ðèñêà, ê áóäóùèì çàòðàòàì äîëæíî íåóêëîííî óëó÷øàòüñÿ.

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ìåíåäæåð ïî ÍÈÎÊÐ äîëæåí ïîñòîÿííî âû-
ÿâëÿòü è ñíèæàòü íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííûå ñ ïðîåêòîì, äåëàÿ ýòî
ïî âîçìîæíîñòè áûñòðî è äåøåâî. Â èäåàëå âñå ñåðüåçíûå ðèñêîâûå
ñèòóàöèè äîëæíû áûòü ðàçðåøåíû äî òîãî, êàê ïðîåêò âûéäåò èç ñòà-
äèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ.

Îäíàêî óñëîâèÿ ìåíÿþòñÿ, à ñ íèìè ìåíÿåòñÿ è âîñïðèÿòèå ðèñêà.
Ïåðèîäè÷åñêàÿ ïðîâåðêà êëþ÷åâûõ äîïóùåíèé — ýòî âðåìÿ, ïîòðà÷åí-
íîå íå çðÿ.

Íàêîíåö, â íåïðåäâèäåííûõ ñèòóàöèÿõ è ïî èñòå÷åíèè íåêîòîðîãî
âðåìåíè ðîñò óâåðåííîñòè â óñïåõå ÷àñòî ñîïðîâîæäàåòñÿ ñíèæåíèåì
áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé. Íàïðèìåð, êîãäà ïèøåòñÿ íàñòîÿùàÿ
êíèãà, ñóùåñòâóåò ãðîìàäíàÿ íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî òîãî, áó-
äåò ëè äîñòóï â Èíòåðíåò îáåñïå÷èâàòüñÿ â îñíîâíîì (óñîâåðøåíñòâî-
âàííîé) òðàäèöèîííîé òåëåôîííîé ñâÿçüþ, êàáåëüíûì ïîäêëþ÷åíèåì
èëè ïðÿìîé òðàíñëÿöèåé. Õîðîøî ïðîäóìàííîå ïàðè ïî ïîâîäó ýòîãî
ïîêà åùå ìîæåò ïðèíåñòè áîëüøîé âûèãðûø. Çàèíòåðåñîâàííûå êðó-
ãè ïîïûòàþòñÿ îñóùåñòâèòü õåäæèðîâàíèå. Ïî ìåðå òîãî êàê íàïðàâ-
ëåíèå ðàçâèòèÿ Èíòåðíåòà áóäåò ñòàíîâèòüñÿ ÿñíåå, ýòè çàèíòåðåñîâàí-
íûå ñòîðîíû áóäóò ìåíÿòü ñâîè ñîáñòâåííûå ìîäåëè ïàðè. Ýòî îáåñ-
ïå÷èâàåòñÿ êîíêóðåíöèåé. Â êîíöå êîíöîâ îïðåäåëèòñÿ ïîáåäèòåëü
(èëè ïîáåäèòåëè), îäíàêî áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ïîëó÷åíèÿ
«íåçàñëóæåííîãî ïðåèìóùåñòâà» óæå áóäóò âåñüìà îãðàíè÷åííûìè. Â èòî-
ãå ÷ðåçìåðíàÿ îçàáî÷åííîñòü èäååé ñíèæåíèÿ ðèñêà, âïëîòü äî èñêëþ-
÷åíèÿ áëàãîïðèÿòíîé âîçìîæíîñòè, ìîæåò îêàçàòüñÿ ñòîëü æå ôàòàëü-
íîé, êàê è ïðåíåáðåæåíèå ðèñêîì.

Ó÷åò íåâîçâðàòíûõ çàòðàò

Ìíîãèå ìåíåäæåðû ðàçäóìûâàþò íàä òåì, êàê ïîñòóïàòü ñ ïðîøëûìè
çàòðàòàìè, êîãäà îíè ñìîòðÿò íà áóäóùèå ïåðñïåêòèâû ïðîåêòà. «Ýòîò
ïðîåêò ïîòðåáóåò èññëåäîâàíèé, êîòîðûå íàì óæå îáîøëèñü â 2 ìëí äîë.
çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò, — ãîâîðÿò îíè. — Äîëæíû ëè ýòè íåâîç-
âðàòíûå çàòðàòû âêëþ÷àòüñÿ â íàø ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç?» Ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ïðèáûëüíîñòè ôèðìû ýòè çàòðàòû, êîíå÷íî, èìåþò çíà÷åíèå,
îäíàêî ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî íåâîçâðàòíûå
çàòðàòû — ýòî ïðîñòî èñòîðèÿ. Îáîñíîâàííûé ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè
çðåíèÿ ïîäõîä ê ïðèíÿòèþ ðåøåíèÿ òèïà «ïðîäâèãàòü/íå ïðîäâèãàòü» —
ýòî îáðàùàòü âíèìàíèå íà âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè ïðîåêòà ñ
íàñòîÿùåãî âðåìåíè âïåðåä. Åñëè îíà ïðèâëåêàòåëüíà, ïðîäîëæàéòå. Íå
îáðàùàéòå âíèìàíèÿ íà íåâîçâðàòíûå çàòðàòû. È íàîáîðîò, îò ïðîåê-
òà ñëåäóåò îòêàçàòüñÿ, åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè íåïðèåìëå-
ìà, äàæå åñëè óæå ïîòðà÷åíû ìèëëèîíû äîëëàðîâ. È ñíîâà: íå îáðà-
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ùàéòå âíèìàíèÿ íà çàòðàòû. Íà ñàìîì äåëå, õîðîøî ñïëàíèðîâàííûé
ïðîåêò, êîòîðûé ñâîåâðåìåíåí è îáåñïå÷åí ôèíàíñèðîâàíèåì, äîëæåí
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü âîçðàñòàþùóþ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâîíà÷àëüíûìè
íàìåòêàìè îòäà÷ó, òàê êàê îí «ïîëó÷àåò» íåêîòîðûå íåâîçâðàòíûå çà-
òðàòû íà ÍÈÎÊÐ, à îòäà÷à ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ñòàíîâèòñÿ âñå ðåàëü-
íåå. Óëó÷øåíèå ñïðîåêòèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè — ýòî îò-
ëè÷íûé ïðèçíàê. È íàîáîðîò, ñíèæàþùàÿñÿ äîõîäíîñòü ÿâëÿåòñÿ êîíò-
ðîëüíûì ïðåäóïðåæäåíèåì î «âå÷íî óäàëÿþùåìñÿ ìèðàæå».

Ïðåêðàùåíèå ïðîåêòîâ

Íåèçáåæíî, ÷òî ìíîæåñòâî ïðîåêòîâ îñòàíàâëèâàþòñÿ ìåíåäæåðàìè ïî
èññëåäîâàíèÿì íà ñàìûõ ðàííèõ ñòàäèÿõ. Â äåéñòâèòåëüíîñòè òàê è
äîëæíî áûòü, ïîòîìó ÷òî îáû÷íî ïåðñïåêòèâíûõ èäåé áûâàåò áîëüøå,
÷åì ðåñóðñîâ äëÿ èõ ðåàëèçàöèè. Ñîõðàíåíèå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî
ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ íà ðàííåé ñòàäèè îñóùåñòâëåíèÿ, —
âàæíûé èñòî÷íèê ñòîèìîñòè, îäíàêî ýòî òðåáóåò ïðåêðàùåíèÿ ðàáîòû
íàä áîëåå ñëàáûìè ïðîåêòàìè äëÿ ïîääåðæàíèÿ áàëàíñà ïîðòôåëÿ. Òåì
íå ìåíåå ëèêâèäàöèÿ ýòèõ ïðîåêòîâ ðåäêî áûâàåò áåçáîëåçíåííîé, òàê
êàê êàæäûé èç íèõ ïðåäñòàâëÿåò çàòðà÷åííûå íà íèõ óñèëèÿ è âäîõíî-
âåíèå îòäåëüíûõ èññëåäîâàòåëåé, èñïûòûâàþùèõ ðàçî÷àðîâàíèå. È êàê
çíàåò âñÿêèé îïûòíûé èññëåäîâàòåëü, ìíîãèå ïðåðâàííûå ïðîåêòû ñî-
äåðæàò ñêðûòóþ ñòîèìîñòü: âîçìîæíîñòè ñëó÷àéíûõ îòêðûòèé è çàðî-
äûøè òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà, êîòîðûé ìîã áû óñèëèòü ôèðìó
äðóãèìè ïóòÿìè. Êàê îòìå÷åíî â ãëàâå 9, èç ïðîåêòà ïîäñëàñòèòåëÿ
ðîäèëàñü ìåäèöèíñêàÿ òåõíîëîãèÿ. Íà ñàìîì äåëå, ãîâîðÿò, ÷òî îò-
êðûòèå àñïàðòàìà ïðîèçîøëî, êîãäà õèìèê-èññëåäîâàòåëü, ðàáîòàâøèé
ñîâñåì íàä äðóãèì ïðîåêòîì, îáëèçíóë ñâîè ïàëüöû (íàðóøåíèå ïðà-
âèë áåçîïàñíîñòè!) è îáíàðóæèë, ÷òî îíè èìåþò ñëàäêèé âêóñ. Ðàñòåò
òàêæå ïðèçíàíèå òîãî, ÷òî íà ñâîèõ ïåðâîíà÷àëüíûõ ñòàäèÿõ ìíîãèå
èç «ïðîðûâíûõ» èííîâàöèé, íà êîòîðûõ ñåãîäíÿ ïîêîÿòñÿ ñîñòîÿíèÿ
âåëèêèõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé, íå âûäåðæàëè áû ôèíàíñîâûõ òåñ-
òîâ, òðåáóåìûõ ñåãîäíÿ. Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå ãðóïïîé ñïåöèà-
ëèñòîâ ðàçëè÷íîãî ïðîôèëÿ â Rennselaer Polytechnic Institute, ôàêòè-
÷åñêè ïîäòâåðäèëè çíàêîìóþ ìîäåëü â ðàçâèòèè èíäóñòðèàëüíîé òåõíî-
ëîãèè: èñòèííî ôóíäàìåíòàëüíûå îòêðûòèÿ áûëè ðåçóëüòàòîì ðàáîòû
íàä ïðîåêòàìè, êîòîðûå ìíîãîêðàòíî ïðåêðàùàëèñü è âîññòàíàâëèâà-
ëèñü 2. Ñïîñîáíîñòü ñîçèäàíèÿ ñòîèìîñòè ó ýòèõ èííîâàöèé ïîÿâëÿåòñÿ
òîëüêî ñî âðåìåíåì è ëèøü áëàãîäàðÿ àäñêîé íàñòîé÷èâîñòè ïðåäàí-
íûõ äåëó ðàáîòíèêîâ.

Ïîýòîìó ìåíåäæåð ïî ÍÈÎÊÐ ñïðàøèâàåò ñåáÿ: «Íå óáèâàþ ëè ÿ
ïðîåêò, êîòîðûé ìîã áû îáåñïå÷èòü áóäóùåå êîðïîðàöèè? Ìîãëè áû
íåïðåäâèäåííàÿ áóäóùàÿ òåõíîëîãèÿ èëè îòêðûòèå óïóùåííîãî èç âèäó
ðûíêà èçìåíèòü ýêîíîìèêó ïðîåêòà ê ëó÷øåìó?»



Ãëàâà 10270

Ýòî îáîñíîâàííûå âîïðîñû, íî âîïðîñû, íà êîòîðûå ñëåäóåò îòâå-
òèòü â õîäå îöåíêè ñòîèìîñòè ïðîåêòà ïîñðåäñòâîì ñêðóïóëåçíîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ ðûíêà, à òàêæå äðóãèõ óñèëèé, íàïðàâëåííûõ íà ñíèæåíèå
íåîïðåäåëåííîñòè ïðîåêòà. Â èòîãå íà âîïðîñû ìåíåäæåðà îòíîñèòåëü-
íî ëèêâèäàöèè ïðîåêòà íèêîãäà íåëüçÿ îòâåòèòü ñ óâåðåííîñòüþ, òàê
êàê áóäóùåå íåîïðåäåëåííî ïî ñâîåé ïðèðîäå. Áîëåå âàæíûì âîïðî-
ñîì áûë áû òàêîé: «Áóäåò ëè íàíåñåí óùåðá áîëåå öåííûì ïðîåêòàì,
åñëè ÿ âûäåëþ ðåñóðñû íà ýòîò ïðîåêò?»

È íàêîíåö, ïðåêðàùåííûé ïðîåêò ÷àñòî îáëàäàåò ñêðûòîé ñòîèìî-
ñòüþ: êîìïàíèÿ ïðîâåëà ðàçâåäêó ó÷àñòêà «èíòåëëåêòóàëüíîé çåìëè» è
òåïåðü çíàåò, ÷òî çîëîòà òàì íåò. Îíà òåïåðü ìîæåò èñïîëüçîâàòü ýòè
çíàíèÿ äëÿ áîëüøåãî ôîêóñèðîâàíèÿ íà äðóãîì ó÷àñòêå. Òåõíè÷åñêèå
íàâûêè èññëåäîâàòåëåé, âåðîÿòíî, óëó÷øèëèñü. Ðàáîòà ñ íîâûìè îðè-
åíòèðàìè è íîâûìè èäåÿìè ìîæåò ïðîäîëæàòüñÿ, äàæå åñëè îò ïåðâî-
íà÷àëüíûõ öåëåé îòêàçàëèñü.

Ðàñ÷åò ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü ïðåäîñòàâëÿåò âòîðîé êðàò÷àéøèé ïóòü ê îöåí-
êå ïðîåêòà. Ñîãëàñíî ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, ðàññìîòðåííîé
â ãëàâå 5, èíâåñòèöèè íå äîáàâëÿþò ñòîèìîñòè, åñëè îíè îáåñïå÷èâàþò
òîëüêî ïîãàøåíèå çàòðàò íà êàïèòàë (WACC). Îäíàêî åñëè èíâåñòè-
öèè ïðèíîñÿò îòäà÷ó â âèäå íåêîé ïðåìèè ñâåðõ çàòðàò íà ïðèâëå÷å-
íèå äåíåã, ýòè èíâåñòèöèè ñîçäàþò äîáàâëåííóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñòîè-
ìîñòü, èëè ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü 3:

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü = 

= Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ½ (ROIC – WACC),

ãäå ROIC — äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, à WACC — ñðåä-
íåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë.

Åñëè èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò 1 ìëí äîë., à äîõîäíîñòü èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà ðàâíà 21%, ïðåìèÿ ñâåðõ 12-ïðîöåíòíûõ çàòðàò íà
êàïèòàë ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü, ðàâíóþ 9%. Èíû-
ìè ñëîâàìè, õîòÿ áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü, êîòîðàÿ íå ó÷èòûâàåò çàòðàò íà êà-
ïèòàë, ðàâíà 210 000 äîë., ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 90 000 äîë.
Ýòî ãîäîâîé ïîêàçàòåëü. Åñëè äîõîäíîñòü â 21% «çàðàáàòûâàåòñÿ» â
òå÷åíèå íåîãðàíè÷åííîãî ñðîêà, òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîëãîâðåìåííîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ìû ìîæåì èñïîëüçîâàòü ïðîñòóþ ôîðìóëó áåñ-
ñðî÷íîé ðåíòû:

90 000 äîë. : 0,12 = 750 000 äîë.

(Åñëè äîõîäíîñòü ìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè ïðåäñêàçóåìûì îáðàçîì, ëó÷-
øèé îòâåò äàñò ïðîñòîé ðàñ÷åò NPV.)
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Ýòîò «êðàò÷àéøèé ïóòü» ëó÷øå âñåãî èñïîëüçîâàòü, êîãäà èíâåñòè-
öèè â òåõíîëîãèþ — ïðÿìîå è ëèíåéíîå äîáàâëåíèå ê ñóùåñòâóþùå-
ìó áèçíåñó. Åñëè ýòî äàåò âòîðè÷íûå è ñëîæíûå ýôôåêòû, ñâÿçàííûå
ñ èçìåíåíèÿìè ðûíêà è êîíêóðåíòíûõ óñëîâèé, òî ðåêîìåíäóåòñÿ áî-
ëåå ðàçâåðíóòûé ïîäõîä ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðåäâàðèòåëüíûõ ïëàíîâ.

Ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè îñîáåííî ïðèãîäíà â îöåíêå «çàò-
ðàòîñáåðåãàþùèõ» ïðîåêòîâ, îò êîòîðûõ íå îæèäàåòñÿ, ÷òî îíè áóäóò
âëèÿòü íà ðîñò äîõîäà èëè öåíîîáðàçîâàíèå, íî êîòîðûå áóäóò îêàçûâàòü
âëèÿíèå íà èòîãîâûå ïîêàçàòåëè. Íàïðèìåð, èíâåñòèöèè â 1 ìëí äîë.
â íîâûå ýêîíîìè÷íûå ýëåêòðè÷åñêèå ëàìïî÷êè ñíèæàþò ïëàòó çà êîì-
ìóíàëüíûå óñëóãè íà 350 000 äîë. â ãîä è äàþò ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà
íàëîãîâ â 210 000 äîë., êàê â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå. Èíæåíåðû îïèñà-
ëè áû ïðèíÿòèå ýòîé òåõíîëîãèè êàê áåçðèñêîâûå èíâåñòèöèè ñ ïåðèî-
äîì îêóïàåìîñòè ìåíåå ÷åì òðè ãîäà. Ìåòîä DCF äàë áû ïðèâåäåííóþ
ñòîèìîñòü ýòîãî ïîòîêà äîõîäà â 1 750 000 äîë. (210 000 äîë. : 0,12), à
÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü â 750 000 äîë. (÷èñòàÿ âåëè÷èíà îò ïåð-
âîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé â 1 000 000 äîë.). Çàìåòèì, ÷òî ýòî òà æå ñòîè-
ìîñòü, êîòîðóþ ìû ðàññ÷èòàëè ïîñðåäñòâîì ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîé
ïðèáûëè, ïðèâåäåííîé âûøå. Êàêèì áû îáðàçîì âû íè ñíèçèëè åå,
ñàìî âû÷èñëåíèå — ýòî ïðîñòàÿ è ïðèÿòíàÿ ðàáîòà.

Äðóãèå ïðîåêòû ñíèæåíèÿ çàòðàò ìîãóò îáåñïå÷èòü ýêîíîìèþ íà
êàïèòàëå. Íàïðèìåð, ìîæíî äîáàâèòü ê òðàäèöèîííîé ñèñòåìå óïðàâ-
ëåíèÿ ïðîèçâîäñòâîì ïðîãðàììíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå êîððåêòèðóþò
òåìïû ïðîèçâîäñòâà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñîõðàíÿòü îáúåì íåçàâåð-
øåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà ìèíèìàëüíî âîçìîæíîì óðîâíå. Åñëè ðàçî-
âûå çàòðàòû íà ïðîãðàììíûå ñðåäñòâà ñîñòàâëÿþò 100 000 äîë., à ñíè-
æåíèå íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà — 500 000 äîë., ãîäîâàÿ ýêîíîìèÿ
áóäåò ðàâíà çàòðàòàì íà êàïèòàë ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ (12%), óìíîæåí-
íûì íà 500 000 äîë., èëè 60 000 äîë. Âûðàæåííàÿ êàê äîõîäíîñòü êà-
ïèòàëà, îíà ñîñòàâëÿåò 60% (60 000 äîë. : 100 000 äîë.). Åñëè ýòà ýêî-
íîìèÿ ïðÿìàÿ è áóäåò èìåòü ìåñòî âå÷íî, ìû ñíîâà äåëèì íà 12% è
ïîëó÷àåì NPV â ðàçìåðå 500 000 (ýòî íå äîëæíî áûòü ñþðïðèçîì, òàê
êàê èìåííî ýòó ñóììó êàïèòàëà, «çàêëþ÷åííîãî» â íåçàâåðøåííîì ïðî-
èçâîäñòâå, ìû áîëüøå íå òðåáóåì). Îäíàêî åñëè íà òî, ÷òîáû êîìïåí-
ñèðîâàòü çàòðàòû íà ïîäîáíîå ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå, íóæåí ãîä,
ñòîèìîñòü íà÷íåò ïîñòóïàòü ãîäîì ïîçæå, è åå ñëåäóåò äèñêîíòèðîâàòü
ïî ñòàâêå 12%:

NPV = 500 000 äîë. : 1,12 = 446 000 äîë.

Ðûíî÷íûå ïîäõîäû ê ñòîèìîñòè

Äî ñèõ ïîð ìû çàíèìàëèñü ñòðîãî ôèíàíñîâûì ïîäõîäîì ê ñòîèìîñòè.
Ýòî ïîäõîä, êîòîðîãî áóäåò ïðèäåðæèâàòüñÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ
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ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð, íå èìåþùèé ñòðàòåãè÷åñêèõ ïëàíîâ 4. Òàêèå
ëþäè åñòü âñåãäà, ïîýòîìó èõ ïîäõîä îïðåäåëÿåò ìèíèìàëüíóþ ñòîè-
ìîñòü. Îäíàêî ðåàëüíûé ðûíîê âêëþ÷àåò êàê ôèíàíñîâûõ, òàê è ñòðà-
òåãè÷åñêèõ ïîêóïàòåëåé. Êàê íà àóêöèîíå, ñòðàòåãè÷åñêèå ïîêóïàòåëè,
åñëè òàêîâûå èìåþòñÿ, ïðàêòè÷åñêè ïî îïðåäåëåíèþ áóäóò ïðåäëàãàòü
áîëåå âûñîêèå öåíû, ÷åì ôèíàíñîâûå ïîêóïàòåëè. Èõ îöåíêè, îñíî-
âàííûå íà ðûíî÷íîì ïîäõîäå ê ñòîèìîñòè, íåèçìåííî âûøå, ÷åì òå,
êîòîðûå ïîëó÷àþò ïîñðåäñòâîì ñòðîãîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Ïî-
ñêîëüêó ìíîæåñòâî íîâûõ ïðîäóêòîâ çàâèñÿò îò èíòåãðàöèè äâóõ èëè
áîëüøåãî ÷èñëà òåõíîëîãèé, èçîáðåòåíèå îäíîé êîðïîðàöèè ìîæåò áûòü
êëþ÷îì äëÿ îòïèðàíèÿ çàìêà ðûíî÷íîãî ïîòåíöèàëà èííîâàöèé äðó-
ãîé êîðïîðàöèè è èìåòü çíà÷èòåëüíóþ ñòðàòåãè÷åñêóþ ñòîèìîñòü.

Òàê êàê ðåàëüíûé ðûíîê âêëþ÷àåò è ôèíàíñîâûõ, è ñòðàòåãè÷åñêèõ
ïîêóïàòåëåé, ðûíî÷íûå îöåíêè ñòîèìîñòè äîëæíû áûòü ðàâíû èëè
âûøå, ÷åì ÷èñòî ôèíàíñîâûå îöåíêè, è êàê òàêîâûå ïðåäîñòàâëÿþò
ïðîäàâöó òåõíîëîãèè âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ öåí. Â îñòàâøèõñÿ ðàç-
äåëàõ ýòîé ãëàâû îïèñàíû äâà ðûíêà òåõíîëîãèé, íà êîòîðûõ èñïîëü-
çóåòñÿ ýòîò ïîäõîä ê îöåíêå ñòîèìîñòè: ìèð âåí÷óðíîãî êàïèòàëà è ìèð
ëèöåíçèðîâàíèÿ.

Íàêîíåö, äàæå â ðûíî÷íûõ îöåíêàõ ñòîèìîñòè ïðåäâàðèòåëüíûé
àíàëèç DCF ìîæåò ñûãðàòü ñâîþ ðîëü. Êàê ïðàâèëî, âåí÷óðíûå êà-
ïèòàëèñòû è äðóãèå èíâåñòîðû áóäóò òðåáîâàòü, ÷òîáû îñíîâàòåëè
âåí÷óðíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâèëè áèçíåñ-ïëàí, âêëþ÷àþùèé ïðî-
åêòèðîâêó áóäóùèõ äîõîäîâ, íà êîòîðîé ÷àñòè÷íî áóäåò îñíîâàíà èõ
îöåíêà.

Ðûíîê òåõíîëîãèè

Êèïó÷èé è çäîðîâûé ðûíîê òåõíîëîãèè ïîÿâèëñÿ â êîíöå 1940-õ ãî-
äîâ. Íà ýòîì ðûíêå ïðîäàâöàìè ÿâëÿþòñÿ â îñíîâíîì ó÷åíûå, èíæå-
íåðû, à ïîêóïàòåëÿìè — âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû, ñëîæèâøèåñÿ êîì-
ïàíèè, îò÷àÿííî ñòðåìÿùèåñÿ ïðèîáðåñòè òåõíîëîãèè, êîòîðûå ñàìè
íå â ñîñòîÿíèè ñîçäàòü, à òàêæå îáû÷íûå èíâåñòîðû, èìåþùèå ñêëîí-
íîñòü ê ñïåêóëÿöèè òåõíîëîãèÿìè. Âî ìíîãèõ ïîäîáíûõ ñäåëêàõ ïî-
ñðåäíèêàìè âûñòóïàþò èíâåñòèöèîííûå áàíêèðû, ñïåöèàëèçèðóþùèå-
ñÿ íà òåõíîëîãèÿõ.

Ðûíîê òåõíîëîãèè â ÑØÀ àêòèâíî íà÷àë ðàçâèâàòüñÿ â 1946 ãîäó,
êîãäà ïðîôåññîð Ãàðâàðäñêîãî óíèâåðñèòåòà ãåíåðàë Äæîðäæ Äîðèî è
íåáîëüøîé êðóã áàíêèðîâ è ïðîìûøëåííèêîâ èç Áîñòîíà îñíîâàëè
ADR, ïåðâóþ â ÑØÀ ôèðìó âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Èñïîëüçóÿ íà÷àëü-
íûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå ìåíåå 5 ìëí äîë., ADR íà÷àëà «âîçäåëûâàòü
áëàãîäàòíóþ ïî÷âó» ïîñëåâîåííîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ïðîöâå-
òàâøåãî òîãäà â Ãàðâàðäå, Ìàññà÷óñåòñå è èõ îêðåñòíîñòÿõ. Âåëèêèé
ìîìåíò ñëàâû ADR íàñòóïèë â 1957 ãîäó, êîãäà îíà îñóùåñòâèëà êðóï-
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íûå èíâåñòèöèè â âåí÷óðíîå ïðåäïðèÿòèå, âîçãëàâëÿåìîå ìîëîäûì èñ-
ñëåäîâàòåëåì èç MIT (Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî èíñòèòóòà) ïî
èìåíè Êåííåò Îëñîí. Îëñîí íàçâàë ñâîþ êîìïàíèþ Digital Equipment
Corporation. Ê 1971 ãîäó èíâåñòèöèè ADR â ðàçìåðå 70 000 äîë. îáåð-
íóëèñü ñóììîé, ïî÷òè â 5000 ðàç áîëüøåé, è ñîòíè äðóãèõ âåí÷óðíûõ
êàïèòàëèñòîâ íåèñòîâî ñòðåìèëèñü ïîâòîðèòü åå óñïåõ 5.

Ñî âðåìåíè îñíîâàíèÿ ADR âåí÷óðíûé êàïèòàë àññîöèèðóåòñÿ ïðàê-
òè÷åñêè ñî âñåìè êðóïíûìè îòðàñëÿìè, ñâÿçàííûìè ñ ðàçâèòèåì íî-
âûõ òåõíîëîãèé â ÑØÀ (ñîçäàíèå ïîëóïðîâîäíèêîâ, ñóïåð-, ìèíè- è
ìèêðîêîìïüþòåðîâ, ìåäèöèíñêèõ ïðèáîðîâ, ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷å-
íèÿ, áèîòåõíîëîãèè, à ñîâñåì íåäàâíî — ñðåäñòâ áåñïðîâîäíîé ñâÿçè).
Îòðàñëè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ïîÿâèëèñü â Âåëèêîáðèòàíèè, Åâðîïå,
Àçèè è Àâñòðàëèè, íî èõ ìàñøòàáû áûëè íàìíîãî ìåíüøèìè 6.

Êðóïíûì ñîáûòèåì â îöåíêå êîìïàíèé, îñíîâàííûõ íà òåõíîëîãèè,
ñòàëî ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ïðåäëîæåíèå àêöèé (initial public offering,
IPO) Genentech, êîìïàíèè, ó êîòîðîé íå áûëî íè îäíîãî ðåàëèçóåìî-
ãî ïðîäóêòà — ëèøü ïåðñïåêòèâà â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ðàáîòàòü ñ
óáûòêàìè. Òåì íå ìåíåå åå ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ïîñëå IPO ïðå-
âûñèëà àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü American Can Company, êîìïàíèè èç
ñïèñêà «Fortune 100», êîòîðàÿ ñóùåñòâóåò ñâûøå 100 ëåò.

Äëÿ ñîçäàòåëåé òåõíîëîãèé âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû è èì ïîäîáíûå
ïðåäñòàâëÿþò òîëüêî ïåðâûé ðÿä ïîòåíöèàëüíîãî ðûíêà äëÿ èõ èçî-
áðåòåíèé. ×òîáû ïîíÿòü, êàê íà ýòîì ðûíêå îïðåäåëÿþòñÿ ñòîèìîñòè,
öåëåñîîáðàçíî ñäåëàòü îáçîð òèïè÷íûõ ñòàäèé ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
óñïåøíûõ íà÷èíàþùèõ êîìïàíèé, îñíîâàííûõ íà òåõíîëîãèè 7.

Ñòàäèÿ 1: ñòàðòîâûé êàïèòàë («ïîòîãîííûå àêöèè»,
«àíãåëû» è âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû)

Íà ïåðâîì øàãå íåêàÿ ïðåäïðèèì÷èâàÿ ãðóïïà îïðåäåëÿåò íåôîð-
ìàëüíóþ ñòðàòåãè÷åñêóþ öåëü, à òàêæå àêòèâû, èäåè, ðåñóðñû è ðûí-
êè òåõíîëîãèè, êîòîðûå îíà ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàòü. Çíà÷èòåëüíóþ
÷àñòü ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé òàê íàçûâàåìûå
«ïîòîãîííûå àêöèè» — èçíóðèòåëüíûé òðóä ñàìèõ ÷ëåíîâ ýòîé ãðóï-
ïû (îñíîâàòåëåé), êîòîðûå ðàáîòàþò íå ïîêëàäàÿ ðóê â íàäåæäå, ÷òî
êîíöåïöèÿ îêàæåòñÿ óäà÷íîé. Îñíîâàòåëè ìîãóò òàêæå âêëàäûâàòü äå-
íåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäâàðèòåëüíîé äåÿòåëüíîñòè,
òàêîé êàê îôèöèàëüíîå îôîðìëåíèå êîìïàíèè, ïðîåêòèðîâàíèå è èç-
ãîòîâëåíèå îïûòíûõ îáðàçöîâ, çàêóïêà îáîðóäîâàíèÿ è ò. ï.

×àñòî âêëàäû âíîñÿò äðóçüÿ èëè êîìïàíüîíû îñíîâàòåëåé — òàê
íàçûâàåìûå «àíãåëû». Âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò (ÂÊ) òàêæå ìîæåò áûòü
ñâÿçàííûì ñ ãðóïïîé îñíîâàòåëåé. Â òî âðåìÿ êàê äðóãèå îñíîâàòåëè
âíîñÿò âêëàä â âèäå òåõíè÷åñêèõ çíàíèé è èäåé èçîáðåòåíèÿ, ÂÊ âíî-
ñèò äåíüãè è âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ñâîè ñâÿçè â äåëîâûõ êðóãàõ è ñðåäè
ïîñòàâùèêîâ.



Ãëàâà 10274

Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû äåëÿòñÿ ñâîèìè äåíüãàìè ñ íà÷èíàþùåé
êîìïàíèåé îòíþäü íå èç-çà «ñåðäå÷íîé äîáðîòû». Òàê êàê ðèñêè âû-
ñîêè, îíè òðåáóþò â îòâåò çíà÷èòåëüíîãî ó÷àñòèÿ â ñîáñòâåííîñòè âåí-
÷óðíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ñâèäåòåëüñòâîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ äîëÿ â àêöèî-
íåðíîì êàïèòàëå îñíîâàòåëåé. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ÂÊ ïðåäîñòàâëÿþò
ôèðìå äîïîëíèòåëüíûå äåíüãè â êà÷åñòâå àâàíñà â îáìåí íà êîí-
âåðòèðóåìûå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè — ñõîæèå ñ îáëèãàöèÿìè ãèá-
ðèäíûå öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ìîæíî êîíâåðòèðîâàòü â îáûêíîâåí-
íûå àêöèè ïî æåëàíèþ èõ âëàäåëüöà. Êàê îáûêíîâåííûå àêöèè, òàê è
êîíâåðòèðóåìûå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ïðèíåñóò èõ îáëàäàòåëÿì
äîëþ áîãàòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ â áóäóùåì. Öåëü âåí÷óðíîãî êàïèòàëè-
ñòà — ïîìî÷ü áîðþùåéñÿ çà ñâîå âûæèâàíèå íà÷èíàþùåé êîìïàíèè
ðàçâèòü òåõíîëîãèþ è áèçíåñ äî òàêîãî óðîâíÿ, êîòîðûé äàñò åé âîç-
ìîæíîñòü ëèáî ñòàòü ïðèâëåêàòåëüíûì îáúåêòîì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ áî-
ëåå êðóïíûìè êîìïàíèÿìè, ëèáî ïðîäàòü ñâîè àêöèè ïîñðåäñòâîì ïåð-
âè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ àêöèé. È â òîì è â äðóãîì ñëó÷àå
âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò ðàññ÷èòûâàåò «ñîáðàòü óðîæàé» ñî ñâîèõ èí-
âåñòèöèé, êîòîðûé äîëæåí áûòü íàìíîãî áîëüøå åãî ïåðâîíà÷àëüíûõ
çàòðàò. ÂÊ ïî÷òè âñåãäà áóäåò ñòàâèòü âî ãëàâó óãëà «ñòðàòåãèþ âûõî-
äà» [èç áèçíåñà], è åãî íåëüçÿ ðàññìàòðèâàòü êàê äîëãîñðî÷íîãî èí-
âåñòîðà.

Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû çíàþò ïî îïûòó, ÷òî ìíîãèå ïåðâîíà÷àëü-
íûå èíâåñòèöèè íå îêóïÿòñÿ. Òåì íå ìåíåå, èíâåñòèðóÿ ñðåäñòâà â
íåñêîëüêî íà÷èíàþùèõ êîìïàíèé, îíè ðàññ÷èòûâàþò ïîëó÷èòü îòäà÷ó
âûøå ñðåäíåãî óðîâíÿ. Íåáîëüøîå ÷èñëî îñîáî âûäàþùèõñÿ óñïåõîâ
êîìïåíñèðóåò ðÿä íåóäà÷. ADR ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâåðøåííûé ïðè-
ìåð òîìó. Çà ãîäû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè áëàãîäàðÿ ìíîæåñòâó èíâåñòè-
öèé â íåáîëüøèå êîìïàíèè ADR ïîëó÷àëà åæåãîäíóþ îòäà÷ó, ðàâíóþ
â îáùåé ñëîæíîñòè 14,7%; ïî÷òè ïîëîâèíà åå áûëà îáóñëîâëåíà êðóï-
íûì óñïåõîì, ñâÿçàííûì ñ Digital Equipment 8.

Òàê êàê ñîìíèòåëüíî, ÷òî êàêîé-òî áàíê èëè äðóãîå ó÷ðåæäåíèå
áóäåò ïðåäîñòàâëÿòü êàïèòàë íà÷èíàþùåé êîìïàíèè, ÂÊ çà÷àñòóþ èìå-
þò âñå óñëîâèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü òî, ÷òî îíè õîòÿò (îòñþäà
òåðìèí «õèùíûé êàïèòàëèñò»). Âûñîêèå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà ïîáóæäàþò íåêîòîðûõ îñíîâàòåëåé êîìïàíèé èñêàòü
äðóãèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïî èõ ìíåíèþ, ïðåäîñòàâëåíèå
êðóïíûõ ïàêåòîâ î÷åíü äåøåâûõ àêöèé îñíîâàòåëåé âåí÷óðíîìó êàïè-
òàëèñòó ïîäîáíî îòêàçó îò çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ïîòåíöèàëüíîãî ðîñòà
ñòîèìîñòè èõ êîìïàíèè è èõ èäåé.

Íà ýòîé ñòàäèè ìû ìîæåì ïðèáëèçèòåëüíî ïîäñ÷èòàòü ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ, ïîïðîñòó ñëîæèâ ñðåäñòâà, êîòîðûå êîìïàíèÿ (íàçîâåì
åå MiracleCure) ïîòðàòèëà íà ÍÈÎÊÐ, è ñóììó, âíåñåííóþ èíâåñòî-
ðàìè ðàííåé ñòàäèè, â òîì ÷èñëå îñíîâàòåëÿìè. Äîïóñòèì, ÷òî Mi-
racleCure óæå ïîòðàòèëà 1 ìëí äîë. íà ÍÈÎÊÐ â ñâîèõ ïîèñêàõ ëåêàð-
ñòâà îò ðàêà â êðèòè÷åñêîé ñòàäèè. Èíâåñòîðû ðàííåé ñòàäèè âëîæè-
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ëè äîïîëíèòåëüíûå 3 ìëí äîë., çà êîòîðûå îíè ïîëó÷èëè 3/7 àêöèé.
Îñíîâàòåëè ñîõðàíÿþò êîíòðîëü, âëàäåÿ 4/7 àêöèé. Èñïîëüçóÿ êîýô-
ôèöèåíò ïîâûøåíèÿ, ðàâíûé 4, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îòíîøåíèåì îöåí-
êè ñòîèìîñòè äî âëîæåíèÿ äåíåã ê ñîâîêóïíûì çàòðàòàì íà ÍÈÎÊÐ,
ìû ìîæåì ñäåëàòü ïðèáëèçèòåëüíûé ðàñ÷åò ñòîèìîñòè MiracleCure,
ïðèìåíÿÿ ñëåäóþùèå ôîðìóëû:

Ñîâîêóïíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ (äîë.) ½ Êîýôôèöèåíò ïîâûøåíèÿ =
= Ñòîèìîñòü äî âëîæåíèÿ äåíåã;

Ñîâîêóïíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ (äîë.) ½ Êîýôôèöèåíò ïîâûøåíèÿ + 

+ Ôèíàíñèðîâàíèå = Ñòîèìîñòü ïîñëå âëîæåíèÿ äåíåã,

èëè
1 ìëí äîë. ½ 4 + 3 ìëí äîë. = 7 ìëí äîë.

Îòêóäà âçÿëèñü 4 ìëí äîë., íà êîòîðûå óâåëè÷èëàñü ïåðâîíà÷àëü-
íàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè? Â ïîñëåäíåì àíàëèçå îíà áûëà îïðåäåëåíà ïó-
òåì ïåðåãîâîðîâ ìåæäó èíâåñòîðàìè ñòàðòîâîãî öèêëà è îñíîâàòåëÿìè,
îäíàêî åñëè áû ñòîðîíû áûëè áîëåå èñêóøåííûìè, îíè ìîãëè áû äëÿ
îðèåíòèðà ïîñìîòðåòü íà êîýôôèöèåíòû ïîâûøåíèÿ â ïðåäûäóùèõ
ñäåëêàõ. Èìåííî òàêàÿ çàïàòåíòîâàííàÿ áàçà äàííûõ äëÿ ñäåëîê áûëà
ñîçäàíà Recombinant Capital â êà÷åñòâå îðèåíòèðà äëÿ èíâåñòîðîâ ñôå-
ðû áèîòåõíîëîãèè 9, à êîýôôèöèåíò ïîâûøåíèÿ 4 íàõîäèòñÿ â ñåðåäèíå
äèàïàçîíà ñîîòâåòñòâóþùèõ êîýôôèöèåíòîâ äëÿ öèêëîâ ïåðâîíà÷àëü-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè òåõíîëîãèè «íîìèíàëüíûå» 1 ìëí äîë. ñî-
âîêóïíûõ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ â âèäå «ïîòîãîííûõ àêöèé» è äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îñíîâàòåëÿ áûëè ïðåâðàùåíû â ÷åòûðåõêðàòíî âîçðîñøèå äåíü-
ãè. Õîòÿ ýòî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ ÷ðåçìåðíûì âûèãðûøåì, ðèñê íåóäà-
÷è ïðîåêòà íà ïåðâûõ ñòàäèÿõ èññëåäîâàíèé áûë òàêæå âåëèê, è ýòè
ðèñêè òåïåðü áûëè ïðåîäîëåíû. Åñëè èñïîëüçîâàòü ëåêñèêîí ãëàâû 2,
òî ïåðâîíà÷àëüíî ñóùåñòâîâàëà 25-ïðîöåíòíàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî
èññëåäîâàíèÿ, â êîòîðûå âëîæèëè 1 ìëí äîë., ñîîòâåòñòâóþò óñëîâèÿì
äëÿ ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòà ê ñòàäèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíî-
âàíèÿ. Öåëü áûëà äîñòèãíóòà, è âåðîÿòíîñòü òåïåðü ðàâíà 100%. Ñòîè-
ìîñòü â 4 ìëí äîë. áûëà ñîçäàíà â ðåçóëüòàòå ïðîöåññà ñîêðàùåíèÿ
ðèñêà.

Ñòàäèÿ 2: ÷àñòíîå ðàçìåùåíèå àêöèé, öèêë 1

Òåïåðü äîïóñòèì, ÷òî ãðóïïà ìåíåäæåðîâ MiracleCure ïîòðàòèëà íå-
êîòîðîå âðåìÿ íà äåìîíñòðàöèþ òåõíè÷åñêîé îñóùåñòâèìîñòè ñâîèõ
èäåé è ÷òî ýòè èäåè ïðîäîëæàþò âûãëÿäåòü ïåðñïåêòèâíûìè. Îäíàêî
ïåðâîíà÷àëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå íà÷èíàåò èññÿêàòü, òðåáóåòñÿ äîïîë-
íèòåëüíûé êàïèòàë. Ñåé÷àñ â èññëåäîâàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü èíâåñ-
òèðîâàíû 4 ìëí äîë., è ó îñíîâàòåëåé èìåþòñÿ äîñòàòî÷íûå äàííûå è
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óâåðåííîñòü, ÷òîáû íàïèñàòü çàñëóæèâàþùèé äîâåðèÿ áèçíåñ-ïëàí,
êîòîðûé áóäåò âêëþ÷àòü ôèíàíñîâûå ïðîåêòèðîâêè è îïèñàíèå ðûí-
êîâ, êëèåíòîâ, ïëàíîâ ïðîèçâîäñòâà, ïàòåíòîâ, êîíêóðåíòîâ è ðèñêîâ.
Ýòîò áèçíåñ-ïëàí áóäåò ïðåäñòàâëåí âåí÷óðíûì êàïèòàëèñòàì è äðó-
ãèì îïûòíûì èíâåñòîðàì.

Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû, êàê ïðàâèëî, íå òîëüêî èíâåñòèðóþò ñâîè
ñîáñòâåííûå äåíüãè, íî è óïðàâëÿþò ñðåäñòâàìè, âëîæåííûìè âìåñòå
ñ íèìè èñêóøåííûìè èíäèâèäóàëüíûìè è èíñòèòóöèîíàëüíûìè èí-
âåñòîðàìè. Ñðåäè ïîñëåäíèõ ìîãóò áûòü êðóïíûå êîðïîðàöèè, êîòîðûå
áîãàòû äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, íî áåäíû èäåÿìè è çàíÿòû ïîèñêàìè
«îêíà â òåõíîëîãèþ». Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû, íà ñàìîì äåëå, ÷àñòî
ñîçäàþò äëÿ ñâîèõ ôàâîðèòîâ â ñôåðå èíâåñòèöèé ñèíäèêàò ñ äðóãèìè
ôîíäàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ÷òîáû äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè ðèñêè.
Îíè ãîâîðÿò: «ß êóïëþ „êóñî÷åê“ âàøåé êîìïàíèè, åñëè âû êóïèòå
„êóñî÷åê“ ìîåé». Ìíîãèå èç ýòèõ èíâåñòîðîâ íå èìåþò íàìåðåíèé
îñòàâàòüñÿ èìè íà äëèòåëüíûé ñðîê. Îíè, ñêîðåå, ðàññ÷èòûâàþò ïðî-
äàòü ñâîè àêöèè ñ âûñîêîé íàäáàâêîé â õîäå èõ ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ èëè ðàíüøå.

Ñóììà, ñîáðàííàÿ â ïåðâîì öèêëå ôèíàíñèðîâàíèÿ, îáû÷íî áûâà-
åò äîñòàòî÷íîé ëèøü äëÿ ðåàëèçàöèè áèçíåñ-ïëàíà êîìïàíèè â òå÷å-
íèå íåñêîëüêèõ ëåò è ïîëó÷åíèÿ åþ îòðèöàòåëüíîãî äîõîäà. Â ñàìîì
äåëå, ëþäè îïèñûâàþò íà÷èíàþùèå êîìïàíèè â òåðìèíàõ «ñêîðîñòè
ñãîðàíèÿ». Êîìïàíèÿ ñ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â ñóììå 9 ìëí äîë. è
«ñêîðîñòüþ ñãîðàíèÿ» (ïðåäïîëàãàåìûé îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïî-
òîê) â 3 ìëí äîë. â ãîä îñòàíåòñÿ áåç äåíåæíûõ ñðåäñòâ è áóäåò «ãîòî-
âà» äëÿ íîâîãî öèêëà ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç òðè ãîäà èëè ðàíüøå.

MiracleCure «ñïàëèëà» äîòëà 3 ìëí äîë., èíâåñòèðîâàííûå åå «àí-
ãåëàìè», è ñòðàñòíî æåëàåò íà÷àòü ñòàäèþ ÍÈÎÊÐ, îòíîñÿùóþñÿ ê
ðàçðàáîòêå. Ñèëà åå áèçíåñ-ïëàíà, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â âûäàþùåìñÿ àâ-
òîðèòåòå íàó÷íûõ êàäðîâ è îáùåì îïòèìèçìå îòíîñèòåëüíî ðûíêà ïðî-
òèâîðàêîâûõ ïðåïàðàòîâ, ïîáóæäàåò îäíîãî èç «áåãåìîòîâ» ôàðìàöåâ-
òè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè îñóùåñòâèòü èíâåñòèöèè â 7 ìëí äîë. —
«ìåëî÷ü» äëÿ êðóïíûõ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîìïàíèé, íî çíà÷èòåëüíûå
äåíüãè äëÿ íàøèõ äðóçåé â MiracleCure.

Ìû ìîæåì åùå ðàç ðàññ÷èòàòü ñòîèìîñòü MiracleCure, ïðèìåíèâ òó
æå ôîðìóëó, êîòîðóþ óæå èñïîëüçîâàëè ðàíåå. Òåïåðü, îäíàêî, ñîâî-
êóïíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ âîçðîñëè äî 4 ìëí äîë. È õîòÿ ïîñòîÿííûé
ïðîãðåññ ÍÈÎÊÐ íà ñòàäèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ âåñü-
ìà âîîäóøåâëÿåò, îí íå ñòîëü ïîðàçèòåëåí, êàê òî áëåñòÿùåå îòêðû-
òèå, êîòîðîå ïðèâåëî ê ÷åòûðåõêðàòíîìó óâåëè÷åíèþ íà÷àëüíîé äîëè
ó÷àñòèÿ èíâåñòîðîâ. Îáñóæäàåòñÿ îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèè äî âëî-
æåíèÿ äåíåã, ðàâíàÿ 10 ìëí äîë., ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êîýôôèöèåíòó ïî-
âûøåíèÿ 2,5:

Ñòîèìîñòü ïîñëå âëîæåíèÿ äåíåã = 4 ìëí äîë. ½ 2,5 + 7 ìëí äîë. = 

= 17 ìëí äîë.
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Â òàáëèöå 10.3 è íà ðèñóíêå 10.3 ïðåäñòàâëåíî ðàçáèåíèå ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ MiracleCure íà ñòàäèè. Ïîêàçàíà îöåíêà ñòîèìîñòè ïîñëå
âëîæåíèÿ äåíåã â òàáëè÷íîé è ãðàôè÷åñêîé ôîðìàõ.
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Òàáëèöà 10.3. Ñòàäèè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà÷èíàþùåé êîìïàíèè

1 Ñòàðòîâûé
êàïèòàë 1,0 1,0 3,0 4,0 4,0 7,0

2 ×àñòíîå
ðàçìåùåíèå
àêöèé 1 3,0 4,0 7,0 2,5 10,0 17,0

3 ×àñòíîå
ðàçìåùåíèå
àêöèé 2 7,0 11,0 17,0 2,8 30,8 47,8

4 Ïåðâè÷íîå
ïóáëè÷íîå
ïðåäëîæåíèå
àêöèé 17,0 28,0 40,0 2,5 70,0 110,0

1) Îöåíêà ñòîèìîñòè äî âëîæåíèÿ äåíåã/Ñîâîêóïíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ.

Ìîäåëü îöåíêè ñòîèìîñòè áèîòåõíîëîãèè
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Ðèñóíîê 10.3. Ìîäåëü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â íà÷èíàþùóþ êîìïàíèþ
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Ñòàäèÿ 3: ÷àñòíîå ðàçìåùåíèå àêöèé,
öèêë 2, èëè ìåçîíèííûé

Ìíîãèå íà÷èíàþùèå êîìïàíèè ïðîõîäÿò ÷åðåç íåñêîëüêî öèêëîâ
÷àñòíîãî ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, à òàêæå çàíèìàþòñÿ äðóãîé ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ, òàêîé êàê îòïî÷êîâàíèå òåõíîëîãèè â ñîâìåñò-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ è òîâàðèùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, èëè
âûïîëíÿþò èññëåäîâàíèÿ ïî êîíòðàêòó äëÿ îòðàñëåâûõ ïàðòíåðîâ.

Äëÿ ïðîñòîòû ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî íèêàêèå äðóãèå ñïîñîáû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ íå íóæíû, ÷òî ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ ïîñëå òîãî, êàê
MiracleCure ïîòðàòèëà 7 ìëí äîë., îíà ñîáðàëà ñ èíâåñòîðîâ ïåðâîãî
öèêëà äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà íà ÍÈÎÊÐ (ñîâîêóïíûå çàòðàòû íà
ÍÈÎÊÐ ñåé÷àñ ñîñòàâëÿþò 11 ìëí äîë.) è ÷òî åå ïåðñïåêòèâû âûãëÿ-
äÿò äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëàòü îïðàâäàí-
íûì âòîðîé öèêë èíâåñòèöèé. Â íàøåì ïðèìåðå ìû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî
ñåé÷àñ èíâåñòîðû îöåíèâàþò ñòîèìîñòü êîìïàíèè â 30,8 ìëí äîë. —
íîâàÿ îöåíêà äî âëîæåíèÿ äåíåã, ñîîòâåòñòâóþùàÿ êîýôôèöèåíòó ïî-
âûøåíèÿ 2,8. Ñîáðàíû åùå 17 ìëí äîë., è îöåíêà ñòîèìîñòè ïîñëå
âëîæåíèÿ äåíåã âîçðàñòàåò äî 47,8 ìëí äîë. (ñì. òàáë. 10.3).

Õîòÿ ýòè ñóììû âñå áîëüøå óâåëè÷èâàþòñÿ, êîìïàíèÿ òàêæå ðàñòåò
è èìååò áîëåå âûñîêóþ «ñêîðîñòü ñãîðàíèÿ». Ïðåäïîëîæèòåëüíî, «ñêîðîñòü
ñãîðàíèÿ» íàøåé êîìïàíèè âîçðîñëà ñ ïåðâîíà÷àëüíûõ 1–2 ìëí äîë.
â ãîä äî 5 ìëí äîë. è áîëåå, êîãäà ïåðâûå ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé ïå-
ðåõîäÿò â ñòàäèþ êëèíè÷åñêèõ èñïûòàíèé, à ñïèñîê ïåðñïåêòèâíûõ
ïðîäóêòîâ âòîðîãî ïîêîëåíèÿ äëÿ ðàçðàáîòêè óâåëè÷èâàåòñÿ.

Íà äàííîì ýòàïå íàø ñëîâàðü ïîïîëíÿåòñÿ íîâîé è ïîëåçíîé êà-
òåãîðèåé: «ìåçîíèííîå ôèíàíñèðîâàíèå» — ýòî öèêë ôèíàíñèðîâàíèÿ,
êîòîðûé íåïîñðåäñòâåííî ïðåäøåñòâóåò ñòàäèè IPO.

Ñòàäèÿ 4: ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ïðåäëîæåíèå àêöèé

Ïðè äîâåðèè, ñëîæèâøåìñÿ â ðåçóëüòàòå óñïåøíûõ èñïûòàíèé íà
ëþäÿõ, MiracleCure ãîòîâà «âûéòè íà ïóáëèêó» ñî ñâîèì ïåðâûì îòêðû-
òûì ðàçìåùåíèåì àêöèé ïîñðåäñòâîì ïðîöåäóðû, íàçûâàåìîé ïåðâè÷-
íûì ïóáëè÷íûì ïðåäëîæåíèåì (èëè IPO). Â ñàìîì äåëå, êîìïàíèÿ äîëæ-
íà ïðèâëå÷ü áîëüøå êàïèòàëà, åñëè ðàññ÷èòûâàåò çàâåðøèòü êëèíè÷å-
ñêèå èñïûòàíèÿ è ñîçäàòü ïðîèçâîäñòâåííóþ áàçó, êîòîðàÿ åé íóæíà,
÷òîáû âûïóñêàòü, ïðîäàâàòü è ïîñòàâëÿòü ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ. Íà ýòîé
ñòàäèè íà ÍÈÎÊÐ èçðàñõîäîâàíî â îáùåé ñëîæíîñòè 28 ìëí äîë., è
ñòîèìîñòü ôèðìû îöåíèâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûìè áàíêèðàìè, ïîääåð-
æèâàþùèìè ïðåäëîæåíèå àêöèé, â 70 ìëí äîë. Íîâûå ñðåäñòâà â ðàç-
ìåðå 40 ìëí äîë. ïðèâëåêàþòñÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðîñòà, îäíàêî, ïî
âñåé âåðîÿòíîñòè, íåêîòîðûå èç ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòîðîâ — âêëþ-
÷àÿ îñíîâàòåëåé è ïåðâûõ ñëóæàùèõ — èñïîëüçóþò IPO êàê áëàãîïðè-
ÿòíóþ âîçìîæíîñòü «ñîáðàòü óðîæàé» ñî ñâîèõ ðàííèõ èíâåñòèöèé. Ýòî
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ñëó÷àé, êîãäà ëþäè, êîòîðûõ áðàëè íà ðàáîòó çà ñêðîìíîå æàëîâàíüå
ïëþñ îïöèîíû íà àêöèè ïî 20–30 öåíòîâ çà àêöèþ, èìåþò øàíñ ïîëó-
÷èòü 20–30 äîë. çà àêöèþ — è â îäíî ìãíîâåíèå ñòàòü ìèëëèîíåðàìè.

Âòîðè÷íûå ïðåäëîæåíèÿ àêöèé

Åñëè MiracleCure ïðîäîëæèò ðàñòè, åé ïîíàäîáèòñÿ äîïîëíèòåëü-
íûé êàïèòàë. Åñëè äåíåæíûé ïîòîê áóäåò îñòàâàòüñÿ îòðèöàòåëüíûì,
ìîæåò îêàçàòüñÿ íåîáõîäèìûì âûïóñòèòü â îòêðûòóþ ïðîäàæó äîïîë-
íèòåëüíûå àêöèè ïîñðåäñòâîì ïðîöåäóðû, êîòîðàÿ íàçûâàåòñÿ âòîðè÷-
íûì ïðåäëîæåíèåì. Êîãäà ìàòåðèàëüíûå àêòèâû âûðàñòóò è äåíåæíûé
ïîòîê îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ñòàíåò ïîëîæèòåëüíûì, MiracleCure
ìîæåò îêàçàòüñÿ â ñîñòîÿíèè ïðèâëå÷ü íîâûé êàïèòàë ïóòåì çàèìñòâî-
âàíèÿ.

Â ðåàëüíîì ìèðå íå êàæäàÿ íà÷èíàþùàÿ êîìïàíèÿ ïðîõîäèò âñå ýòè
ìíîãî÷èñëåííûå øàãè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âìåñòî ýòîãî ïåðñïåêòèâíûå
êîìïàíèè ÷àñòî ïîñòèãàëà ó÷àñòü áûòü êóïëåííûìè è ïîãëîùåííûìè
áîëåå êðóïíûìè êîìïàíèÿìè, âîçæåëàâøèìè çàâëàäåòü èõ òåõíîëîãèÿ-
ìè è ëþäñêèìè òàëàíòàìè. MiracleCure, íàïðèìåð, ìîæåò ñòàòü îáúåê-
òîì ñòðàòåãè÷åñêîãî ïîãëîùåíèÿ áîëåå êðóïíîé ôèðìîé, ïðèâëå÷åííîé
åå òåõíîëîãèåé, à òàêæå ðûíêàìè, êîòîðûì àäðåñóåòñÿ åå ïðîäóêöèÿ.
Ýòîé áîëåå êðóïíîé ôèðìîé ìîæåò áûòü áîëüøàÿ ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ
êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëà áîëüøóþ ÷àñòü åå ôèíàíñèðîâàíèÿ íà
ðàííåé ñòàäèè. Ïîêóïêà ìîæåò áûòü íàèëó÷øåé ñòðàòåãèåé âûõîäà èç
áèçíåñà äëÿ âåí÷óðíûõ êàïèòàëèñòîâ, îñíîâàòåëåé è ïåðâûõ ñëóæàùèõ.
Õîòÿ íåêîòîðûå ìîãóò ñêîðáåòü î ïîòåðå êîìïàíèåé MiracleCure íåçà-
âèñèìîñòè, ýòè ëèöà ìîãóò ïðàçäíîâàòü åå ïðèîáðåòåíèå êàê äåíü ïî-
ëó÷åíèÿ ñàìîãî êðóïíîãî ïëàòåæà â ñâîåé æèçíè.

Îñíîâàííûå íà òåõíîëîãèÿõ íà÷èíàþùèå êîìïàíèè, ÷àñòî íå îá-
ëàäàþùèå ðåàëüíûìè ïðîèçâîäñòâåííûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè, äîñòîéíî
âîçíàãðàæäàþòñÿ çà òî, ÷òî èìåþò ïðîçîðëèâûõ èíâåñòîðîâ. Ïîâûøå-
íèå ñòîèìîñòè áîëåå ÷åì íà 100% îáû÷íî ïðîèñõîäèò ìåæäó ïåðâûì
è âòîðûì öèêëàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîâûøåíèå åùå íà 80% ìîæåò
èìåòü ìåñòî â òðåòüåì öèêëå è åùå íà 35% — íà ñòàäèè IPO. Äîõîä-
íîñòü IPO äëÿ íåêîòîðûõ êîìïàíèé íîñèò ñåíñàöèîííûé õàðàêòåð:
Apple Computer âîçíàãðàäèëà ðàííèõ èíâåñòîðîâ â 235-êðàòíîì ðàçìåðå!

Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèþ Óèëüÿìà Áàéãðåéâà è Äæåôôðè Òèììîí-
ñà, îäíîé èç íàèáîëåå âàæíûõ äåòåðìèíàíò îòäà÷è ÿâëÿåòñÿ ñîñòîÿíèå
çäîðîâüÿ ðûíêà IPO âî âðåìÿ, êîãäà êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò îòêðûòîå
ïðåäëîæåíèå àêöèé. Ýòîò ðûíîê èçâåñòåí ñâîèì íåïîñòîÿíñòâîì, ïå-
ðåæèâàÿ ïîî÷åðåäíî ïåðèîäû ýéôîðèè è ðàçî÷àðîâàíèÿ. Ïî ñëîâàì
ýòèõ àâòîðîâ,

êîãäà ðûíîê IPO èñïûòûâàåò îæèâëåíèå, áûâàåò ñðàâíèòåëüíî ëåãêî
âûïóñòèòü â ïðîäàæó àêöèè íîâûõ êîìïàíèé, îñíîâàííûõ íà âåí÷óð-
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íîì êàïèòàëå, ïî âûñîêîé îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè. Ýòî âûçûâàåò ðîñò
äîõîäíîñòè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ïîòîìó ÷òî… IPO, â ñðåäíåì, îáåñ-
ïå÷èâàþò âåí÷óðíîìó êàïèòàëó íàèáîëåå ùåäðóþ îòäà÷ó 10.

Îäíàêî îíè îáíàðóæèëè, ÷òî â òå÷åíèå äëèòåëüíûõ ïåðèîäîâ, êîãäà
ðûíîê áûë «ëèøåí ýíòóçèàçìà», îòäà÷à áûëà íàìíîãî íèæå ñðåäíåé.

Òå, êîòîðûå ïîòåðïåëè íåóäà÷ó

×òî æå ñëó÷èëîñü ñ áîëüøèíñòâîì íîâûõ êîìïàíèé, êîòîðûå îêà-
çàëèñü â ïðîèãðûøå? Óãðîçà ïîòåðïåòü ïðîâàë ïîÿâëÿåòñÿ, êîãäà îò-
ñóòñòâóþò âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ è êîìïàíèè íåäîñòàòî÷íî âíóò-
ðåííåãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ÷òîáû îñóùåñòâëÿòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Ôè-
íàíñîâàÿ ëèêâèäàöèÿ èìååò ìàëî ñìûñëà, òàê êàê á áîëüøàÿ ÷àñòü èìó-
ùåñòâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü — ëèáî
ïàòåíòû, ëèáî íîó-õàó, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ãîëîâàõ ó÷åíûõ è èíæå-
íåðîâ. Àêöèîíåðû íå õîòÿò òåðÿòü ýòîò àêòèâ, à êîíêóðåíòû íå õîòÿò
áûòü ñâèäåòåëÿìè òîãî, êàê ó÷åíûå è èíæåíåðû çàíîâî íà÷íóò ñâîå
ïðåäïðèÿòèå «ïîä íîâîé êðûøåé». Ïîýòîìó êîíêóðåíò, âåðîÿòíî, ïðè-
îáðåòåò íà÷èíàþùóþ êîìïàíèþ â ðàìêàõ ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ. Àêöèî-
íåðû ïîëó÷àþò àêöèè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè, äóáëèðîâàíèå àäìèíè-
ñòðàòèâíûõ ôóíêöèé è ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé óñòðàíÿåòñÿ, îä-
íàêî ëó÷øèå ó÷åíûå è ïðîåêòû âïîëíå ìîãóò âûæèòü â ñâîèõ íîâûõ
äîìàõ.

Ëèöåíçèðîâàíèå êàê îöåíêà ñòîèìîñòè

Â äîáàâëåíèå ê ðûíêó, íà êîòîðîì êîìïàíèè â ðàçóìíûõ ïðåäåëàõ
çàíèìàþòñÿ «èãðîé íà òåõíîëîãèè» â ÷èñòîì âèäå, ñóùåñòâóåò âòîðîé
ðûíîê, íà êîòîðîì òåõíîëîãèè ñâîáîäíî ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ. Îí
íàçûâàåòñÿ ðûíêîì ëèöåíçèðîâàíèÿ 11.

Ðûíîê ëèöåíçèðîâàíèÿ âàæåí â ñòîèìîñòíîé îöåíêå, ïîòîìó ÷òî
îáåñïå÷èâàåò äåéñòâèå íåçàâèñèìûõ ïðàâèë îöåíêè ñòîèìîñòè òåõíî-
ëîãèé, îñíîâàííûõ íà îïûòå, ïðèîáðåòåííîì â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèé.
Ýòîò ðûíîê òàêæå äåëàåò î÷åâèäíûì òî, ÷òî òåõíîëîãèÿ ìîæåò èìåòü
îãðîìíóþ ñòîèìîñòü íåçàâèñèìî îò èñïîëüçóþùåãî åå áèçíåñà.

Ëèöåíçèðîâàíèå ìîæåò ñîçäàâàòü îãðîìíûå äîõîäû. Êîìïàíèÿ Union
Carbide áûëà îäíèì èç ïîäëèííûõ èçîáðåòàòåëåé ïîëèýòèëåíà ñ ëè-
íåéíî-íèçêîé ïëîòíîñòüþ (linear-low density polyethylene). Â øèðîêèõ
ìàñøòàáàõ îíà ïðåäîñòàâëÿëà ëèöåíçèè íà ýòó òåõíîëîãèþ êîìïàíèÿì
Exxon, Mobil, NOVA è äðóãèì, â òî æå âðåìÿ èñïîëüçóÿ åå â ïðîèç-
âîäñòâå ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ïðîäóêòîâ. Íà ïèêå óñïåõà ãîäîâîé äîõîä
Union Carbide îò ëèöåíçèðîâàíèÿ òîëüêî ýòîé òåõíîëîãèè ïðåâûñèë
100 ìëí äîë. Êîìïàíèÿ Texas Instruments ïîëó÷èëà ïàòåíò íà áîëüøóþ



Êîðîòêèå ïóòè è ðûíî÷íûå ïîäõîäû ê ñòîèìîñòè 281

èíòåãðàëüíóþ ñõåìó. Ïîñëå äëèòåëüíîé áèòâû ïî ïîâîäó íàðóøåíèÿ
ïàòåíòíûõ ïðàâ ñ ÿïîíñêèìè ïðîèçâîäèòåëÿìè èíòåãðàëüíûõ ñõåì îíà
îäåðæàëà ïîáåäó è ïîëó÷èëà ðîÿëòè, êîòîðûå âûðàçèëèñü äåâÿòèçíà÷-
íûìè öèôðàìè. Ñòýíôîðäñêèé óíèâåðñèòåò è Óíèâåðñèòåò Êàëèôîð-
íèè ðàçäåëèëè ìíîãèå ìèëëèîíû äîëëàðîâ, ïîëó÷åííûå â âèäå  ðîÿë-
òè îò ïàòåíòîâ â îáëàñòè ãåííîé èíæåíåðèè, ëèöåíçèè íà êîòîðûå
øèðîêî ïðåäîñòàâëÿëèñü çàèíòåðåñîâàííûì êîìïàíèÿì íà ñòàíäàðòíûõ
óñëîâèÿõ. Òîëüêî ýòè äâà óíèâåðñèòåòà â 1995 ãîäó ïîëó÷èëè â êà÷å-
ñòâå ðîÿëòè 100 ìëí äîë., à âñå óíèâåðñèòåòû âìåñòå — 300 ìëí äîë.

Òî, ÷òî ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïî ëèöåíçèÿì â ýòèõ ñäåëêàõ, ÿâëÿåòñÿ
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ — îáû÷íî ñìåñüþ ïàòåíòíûõ ïðàâ

è òåõíîëîãèè. Ïîñëåäíþþ ÷àñòî íàçûâàþò íîó-õàó. Â îáìåí íà âîçíàã-
ðàæäåíèå ïðàâî èñïîëüçîâàíèÿ ýòîé ñîáñòâåííîñòè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà
íåêîòîðûé ïåðèîä âðåìåíè, êàê ïðàâèëî, äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ
ïàòåíòà. Ñîáñòâåííèêîì òåõíîëîãèè, ïðåäîñòàâëÿåìîé ïî ëèöåíçèè,
÷àñòî (íî íå âñåãäà) ÿâëÿåòñÿ åå èçîáðåòàòåëü. Îí íîñèò íàçâàíèå ëè-
öåíçèàðà, â òî âðåìÿ êàê ñòîðîíà, êîòîðàÿ ñòðåìèòñÿ èñïîëüçîâàòü ýòó
òåõíîëîãèþ, ÿâëÿåòñÿ ëèöåíçèàòîì. Óñëîâèÿ ëèöåíçèè ìîãóò áûòü ýêñ-
êëþçèâíûìè, êàê â ñëó÷àå, êîãäà ïðîôåññîð ïåðåäàåò ïî ëèöåíçèè âñå
ïðàâà íà ìîëåêóëó, êîòîðóþ îí çàïàòåíòîâàë, åäèíñòâåííîé ôàðìàöåâ-
òè÷åñêîé êîìïàíèè, èëè íåýêñêëþçèâíûìè, êàê â óïîìÿíóòûõ ïðèìå-
ðàõ ñ ïîëèýòèëåíîì è ãåííîé èíæåíåðèåé. Â òîé ñòåïåíè, â êàêîé
ïðàâà ÿâëÿþòñÿ ýêñêëþçèâíûìè, ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âëàñòü, çà êîòîðóþ
çàïðàøèâàåòñÿ ïðåìèÿ. Âîçíàãðàæäåíèå, óïëà÷èâàåìîå çà ëèöåíçèþ, ìî-
æåò áûòü â ôîðìå ðàçîâîé ñóììû, ìèíèìàëüíîãî ãîäîâîãî ïëàòåæà è/èëè
ðåãóëÿðíîé âûïëàòû äîëè ãîäîâîãî îáúåìà ïðîäàæ, íàçûâàåìîé òåêó-

ùåé ëèöåíçèîííîé âûïëàòîé, à òàêæå â âèäå ñî÷åòàíèÿ âñåõ òðåõ ôîðì.
Ðûíîê ëèöåíçèé îòëè÷àåòñÿ îò ðûíêà öåííûõ áóìàã òåì, ÷òî áîëü-

øèíñòâî ñäåëîê íà íåì ñîâåðøàþòñÿ ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì íà äâó-
ñòîðîííåé îñíîâå. Òåì íå ìåíåå èìåþò ìåñòî è òîðãè, êîòîðûå ïðîèñ-
õîäÿò, êîãäà â ëèöåíçèè çàèíòåðåñîâàíû áîëüøå îäíîãî ïîêóïàòåëÿ.

Â îòëè÷èå îò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã, êîãäà ó ïðîäàâöà íåò äàëü-
íåéøåãî èíòåðåñà ê ñóäüáå ïîêóïàòåëÿ ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñäåëêè, ìíî-
ãèå ëèöåíçèîííûå ñäåëêè ñòðóêòóðèðóþòñÿ êàê ñèòóàöèè îáîþäíîãî
âûèãðûøà ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðè
êîììåðöèàëèçàöèè ñâîåãî èçîáðåòåíèÿ èçîáðåòàòåëü ðàññ÷èòûâàåò íà ëè-
öåíçèàòà, íå â èíòåðåñàõ èçîáðåòàòåëÿ äîáèâàòüñÿ îò ëèöåíçèàòà îáðå-
ìåíèòåëüíûõ óñëîâèé, òàê êàê ñòîèìîñòü ìàêñèìèçèðóåòñÿ äëÿ îáåèõ
ñòîðîí òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ëèöåíçèàò áóäåò ñîáëþäàòü óñëîâèÿ
ëèöåíçèè è îáëàäàòü ñèëüíûì ôèíàíñîâûì ñòèìóëîì äîáðîñîâåñòíî
ñëåäîâàòü ëèíèè íà êîììåðöèàëèçàöèþ ëèöåíçèðîâàííîé òåõíîëîãèè.
Êàê è ïðè áîëåå ðàííåì ðàññìîòðåíèè âîïðîñîâ öåíîîáðàçîâàíèÿ, ñëå-
äóåò ïðîàíàëèçèðîâàòü öåïî÷êó ñòîèìîñòè îò èçîáðåòàòåëÿ äî ëèöåí-
çèàòà è êëèåíòà ëèöåíçèàòà, à òàêæå âîçíàãðàæäåíèÿ, ðàñïðåäåëÿåìûå
ïî öåïî÷êå.
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Äðóãèå ñöåíàðèè ëèöåíçèðîâàíèÿ íîñÿò íåäðóæåñòâåííûé õàðàêòåð.
Äåðæàòåëü ïàòåíòà ïîëàãàåò, ÷òî êîíêóðåíò íàðóøàåò ïàòåíòíûå ïðàâà
êîìïàíèè è ïîñëå ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà èëè óãðîç òàêèì ðàçáè-
ðàòåëüñòâîì íàðóøèòåëü èäåò íà ïåðåãîâîðû èëè ïðèíóæäàåòñÿ ê óïëàòå
ðîÿëòè.

Èçó÷åíèå ïðèìåðà, ïðèâåäåííîãî â êîíöå ãëàâû 9, ïîêàçàëî, ÷òî
ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç è ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ÿâëÿþòñÿ
îòëè÷íûìè ñðåäñòâàìè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè è ñïðàâåäëèâîñòè
ëèöåíçèîííîãî ñîãëàøåíèÿ. Ïðåäâàðèòåëüíàÿ ìîäåëü ôàêòè÷åñêè ðàñ-
êðûëà íåñîñòîÿòåëüíóþ öåïî÷êó ñòîèìîñòè îò ëèöåíçèàðà (Genentech)
ê ëèöåíçèàòó (W. R. Grace), ïîñëå ÷åãî äâå ñòîðîíû ñìîãëè ñîñðåäîòî-
÷èòüñÿ íà ïîèñêàõ âûõîäà ñ îáîþäíûì âûèãðûøåì.

Íàêîíåö, â ïåðåãîâîðàõ î ëèöåíçèðîâàíèè ñóùåñòâóåò ÷åòêîå ðàç-
äåëåíèå ñòîèìîñòè, äîáàâëåííîé äàííîé òåõíîëîãèåé, è ñòîèìîñòè,
äîáàâëåííîé äðóãèìè ïðîöåññàìè äåëîâîé àêòèâíîñòè, — ðàçäåëåíèå,
êîòîðîå ïðîáëåìàòè÷íî â ðàìêàõ òåêóùåãî áèçíåñà. Âîïðîñ î òîì, êóäà
ñëåäóåò îòíåñòè ïðèáûëü îò íîâîãî ïðîäóêòà — íà ñ÷åò òåõíîëîãèè,
ñîçäàííîé îòäåëîì ÍÈÎÊÐ, èëè íà ñ÷åò ìóäðîñòè, ïðîÿâëåííîé ìå-
íåäæåðàìè êîìïàíèè, — ïîëó÷àåò ðåøåíèå: ïîñêîëüêó òîëüêî òåõíî-
ëîãèÿ èñïîëüçóåòñÿ ïî ëèöåíçèè, ýòè ôàêòîðû ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ðàç-
âåäåíû.

Ñöåíàðèè ëèöåíçèðîâàíèÿ

Õîòÿ íèêàêèå ñèòóàöèè ëèöåíçèðîâàíèÿ íå ïîõîæè îäíà íà äðóãóþ, èõ
ìîæíî îáúåäèíèòü â òðè îáøèðíûõ êëàññà: ïðîâåðåííûå òåõíîëîãèè;
íåïðîâåðåííûå èëè ÷àñòè÷íî ïðîâåðåííûå òåõíîëîãèè; òîëüêî ïàòåíò-
íûå ïðàâà.

Ïðîâåðåííûå òåõíîëîãèè, ïî ñóòè, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòàíäàðò, ïî
êîòîðîìó äîëæíû «èçìåðÿòüñÿ» òåõíîëîãèè íåïðîâåðåííûå. Îòëè÷íûå
ïðèìåðû ýòîãî íàáëþäàþòñÿ â ïðîèçâîäñòâå ïëàñòèêîâ (âñïîìíèòå îïè-
ñàííûå ðàíåå òåõíîëîãèè ïîëèýòèëåíà). Ýòè òåõíîëîãèè îáåñïå÷èëè êàê
óñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîäóêòà, òàê è ýôôåêòèâíîñòü åãî ïðîèçâîäñòâà
â ñðàâíåíèè ñ ïðåäûäóùèìè ïîêîëåíèÿìè òåõíîëîãèè. Íà íèõ øèðî-
êî ïðåäîñòàâëÿëè ëèöåíçèè êàê âíóòðè ñòðàíû, òàê è çà ðóáåæîì. Ñòàâ-
êè ðîÿëòè îïðåäåëÿëèñü â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ôàêòîðàìè êîíêóðåíöèè:
ó áóäóùèõ ëèöåíçèàòîâ âñåãäà èìåëñÿ îïöèîí íà èñïîëüçîâàíèå ñëå-
äóþùåé ïî êà÷åñòâó (ëó÷øåé) òåõíîëîãèè, íî ïî áîëåå íèçêîé öåíå.
Âäîáàâîê, ðûíîê âûíóæäàë è ëèöåíçèàðîâ, è ëèöåíçèàòîâ ïðèçíàâàòü
êîíêóðèðóþùóþ ñèëó èíûõ òåõíîëîãèé, òàêèõ êàê òåõíîëîãèè, ðàçðà-
áîòàííûå Dow Chemical, êîòîðûå íå áûëè äîñòóïíû äëÿ ëèöåíçèðî-
âàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, óñòàíîâëåíèå ïðàâèëüíîé ñòàâêè ðîÿëòè äëÿ
êîììåð÷åñêè ïðîâåðåííîé òåõíîëîãèè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñâåëîñü ê
ñîïîñòàâëåíèþ òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ ñ ðûíî÷íûìè ñèëàìè.



Êîðîòêèå ïóòè è ðûíî÷íûå ïîäõîäû ê ñòîèìîñòè 283

Äëÿ ëèöåíçèàòà ðèñê òîãî, ÷òî òåõíîëîãèþ íåëüçÿ áóäåò ïðèìåíÿòü â
ïðîèçâîäñòâå, áûë íåâåëèê, ïîñêîëüêó ïðîåêò îáîðóäîâàíèÿ è ïðîöå-
äóðà åãî ýêñïëóàòàöèè áûëè ÷àñòüþ ëèöåíçèîííîãî ïàêåòà.

Ñëó÷àé íåïðîâåðåííîé è ÷àñòè÷íî ïðîâåðåííîé òåõíîëîãèè áîëåå
èíòåðåñåí. Òðåáóåìûå ðîÿëòè çà íåå äîëæíû áûòü íèæå, ÷åì çà ïðî-
âåðåííóþ òåõíîëîãèþ. Ëèöåíçèàò ïîíèìàåò, ÷òî ñóùåñòâóþò ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ íåïðîâåðåííîé/÷àñòè÷íî ïðîâåðåííîé òåõíîëîãèåé, è ÷òî
îí äîëæåí îöåíèòü ýòè ðèñêè è çàòðàòû íà èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîò-
êè, íåîáõîäèìûå äëÿ èõ ìèíèìèçàöèè. Åñëè ëèöåíçèàð íå îáëàäàåò
êîììåð÷åñêèì îïûòîì — áóäü òî èçîáðåòàòåëü-îäèíî÷êà, óíèâåðñèòåò
èëè íàöèîíàëüíàÿ ëàáîðàòîðèÿ, îí, âîçìîæíî, íå ñóìååò îöåíèòü ýòè
çàòðàòû è ïî îøèáêå áóäåò èñêàòü âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ ðîÿëòè íà
îäíîì óðîâíå ñ ïðîâåðåííûìè òåõíîëîãèÿìè.

Ïîìèìî çàòðàò íà ðàçðàáîòêó ëèöåíçèàò äîëæåí îñóùåñòâèòü êàïè-
òàëüíûå âëîæåíèÿ, êîìïåíñèðîâàòü çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã è
ïîëó÷èòü íàäëåæàùóþ ïðåìèþ çà ðèñê. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìîäåëè
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ãîäîâàÿ ïðèáûëü îò ñäåëêè äîëæíà ïîêðûâàòü
ñëåäóþùóþ ñóììó:

(Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ + Èíâåñòèöèè â ÍÈÎÊÐ) ½ 

½ (ROIC – WACC) + Ëèöåíçèîííûé ïëàòåæ.

Ýêîíîìè÷åñêèå âûêëàäêè ëèöåíçèàðà ïðîùå. Ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ
äîõîäû îò ëèöåíçèðîâàíèÿ îáðåòàþò ñâîé èòîãîâûé âèä, è íèêàêèå
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ íå íóæíû. Ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòàòû ìîæíî
òàêæå îòðàçèòü ìåòîäàìè DCF êàê ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü.

Áîëåå îïûòíûå ëèöåíçèàðû òåõíîëîãèè ïðèçíàþò, ÷òî ëèöåíçèàò
ìîæåò îáåñïå÷èòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, è ñðàâ-
íèâàþò äîõîäû îò ëèöåíçèðîâàíèÿ ñ ïîòåíöèàëüíûìè äîõîäàìè ïðè
âûáîðå èì ñòðàòåãèè äåéñòâèé â îäèíî÷êó. Åñëè äåéñòâèÿ â ñîîòâåò-
ñòâèè òîëüêî ñî ñâîèìè ñîáñòâåííûìè èíòåðåñàìè íå îáåñïå÷èâàþò
óñïåõà èç-çà âûñîêèõ áàðüåðîâ íà ïóòè ê ðûíêó, òî ëèöåíçèðîâàíèå —
åäèíñòâåííûé âûõîä. Îäíàêî åñëè èçîáðåòàòåëåì ÿâëÿåòñÿ êîðïîðàöèÿ
ñî çíà÷èòåëüíûìè ðåñóðñàìè è äåéñòâîâàòü â îäèíî÷êó — ðåàëüíûé
âûáîð, ñèòóàöèÿ àíàëîãè÷íà ðåøåíèþ «êóïèòü èëè ñäåëàòü ñàìîìó»,
êîòîðîå çàâèñèò îò öåíû è óñëîâèé ñäåëêè.

Â èãðó âñòóïàþò è ñòðàòåãè÷åñêèå ñîîáðàæåíèÿ. Åñëè ñîáñòâåííèê
òåõíîëîãèè èìååò ëó÷øèå âîçìîæíîñòè äëÿ èíâåñòèöèé, ëèöåíçèðîâà-
íèå — ïðàâèëüíûé êóðñ.

ßñíûì è ïðîñòûì ïðèìåðîì ñòîèìîñòè, äîáàâëåííîé ëèöåíçèàòîì,
ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùèé. Èçîáðåòàòåëü ñèíòåçèðóåò «íîâóþ äëÿ ìèðà» ìî-
ëåêóëó è ïîëó÷àåò ïàòåíò íà ýòó èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü. Ãè-
ïîòåòè÷åñêè, ýòà ìîëåêóëà ìîæåò «ñòàòü» è íîâûì ëåêàðñòâîì, è ïåñ-
òèöèäîì, è ïèùåâîé äîáàâêîé. Èçîáðåòàòåëü íå èìååò íè îïûòà â ðàç-
âèòèè êàêèõ-ëèáî èç ýòèõ âàðèàíòîâ, íè êîììåð÷åñêîé èíôðàñòðóêòó-
ðû, ÷òîáû äåéñòâîâàòü íà ýòèõ ðûíêàõ. Ëèöåíçèðîâàíèå ïðàâ íà êàæäîå
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ïîòåíöèàëüíîå ïðèìåíåíèå — ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîìïàíèè, êîìïàíèè,
ïðîèçâîäÿùåé ïåñòèöèäû, èëè êîìïàíèè ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè —
ýòî ëîãè÷åñêàÿ àëüòåðíàòèâà, òàê êàê ëþáàÿ èç íèõ ìîæåò äîáàâëÿòü
ñòîèìîñòü â ñâîåé îáëàñòè. Èçîáðåòàòåëü, îäíàêî, â çàâèñèìîñòè îò
ñâîèõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé è ñâîåé èçîùðåííîñòè, ìîæåò ïîæå-
ëàòü îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè èëè ðèñêíóòü ïðîâåñòè íåêîòîðûå ïðî-
âåðî÷íûå òåñòû ñ ïîìîùüþ êîììåð÷åñêè äîñòóïíûõ äëÿ íåãî êîíñóëü-
òàíòîâ, ÷òîáû íàïðàâèòü óñèëèÿ ïî ëèöåíçèðîâàíèþ â íàó÷íîå ðóñëî
è óñèëèòü êîìïëåêñíûé õàðàêòåð òåõíîëîãèè. Åñëè ðåçóëüòàòû ýòèõ
òåñòîâ îáíàäåæèâàþò, òî ïîçèöèÿ èçîáðåòàòåëÿ íà ïåðåãîâîðàõ áóäåò
íàìíîãî ñèëüíåå, ÷åì ïðè îáëàäàíèè äàííûì ïàòåíòîì ñàìèì ïî ñåáå.
Â ñëó÷àå ñ êîìïëåêñíîé òåõíîëîãèåé ïîòåíöèàëüíûå ëèöåíçèàòû áó-
äóò äóìàòü íå òîëüêî î òîì, ÷åì ýòà ìîëåêóëà ìîæåò áûòü äëÿ íèõ
ïîëåçíîé, íî è î òîì, ÷åì îíà ìîãëà áû èì óãðîæàòü â ðóêàõ ñèëüíîãî
êîíêóðåíòà. Èíòåðåñíî, ÷òî ýòîò ñëó÷àé âûñâå÷èâàåò è âûñîêóþ ñòîè-
ìîñòü çàïàòåíòîâàííûõ ïðîöåäóð òåñòèðîâàíèÿ â ïîðòôåëÿõ òåõíîëî-
ãèé ôèðì — ïðîèçâîäèòåëåé ëåêàðñòâ, ïåñòèöèäîâ è ïèùåâûõ äîáàâîê,
à òàêæå íåçàâèñèìûõ êîíñóëüòàíòîâ. Ìåòîäû èñïûòàíèé ñîñòàâëÿþò
âàæíóþ ÷àñòü èõ òåõíîëîãè÷åñêèõ àêòèâîâ.

Äîõîäû îò ëèöåíçèðîâàíèÿ

Ðàñïðåäåëåíèå âîçíàãðàæäåíèÿ ìåæäó èçîáðåòàòåëåì, ðàçðàáîò÷èêîì è
ôèíàíñèñòîì, ïðè÷àñòíûìè ê íîâîé òåõíîëîãèè, — ýòî âàæíåéøèé
ìîìåíò äëÿ ðûíêà ëèöåíçèé. Ìû ðàññìîòðåëè ñîîáðàæåíèÿ îòíîñè-
òåëüíî ñòîèìîñòè äëÿ äâóõ êëþ÷åâûõ ñëó÷àåâ: ïðîâåðåííîé è íåïðîâå-
ðåííîé òåõíîëîãèé. Â ñëó÷àå ïðîâåðåííîé òåõíîëîãèè ëèöåíçèàð ÿâëÿ-
åòñÿ èçîáðåòàòåëåì è ðàçðàáîò÷èêîì, îäíàêî â ñëó÷àå íåïðîâåðåííîé
òåõíîëîãèè ëèöåíçèàò áåðåò íà ñåáÿ ðàçðàáîòêó è ôèíàíñèðîâàíèå è
áóäåò ñòðåìèòüñÿ ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ íîðìó äîõîäíîñòè, ÷òîáû
ïîêðûòü âîçðîñøèå ðèñêè. Ïðàâèëüíîå ðàñïðåäåëåíèå âîçíàãðàæäåíèÿ
äîëæíî ó÷èòûâàòü ýòó ðåàëüíîñòü.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñïóñòÿ êîðîòêîå âðåìÿ ïîñëå òîãî, êàê ïîäðàç-
äåëåíèå ÍÈÎÊÐ èçîáðåëî è çàïàòåíòîâàëî ïîëèàðîòåí, âûñøåå ðóêî-
âîäñòâî PMI ðåøàåò, ÷òî íå õî÷åò äîëãî çàíèìàòüñÿ ïðîèçâîäñòâîì
ïëàñòèêîâ è æåëàåò ñîñðåäîòî÷èòü ñâîè ðåñóðñû íà ìàòåðèàëàõ äëÿ
ýëåêòðîííûõ ïðèáîðîâ. Ïîäðàçäåëåíèå ÍÈÎÊÐ ïðîñÿò äàòü îöåíêó
ñòîèìîñòè ëèöåíçèðîâàíèÿ òåõíîëîãèè ïîëèàðîòåíà. Òàáëèöà 10.3 ñíî-
âà ïîêàçûâàåò ïðîåêòèðóåìûå íà ïåðèîä 20 ëåò îáúåìû ïðîäàæ ãèïî-
òåòè÷åñêîé êîìïàíèè ïî ïðîèçâîäñòâó ïîëèàðîòåíà (ñì. òàáë. 9.2, 9.3,
9.4). Âñïîìíèì, ÷òî ìû ðàññ÷èòàëè ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü
ýòîé êîìïàíèè â ðàçìåðå 76,9 ìëí äîë. 12

Òåïåðü ìû äîëæíû ñïðîñèòü: «×òî áûëî áû, åñëè áû ìû, áóäó÷è
èçîáðåòàòåëåì, ïðåäîñòàâèëè ëèöåíçèþ íà èñïîëüçîâàíèå ýòîãî çàïà-
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òåíòîâàííîãî, íî íåïðîâåðåííîãî èçîáðåòåíèÿ âìåñòî ðàçðàáîòêè åãî
ñâîèìè ñèëàìè?» À ïîêà áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî íàøè íàèáîëåå âå-
ðîÿòíûå ëèöåíçèàòû ìîãóò äîñòèãíóòü îáúåìà ïðîäàæ è ïðèáûëè, ïðî-
ãíîçèðóåìûõ êîìàíäîé íàøåé ñîáñòâåííîé êîìïàíèè. (Åñëè áû ëèöåí-
çèàò ìîã äîñòèãíóòü áîëüøèõ ðåçóëüòàòîâ, ñëó÷àé ëèöåíçèðîâàíèÿ áûë
áû ïðîïîðöèîíàëüíî áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì.)

Ïðåäïîëîæèì òàêæå, ÷òî èç-çà âðåìåíè, ïîòðåáîâàâøåãîñÿ äëÿ ðàç-
ðàáîòêè òåõíîëîãèè, îñòàâøèéñÿ ñðîê äåéñòâèÿ ïàòåíòíûõ ïðàâ ñî-
ñòàâèò òîëüêî 10 ëåò, õîòÿ ìîæíî îæèäàòü, ÷òî êîìïàíèÿ áóäåò ïðî-
äîëæàòü ñâîé ðîñò â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííîãî âðåìåíè. Â ýòîì ñëó÷àå
(ñì. òàáë. 10.3) ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü òåêóùèõ ðîÿëòè â 5%
çà 10 ëåò (îñòàâøèéñÿ ñðîê äåéñòâèÿ íûíåøíèõ ïàòåíòîâ) ñîñòàâëÿåò

Òàáëèöà 10.3. Ìîäåëü ëèöåíçèðîâàíèÿ äëÿ ïîëèàðîòåíà, ìëí äîë.

Ãîä Îáúåì ïðîäàæ Ðîÿëòè 5% Ðîÿëòè 3%
â òå÷åíèå â òå÷åíèå

10 ëåò 20 ëåò

1 14,9 0,7 0,7

2 20,9 1,0 1,0

3 28,3 1,4 1,4

4 37,4 1,9 1,9

5 48,0 2,4 2,4

6 60,2 3,0 3,0

7 73,9 3,7 3,7

8 88,8 4,4 4,4

9 104,9 5,2 5,2

10 121,9 6,1 6,1

11 139,4 7,0

12 157,4 7,9

13 175,5 8,8

14 193,5 9,7

15 211,2 10,6

16 228,5 11,4

17 245,2 12,3

18 261,2 13,1

19 276,5 13,8

20 290,8 14,5

NPV ïðè ðîÿëòè 5% 13,9 32,3
ëèöåíçèè ïðè ðîÿëòè 3% 8,3 19,4
(12%) ïðè ðîÿëòè 7% 19,5 45,2

NPV ïðîåêòà 76,9
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13,9 ìëí äîë. Ìû ìîæåì áûñòðî ïðîâåñòè àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Äëÿ
ðîÿëòè â 3% NPV ðàâíà 8,3 ìëí äîë., äëÿ ðîÿëòè â 7% — 19,5 ìëí äîë.

Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ñïðàâåäëèâàÿ öåíà íåïðîâåðåííîé, íî çàïà-
òåíòîâàííîé òåõíîëîãèè ñîñòàâëÿåò 20–30% NPV äëÿ èçîáðåòàòåëÿ è
70–80% äëÿ ðàçðàáîò÷èêà è ôèíàíñèñòà, êîòîðûé ïðèíèìàåò íà ñåáÿ
íàèáîëüøèé ðèñê. Ðîÿëòè â 7% äëÿ èçîáðåòàòåëÿ áóäåò ïðèáëèçèòåëü-
íî ñîîòâåòñòâîâàòü 25% NPV ïðîåêòà (19,2 ìëí äîë.), è ìû ìîæåì äàòü
óêàçàíèå íàøåìó ìåíåäæåðó ïî ëèöåíçèðîâàíèþ óñòàíîâèòü ýòó âåëè-
÷èíó â êà÷åñòâå öåëåâîé. Ïðåäïîëîæèì äàëåå, ÷òî ëèöåíçèàò ÷óâñòâó-
åò, ÷òî íå ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå ýòó ñòàâêó ðîÿëòè â òå÷åíèå òÿæåëîãî
ïåðâîíà÷àëüíîãî ïåðèîäà ðàçâèòèÿ åãî áèçíåñà. Òàáëèöà 10.3 ïîêàçû-
âàåò, ÷òî äëÿ ýòîãî ðàñòóùåãî áèçíåñà ìû ìîãëè áû ïðåäëîæèòü ðîÿë-
òè â 3% ñðîêîì íà 20 ëåò è ïîëó÷èòü òó æå ñàìóþ ÷èñòóþ ïðèâåäåí-
íóþ ñòîèìîñòü.

Íàäëåæàùåå ðàñïðåäåëåíèå âîçíàãðàæäåíèÿ — ñîãëàøåíèå îá «îáî-
þäíîé âûãîäå» — ïîìîãàåò èçáåæàòü ðàçíîãëàñèé è ñóäåáíûõ òÿæá ìåæ-
äó ëèöåíçèàðîì è ëèöåíçèàòîì. Èçîáðåòàòåëè, êîòîðûå ïîëó÷àþò ñëèø-
êîì ìàëî (ñêàæåì, ðîÿëòè ìåíüøå 5%), ìîãóò ïî÷óâñòâîâàòü, ÷òî èõ
ïåðåõèòðèëè, è ïîïûòàòüñÿ äîáèòüñÿ çàêîííîãî âîçìåùåíèÿ. Èëè æå
îáèæåííûå èçîáðåòàòåëè, ðàáîòàþùèå â óíèâåðñèòåòàõ, ìîãóò ñîçäàòü
òðóäíîñòè äëÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé, áóäóùåãî ñîòðóäíè÷åñòâà ëè-
áî ïðèâëå÷åíèÿ ê ïðîåêòàì ñòóäåíòîâ.

Èñïîëüçîâàíèå ñòàâîê ðîÿëòè äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè

Âíèìàòåëüíûé ÷èòàòåëü ïîéìåò, ÷òî îñíîâíóþ ëîãèêó òàáëèöû 10.3,
çàêëþ÷àþùóþñÿ â èñïîëüçîâàíèè NPV äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòàâîê ðîÿëòè,
ìîæíî ïðèìåíèòü (ðàçâåðíóâ â îáðàòíîì íàïðàâëåíèè) äëÿ ðàñ÷åòà
ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè, ò. å. äëÿ îöåíêè NPV, íà îñíîâå ïðåîáëàäà-
þùèõ ñòàâîê ðîÿëòè. Â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ åñòü ïðî÷íî óñòàíîâëåííûå
ïðàâèëà «çäðàâîãî ñìûñëà» â îòíîøåíèè òîãî, ÷òî ñîñòàâëÿåò ñïðàâåä-
ëèâóþ ñòàâêó ðîÿëòè. Òàêèå ñòàâêè ìîãóò ìåíÿòüñÿ îò 2–3% äëÿ íåêî-
òîðûõ õèìè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ äî 15% è âûøå äëÿ íåêîòîðûõ ïàòåíòî-
âàííûõ ëåêàðñòâ. Åñëè îáû÷íóþ ñòàâêó ðîÿëòè ïðèìåíèòü ê ðàçìåðó
öåëåâîãî ðûíêà, êîòîðûé äîëæåí áûòü «îõâà÷åí» òåõíîëîãèåé, ïðèáëè-
çèòåëüíóþ âåëè÷èíó ñòîèìîñòè ýòîé òåõíîëîãèè ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïó-
òåì êàïèòàëèçàöèè ïîòîêà ðîÿëòè.

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ïîòîêà ðîÿëòè

Êîãäà ëèöåíçèàðû õîòÿò îïðåäåëèòü ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü
ïðåäïîëàãàåìîãî ïîòîêà ðîÿëòè, îíè äîëæíû èñïîëüçîâàòü íàäëåæàùóþ
ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ. Íî êàêàÿ ñòàâêà ïîäõîäèò, êîãäà ôèðìà îñó-
ùåñòâëÿåò ëèöåíçèðîâàíèå, à íå ðàçðàáîòêó ñâîåé íîâîé òåõíîëîãèè?
Îáû÷íî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ðàâíàÿ çàòðàòàì ëèöåíçèàðà íà êà-
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ïèòàë, ïîäõîäèò äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïîòîêà äîõîäà â ôîðìå ðîÿë-
òè, åñëè ñòåïåíü ðèñêà ýòîãî ïîòîêà äîõîäà àäåêâàòíà ðèñêàì, ñ êîòî-
ðûìè êîìïàíèÿ ñòàëêèâàåòñÿ â ñâîåì îáû÷íîì áèçíåñå. Â êîíöå êîíöîâ,
ãðóïïå ëèöåíçèàòà ïî ðàçâèòèþ áèçíåñà ìîæåò íå óäàòüñÿ îáåñïå÷èòü
ïðîãíîçèðóåìûé ïîòîê ïîñòóïëåíèé òàê æå ëåãêî, êàê ýòî ñäåëàëà áû
ñîáñòâåííàÿ ãðóïïà ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Ëó÷øå áûëî áû èñïîëüçîâàòü
áîëåå íèçêóþ ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî è ðèñê íèæå
èëè îòñóòñòâóåò âîâñå. Íàïðèìåð, åñëè áû ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêàÿ êîì-
ïàíèÿ ïðèîáðåëà ó âàøåé êîìïàíèè ïî ëèöåíçèè ýêîëîãè÷åñêóþ òåõ-
íîëîãèþ è áûëà áû îáÿçàíà ïî çàêîíó èñïîëüçîâàòü åå íà ýëåêòðîñòàí-
öèè, òî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ äîõîäà â ôîðìå ðîÿëòè ìîãëà áû
áûòü ñîïîñòàâèìîé ñ çàòðàòàìè íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã äëÿ ýíåðãåòè÷å-
ñêîé êîìïàíèè, êîòîðûå ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì äëÿ îáû÷íîãî ïðîèç-
âîäñòâà. Ïðîòèâîïîëîæíîå èìåëî áû ìåñòî, åñëè áû òåõíîëîãèÿ âàøåé
ôèðìû áûëà ïðåäîñòàâëåíà ïî ëèöåíçèè íà÷èíàþùåé êîìïàíèè ñôå-
ðû âûñîêîé òåõíîëîãèè. Â ýòîé ñèòóàöèè áîëåå ïîäõîäÿùåé áûëà áû
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ðàâíàÿ âûñîêèì çàòðàòàì íà ïðèâëå÷åíèå äå-
íåã, ïðèñóùèì ðèñêîâûì íà÷èíàþùèì êîìïàíèÿì.

Âîçíàãðàæäåíèÿ çà îöåíêó

Ëèöåíçèàðàì óñèëåííî ñîâåòóþò (êðîìå ñëó÷àåâ, êîãäà ðå÷ü èäåò î
íàäåæíûõ ïàðòíåðàõ) ïðåäëàãàòü áóäóùèì ëèöåíçèàòàì âíîñèòü ïëàòó
çà îöåíêó, êîòîðàÿ ïîäëåæèò âîçìåùåíèþ. Ýòà ïëàòà äîëæíà êàê ìèíè-
ìóì ñëóæèòü êîìïåíñàöèåé çà ðàñõîäîâàíèå âðåìåíè òåõ, êòî äîëæåí
âûïîëíÿòü îáÿçàííîñòè ïî ðàçúÿñíåíèþ òåõíîëîãèè, à òàêæå îáñóæäàòü
óñëîâèÿ ëèöåíçèðîâàíèÿ. Âîçíàãðàæäåíèÿ çà îöåíêó èñêëþ÷àþò «òîë-
êà÷åé» è íåêîòîðûå ôèðìû, êîòîðûå ïîä âèäîì ëèöåíçèðîâàíèÿ çàíè-
ìàþòñÿ ïðîìûøëåííûì øïèîíàæåì. Êðîìå òîãî, ñ ïñèõîëîãè÷åñêîé
òî÷êè çðåíèÿ, ðàííèé ïëàòåæ ìîæåò «âçëîìàòü ëåä» è ñîçäàòü ïîëîæè-
òåëüíûé íàñòðîé äëÿ äîñòèæåíèÿ óñïåøíîãî ðåçóëüòàòà.

Ðàçîâàÿ êîìèññèÿ

Ñîãëàøåíèå î ðîÿëòè öåííî äëÿ ëèöåíçèàðà òîëüêî â òîé ìåðå, â
êàêîé ëèöåíçèàò áåðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî äîâåñòè äî êîíöà ðàçðà-
áîòêó è îñóùåñòâèòü åå êîììåðöèàëèçàöèþ. ×àñòî áûâàåò ðàçóìíûì îò-
ðàçèòü ýòî îáÿçàòåëüñòâî â ëèöåíçèîííîì ñîãëàøåíèè â äåíåæíîé ôîð-
ìå, âêëþ÷èâ â íåãî ïóíêò î ðàçîâîé êîìèññèè, óïëà÷èâàåìîé âïåðåä,
îñîáåííî åñëè ðå÷ü èäåò îá ýêñêëþçèâíîé ëèöåíçèè. Ïðè îòñóòñòâèè
òàêîé ðàçîâîé êîìèññèè ëèöåíçèàò ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ïîïðîñòó îïöè-
îí (áåç âñÿêèõ äëÿ ñåáÿ çàòðàò) íà ðàçðàáîòêó è êîììåðöèàëèçàöèþ òåõ-
íîëîãèè. Òðåáîâàíèå, ÷òîáû ëèöåíçèàò ïðåäúÿâëÿë ñâèäåòåëüñòâî ñâîå-
ãî îáÿçàòåëüñòâà â ôîðìå ðàçîâîé êîìèññèè, óïëà÷èâàåìîé âïåðåä,
çàñòàâëÿåò åãî â êàêîé-òî ìåðå «ðèñêîâàòü ñîáñòâåííîé øêóðîé».
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È êîíå÷íî, àâàíñîâûå ïëàòåæè — ýòî áëàãî äëÿ ëèöåíçèàðà, òàê êàê
ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã, ïîëó÷àåìûõ ðàíüøå, âñåãäà âûøå, ÷åì
òà æå ñóììà äåíåã, ïîëó÷àåìàÿ ïîçæå. Íàèáîëüøàÿ ðàçîâàÿ êîìèññèÿ
èìååò ìåñòî â ñëó÷àå ïîëíîé ïðîäàæè òåõíîëîãèè. Ýòî íå äîëæíî áûòü
ïðîáëåìîé, åñëè ñóììà ðàâíà ðàçóìíîé äîëå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîè-
ìîñòè.

Ìèíèìàëüíûå ðîÿëòè

Ìíîãèå ëèöåíçèîííûå ñîãëàøåíèÿ êîíêðåòèçèðóþò ãðàôèê ìèíè-
ìàëüíûõ ãîäîâûõ ïëàòåæåé ðîÿëòè. Åñëè îíè íå ïðîèçâîäÿòñÿ, ëèöåí-
çèÿ óòðà÷èâàåò ñèëó. Íàçíà÷åíèå ýòèõ ïëàòåæåé — ãàðàíòèÿ òîãî, ÷òî
ëèöåíçèàò áóäåò ïðîÿâëÿòü ñòàðàíèå â êîììåðöèàëèçàöèè, à íå ïðîñòî
êóïèë çàäåøåâî òåõíîëîãèþ, ÷òîáû íå äîïóñòèòü åå èñïîëüçîâàíèå êîí-
êóðåíòîì. Îäíàêî íåîáõîäèìîñòü óïëàòû ìèíèìàëüíûõ ðîÿëòè ìîæåò
äàâàòü îáðàòíûé ýôôåêò, åñëè ëèöåíçèàò ïðåäïðèíèìàåò ñåðüåçíûå
óñèëèÿ ïî êîììåðöèàëèçàöèè, íî èñïûòûâàåò ïðîáëåìû. Â ñèòóàöèè,
êîãäà íåîáõîäèìî îñóùåñòâëÿòü îïðåäåëåííûå ìèíèìàëüíûå ïëàòåæè
ïðè íåîïðåäåëåííûõ ïîñòóïëåíèÿõ îò òåõíîëîãèè, îñâîåíèå êîòîðîé
ìîæåò ïîòðåáîâàòü áîëüøå âðåìåíè, ÷åì ïðåäïîëàãàëîñü, ëèöåíçèàò ìî-
æåò ïîïðîñòó ïðèçíàòü ñåáÿ ïîáåæäåííûì.

Òåêóùèå ðîÿëòè

Îáû÷íî òåêóùèå ðîÿëòè îïðåäåëÿþòñÿ êàê äîëÿ ïîñòóïëåíèé îò
ïðîäàæ, òàê êàê òðóäíîñòè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è ïîòåíöèàëüíûå íå-
äîðàçóìåíèÿ ïðè ïîïûòêàõ ðàññ÷èòàòü èõ êàê äîëþ ïðèáûëè êîëîññàëü-
íû. Ñòàâêè òåêóùèõ ðîÿëòè ìîãóò áûòü ïðîñòî âûðàæåíû îïðåäåëåí-
íûì êîëè÷åñòâîì ïðîöåíòîâ, îäíàêî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðîâîäÿòñÿ ïå-
ðåãîâîðû î áîëåå ñëîæíûõ ñõåìàõ, êîãäà ñòàâêè ïîâûøàþòñÿ èëè ïî-
íèæàþòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê îãîâîðåííûì óðîâíÿì.

Ýêñêëþçèâíîñòü

Âàæíåéøåé ïðîáëåìîé ëèöåíçèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ âûáîð ýêñêëþçèâ-
íîé èëè íåýêñêëþçèâíîé ñòðàòåãèè. Íåäîñòàòî÷íî êîìïåòåíòíûé ÷å-
ëîâåê ìîæåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî íåýêñêëþçèâíàÿ ëèöåíçèÿ áóäåò áîëåå
ïðèáûëüíîé, ÷åì ýêñêëþçèâíàÿ: âñå-òàêè íåýêñêëþçèâíàÿ ëèöåíçèÿ
ìîæåò ïðîäàâàòüñÿ ëþáîå ÷èñëî ðàç. Ýòîé ñòðàòåãèè ñëåäîâàë Áèëë
Ãåéòñ, ïðîäàâàÿ íåýêñêëþçèâíûå ïðàâà íà ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå
îïåðàöèîííîé ñèñòåìû Microsoft ðàçíîãî ïîêîëåíèÿ. Òåì íå ìåíåå,
êîãäà ðàññìàòðèâàþò âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ ìîíîïîëèè «çà ñòåíîé» ïà-
òåíòîâ è òåõíîëîãèè, äëÿ ëèöåíçèàðà ýêñêëþçèâíàÿ ñòðàòåãèÿ ìîæåò
áûòü áîëåå âûãîäíîé. Ýêñêëþçèâíàÿ ëèöåíçèÿ, êîòîðàÿ íå äîïóñêàåò
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êîíêóðåíöèè è äàåò îáëàäàòåëþ òåõíîëîãèè êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùå-
ñòâî, ïî÷òè âñåãäà áóäåò îïðàâäûâàòü íàìíîãî áîëüøóþ ñòàâêó ðîÿëòè
è ñìîæåò îáåñïå÷èòü á áîëüøèå ïîñòóïëåíèÿ, åñëè äîëÿ ðûíêà, ïðèõî-
äÿùàÿñÿ íà ëèöåíçèàòà, âûñîêà. Â ñàìîì äåëå, «åäèíîå èãðîâîå ïîëå»,
íà êîòîðîì òåõíîëîãèÿ îäèíàêîâî äîñòóïíà âñåì èãðîêàì, ñîçèäàåò
ýêîíîìè÷åñêóþ ñòîèìîñòü òîëüêî äëÿ äâóõ ñòîðîí: ëèöåíçèàðà òåõíî-
ëîãèè è êëèåíòîâ ëèöåíçèàòà. Ëèöåíçèàòû íå îáëàäàþò êàêèì-ëèáî
ïðåèìóùåñòâîì, êîãäà âñå êîíêóðåíòû èìåþò îäíó è òó æå òåõíîëîãèþ.

Åñëè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ýêñêëþçèâíàÿ ëèöåíçèÿ, íàèëó÷øèì ëèöåí-
çèàòîì, êàê ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÿâëÿåòñÿ èãðîê «ïîä íîìåðîì îäèí»
â îòðàñëè, òàê êàê ýòà ôèðìà áóäåò èìåòü íàèáîëüøóþ áàçó ïîñòóïëå-
íèé, ïî êîòîðîé âçèìàþòñÿ ðîÿëòè, è, âåðîÿòíî, íàèëó÷øèå âîçìîæ-
íîñòè êîììåð÷åñêîãî óñïåõà. Èãðîê «íîìåð äâà» ìîæåò èñïûòûâàòü
áîëüøîå æåëàíèå îâëàäåòü òåõíîëîãè÷åñêèì ïðåèìóùåñòâîì, è åãî ñëå-
äóåò ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò, îñîáåííî åñëè ýòî åãî æåëàíèå îçíà÷àåò â
èòîãå áîëåå âûñîêèå ðîÿëòè èëè ëó÷øóþ îðãàíèçàöèþ ïðîöåññà êîì-
ìåðöèàëèçàöèè äëÿ ëèöåíçèàðà. Ìàëûå êîìïàíèè, êîòîðûå ñ ïîìîùüþ
òåõíîëîãèè õîòÿò ïðîñòî «óäåðæàòüñÿ íà ïëàâó», ñêîðåå âñåãî, áóäóò
ðàñòî÷àòü äðàãîöåííîå âðåìÿ è îáåñïå÷èâàòü íåçíà÷èòåëüíûå ïîñòóï-
ëåíèÿ. Íå ïðåäîñòàâëÿéòå ëèöåíçèè òîëüêî èñõîäÿ èç òîãî, êòî ïåð-
âûì ïðîÿâèò èíòåðåñ!

Äîïîëíèòåëüíûé ïðèíöèï ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè — îãðàíè÷åíèå
ëèöåíçèàòîâ â èñïîëüçîâàíèè òåõíîëîãèè îáëàñòÿìè, â êîòîðûõ îíè
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè êîìïåòåíòíîñòü (íàïðèìåð, ïðåäîñòàâëåíèå ëè-
öåíçèè ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîìïàíèè òîëüêî äëÿ ìåäèöèíñêîãî ïðè-
ìåíåíèÿ, õèìè÷åñêîé êîìïàíèè — òîëüêî äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî
ïðèìåíåíèÿ). Àíàëîãè÷íî, ãëîáàëüíûå ïðàâà äîëæíû ïåðåäàâàòüñÿ ïî
ëèöåíçèè òîëüêî ãëîáàëüíûì èãðîêàì. Ýòîò ïðèíöèï ñðîäíè ðàçðåçà-
íèþ ñàëÿìè íà ìíîæåñòâî êóñêîâ è âçèìàíèþ çà êàæäûé êóñîê ïëàòû,
ïðèìåðíî ðàâíîé òîìó, ÷òî ìîã áû ïðèíåñòè öåëûé áàòîí ñàëÿìè.

Çàïàòåíòîâàííûå òåõíîëîãèè ñ øèðîêèì ïðèìåíåíèåì — îòëè÷íûå
êàíäèäàòû äëÿ íåýêñêëþçèâíîãî ëèöåíçèðîâàíèÿ íà ðàçóìíûõ óñëîâè-
ÿõ, ïîñêîëüêó íè îäèí ëèöåíçèàò íå ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà èñïîëü-
çîâàíèå âñåãî ïîòåíöèàëà òåõíîëîãèè. Ïàòåíòû ïî ãåííîé èíæåíåðèè,
ðàçðàáîòàííûå Ñòýíôîðäñêèì óíèâåðñèòåòîì è Óíèâåðñèòåòîì Êàëè-
ôîðíèè, — õîðîøèå òîìó ïðèìåðû: îíè îõâàòèëè ìåòîäû, êîòîðûå
èìåëè øèðîêîå ïðèìåíåíèå â áèîòåõíîëîãèè íà ìíîãèõ ðûíêàõ êîíå÷-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ (ëåêàðñòâåííûå ïðåïàðàòû, äèàãíîñòèêà, ãåííàÿ
òåðàïèÿ, ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, ñïåöèàëèçèðîâàííûå õèìèêàòû è ò. ä.).
Íåâîçìîæíî ïðåäñêàçàòü, êòî èç ñîòåí ïîòåíöèàëüíûõ ëèöåíçèàòîâ
ñïîñîáåí äîâåñòè ñîîòâåòñòâóþùèå èçîáðåòåíèÿ äî êîíå÷íîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ è âûéòè ñ íèìè íà ðûíîê. Ïðåäîñòàâëåíèå ìîíîïîëüíûõ ïðàâ
íåáîëüøîìó ÷èñëó ëèöåíçèàòîâ ìîãëî áû çíà÷èòåëüíî çàìåäëèòü ðîñò
öåëîé îòðàñëè.

Çíà÷åíèå ïàòåíòîâ êàê ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ðàññìàòðèâàåòñÿ â ãëàâå 15.
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Îöåíêà òåõíîëîãèè

Ïðåäûäóùåå ðàññìîòðåíèå ìîæíî ñ ïîëüçîé ïîäûòîæèòü, ïðîâåäÿ àíà-
ëîãèþ ñ îöåíêîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà â ñôåðå íåäâèæèìîñòè. Ëþáîé,
êòî èìåë äåëî ñ îöåíêîé äîìà, çíàêîì ñ ýòèì. Îöåíùèêè íåäâèæèìî-
ñòè èñïîëüçóþò òðè ìåòîäà: êàïèòàëèçàöèþ äîõîäà, ñðàâíåíèå ïðîäàæ
è ó÷åò çàòðàò. Àíàëîãè÷íûå ñïîñîáû îöåíêè òåõíîëîãèè ïðåäñòàâëåíû
â òàáëèöå 10.4.

Àíàëîãèÿ ñ êàïèòàëèçàöèåé äîõîäà ïðîñòà. Îöåíùèêè ñìîòðÿò íà
ïîñòóïëåíèÿ îò àðåíäíîé ïëàòû çà æèëîé äîì èëè îôèñ è, èñïîëüçóÿ
òðàäèöèîííûå ôèíàíñîâûå èçìåðèòåëè íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, îï-
ðåäåëÿþò ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ïðèíîñÿùåãî äîõîä. Ýòî, â ïðèíöèïå,
íå îòëè÷àåòñÿ îò ïîäõîäà íà îñíîâå äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà, êîòîðûé ìû ðàçðàáîòàëè, èñïîëüçóÿ ïðåäâàðèòåëüíûå ìîäåëè, ãäå
òåõíîëîãèÿ äåëàåò êîìïàíèþ ñïîñîáíîé ïðèíîñèòü ïðèáûëü. Òàêèì æå
ïóòåì ìîæíî êàïèòàëèçèðîâàòü ïîòåíöèàëüíûå ïîñòóïëåíèÿ îò ëèöåí-
çèðîâàíèÿ.

Íàäåæíûì ìåòîäîì îöåíêè è íà ðûíêàõ íåäâèæèìîñòè, è íà ðûí-
êàõ òåõíîëîãèè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ñîïîñòàâèìûõ ñäåëîê. Â ñôåðå
íåäâèæèìîñòè îöåíùèêè íàõîäÿò íåäàâíèå äàííûå î ïðîäàæàõ èìóùå-
ñòâà â îêðåñòíîñòÿõ è îòáèðàþò îáúåêòû, ñõîæèå ñ îöåíèâàåìûì. Äà-
ëåå îíè âíîñÿò ïîïðàâêè ñ ó÷åòîì ðàçëè÷èé, êàñàþùèõñÿ ðàçìåðà äîìà,
ðàçìåðà ó÷àñòêà è ìàññû óíèêàëüíûõ ôàêòîðîâ.

Îöåíêà ñòîèìîñòè òåõíîëîãèè ñ ïîìîùüþ ñîïîñòàâèìûõ îáúåêòîâ
àíàëîãè÷íà. Åñëè ýòî óæå áèçíåñ, ïðèíîñÿùèé äîõîä, ïîêóïàòåëè è
ïðîäàâöû áóäóò áðàòü âî âíèìàíèå êîýôôèöèåíò, ïîêàçûâàþùèé îò-
íîøåíèå ñòîèìîñòè, ðåàëèçîâàííîé â ñîïîñòàâèìûõ ñäåëêàõ, ê äîõîäó,
íàïðèìåð ìóëüòèïëèêàòîð EBITDA. Åñëè ïîñëåäíÿÿ êîìïàíèÿ ïðîäà-
íà çà ñóììó, ðàâíóþ 8 ½ EBITDA, ýòî áóäåò îòïðàâíûì ïóíêòîì äëÿ
ñëåäóþùåé ñäåëêè. Åñëè äîõîäà íåò, òî ñîïîñòàâèìûå îáúåêòû âñå-òà-
êè ìîãóò áûòü îòïðàâíûì ïóíêòîì äëÿ ïåðåãîâîðîâ. Íàïðèìåð, êîì-
ïàíèþ, ôóíêöèîíèðóþùóþ â îáëàñòè áèîòåõíîëîãèè, ñîïîñòàâèìóþ
ïî ìíîãèì ïàðàìåòðàì ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè, íî èìåþùóþ âäâîå
áîëüøèé øòàò ó÷åíûõ è â äâà ðàçà áîëüøåå ÷èñëî ïàòåíòîâ, ìîæíî îöå-
íèòü â äâà ðàçà äîðîæå, ÷åì êîìïàíèþ, êóïëåííóþ â ïðåäûäóùåé ñî-
ïîñòàâèìîé ñäåëêå.

Òàáëèöà 10.4. Ìåòîäû îöåíêè

Íåäâèæèìîñòü Òåõíîëîãèÿ

Äîõîä îò àðåíäû Äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê

Ñîïîñòàâèìûå ñäåëêè Ñîïîñòàâèìûå ñäåëêè

Çàòðàòû çàìåùåíèÿ Ó÷åò çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ
(çà âû÷åòîì àìîðòèçàöèè)
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Ïðè ïîäõîäå, ñâÿçàííîì ñ ó÷åòîì çàòðàò, îöåíùèêè íåäâèæèìî-
ñòè èñõîäÿò èç çàòðàò çàìåùåíèÿ èìóùåñòâà çà âû÷åòîì àìîðòèçàöèè.
Îíè íà÷èíàþò ñ îïðåäåëåíèÿ òîãî, âî ÷òî îáîøëèñü áû ïîêóïêà ñî-
ïîñòàâèìîãî ó÷àñòêà çåìëè è ñòðîèòåëüñòâî íà íåì íîâîãî äîìà, è
óìåíüøàþò ýòó ñóììó íà âåëè÷èíó àìîðòèçàöèè äîìà ñ ó÷åòîì åãî âîç-
ðàñòà è ñîñòîÿíèÿ. Ê òîìó æå ñàìîìó ïðèâîäèò èñïîëüçîâàíèå êîýôôè-
öèåíòîâ ïîâûøåíèÿ â îáëàñòè îöåíêè òåõíîëîãèé, íî ñ îäíèì âàæíûì
îòëè÷èåì. Ìåòîä àíàëîãè÷åí âûøåíàçâàííîìó â òîé ìåðå, â êàêîé çà-
òðàòû íà ÍÈÎÊÐ ÿâëÿþòñÿ áàçîé äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè. Îäíàêî êî-
ýôôèöèåíòû ïîâûøåíèÿ äîëæíû ó÷èòûâàòü óñïåõ, íåóäà÷ó è àìîðòè-
çàöèþ òåõíîëîãèè (åñëè îíà ïðèìåíÿëàñü). ÍÈÎÊÐ, îêîí÷èâøèåñÿ
íåóäà÷åé, ñëåäóåò ñïèñàòü. Ê ñòîèìîñòè æå ÍÈÎÊÐ, îêàçàâøèõñÿ óñ-
ïåøíûìè, ñëåäóåò «ïðèïèñàòü», äàáû îòðàçèòü, ÷òî îíè îêàçàëèñü óñïåø-
íûìè, íåñìîòðÿ íè íà ÷òî. Åñëè øàíñû íà óñïåõ â äîñòèæåíèè âàæ-
íîé öåëè áûëè 1:5, ñòîèìîñòü äîñòèãíóòîé öåëè äîëæíà áûòü, ïî êðàé-
íåé ìåðå, â ïÿòü ðàç áîëüøå, ÷åì çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ. Ïðè ïðî÷èõ
ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïîêóïàòåëü äàííîé òåõíîëîãèè èìååò âîçìîæíîñòü
ðàçðàáîòàòü åå ñâîèìè ñèëàìè, îäíàêî, ñêîðåå âñåãî, ñ òåìè æå øàí-
ñàìè íà óñïåõ. Åñëè æå óñëîâèÿ íå ðàâíû, òî êîýôôèöèåíòû ïîâûøå-
íèÿ ìåíÿþòñÿ â øèðîêèõ ïðåäåëàõ, íî äëÿ óñïåøíûõ òåõíîëîãèé îíè
äîëæíû äàâàòü ðåçóëüòàò çíà÷èòåëüíî áîëüøèé, ÷åì çàòðàòû.

Íàêîíåö, òåõíîëîãèÿ èìååò ñòîèìîñòü òîëüêî â íåêîòîðîì êîíòåê-
ñòå, à íå ñàìà ïî ñåáå. Íî äàæå â êîíòåêñòå òåõíîëîãèÿ íèêîãäà íå
áûâàåò åäèíñòâåííûì ôàêòîðîì ñòîèìîñòè. Íàåì âûñîêîêâàëèôèöè-
ðîâàííûõ óïðàâëÿþùèõ îòðàçèòñÿ íà ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Âàæíûìè
ôàêòîðàìè ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû ñ îñíîâíûìè
êîðïîðàöèÿìè, à òàêæå ïîâåäåíèå òîëïû, êîòîðîå ïåðèîäè÷åñêè äåëà-
åò îäíó îòðàñëü «ìîäíîé», à äðóãóþ — íåò.
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Óïðàâëåíèå
ñòîèìîñòüþ è ðèñêîì
â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ

Â
ûñîêàÿ ñòåïåíü ðèñêà îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ è äëèòåëüíûé ïåðèîä
ìåæäó èçîáðåòåíèåì è ïîëó÷åíèåì ïðèáûëè îò íåãî çàòðóäíÿþò

îòñëåæèâàíèå è óïðàâëåíèå êîëè÷åñòâåííûìè àñïåêòàìè ïîðòôåëåé
ÍÈÎÊÐ. Â ðåçóëüòàòå ìíîãèå ðóêîâîäèòåëè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î
äèíàìèêå ïîðòôåëåé ïîëàãàþòñÿ íà ïðàâèëà «çäðàâîãî ñìûñëà»: íåîá-
õîäèìîñòü ïîääåðæàíèÿ áàëàíñà ïðîåêòîâ, ïðèíÿòèå è äàæå ñîçíàòåëü-
íîå âêëþ÷åíèå óìåðåííîãî ðèñêà è äèâåðñèôèêàöèÿ óñèëèé â îáëàñòè
ÍÈÎÊÐ ñ öåëüþ ðàçíîîáðàçèòü áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè.

Çàäà÷à íàñòîÿùåé ãëàâû — ïîìî÷ü ìåíåäæåðó è ñïåöèàëèñòó-èññëå-
äîâàòåëþ îñìûñëèòü ïîíÿòèå ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ â àíàëèòè÷åñêèõ òåð-
ìèíàõ è ïðåäñòàâèòü íàáîð èíñòðóìåíòîâ äëÿ óïðàâëåíèÿ åãî ïîòåí-
öèàëîì â ñîçèäàíèè ñòîèìîñòè è ñîïóòñòâóþùèìè ðèñêàìè.

Öåëè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà è ÍÈÎÊÐ

Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ è ðèñêàìè ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ íà÷èíàåòñÿ «ñâåð-
õó», ñ êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè. Ñòðàòåãèÿ ÍÈÎÊÐ äîëæíà áûòü ñîãëà-
ñîâàíà ñ ýòîé ñòðàòåãèåé. Ñàìàÿ òèïè÷íàÿ ñòðàòåãèÿ êîðïîðàöèè áó-
äåò âêëþ÷àòü â êà÷åñòâå öåëè ðîñò ïðèáûëè áîëåå ÷åì íà 10% â ãîä.
Äëÿ òîãî ÷òîáû áûòü ïîäëèííî óñòîé÷èâûì, ðîñò ïðèáûëè äîëæåí ïîä-
ðàçóìåâàòü è ðîñò äîõîäà îò ðåàëèçàöèè. Äðóãîé òðàäèöèîííîé öåëüþ,
êîòîðàÿ äîëæíà îáåñïå÷èâàòü çäîðîâîå ñîñòîÿíèå êîðïîðàöèè, ÿâëÿåòñÿ
ñîáëþäåíèå óñëîâèÿ, ÷òîáû íåêîòîðàÿ äîëÿ äîõîäà îáåñïå÷èâàëàñü çà
ñ÷åò íîâûõ ïðîäóêòîâ. Íàïðèìåð, äëÿ Gilette, 3M, Rubbermaid è äðó-
ãèõ âåäóùèõ íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ êîìïàíèé ñîîòâåòñòâóþùèé ïî-
êàçàòåëü äîñòèãàåò 30%. Ìû îïðåäåëÿåì íîâûé ïðîäóêò êàê ïðîäóêò,
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êîòîðûé áûë ïðåäñòàâëåí ðûíêó â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 10 ëåò. Íî ïî÷åìó
äëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ ïðèíèìàåòñÿ îòäåëüíàÿ öåëü? Îäíà èç ïðè÷èí
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ íîâûõ ïðîäóêòîâ ðàñòóò
áûñòðåå, ÷åì îò ïðîäàæ ñòàðûõ. Äðóãàÿ — â òîì, ÷òî íîâûå ïðîäóêòû
òðåáóþòñÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ èëè óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè. Ïðèáûëè îáû÷íî
ñîëèäíû äëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ, íî íåâåëèêè äëÿ òðàäèöèîííûõ ïðî-
äóêòîâ.

Ìû óçíàëè, ÷òî ðîñò ñàì ïî ñåáå íå ïðèðàâíèâàåòñÿ ê ñîçèäàíèþ
ñòîèìîñòè. Äîëæíà áûòü ïîëó÷åíà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü. Ïîýòî-
ìó ìû äîëæíû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ãëàâà êîìïàíèè PMI â íàøåì ïðè-
ìåðå óñòàíîâèë ïðåäåëüíóþ íîðìó äîõîäíîñòè äëÿ íîâûõ èíâåñòèöèé.
Åñëè ýòà íîðìà ñîñòàâëÿåò 20%, à çàòðàòû êîìïàíèè íà êàïèòàë — 12%,
òî êîìïàíèÿ áóäåò ïîëó÷àòü ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 8% îò
êàæäîãî âëîæåíèÿ êàïèòàëà. Â íàøåé ìîäåëè ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî
ëþáîé ïðîåêò, íå ñîîòâåòñòâóþùèé ïðåäåëüíîé íîðìå äîõîäíîñòè, áó-
äåò ïðåêðàùåí.

Êàê îòìå÷åíî âûøå, óñòàíîâëåíèå âñåõ íàøèõ öåëåé ñâÿçàíî ñ ïðîá-
ëåìàìè. Ïðàâèëüíî ëè ìû âûáðàëè âðåìåíí áûå ðàìêè (10 ëåò) äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ «íîâîãî» ïðîäóêòà èëè æå äëÿ ýòîãî áîëüøå ïîäõîäèò ïåðèîä
â ïÿòü ëåò? Íå ÿâëÿåòñÿ ëè ïîêàçàòåëü â 30% îò îáùåé âûðó÷êè äëÿ
íîâûõ ïðîäóêòîâ ñëèøêîì âûñîêèì èëè ñëèøêîì íèçêèì?

È ÿâëÿåòñÿ ëè «íîâûé» äåéñòâèòåëüíî íîâûì? Ìîæíî ëè íàçûâàòü
«íîâûì» ïåðñîíàëüíûé êîìïüþòåð, åñëè åãî ìèêðîïðîöåññîð ïåðåäå-
ëàí ñ ÷àñòîòû 400 Ìãö íà ÷àñòîòó 500 Ìãö? ßâëÿåòñÿ ëè ðåàëüíî íî-
âûì àâòîìîáèëü «Taurus» íûíåøíåãî ãîäà âûïóñêà? ßâëÿåòñÿ ëè íîâîé
íèòü äëÿ ÷èñòêè çóáîâ, îáëàäàþùàÿ íîâûì ïðèÿòíûì âêóñîì è ïðîäà-
þùàÿñÿ â íîâîé óïàêîâêå? Ìíîãèå òàê íå äóìàþò, íî ìàðêåòîëîãè è
ìåíåäæåðû ëþáÿò ðàññìàòðèâàòü ýòè ïðîäóêòû ñ íåáîëüøèìè óëó÷øå-
íèÿìè êàê «íîâûå» äàæå òîãäà, êîãäà îíè ïîïðîñòó «âûòàëêèâàþò»
ïðåäûäóùèå ïðîäóêòû êîìïàíèè.

ßâëÿåòñÿ ëè ïðåäåëüíàÿ íîðìà äîõîäíîñòè ñëèøêîì âûñîêîé èëè
ñëèøêîì íèçêîé?

Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû çàâèñÿò îò êîíêðåòíîãî áèçíåñà, è ÷èòàòåëü,
êîòîðûé ïûòàåòñÿ ïðèìåíÿòü îïèñàííûå çäåñü ìåòîäû, âûíóæäåí èñïîëü-
çîâàòü âðåìåíí áûå ðàìêè è íîðìàòèâíûå ïîêàçàòåëè, ïðèíÿòûå â åãî
îòðàñëè. ßñíî, îäíàêî, ÷òî ïåðâûå êîìïàêòíûå êîìïüþòåðû ñ CD-ROM,
àêòèâíûìè ìàòðè÷íûìè äèñïëåÿìè è ïîëíîé ìóëüòèìåäèéíîé ñïîñîá-
íîñòüþ áûëè íîâûìè ïðîäóêòàìè: îíè ñîçäàâàëè íîâûå âîçìîæíîñòè
è íîâûé ñïðîñ è ÿâëÿëèñü óãðîçîé äëÿ êîíêóðåíòîâ, êîòîðûå íå ìîã-
ëè îáåñïå÷èâàòü àíàëîãè÷íûå âîçìîæíîñòè. Êðîìå òîãî, ñðîê â 10 ëåò
äëÿ ïîäëèííî íîâûõ ïðîäóêòîâ îáîñíîâàí íà áîëüøèíñòâå îòðàñëåâûõ
ðûíêîâ, ãäå êëèåíòàì òðåáóåòñÿ âðåìÿ êàê äëÿ îöåíêè èííîâàöèè, òàê
è äëÿ ïåðåñòðîéêè ñâîèõ ïðîäóêòîâ è ïðîöåññîâ ñ ó÷åòîì íîâûõ óñëî-
âèé ýêñïëóàòàöèè. Ýòîò ñðîê ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðàçóìíûì è ñ ó÷åòîì ñðî-
êà äåéñòâèÿ ïàòåíòîâ. Ïàòåíòû äåéñòâóþò â òå÷åíèå 17–20 ëåò, îäíà-
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êî ïåðâûå 7–10 ëåò âïîëíå ìîæíî ïîòðàòèòü íà ðàçðàáîòêó è òåñòèðî-
âàíèå ïðîäóêòà ïåðåä ïåðâûì êîììåð÷åñêèì âíåäðåíèåì. Àçáó÷íîé
èñòèíîé â ïðîìûøëåííîñòè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî áîëåå ïîëîâèíû ïîñòóï-
ëåíèé îò ïàòåíòà áóäóò ïîëó÷åíû â ïîñëåäíèå 3–5 ëåò åãî ñóùåñòâî-
âàíèÿ!

Óñòàíîâèâ íàøè öåëè, ìû äîëæíû ïîíÿòü èõ ñóòü. Êàê îòìå÷àëîñü,
îáçîð ïðîìûøëåííûõ ïðîäóêòîâ, ñ êîòîðûìè ÿ ðàáîòàë íåñêîëüêî äå-
ñÿòèëåòèé, ïîêàçûâàåò, ÷òî íîâûå ïðîäóêòû (îïðåäåëÿåìûå ñ èñïîëü-
çîâàíèåì 10-ëåòíåãî ïåðèîäà) èìåþò òåìïû ðîñòà ïðèìåðíî 20–25% â
ãîä. Àíàëèç ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî òåìïû ðîñòà íàèáîëåå âûñîêè â ðàí-
íèå ãîäû (â ñèëó òîãî, ÷òî áàçà ñðàâíåíèÿ ìàëà); ýòîò ðîñò íà÷èíàåò
çàìåäëÿòüñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå äåñÿòèëåòíåãî ïåðèîäà. Ïðîèçâîäñòâî
áîëåå ñòàðûõ, òðàäèöèîííûõ ïðîäóêòîâ ïðîäîëæàåò óâåëè÷èâàòüñÿ â
ñðåäíåì ïðèìåðíî íà 7% (ñì. òàáë. 11.1). Ýòè íàáëþäåíèÿ ïîñëóæèëè
îñíîâîé äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïëàâíîé êðèâîé, î êîòîðîé ìû ãîâîðèëè â
ãëàâå 8 (ñì. ðèñ. 8.5 è 8.6).

Òàáëèöà 11.1. Ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà

Ïðîäóêòû Äîëÿ Òåìï Âàëîâàÿ
â îáúåìå ðîñòà, % ìàðæà, %

ïðîäàæ, %

Íîâûå 30,0 25,0 7,5

Äðóãèå 70,0 7,0 4,9

Âñåãî 100,0 12,4

Òàáëèöà 11.2. Ðîñò êîðïîðàòèâíûõ ïîñòóïëåíèé îò ïðîäàæ, ìëí äîë.

Ãîä Ñîâîêóïíûå Ïîñòóïëåíèÿ Ïîñòóïëåíèÿ
ïîñòóïëåíèÿ îò íîâûõ îò òðàäèöèîííûõ
îò ïðîäàæ ïðîäóêòîâ ïðîäóêòîâ

0 5 000 1 500 3 500

1 5 620 1 686 3 934

2 6 317 1 895 4 422

3 7 100 2 130 4 970

4 7 981 2 394 5 586

5 8 970 2 691 6 279

6 10 082 3 025 7 058

7 11 333 3 400 7 933

8 12 738 3 821 8 917

9 14 317 4 295 10 022

10 16 093 4 828 11 265
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×òî ýòî çíà÷èò äëÿ îáùåãî ðîñòà? Â íàøåé ìîäåëè êîìïàíèÿ PMI
èìååò îáúåì ïðîäàæ â 5 ìëðä äîë., èç êîòîðûõ 30% ïðèõîäÿòñÿ íà íî-
âûå ïðîäóêòû. Åå «ñìåøàííûé» òåìï ðîñòà áóäåò âåñüìà ðåñïåêòàáåëü-
íûì — 12,4%. Ýòîò öåëåâîé ðîñò ñîçäàåò îãðîìíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ
îðãàíèçàöèè âîîáùå è äëÿ åå ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ â ÷àñòíîñòè. Ïðåäïî-
ëîæèì, ÷òî êîðïîðàöèÿ ïðèíèìàåò ýòè 12,4% â êà÷åñòâå ñâîåé öåëè äëÿ
áóäóùåãî ãîäîâîãî ðîñòà. Äàííûå òàáëèöû 11.2 ïîêàçûâàþò âëèÿíèå
ýòîãî ðîñòà íà äîõîäû êîðïîðàöèè. Çà 10 ëåò îíè óâåëè÷èâàþòñÿ ñ
5 ìëðä äîë. äî 16,1 ìëðä äîë. Åñëè 30% îáúåìà ïðîäàæ äîëæíû îáåñ-
ïå÷èâàòüñÿ íîâûìè ïðîäóêòàìè, òî îáúåì ïðîäàæ íîâûõ ïðîäóêòîâ
ãîäà 10 (ò. å. òåõ, êîòîðûå áûëè âíåäðåíû â ïîñëåäíèå 10 ëåò) äîëæåí
ñîñòàâèòü 4 828 ìëí äîë. Ýòà ñóììà ïî÷òè ðàâíÿåòñÿ òåêóùåìó îáúåìó
ïðîäàæ êîìïàíèè!

Ìîäåëèðîâàíèå ïðîöåññà ÍÈÎÊÐ

Åñëè çàäàíû êîëè÷åñòâåííûå öåëè, ïðåäñòàâëåííûå â òàáëèöå 11.2, ìû
äîëæíû ñïðîñèòü: «Ñêîëüêî ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ äîëæíà èìåòü â ðàçðà-
áîòêå PMI äëÿ òîãî, ÷òîáû äîñòèãíóòü ýòèõ ðåçóëüòàòîâ, è êàêèõ çà-
òðàò ýòî ïîòðåáóåò?» ×òîáû îòâåòèòü íà ýòè âîïðîñû, ìû äîëæíû ñäå-
ëàòü ðàñ÷åò, èìåþùèé â îñíîâå òðè ïîêàçàòåëÿ:

1) ïðåäïîëàãàåìûé îáúåì ïðîäàæ äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà;

2) çàòðàòû è ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàáîòû ïî êàæäîìó ïðîåêòó;

3) âåðîÿòíîñòü óñïåõà êàæäîãî ïðîåêòà.

Êàæäûé ïðîåêò îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ è áóäåò èìåòü ñâîè ñîáñòâåí-
íûå ïîòîêè ïîñòóïëåíèé îò ïðîäàæ, ñêîðîñòü ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðû-
íîê, ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëå, çàòðàòû, âðåìÿ íà÷àëà, âðåìÿ çàâåðøåíèÿ
è ò. ä. Òåì íå ìåíåå, åñëè ó íàñ åñòü õîðîøàÿ êîðïîðàòèâíàÿ áàçà äàí-
íûõ ñ èíôîðìàöèåé î ïðîøëûõ ïðîåêòàõ, ìû ìîæåì ñäåëàòü äîâîëüíî
êà÷åñòâåííóþ îöåíêó êàæäîãî èç ýòèõ òðåõ âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëåé.

Ïðîåêòèðîâàíèå îáúåìà ïðîäàæ

Ïåðâûé øàã çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè áóäóùåãî îáúåìà ïðîäàæ
äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ, íàõîäÿùåãîñÿ â ðàáîòå. ×èòàòåëè, ïðî-
âîäÿùèå àíàëèç ñâîåãî ñîáñòâåííîãî ïîðòôåëÿ, ïîëó÷àò íåîáõîäèìóþ
èíôîðìàöèþ èç êîðïîðàòèâíîé áàçû äàííûõ. Íî ïîñêîëüêó íàøà îñíîâ-
íàÿ öåëü çäåñü — ïðîèëëþñòðèðîâàòü ìåòîä è ïîíÿòü âëèÿíèå ìîäåëè
íà ñòðàòåãèþ ÍÈÎÊÐ, íåò íèêàêîãî ñìûñëà â óñëîæíåíèè âûìûøëåí-
íîãî ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ. Ìû ìîæåì äëÿ ïðîñòîòû äîïóñòèòü, ÷òî èìååò-
ñÿ òîëüêî îäèí âèä ïðîåêòà — òèïè÷íûé èëè ñðåäíèé ïðîåêò, â îñíî-
âå êîòîðîãî ëåæèò óæå çíàêîìàÿ íàì ïðåäâàðèòåëüíàÿ «ïîëèàðîòåíîâàÿ»
ìîäåëü (ñì. ãëàâó 9). Ýòîò òèïè÷íûé ïðîåêò äîëæåí èìåòü ïîêàçàòåëè
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äîõîäà è õàðàêòåðèñòèêè ðîñòà, ñõîæèå ñ ïîêàçàòåëÿìè ñðåäíåãî óñïåø-
íîãî ïðîåêòà, êîììåðöèàëèçîâàííîãî êîðïîðàöèåé PMI â ïðîøëîì.
Âñïîìíèì (ñì. òàáë. 9.1), ÷òî ïîëèàðîòåí — ýòî íîâûé ïðîäóêò, îáúåì
ïðîäàæ êîòîðîãî óâåëè÷èâàåòñÿ â ñðåäíåì ïðèìåðíî íà 25% â ãîä â òå-
÷åíèå ïåðâûõ 10 ëåò — ñ 14,9 ìëí äîë. â ãîäó 1 äî 48 ìëí äîë. â ãîäó 5
è äîñòèãàåò 121,9 ìëí äîë. â ãîäó 10.

Ýòè äîïóùåíèÿ äàþò íàì âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòàòü, ñêîëüêî óñïåø-
íûõ òèïè÷íûõ íîâûõ ïðîäóêòîâ íåîáõîäèìî êîìïàíèè PMI â êàæäîì
ãîäó äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà. Äèíàìèêó èëëþñòðè-
ðóþò ïîêàçàòåëè, ïðèâåäåííûå â òàáëèöå 11.3. Ïåðâûé ñòîëáåö ïîêàçû-
âàåò, ÷òî ïðîèçîéäåò, åñëè PMI åæåãîäíî áóäåò âíåäðÿòü îäèí ïðîäóêò
êëàññà ïîëèàðîòåíà (â òàáëèöå ýòî íàçûâàåòñÿ ïðîåêòíîé åäèíèöåé 1).
ßñíî, ÷òî â ãîäó 10 ïðîäàæè íîâîãî ïðîäóêòà áóäóò ïðåäñòàâëåíû ïðî-
äóêòàìè, âíåäðåííûìè â ãîäó 1, ãîäó 2 è ò. ä. âïëîòü äî ãîäà 10. Ïî-
ñêîëüêó ìû ïðåäïîëàãàåì óñòîé÷èâûé åæåãîäíûé «ââîä» îäíîãî òè-
ïè÷íîãî óñïåøíîãî íîâîãî ïðîäóêòà, íàèáîëüøèé âêëàä îæèäàåòñÿ îò
ïðîäóêòà, âíåäðåííîãî â ãîäó 1. Ñåé÷àñ, â åãî äåñÿòîì ãîäó, ïîñòóïëå-
íèÿ îò ýòîãî ïðîäóêòà ñîñòàâëÿþò 121,9 ìëí äîë. (â ãîäó 11 îí áîëüøå
íå áóäåò ñ÷èòàòüñÿ «íîâûì»!) Ñëåäóþùèå ýëåìåíòû â ýòîì ñòîëáöå
ïîêàçûâàþò âêëàäû êàæäîãî ïîñëåäóþùåãî ãîäà, ïðè÷åì ïîñëåäíèé
âêëàä ÿâëÿåòñÿ íàèìåíüøèì. Ïîëíûé îáúåì ïðîäàæ íîâûõ ïðîäóêòîâ
â äåñÿòîì ãîäó ñîñòàâèò 599,1 ìëí äîë. Î÷åâèäíî, ÷òî åæåãîäíîå âíåä-

Òàáëèöà 11.3. Ïðîäàæè íîâûõ ïðîäóêòîâ â ãîäó 10, ìëí äîë.

Ãîä Íà ïðîåêòí. Íà ëàá. Êîýô- Íà ëàá. åäèíèöó
âíåäðå- åäèíèöó åäèíèöó 2) ôèöèåíò ñ ó÷åòîì ðîñòà
íèÿ ðîñòà ÍÈÎÊÐ

1 121,9 609 1,000 609

2 104,9 525 1,124 590

3 88,8 444 1,263 561

4 73,9 369 1,420 524

5 60,2 301 1,596 480

6 48,0 240 1,794 431

7 37,4 187 2,016 377

8 28,3 142 2,267 321

9 20,9 104 2,548 266

10 14,9 75 2,863 213

Èòîãî 599,1 2 996 4 373

×èñëî

åäèíèö 1) 8,06 1,61 1,10

1) Äëÿ äîñòèæåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ â 4,828 ìëí äîë.

2) Â ýòîé ìîäåëè ëàáîðàòîðíàÿ åäèíèöà ïðîèçâîäèò ïÿòü êîììåð÷åñêèõ ïðîåêòîâ â ãîä.
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ðåíèå òîëüêî îäíîé åäèíèöû íîâîãî ïðîäóêòà áóäåò äàâàòü «íåäîëåò â íå-
ñêîëüêî ìèëü» äî öåëè, ïîñòàâëåííîé ãëàâîé êîìïàíèè, — 4 828 ìëí äîë.
ïîñòóïëåíèé îò íîâûõ ïðîäóêòîâ â ãîäó 10. Íà ñàìîì äåëå íàì íóæíî
îñóùåñòâëåíèå 8,06 òàêèõ ïðîåêòîâ â ãîä äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè
(èëè, â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ, ëþáîå ñî÷åòàíèå íåèäåíòè÷íûõ ïðîåêòîâ, ñî-
ñòàâëÿþùèõ â ñóììå 8,06 ïðîåêòíûõ åäèíèö).

Çäåñü ìû ââîäèì ïîíÿòèå óñëîâíîé ëàáîðàòîðíîé åäèíèöû — êîòî-
ðàÿ, ïî îïðåäåëåíèþ, äîñòàòî÷íî âåëèêà, ÷òîáû êîììåðöèàëèçèðîâàòü
ïÿòü ïðîåêòíûõ åäèíèö â ãîä. Åå âåëè÷èíà âûáèðàåòñÿ òàêèì îáðàçîì,
÷òîáû ïðè àíàëèçå äèíàìèêè ïîðòôåëÿ ìû èìåëè äåëî ñ îêðóãëåííû-
ìè öåëûìè ÷èñëàìè ïðîåêòîâ. Ïîñêîëüêó íàøè ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò,
÷òî PMI íóæíû 8,06 óäà÷íûõ ïðîåêòîâ â ãîä äëÿ òîãî, ÷òîáû äîñòèã-
íóòü öåëåâîãî îáúåìà ïîñòóïëåíèé, ãëàâà êîìïàíèè ìîæåò ðàññ÷èòàòü
ïîòðåáíîñòü â íèõ äëÿ 1,61 ëàáîðàòîðíîé åäèíèöû (èëè ëàáîðàòîðèè,
âñå ïàðàìåòðû êîòîðîé íà 61% áîëüøå, ÷åì ó óñëîâíîé ëàáîðàòîð-
íîé åäèíèöû), ÷òîáû äîñòèãíóòü çàäàííîãî ðîñòà ïðè îáúåìå âûïóñêà
ïðîäóêöèè, ïðåäïîëàãàåìîãî â ìîäåëè. Ýòî îïðåäåëÿåò âåëè÷èíó èí-
âåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ, êîòîðûå äîëæíû áûòü îñóùåñòâëåíû. Òåì íå ìå-
íåå, êàê ïîêàçàíî â ïîñëåäíèõ äâóõ ñòîëáöàõ òàáëèöû 11.3, íåêîòîðûå
èç ýòèõ èíâåñòèöèé ìîæíî îòëîæèòü. Åñëè ãëàâà êîìïàíèè ðåøàåò â
ïðèíöèïå, ÷òî ïîäðàçäåëåíèå ÍÈÎÊÐ äîëæíî ðàñòè òàê æå áûñòðî, êàê
êîìïàíèÿ â öåëîì (íà 12,4% â ãîä), à ïðîäóêòèâíîñòü ÍÈÎÊÐ ñîõðà-
íÿåòñÿ, ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïîäðàçäåëåíèé ÍÈÎÊÐ äîëæíû óâå-
ëè÷èâàòüñÿ ñ êàæäûì ïðîõîäÿùèì ãîäîì. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîäðàçäåëå-
íèå ÍÈÎÊÐ äîëæíî äîñòè÷ü ñâîåé öåëè â 4 828 ìëí äîë. ïî ïðîäàæàì
íîâûõ ïðîäóêòîâ ïðè íàëè÷èè òîëüêî 1,10 ëàáîðàòîðíîé åäèíèöû, ò. å.
ïðè ìåíüøèõ ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèÿõ. Êðîìå òîãî, ðàñòóùåé èñ-
ñëåäîâàòåëüñêîé îðãàíèçàöèè áóäåò íàìíîãî ëåã÷å ïîääåðæèâàòü ðîñò
â ïîñëåäóþùèå 10 ëåò — ãîäû 11–20.

Çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ è ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîåêòà

Ïðåäïîëîæèì, îñíîâûâàÿñü íà ïðîøëûõ ðåçóëüòàòàõ äåÿòåëüíîñòè,
÷òî ñðåäíåìó ïðîåêòó äëÿ äîñòèæåíèÿ êîììåð÷åñêîãî ñòàòóñà íóæíî
8 ëåò, íà÷èíàÿ ñ òîãî ìîìåíòà, êàê ëåæàùàÿ â îñíîâå íåãî êîíöåïöèÿ
âïåðâûå îïðåäåëÿåòñÿ â êà÷åñòâå îôèöèàëüíîãî ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ (ðå-
àëüíûé âðåìåííîé äèàïàçîí ìîæåò áûòü îò 3 äî 13 ëåò). Ïðåäïîëàãà-
åòñÿ, ÷òî çàòðàòû íà ëàáîðàòîðíûå îïåðàöèè ñîñòàâëÿþò 250 000 äîë.
íà ÷åëîâåêî-ãîä ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè — óñëîâíàÿ åäèíèöà,
øèðîêî èñïîëüçóåìàÿ â ïðîìûøëåííûõ îðãàíèçàöèÿõ ÍÈÎÊÐ, øòàò
êîòîðûõ îáû÷íî ñîñòîèò èç ó÷åíûõ, èìåþùèõ äîêòîðñêèå èëè ìàãèñ-
òåðñêèå ñòåïåíè, èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêèõ ðàáîòíèêîâ è ïåðñîíàëà, îñó-
ùåñòâëÿþùåãî îáùóþ ïîääåðæêó. Ïîñëåäíèé âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàáîò-
íèêîâ óïðàâëåíèÿ, áèáëèîòåêè, òåõíè÷åñêèõ ñëóæá, êîìïüþòåðíîãî
îòäåëà, ñåêðåòàðèàòà, ñëóæáû áåçîïàñíîñòè è ò. ä. Ýòè çàòðàòû ìîãóò
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êàçàòüñÿ âûñîêèìè, íî èõ íóæíî ïîíèìàòü èñõîäÿ èç ïðàêòè÷åñêîé
òî÷êè çðåíèÿ: â òèïè÷íîé ëàáîðàòîðèè 1) äâå òðåòè çàòðàò èäóò íà çà-
ðàáîòíóþ ïëàòó è ïåíñèè, à îäíà òðåòü — íà ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñ-
õîäû; 2) îäíó òðåòü øòàòà ñîñòàâëÿþò äèïëîìèðîâàííûå ó÷åíûå, îäíó
òðåòü — èíæåíåðû è òåõíèêè è îäíó òðåòü — îñòàëüíûå ðàáîòíèêè.
Åñëè ïðîâåäåíèå èññëåäîâàíèé ñîïðÿæåíî ñ âûñîêèìè êàïèòàëüíûìè
çàòðàòàìè (íàïðèìåð, íà ñîîðóæåíèå îïûòíîé óñòàíîâêè) èëè òðåáóåò
áîëüøèõ îáúåìîâ ñûðüÿ, çàòðàòû íà ÷åëîâåêî-ãîä áóäóò çíà÷èòåëü-
íî âûøå.

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî êàæäûé ïðîåêò èìååò íåñêîëüêî ÿâíî âûðàæåííûõ
ñòàäèé (îïèñàííûõ â ãëàâå 2). Ñòàäèè èìåþò âàæíåéøåå çíà÷åíèå äëÿ
ïîíèìàíèÿ äèíàìèêè ïîðòôåëÿ è ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäñòâ íà ïðîâåäå-
íèå ÍÈÎÊÐ. Ñëåäóþùèé ïåðå÷åíü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáçîð ýòèõ ñòà-
äèé è íåêîòîðûõ ïðåäïîëàãàåìûõ êîíêðåòíûõ çàòðàò.

0. Ïîèñê è îòáîð èäåé. Ïðè ïîñëåäóþùåì àíàëèçå ìû áóäåì èãíîðè-
ðîâàòü ýòó ñòàäèþ è ïðåäïîëàãàòü, ÷òî âðåìÿ íà åå âûïîëíåíèå íå-
îïðåäåëåííî, à çàòðàòû íà íåå ïîãëîùàþòñÿ ëàáîðàòîðíûìè íàêëàä-
íûìè ðàñõîäàìè è ðàñïðåäåëÿþòñÿ ïî îïðåäåëåííûì ïðîåêòàì.

1. Ñòàäèÿ êîíöåïòóàëüíûõ èññëåäîâàíèé. Ïðîåêòû ðàííåé ñòàäèè íàçû-
âàþòñÿ êîíöåïòóàëüíûìè ïðîåêòàìè. Â èõ ðàìêàõ ïðîâîäÿòñÿ çîí-
äèðîâàíèå èññëåäîâàòåëüñêèõ èäåé è àëüòåðíàòèâíûõ ïîäõîäîâ, ïî-
êóïêà ïàòåíòîâ è îïðåäåëÿþòñÿ âîïðîñû, êîòîðûìè íåîáõîäèìî
çàíÿòüñÿ â áóäóùåì. Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ïðîåêòû îñòàþòñÿ íà
êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè â ñðåäíåì äâà ãîäà è øòàòû ïî íèì êîì-
ïëåêòóþòñÿ îäíèì èëè äâóìÿ ïðîôåññèîíàëàìè.

2. Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ïðîåêòà. Ïðîåêòû íà ñòàäèè ÒÝÎ
ïðèçâàíû ðàçðåøèòü âîïðîñû, îïðåäåëåííûå íà êîíöåïòóàëüíîé
ñòàäèè, è îáåñïå÷èòü äàííûå, òðåáóåìûå äëÿ íà÷àëà ðàçðàáîòêè. Ìû
ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ýòà ñòàäèÿ ïî çàòðàòàì ïðåâîñõîäèò êîíöåïòóàëü-
íóþ. Äëÿ åå âûïîëíåíèÿ ïðèâëåêàþòñÿ òðè ïðîôåññèîíàëà, ãîäîâûå
çàòðàòû ñîñòàâëÿþò 0,75 ìëí äîë., ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü —
äâà ãîäà.

3. Ñòàäèÿ ðàçðàáîòêè. Âõîæäåíèå â ñòàäèþ ðàçðàáîòêè çíàìåíóåòñÿ
ïîâûøåíèåì óðîâíÿ îòâåòñòâåííîñòè. ×åòêèì ïðèçíàêîì òîãî, ÷òî
ðàçðàáîòêà îñóùåñòâëÿåòñÿ, ÿâëÿåòñÿ ïðåçåíòàöèÿ òåõíîëîãèè, âêëþ-
÷àÿ îïûòíûå îáðàçöû, êëèåíòàì äëÿ îáðàòíîé ñâÿçè. Íà ýòîé ñòà-
äèè âåðîÿòíî ïîÿâëåíèå ïðîäóêöèè â ýêñïåðèìåíòàëüíûõ ìàñøòà-
áàõ. Öåëü ýòîãî — ðàçðåøåíèå âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ óâåëè÷åíèåì
ìàñøòàáà, òðåáîâàíèÿìè â îòíîøåíèè êà÷åñòâà, íåîáõîäèìîñòüþ
«ïîäñòðîéêè» ýêñïëóàòàöèîííûõ ïàðàìåòðîâ ðàçðàáàòûâàåìîé òåõ-
íîëîãèè (ïðîäóêòà) ê íóæäàì êëèåíòîâ. Ýòî äîðîãîñòîÿùàÿ ðàáî-
òà, è ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî çàòðàòû íà ýòîé ñòàäèè óäâàèâàþòñÿ —
äî 1,5 ìëí â ãîä, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò óñëîâíîìó ïîêàçàòåëþ, ðàâíî-
ìó øåñòè ÷åëîâåêî-ãîäàì.
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4. Ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ. ×åòâåðòàÿ ñòàäèÿ íàçûâàåòñÿ ðàííåé êîì-
ìåðöèàëèçàöèåé. Äëÿ ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ ñòåïåíü äîâåðèÿ ê
ïðîäóêòó òåïåðü íàñòîëüêî âûñîêà, ÷òî êëèåíò íà÷èíàåò åãî ïîêó-
ïàòü. Íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ñïåöèôèêàöèé ïðîäóêòà, åãî
êà÷åñòâà è ïîñòàâîê, òåì íå ìåíåå ñóùåñòâóåò, è ïðîåêò åùå äàëåê
îò òîãî, ÷òîáû ñòàòü îáû÷íûì äåëîì. Äëÿ ïðîäóêòà øèðîêîãî ïî-
òðåáëåíèÿ ÷åòêèì èíäèêàòîðîì âõîæäåíèÿ â ôàçó ðàííåé êîììåð-
öèàëèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ïðîáíûé ìàðêåòèíã. Ìû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî
ôàçà ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè äîëæíà ïðîäëèòüñÿ äâà ãîäà, à çà-
òðàòû ñîñòàâÿò 3 ìëí äîë. â ãîä.

5. Êîììåðöèàëèçàöèÿ. Äëÿ âõîæäåíèÿ â ýòó ñòàäèþ óïîòðåáëÿåòñÿ òåð-
ìèí «âîçâðàò â ïðîèçâîäñòâî». Õîòÿ ïåðåõîä îò ðàííåé êîììåðöèà-
ëèçàöèè ê ïîëíîìó êîììåð÷åñêîìó ñòàòóñó ñîâåðøàåòñÿ ïîñòåïåí-
íî, ýòó ôàçó îòëè÷àåò äîìèíèðîâàíèå ñëóæá, çàíèìàþùèõñÿ ïðî-
èçâîäñòâîì, ìàðêåòèíãîì è ïðîäàæàìè (è îòñóòñòâèå äàëüíåéøåãî
ïîïîëíåíèÿ áþäæåòà ÍÈÎÊÐ).

Ïðè ïðîâåäåíèè ðàñ÷åòîâ âàæíî áûòü ïîñëåäîâàòåëüíûì â îòíîøå-
íèè òîãî, î êàêîì ãîäå èäåò ðå÷ü. Ãîä ïåðâûõ êîììåð÷åñêèõ ïðîäàæ
ñ÷èòàåòñÿ ãîäîì 1. Â ýòîì ñìûñëå ãîä 0 — ýòî ïîñëåäíèé ãîä ðàííåé
êîììåðöèàëèçàöèè, â êîòîðîì ïðîäàæè è ïðèáûëè ïðåäïîëàãàþòñÿ
ðàâíûìè íóëþ (â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ÍÈÎÊÐ âñå åùå ïîãëîùàþò
÷èñòûå çàòðàòû) 2. Íèêàêîå äèñêîíòèðîâàíèå íå ïðèìåíÿåòñÿ ê çàòðà-
òàì ãîäà 0, â òî âðåìÿ êàê ïîêàçàòåëè ãîäà 1 äèñêîíòèðóþòñÿ ïî çà-
òðàòàì íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã.

Âåðîÿòíîñòü óñïåõà ïðîåêòîâ

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé óñïåõà ìû èñïîëüçóåì äàííûå çà ïðî-
øëûå ïåðèîäû. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ òàêèõ ñâåäåíèé òðåáóþòñÿ íàëè÷èå êîð-
ïîðàòèâíîé áàçû äàííûõ, äîñòóï ê îòðàñëåâîé áàçå äàííûõ èëè âîç-
ìîæíîñòü íåïîñðåäñòâåííîãî ñðàâíåíèÿ ïîêàçàòåëåé. Òàêæå ñëåäóåò
ñîãëàñîâàòü îïðåäåëåíèÿ ñòàäèé, ÷òîáû èíòåðïðåòèðîâàòü ïîëó÷åííûå
äàííûå. Òî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñòàäèåé ÒÝÎ äëÿ îäíîé êîìïàíèè èëè ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, äëÿ äðóãîé îðãàíèçàöèè ìîæåò áûòü äðóãîé
ñòàäèåé. Ê ñ÷àñòüþ, ïðè øèðîêîì ïðèìåíåíèè ìåòîäà «ïðîïóñêíûõ
ïóíêòîâ ìåæäó ñòàäèÿìè» ïîäîáíûå òðóäíîñòè ìîæíî ïðåîäîëåòü.

Ìû íàõîäèì ïîëåçíûì îòñëåæèâàòü ïðîõîæäåíèå êàæäîãî ïðîåêòà
÷åðåç ðÿä ñòàäèé, ïîñêîëüêó ýòî ñâÿçàíî ñ ðîñòîì âåðîÿòíîñòè óñïå-
õà, à òàêæå ñ ïîâûøåíèåì çàòðàò. Âîçðàñòàíèå âåðîÿòíîñòè óñïåõà íà
êàæäîé ñòàäèè ñîãëàñóåòñÿ ñ ðàöèîíàëüíûì óïðàâëåíèåì ðèñêàìè ïðî-
åêòà.

Ó «èñòîðè÷åñêîãî» ïîäõîäà ñóùåñòâóþò äâå àëüòåðíàòèâû. Ïåðâàÿ
çàêëþ÷àåòñÿ â èñïîëüçîâàíèè îñóùåñòâëÿåìûõ ìåíåäæåðàìè îöåíîê
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âåðîÿòíîñòè óñïåõà ïðîåêòîâ. Ýòè ðàñ÷åòû ìîãóò áûòü îøèáî÷íûìè, è,
êîíå÷íî, èíòóèöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì îðèåíòèðîì äëÿ îöåíèâàíèÿ
âåðîÿòíîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ÍÈÎÊÐ. Äëÿ ïîáîðíèêà ïðîåêòà ïñèõîëî-
ãè÷åñêè òðóäíî äîïóñòèòü, ÷òî øàíñû íà åãî óñïåõ ìåíüøå 20%, õîòÿ
èñòîðèÿ çíàåò è õóäøèå ïðèìåðû. Îäíàêî îí ïðàâèëüíî áåñïîêîèòñÿ
ïî ïîâîäó òîãî, ÷òî ïðîåêò áóäåò «óáèò» óæå ïî îäíîé ýòîé ïðè÷èíå.
Îöåíêà, ñäåëàííàÿ ñòîðîííèêîì ïðîåêòà, ñìåùåíà â ïîëîæèòåëüíóþ
ñòîðîíó. Äðóãèå ìåíåäæåðû ïðèäåðæèâàþòñÿ ïðîòèâîïîëîæíûõ ñóæäå-
íèé è îøèáàþòñÿ â ñòîðîíó çàíèæåíèÿ îöåíêè ïðîåêòà. Íàïðèìåð,
ñóùåñòâóåò òåíäåíöèÿ èçáåãàòü îáëàñòåé, ãäå â ïðîøëîì èìåëà ìåñòî
íåóäà÷à, õîòÿ áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè ñ òîé ïîðû âîçðîñëè.

Íåêîòîðûå êîìïàíèè è êîíñóëüòàíòû ïîëîæèòåëüíî îòíîñÿòñÿ ê
ïðàêòèêå ðàíæèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ïî ñòåïåíè èõ «ïðèâëåêàòåëüíîñòè»,
ïðèïèñûâàÿ áàëëû îò 1 äî 10 òàêèì êà÷åñòâåííûì ïàðàìåòðàì, êàê
äîñòîèíñòâî èçîáðåòåíèÿ, ïðî÷íîñòü êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè, øàíñû íà
òåõíè÷åñêèé óñïåõ, âðåìÿ äî çàâåðøåíèÿ è øàíñû íà êîììåð÷åñêèé
óñïåõ. Îíè ïîëàãàþò, ÷òî ïðîáëåìû ñëèøêîì ñëîæíû, ÷òîáû ñâîäèòü
èõ ê âåðîÿòíîñòÿì 3. Ýòîò ñïîð ìîæåò «èäòè ïî êðóãó», òàê êàê ïåð-
âîíà÷àëüíûå ðåéòèíãè ïðèâëåêàòåëüíîñòè â ïðèíöèïå ìîãóò ïîçäíåå
ïðèîáðåñòè çàêîííóþ ñèëó âîïðåêè èñòîðè÷åñêîìó îïûòó. Áåç ïðèäà-
íèÿ çàêîííîé ñèëû îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé áîëåå èçîùðåííóþ ôîð-
ìó ðàíæèðîâàíèÿ ïî èíòóèöèè.

Â ëþáîì ñëó÷àå âåðîÿòíîñòü óñïåõà íà êàæäîé ñòàäèè çàâèñèò îò
îòðàñëè è îò îïðåäåëåííûõ óñëîâèé. Â àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè ïîëíûé ïðîâàë íà ñòàäèè ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè, ÷òî ïðîèçî-
øëî ñ Edsel, — î÷åíü ðåäêîå ÿâëåíèå, â òî âðåìÿ êàê â ôàðìàöåâòè-
÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, ãäå, äëÿ òîãî ÷òîáû íàéòè óñïåøíîå íîâîå
ëåêàðñòâî, ñèíòåçèðóþò íå ìåíåå 10 000 ìîëåêóë, íåóäà÷à íà êîíöåï-
òóàëüíîé ñòàäèè ÿâëÿåòñÿ íîðìîé. Âåðîÿòíîñòè óñïåõà íà êàæäîé ñòà-
äèè áóäóò òàêæå îïðåäåëÿòüñÿ ãîòîâíîñòüþ ìåíåäæåðîâ ïî èññëåäîâà-
íèÿì âûáðàêîâûâàòü ìàðãèíàëüíûå ïðîåêòû.

Âåðîÿòíîñòè óñïåõà, èñïîëüçóåìûå â íàøåé óñëîâíîé ëàáîðàòîðíîé
åäèíèöå, ðàññ÷èòàíû íà îñíîâå äàííûõ êðóïíîé ïðîìûøëåííîé ëàáî-
ðàòîðèè, â êîòîðîé ÿ êîãäà-òî ðàáîòàë, ñ ïîðòôåëåì, ñîäåðæàùèì ïðè-
ìåðíî 70 ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïðîöåññå ïåðåõîäà îò îäíîé ñòàäèè
ê äðóãîé. Óïðîùåííî ýòîò ïîðòôåëü èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó (öèô-
ðû ïîêàçûâàþò äîëþ ïðîåêòîâ ñîîòâåòñòâóþùåé ñòàäèè, ïåðåøåäøèõ
íà ñëåäóþùóþ, %):

Êîíöåïöèÿ — ÒÝÎ 33,3

ÒÝÎ — ðàçðàáîòêà 50

Ðàçðàáîòêà — ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ 75

Ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ — ïîëíàÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ 83,3

Äîëÿ ïðîåêòîâ, ïðîøåäøèõ âñþ öåïü — îò êîíöåïöèè
äî êîììåðöèàëèçàöèè 10,4
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Áûëà ñäåëàíà ïîïûòêà ðàçðàáîòàòü óíèâåðñàëüíûé àëãîðèòì äëÿ
îïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé óñïåõà â ÍÈÎÊÐ. Ðåçóëüòàòû îïóáëèêîâà-
íû 4. Îïðåäåëåíèÿ, èñïîëüçóåìûå â ýòîì àëãîðèòìå, çíà÷èòåëüíî îò-
ëè÷àþòñÿ îò òåõ, ÷òî ïðèâåäåíû çäåñü (áîëüøåå ÷èñëî ñòàäèé è áîëåå
íèçêèå ïðîöåíòû óñïåõà), îäíàêî áàçà äàííûõ èìååò á áîëüøèå ðàçìå-
ðû è îñíîâûâàåòñÿ íà áîëåå øèðîêîì êðóãå îòðàñëåé. Âîçìîæíî, ó
÷èòàòåëÿ ïîÿâèòñÿ æåëàíèå èçó÷èòü åãî, ÷òîáû ëó÷øå ïîíÿòü ñóùíîñòü
ýòîãî âàæíåéøåãî ïðåäìåòà.

Ìîìåíò âñòóïëåíèÿ ïðîåêòà â êîíöåïòóàëüíóþ ñòàäèþ, ãäå îí ôîð-
ìàëüíî îïðåäåëÿåòñÿ è îòñëåæèâàåòñÿ, ìîæåò áûòü ðàñïëûâ÷àòûì èëè
÷åòêèì. Åñëè îí ðàñïëûâ÷àòûé, ò. å. åñëè â ïðîöåññ îòáîðà âêëþ÷àþò-
ñÿ ñûðûå èäåè, òî øàíñû íà óñïåõ ïðè äâèæåíèè ê ôàçå ÒÝÎ áóäóò
ñîîòâåòñòâåííî íèæå. Äðóãîé ïîäõîä, â ðàìêàõ êîòîðîãî èññëåäîâàòåëÿì
ñëåäóåò ïðåäñòàâèòü âåñêèå îñíîâàíèÿ äëÿ óòâåðæäåíèÿ îïðåäåëåííî-
ãî ïðîåêòà (äëÿ ýòîãî îíè äîëæíû ïîëó÷èòü çíà÷èòåëüíûå ïîëíîìî÷èÿ,
÷òîáû èçó÷èòü ïðîåêòû, ïðåæäå ÷åì âûáðàòü êàêèå-ëèáî èç íèõ), äàñò
áîëüøå øàíñîâ íà óñïåõ âûáðàííûì ïðîåêòàì. Êðîìå òîãî, äàííûå
ñâèäåòåëüñòâóþò î ðàñòóùèõ øàíñàõ íà óñïåõ íà êàæäîé ïîñëåäóþùåé
ñòàäèè. Ïîñêîëüêó ñòàäèè ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå «äîðîãîñòîÿùèìè», ýòî
ñíîâà ñîãëàñóåòñÿ ñ ðàöèîíàëüíûì óïðàâëåíèåì ðèñêîì.

Ðîáåðò Êóïåð 5 âûÿâèë â èòîãå ïÿòü ïðàâèë óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ïðè
ðàçðàáîòêå íîâûõ ïðîäóêòîâ. Ïåðâîå ïðàâèëî ñîñòîèò â òîì, ÷òî, êîã-
äà íåîïðåäåëåííîñòè âåëèêè, ñëåäóåò äåðæàòü ñóììû, ñâÿçàííûå ñ ïî-
âûøåííûì ðèñêîì, íà íèçêîì óðîâíå. Ýòà ñèòóàöèÿ îñîáåííî ïðèìå-
íèìà ê êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè è ñòàäèè ÒÝÎ â èññëåäîâàíèÿõ. Îáðàò-
íîå ïîëîæåíèå (âòîðîå ïðàâèëî) ãëàñèò, ÷òî êîãäà íåîïðåäåëåííîñòè
ñíèæàþòñÿ, ñòàâêè ìîãóò áûòü óâåëè÷åíû. Ýòî ïðàâèëî ïðèìåíÿåòñÿ â
îñîáåííîñòè ê ñòàäèÿì ðàçðàáîòêè è ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè. Òðå-
òüå ïðàâèëî ñîñòîèò â òîì, ÷òî, ïðèíèìàÿ ðåøåíèÿ, íàäî ó÷èòûâàòü
ñòàäèþ, íà êîòîðîé íàõîäèòñÿ ïðîåêò. Ðàçáåéòå ïðîöåññ íà ðÿä ñòàäèé
è òî÷åê ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Ýòî îáåñïå÷èò íóæíóþ ãèáêîñòü, ïîñêîëüêó
âîñïðèÿòèå áëàãîïðèÿòíîé âîçìîæíîñòè è ðèñêà èçìåíèòñÿ çà âðåìÿ
âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà. Ýòè ñòàäèè ñîîòâåòñòâóþò ïÿòè ñòàäèÿì ÍÈÎÊÐ,
êîòîðûå ìû òîëüêî ÷òî ðàññìîòðåëè. ×åòâåðòîå ïðàâèëî: áóäüòå ãîòî-
âû ïëàòèòü çà èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ìîæåò ñíèçèòü ðèñê, íàïðèìåð çà
èññëåäîâàíèå ðûíêà. Ïÿòîå ïðàâèëî: îáåñïå÷üòå äîñòàòî÷íîå ÷èñëî
«àâàðèéíûõ âûõîäîâ». Íàøà óïðîùåííàÿ ìîäåëü ïîðòôåëÿ ïðåäóñìàò-
ðèâàåò ñïàñèòåëüíûé âûõîä òîëüêî â êîíöå êàæäîé èç ÷åòûðåõ ñòàäèé
ÍÈÎÊÐ. Áóäåò ëó÷øå èìåòü èõ ïîáîëüøå. È êàê ìû óâèäèì íèæå,
ïðè ðàññìîòðåíèè îïöèîíîâ, óìåëîå èñïîëüçîâàíèå îïöèîíîâ íà ïðå-
êðàùåíèÿ ïðîåêòîâ ñóùåñòâåííî äîáàâëÿåò ñòîèìîñòè âñåìó ïðîöåññó
ÍÈÎÊÐ.

Äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ñóùåñòâóåò øåñòîå ïðàâèëî, êîòîðîå ïðè-
ìåíÿåòñÿ ê ïîðòôåëþ â öåëîì: äèâåðñèôèöèðóéòå ïîðòôåëü. Îíî ÿâëÿ-
åòñÿ âàæíûì, è ìû ðàññìîòðèì åãî â ãëàâå 13.
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Ïîòîê ïðîåêòîâ
â óñëîâíîé ëàáîðàòîðíîé åäèíèöå

Â òàáëèöå 11.4 ïîäâåäåíû èòîãè îñóùåñòâëåíèÿ ïîòîêà ïðîåêòîâ, ïðî-
äóêòèâíîñòè è çàòðàò â íàøåé óñëîâíîé ëàáîðàòîðíîé åäèíèöå. Ýòà
òàáëèöà îñíîâàíà íà êîíöåïöèè êóìóëÿòèâíîé âåðîÿòíîñòè óñïåõà. Ãî-
âîðÿ ïðîñòûìè ñëîâàìè, îíà ïîêàçûâàåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðîåêò
óñïåøíî äîéäåò äî óñïåøíîé êîììåðöèàëèçàöèè. Äëÿ ïðîåêòîâ â ñòà-
äèè ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè ýòà âåðîÿòíîñòü ðàâíà 83,3%, íî äëÿ
ïðîåêòîâ â êîíöåïòóàëüíîé ôàçå — ëèøü 10,4%. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî
íåîáõîäèìî ïîïîëíÿòü ïîðòôåëü äîñòàòî÷íûì ÷èñëîì íîâûõ ïðîåêòîâ
(â íàñòîÿùåì ïðèìåðå èõ 48), ÷òîáû ïîääåðæèâàòü «âûïóñê» â ðàçìå-
ðå ïÿòè ïðîåêòîâ â ãîä. Ñâîåâðåìåííî ñíèìàòü ñ ðàçðàáîòêè «ïðîèã-
ðûâàþùèå» ïðîåêòû òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñåðüåçíûì îáÿçàòåëüñòâîì. Åñëè
â äîðîãîñòîÿùóþ ñòàäèþ ðàçðàáîòêè ïåðåéäóò ñëèøêîì ìíîãî ïðîåê-
òîâ, òî íàãðóçêà íà èìåþùèåñÿ ðåñóðñû îêàæåòñÿ ðàçðóøèòåëüíîé,
æèçíåñïîñîáíîñòü è ïðîäóêòèâíîñòü áóäóò ïîäîðâàíû, à ÷èñëî íîâûõ
êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ, äîïóñêàåìûõ äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîãî ðàññìîò-
ðåíèÿ (â òîì ÷èñëå ïîòåíöèàëüíûõ çàâòðàøíèõ «áëîêáàñòåðîâ»), áóäåò
ñîêðàùàòüñÿ. «Âûáðàêîâêà» íå âñåãäà ëåãêîå äåëî, òàê êàê ìåíåäæåðû
ñêëîííû ñ÷èòàòü, ÷òî ÷åì áîëüøå ïðîåêòîâ íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè ðàç-
ðàáîòêè, òåì ëó÷øå, òàê êàê îòäà÷à íå çà ãîðàìè. À íåêîòîðûå ïðîåê-
òû îñòàþòñÿ â ïîðòôåëå èç-çà îñîáîãî ê íèì îòíîøåíèÿ òîãî èëè èíîãî
èññëåäîâàòåëÿ ëèáî ìåíåäæåðà. Íà êàðòó ñòàâÿòñÿ òàêæå êàðüåðû è
ðåïóòàöèè.

Äèíàìèêà ñòàáèëüíîãî ïîòîêà ïðîåêòîâ, ïðîõîäÿùèõ ÷åðåç íàøó
óñëîâíóþ ëàáîðàòîðèþ, èëëþñòðèðóåòñÿ äàííûìè, ïðèâåäåííûìè â òàá-
ëèöå 11.5. Äëÿ çàäàííîãî ãîäà îíè ïîêàçûâàþò ñëåäóþùåå:

• 48 êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ òîëüêî ÷òî íà÷àòû;

• 48 êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ ïðîäîëæàþòñÿ (êîíöåïòóàëüíàÿ ñòàäèÿ
äëèòñÿ â ñðåäíåì äâà ãîäà);

• 16 ïðîåêòîâ (33% ãîäîâîãî îáîðîòà) óñïåøíî ïåðåõîäÿò íà ñòàäèþ
ÒÝÎ;

• 32 ïðîåêòà (67% îáîðîòà) ñíèìàþòñÿ.

Ïåðâîå ÷èñëî â ñòðîêå «ÒÝÎ» ýêâèâàëåíòíî 16 ïðîåêòàì, óñïåøíî
âûõîäÿùèì èç êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè. Ïðîöåññ ïðîäîëæàåòñÿ äî òåõ
ïîð, ïîêà ìû íå âûäåëèì ïÿòü ïðîåêòîâ íà ñòàäèè ðàííåé êîììåðöèà-
ëèçàöèè, ïðîäâèãàþùèõñÿ â äàííîì ãîäó ê óñïåøíîìó äîñòèæåíèþ
êîììåð÷åñêîãî ñòàòóñà. Ýòî ïðîäâèæåíèå ÷àñòî íàçûâàþò ñèñòåìîé
ðàçðàáîòêè ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ (R&D pipeline).

Ñòàáèëüíûé ïîòîê — ýòî ëèøü ìîäåëü. Â çàäàííîì (êîíêðåòíîì)
ãîäó ðåçóëüòàòû èçìåíÿòñÿ, è âåðîÿòíî, ñóùåñòâåííî. Ïðè÷èíó ñëåäó-
åò èñêàòü êàê â ñòàòèñòè÷åñêèõ íåñîâïàäåíèÿõ ìåæäó ìàëûìè ÷èñëà-
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ìè, òàê è â âîñïðèÿòèè, ñ êîòîðûì ñòàëêèâàþòñÿ íîâûå ïðîäóêòû íà
ðûíêå. Îòñëåæèâàíèå ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ïîêàçà-
òåëåì, êîòîðûé áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â ãëàâå 14.

Îäèí èç óðîêîâ èçó÷åíèÿ ïîòîêà ïðîåêòîâ ÿñåí. Êîãäà êóìóëÿòèâ-
íûå âåðîÿòíîñòè óñïåõà íèçêè, íåîáõîäèìî åæåãîäíî çàïóñêàòü áîëü-
øîå ÷èñëî ïðîåêòîâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ äâèæóùåé ñèëû ÍÈÎÊÐ. Â íà-
øåì ïðèìåðå 57,8% ïðîåêòîâ íàõîäÿòñÿ íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè.
Ýòîò ôàêò âûñîêî îöåíèâàåòñÿ â ôàðìàöåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè,
êîòîðàÿ åæåãîäíî ñèíòåçèðóåò è îòñåèâàåò ïî ïðèçíàêó áèîëîãè÷åñêîé
àêòèâíîñòè î÷åíü áîëüøîå ÷èñëî ìîëåêóë. Êàæäàÿ ìîëåêóëà ñàìà ïî
ñåáå èìååò î÷åíü ìàëóþ âåðîÿòíîñòü îêàçàòüñÿ óäà÷íîé.

Çàòðàòû, ïðîäóêòèâíîñòü
è ñòîèìîñòü â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ

Îäèí âçãëÿä íà ðàñïðåäåëåíèå çàòðàò ìåæäó ïðîåêòàìè, íàõîäÿùèìèñÿ
â ðàáîòå (ñì. òàáë. 11.4), ïîêàçûâàåò, ÷òî çàòðàòû ïëîõî êîððåëèðóþò
ñ ÷èñëîì ïðîåêòîâ. Õîòÿ êîíöåïòóàëüíûå ïðîåêòû ïðåäñòàâëÿþò 57,8%
îò îáùåãî ÷èñëà ïðîåêòîâ, íà íèõ ïðèõîäÿòñÿ òîëüêî 30% ñîâîêóïíûõ
çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ. È íàîáîðîò, íà ñòàäèþ ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè,
íà êîòîðîé íàõîäÿòñÿ ìåíåå 8% ïðîåêòîâ, ïðèõîäèòñÿ òîò æå óðîâåíü
ñîâîêóïíûõ çàòðàò (30%). Ðàâíûå äîëè çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ îáíàðóæè-
âàþòñÿ íà ñòàäèÿõ ÒÝÎ è ðàçðàáîòêè (ïî 20%).

Òåì íå ìåíåå ýòîò ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåñóðñû ñëåäóåò ðàñïðå-
äåëÿòü ðàâíîìåðíî, ÷òîáû íà êàæäîé ñòàäèè ïðîåêòû èìåëè âîçìîæ-
íîñòè ðàçâèòèÿ: ïðîãðàììà ëàáîðàòîðèè íå ìîæåò áûòü óñïåøíî âûïîë-
íåííîé, åñëè â ëàáîðàòîðèè ìàëî èçîáðåòàòåëåé è òâîðöîâ. Íå ñòàíåò
îíà óñïåøíîé è â ñëó÷àå, åñëè íå áóäåò îáåñïå÷åíà ðàííÿÿ êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ ïðîåêòà. Îïðåäåëåííûå ðåñóðñû ìîæíî ïîëó÷èòü ó ñòîðîííåé
îðãàíèçàöèè (íàïðèìåð, çàêàçûâàÿ ïðîâåäåíèå êîíöåïòóàëüíûõ èññëå-
äîâàíèé óíèâåðñèòåòàì), à ïðîèçâîäñòâåííàÿ ÷àñòü ðàííåé êîììåðöèà-
ëèçàöèè ìîæåò âûïîëíÿòüñÿ ïî êîíòðàêòó â ðàìêàõ èíäèâèäóàëüíîãî
çàêàçà íà èçãîòîâëåíèå.

Â öåëîì, ãîäîâûå çàòðàòû íà ïðîãðàììó ÍÈÎÊÐ äî âû÷åòà íàëî-
ãîâ ñîñòàâëÿþò 120 ìëí äîë. (åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòàâêà íàëîãà
40%, òî çà âû÷åòîì íàëîãîâ îíè ðàâíû 72 ìëí äîë.) 6. Ìû ìîæåì óâÿ-
çàòü ýòè ðåçóëüòàòû ñ êîýôôèöèåíòîì ïðîäóêòèâíîñòè, êîòîðûé ìû
îïðåäåëèëè â ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà â ãëàâå 6 (ñì. òàáë. 6.6).
Ýòà ëàáîðàòîðèÿ ñîçäàåò ïÿòü òèïè÷íûõ êîììåð÷åñêè óñïåøíûõ ïðî-
äóêòîâ â ãîä, îáúåì ïðîäàæ êàæäîãî èç êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò 48 ìëí äîë.
â ïÿòîì êîììåð÷åñêîì ãîäó. Îáùèé îáúåì ïðîäàæ ïÿòè ïðîäóêòîâ
ðàâåí 240 ìëí äîë. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò êîýôôèöèåíòó ïðîäóêòèâíîñòè
3,33 (240 ìëí äîë./72 ìëí äîë.) è ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì îòëè÷íîé ðà-
áîòû.
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Ïîñëåäíèé ñòîëáåö òàáëèöû 11.4 îáîçíà÷åí êàê îòäà÷à ÍÈÎÊÐ.
Ýòîò ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ äëÿ êàæäîé ñòàäèè ïóòåì óìíîæåíèÿ
ãîäîâûõ çàòðàò íà ïðîåêòû â ýòîé ñòàäèè íà êóìóëÿòèâíóþ âåðîÿòíîñòü
óñïåõà. Ìû âèäèì, ÷òî â ñðåäíåì òîëüêî 46,9% ñîâîêóïíûõ óñèëèé
ÍÈÎÊÐ áóäóò ñâÿçàíû ñ óñïåøíûìè ïðîäóêòàìè ïðè äàííîì ðàñïðåäå-
ëåíèè âåðîÿòíîñòåé óñïåõà, èñïîëüçîâàííîì â àíàëèçå. Á áîëüøàÿ ÷àñòü
óñèëèé, êîòîðûå íå îêóïàþòñÿ, áóäåò ïðèõîäèòüñÿ íà êîíöåïòóàëüíóþ
ñòàäèþ è ñòàäèþ ÒÝÎ, ãäå ðèñê âûñîê.

Äðóãîå âàæíîå íàáëþäåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî êîãäà çàòðàòû íà
ÍÈÎÊÐ êîððåêòèðóþòñÿ ñ ó÷åòîì âðåìåíí áîé ñòîèìîñòè äåíåã, ôèíàí-
ñîâîå çíà÷åíèå êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â íà÷àëå îñó-
ùåñòâëåíèÿ, âîçðàñòàåò äàæå âûøå 30% çàòðàò, âûäåëåííûõ íà íèõ â
ãîäîâîì áþäæåòå ÍÈÎÊÐ. Ýòî ñêîððåêòèðîâàííîå íà âðåìÿ ÷èñëî ñî-
ñòàâëÿåò ïðèìåðíî 40,6%. Äàííûå èíâåñòèöèè íà ñåìü-âîñåìü ëåò îò-
ñòîÿò îò òîãî ìîìåíòà, êîãäà îíè áóäóò ðåàëèçîâàíû â êîììåð÷åñêèõ
ïðîäóêòàõ, â òî âðåìÿ êàê äåíüãè, âëîæåííûå â ïðîåêòû, íàõîäÿùèåñÿ
â ñòàäèè ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè, áóäóò âîçâðàùåíû ÷åðåç îäèí-äâà
ãîäà. Ñëåäîâàòåëüíî, óïðàâëåíèå äîëãîñðî÷íîé ÷àñòüþ ïîðòôåëÿ è óñòà-
íîâëåíèå åå ïðèîðèòåòíîñòè èìåþò êàê ôèíàíñîâîå, òàê è ñòðàòåãè-
÷åñêîå çíà÷åíèå è äîëæíû âûõîäèòü äàëåêî çà ïðåäåëû ïîëèòèêè íå-
âìåøàòåëüñòâà.

Àíàëèç âêëàäà ÍÈÎÊÐ ñ ïîìîùüþ NPV

Òåïåðü ìû ìîæåì îïðåäåëèòü âêëàä íàøåé ñèñòåìû ðàçðàáîòêè ïðî-
äóêòîâ (ïðîåêòîâ) â ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïóòåì àíàëèçà NPV. Â òàá-
ëèöå 11.6 ïðåäñòàâëåíû åãî ðåçóëüòàòû, êàê äëÿ ëàáîðàòîðíîé åäèíè-
öû, òàê è äëÿ êîìïàíèè PMI â öåëîì. Âñïîìíèì, ÷òî äëÿ «ïîëèàðî-
òåíîâîãî» ïðîåêòà ïðåäâàðèòåëüíàÿ NPV ñîñòàâëÿëà 76,9 ìëí äîë., à
IRR — 26,0%. Èìåþòñÿ ïÿòü òàêèõ ïðîåêòîâ â ëàáîðàòîðíîé åäèíèöå
è 8,06 — â PMI, âêëàä êîòîðûõ â NPV ñîñòàâëÿåò 384,5 ìëí äîë. è
619,8 ìëí äîë. ñîîòâåòñòâåííî. Îäíàêî ìû äîëæíû âû÷åñòü çàòðàòû
íà âûïîëíåíèå ïðîãðàììû ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ — ñîîòâåòñòâåííî
72,0 ìëí äîë. è 116,1 ìëí äîë. Òàêèì îáðàçîì, ãîäîâîé âêëàä ÍÈÎÊÐ
ñîñòàâëÿåò 312,5 ìëí äîë. äëÿ ëàáîðàòîðíîé åäèíèöû è 503,8 ìëí äîë.
äëÿ PMI ñîîòâåòñòâåííî.

×òî ýòî îçíà÷àåò äëÿ PMI? Ýòî íå òîëüêî ïîääåðæèâàåò åå öåëü
óâåëè÷èâàòü îáúåì ïðîäàæ íà 12,4% â ãîä ïðè ìèíèìàëüíîé äîõîäíî-
ñòè êàïèòàëà 20%, íî è äîáàâëÿåò ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ íà óðîâ-
íå ïðîåêòà. Ïðåäñòàâèì ýòî ÷èñëî â ïåðñïåêòèâå. Åñëè PMI ïîëó÷à-
åò 20% äîõîäíîñòè, èëè 700 ìëí äîë. íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë â
3,500 ìëðä äîë., åå ñòîèìîñòü âïîëíå ìîæíî áûëî áû îöåíèòü äâàäöà-
òèêðàòíîé âåëè÷èíîé ïðèáûëè, èëè ñóììîé â 14 ìëðä äîë. Åñëè êîìïà-
íèÿ ðàñòåò ñ òåìïîì 12,4%, òî åæåãîäíîå îæèäàåìîå óâåëè÷åíèå ñòîè-
ìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ áóäåò ðàâíî 1,736 ìëí äîë., à èíâåñòèðîâàííîãî
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êàïèòàëà — 434 ìëí äîë. PMI îáëàäàåò ìîùíîé «ìàøèíîé ðîñòà», ôàê-
òîðàìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè ïðèáûëüíî èí-
âåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â åå àññîðòèìåíò ñóùåñòâóþùèõ ïðîäóêòîâ — 70%
íîâûõ è 30% ñòàðûõ. Ïîòîê íîâåéøèõ ïðîäóêòîâ îò ÍÈÎÊÐ åæåãîäíî
äîáàâëÿåò ñòîèìîñòü â ðàçìåðå 503,8 ìëí äîë. ïðè èíâåñòèöèÿõ, ðàâ-
íûõ 116,1 ìëí äîë. Ýòà ñòîèìîñòü â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñêðûòà îò àê-
öèîíåðîâ: âåëè÷èíà åå òåêóùåãî ïîòîêà îòðèöàòåëüíà, à îáúåì ïðîäàæ
ïåðâîãî ãîäà ñëèøêîì ìàë, ÷òîáû áûòü çàìåòíûì. Îäíàêî 503,8 ìëí —
ýòî âïå÷àòëÿþùèé ãîäîâîé âêëàä. Åñëè ïîäðàçäåëåíèå ÍÈÎÊÐ áóäåò
ðàáîòàòü íà òàêîì óðîâíå êàæäûé ãîä, ìû ñìîæåì êàïèòàëèçèðîâàòü
ýòîò âêëàä, íàïðèìåð, ðàññìàòðèâàÿ åãî êàê áåññðî÷íóþ ðåíòó 7 (ñì. ãëà-
âó 5). Ïîñëå äåëåíèÿ íà çàòðàòû íà êàïèòàë, ðàâíûå 0,12, ñòàáèëüíûé
âêëàä ÍÈÎÊÐ â ñîâîêóïíóþ ñòîèìîñòü PMI áóäåò ðàâåí 4 198 ìëí äîë.

Ìîãóò ïîÿâèòüñÿ ñïðàâåäëèâûå âîçðàæåíèÿ, ÷òî ýòîò ðåçóëüòàò íå-
ïðàâäîïîäîáíî îïòèìèñòè÷åí, òàê êàê ïîëèàðîòåí ïðè IRR â 26% —
îòëè÷íûé ïðîåêò, íî îí íå òèïè÷åí. Â ðåàëüíîì ìèðå «âåëèêèå» ïðî-
åêòû ðåäêè, è ïîäðàçäåëåíèþ ÍÈÎÊÐ ïðèøëîñü áû íàïðÿ÷üñÿ, ÷òîáû
îáåñïå÷èòü ïðåäåëüíóþ íîðìó äîõîäíîñòè äëÿ PMI â 20%, ñîõðàíÿÿ â
òî æå âðåìÿ êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè, ðàâíûé 3,33. Ïîñëåäíèé
ñòîëáåö òàáëèöû 11.6 èëëþñòðèðóåò ýòîò ñëó÷àé. Ìû ñêîððåêòèðîâàëè
òèïè÷íûé ïðîåêò â ñîîòâåòñòâèè ñ IRR â 20% è NPV â 41,0 ìëí äîë. 8

Ïðè ýòèõ óñëîâèÿõ ãîäîâîé âêëàä ÍÈÎÊÐ ïàäàåò äî 214,4 ìëí äîë. —
âñå åùå âåñüìà ñîëèäíîãî ïîêàçàòåëÿ.

Ýòîò ìåòîä îöåíêè ãîäîâîãî âêëàäà ÍÈÎÊÐ â ñòîèìîñòü êîìïàíèè
ìîæíî ïðèìåíÿòü ê ëþáîìó ïîðòôåëþ ÍÈÎÊÐ. Òî, ÷òî íóæíî äëÿ
êàæäîãî ïðîåêòà, òàê ýòî ðàñ÷åòíûå âåëè÷èíû âðåìåíè äëÿ çàâåðøå-
íèÿ, NPV (êîòîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü, èñïîëüçóÿ ÷åðíîâûå ìîäåëè, ðàñ-
ñìîòðåííûå â ãëàâå 10) è âåðîÿòíîñòü óñïåõà. Ðåçóëüòàòû áóäóò âåñüìà
íåîïðåäåëåííûìè, îäíàêî âñå åùå ïîëåçíûìè äëÿ âûÿñíåíèÿ òîãî,

Òàáëèöà 11.6. Àíàëèç ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè
ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ

Ïîêàçàòåëü Óñëîâíàÿ Êîìïàíèÿ PMI
ëàáîðàòîðíàÿ

åäèíèöà

IRR, % 26,0 20,0 26,0 20,0

NPV ïðîåêòà, ìëí äîë. 76,9 41,0 76,9 41,0

×èñëî ïðîåêòíûõ åäèíèö 5,00 5,00 8,06 8,06

NPV, ìëí äîë. 384,5 205,0 619,8 330,5

Çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ
ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ, ìëí äîë. 72,0 72,0 116,1 116,1

Ãîäîâîé âêëàä ÍÈÎÊÐ, ìëí äîë. 312,5 133,0 503,8 214,4

Ñòîèìîñòü êàê áåññðî÷íàÿ ðåíòà 2 604,2 1 108,3 4 197,9 1 786,6
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êàêèå ïðîåêòû è êîãäà áóäóò âíîñèòü ñâîé âêëàä â ñòîèìîñòü, à òàêæå
äëÿ àíàëèçà ðàñõîæäåíèé â ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëÿõ â ñðàâíåíèè ñ
ïðåäûäóùèìè ðàñ÷åòàìè.

Âûâîäû

Áûë îïèñàí îáùèé ïîäõîä ê ïðîåêòèðîâàíèþ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâà-
òåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè â êîíòåêñòå ðîñòà êîìïàíèè è ñîçèäàíèÿ ñòîè-
ìîñòè. Âàæíåéøèìè âõîäíûìè ïàðàìåòðàìè ÿâëÿþòñÿ ðàñ÷åòíûå âåëè-
÷èíû äîëè óñïåõà (êîòîðûå ëó÷øå âñåãî îïðåäåëÿòü íà îñíîâå äàííûõ
ïðîøëûõ ïåðèîäîâ, ñîäåðæàùèõñÿ â êîðïîðàòèâíîé èíôîðìàöèîííîé
áàçå) äëÿ ïðîåêòîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ êîðïîðàòèâíîé ìèíèìàëüíî ïðè-
åìëåìîé íîðìå äîõîäíîñòè è ïðîåêòèðóåìîìó îáúåìó ïðîäàæ äëÿ íî-
âûõ ïðîäóêòîâ. Â ãëàâå 12 ìû ïðèìåíèì íåêîòîðûå îñíîâàííûå íà
àíàëèçå âåðîÿòíîñòåé ìåòîäû, â òîì ÷èñëå àíàëèç äåðåâüåâ ðåøåíèé è
îïöèîíîâ íà òåõíîëîãèè, ê êîíêðåòíûì ïðîåêòàì.
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Äåðåâüÿ ðåøåíèé è îïöèîíû

Ï
îíèìàíèå òîãî, ÷òî òàêîå äåðåâüÿ ðåøåíèé è îïöèîíû, îáåñïå÷è-
âàåò ïðàâèëüíîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ óïðàâ-

ëåíèå ïðîöåññîì ïðîìûøëåííûõ ÍÈÎÊÐ, ïðèçâàííîå ìèíèìèçèðîâàòü
ðèñê, è, ÷òî âàæíåå, êàê åãî ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ìàêñèìèçàöèè
áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé. Èíñòðóìåíòû ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà
DCF, ïðåäñòàâëåííûå â ãëàâå 9, âêóïå ñ âåðîÿòíîñòÿìè óñïåõà ìîãóò
áûòü ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíû â îïðåäåëåíèè ïåðâîé ðàñ÷åòíîé âåëè÷è-
íû ñòîèìîñòè ïðîåêòà, èëè ñòîèìîñòè, ñîçèäàåìîé â ñèñòåìå ðàçðàáîò-
êè ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. Îäíàêî ïðè ýòîì ñïîñîáå îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè
óïóñêàþòñÿ èç âèäó íåêîòîðûå âàæíûå îïöèîíû: îïöèîí íà ïðåêðà-
ùåíèå, îïöèîí íà ñîçäàíèå ïðîäóêòîâ âòîðîãî ïîêîëåíèÿ è îïöèîí íà
óñêîðåíèå ïðîåêòà. Îñîáåííî ýòè îïöèîíû âàæíû ïðè ïîèñêå âîçìîæ-
íîñòè ïîëó÷èòü á áîëüøóþ ñòîèìîñòü, ÷åì îæèäàåòñÿ â íàèáîëåå âåðî-
ÿòíîì ñëó÷àå. Ýòè îïöèîíû àíàëîãè÷íû òåì, êîòîðûå äîñòóïíû èñêóñ-
íîìó êàðòåæíèêó — «çàêðûòüñÿ» èëè ïðèòàèòüñÿ, åñëè ëó÷øèå êàðòû
óøëè, ëèáî äåëàòü ñòàâêè, êîãäà ñóäüáà áëàãîïðèÿòñòâóåò èãðîêó.

Ïðåäâàðèòåëüíûå ìîäåëè ìàëî ãîâîðÿò íàì î òîì, êàê ðåàëüíîå
áîãàòñòâî è îãðîìíàÿ ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ñîçäàþòñÿ çà ñ÷åò òåõ-
íîëîãèè. Microsoft — íàèáîëåå íàãëÿäíûé ïðèìåð — âûãîäíî èñïîëü-
çîâàëà íå òîëüêî ãîñïîäñòâóþùåå ïîëîæåíèå îïåðàöèîííîé ñèñòåìû
ïåðâîãî ïîêîëåíèÿ â ëþáûõ îïåðàöèîííûõ ñèñòåìàõ, íî è åå âëèÿíèå
íà ïðîäóêòèâíîñòü îôèñíûõ ïðîãðàììíûõ ñðåäñòâ è ïîòåíöèàëüíî — íà
Èíòåðíåò êàê ñèñòåìó ñâÿçè. Êîíòðîëü äîñòóïà ê ðàäèêàëüíî íîâîé
òåõíîëîãèè äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîïèëåíîêñèäà ñäåëàë Arco-Chemical
âåäóùèì ìèðîâûì ïðîèçâîäèòåëåì ïîëèìåðîâ óðåòàíà. Genentech âû-
ãîäíî èñïîëüçîâàëà ïîðòôåëü ÍÈÎÊÐ, ñîäåðæàùèé êàê ïðîåêòû êîí-
öåïòóàëüíîé ñòàäèè, òàê è ñòàáèëüíûå «çâåçäû» áèîòåõíîëîãèè, äëÿ
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ðàçîâîé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ïî÷òè â ìèëëèàðä äîëëàðîâ. Netscape
ñòàëà îòêðûòîé êîìïàíèåé ñ ñîïîñòàâèìîé îöåíî÷íîé ñòîèìîñòüþ, íå
èìåÿ â íàëè÷èè ãàðàíòèðîâàííîãî èñòî÷íèêà äåíåæíîãî ïîòîêà. Íè
îäíî èç ýòèõ ÿâëåíèé íåëüçÿ îáúÿñíèòü ïðîñòî ðåèíâåñòèðîâàíèåì
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â áèçíåñ, èìåþùèé ñîëèäíóþ îòäà÷ó.

Äåðåâüÿ ðåøåíèé

Äàæå åñëè áîëüøèíñòâî ïðîåêòîâ îêàçûâàþòñÿ íåóäà÷íûìè, îáùèå
ðåçóëüòàòû ÍÈÎÊÐ ìîãóò áûòü ïðèáûëüíûìè ïðè ñî÷åòàíèè âûñîêîé
ïðîäóêòèâíîñòè ÍÈÎÊÐ è âûñîêîé ñðåäíåé îòäà÷è ïðîåêòîâ. Òó æå
ëîãèêó ìîæíî ïðèìåíèòü è ê îòäåëüíûì ïðîåêòàì, åñëè ïîëíîñòüþ
ó÷åñòü âåðîÿòíîñòü íåóäà÷è. Äåðåâî ðåøåíèé — öåííûé èíñòðóìåíò äëÿ
ðàñ÷åòà âåðîÿòíîñòåé óñïåõà è íåóäà÷è â ýòèõ êîíêðåòíûõ ñëó÷àÿõ 1.
Äåðåâüÿ ðåøåíèé îòðàæàþò íàáîð âîçìîæíûõ èñõîäîâ äëÿ ïðîåêòà ïðè
îïðåäåëåíèè èõ âåðîÿòíîñòè â êàæäîé óçëîâîé òî÷êå èëè â òî÷êå ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé. Ìåòîäèêó, îïèñûâàåìóþ â íàñòîÿùåì ðàçäåëå, ÷àñòî
íàçûâàþò «Àíàëèç ðåøåíèé è ðèñêîâ»; åå ïîâñåäíåâíî èñïîëüçóþò
ìíîãèå êîðïîðàöèè. Â ñëó÷àå ÍÈÎÊÐ, êîòîðûé ìû ðàññìàòðèâàåì,
òî÷êàìè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ ÷åòûðå «ïðîïóñêíûõ ïóíêòà»,
ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ïåðåõîäû ê ñòàäèÿì ÒÝÎ, ðàçðàáîòêè, ðàííåé
êîììåðöèàëèçàöèè è ïîëíîé êîììåðöèàëèçàöèè. Ðåøåíèå î ïðîäîë-
æåíèè èëè ïðåêðàùåíèè âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà äîëæíî ïðèíèìàòüñÿ ó
êàæäîãî èç ýòèõ «ïðîïóñêíûõ ïóíêòîâ». Èíîãäà èñïîëüçóåòñÿ òåðìèí
«äåðåâî ñîáûòèé», êîãäà íå íàäî ïðèíèìàòü íèêàêîãî ðåøåíèÿ, à ðå÷ü
èäåò ëèøü î ëîãè÷íîé ðåàêöèè íà ñîáûòèÿ, êîòîðûå íåâîçìîæíî êîíò-
ðîëèðîâàòü. Ñòðîãî ãîâîðÿ, ìîäåëü, îïèñûâàåìàÿ â íàñòîÿùåé ãëàâå,
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñî÷åòàíèå äâóõ «äåðåâüåâ». Çäåñü ìû ñòàëêèâàåìñÿ
ñ íåîáõîäèìîñòüþ ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ ó «ïðîïóñêíîãî ïóíêòà» ïåðåä
êàæäîé ñòàäèåé, à èñõîä çàâèñèò îò ñîáûòèé, ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäñêà-
çàòü êîòîðûå ìû íå â ñîñòîÿíèè, íî âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ êîòîðûõ
ìîæåì ïðåäâèäåòü (íàïðèìåð, ðåàêöèþ êîíêóðåíòîâ).

Ðåçóëüòàòîì ïðèìåíåíèÿ äåðåâà ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ äâà âàæíåéøèõ
óðîêà. Âî-ïåðâûõ, îíî ïîä÷åðêèâàåò öåííîñòü òîãî, ÷òî ìû â ñîñòîÿ-
íèè ïðåêðàòèòü ðàáîòó ïî ïðîåêòó â êàæäûé ìîìåíò åãî ðàçðàáîòêè.
Ýòî ñóùåñòâåííî ñíèæàåò çàòðàòû è ðèñê. Âî-âòîðûõ, îíî âûÿâëÿåò
«ïîâåäåíèå» ñòîèìîñòè ïðè ðàçíûõ âîçìîæíûõ èñõîäàõ ïðîåêòà, â ÷àñò-
íîñòè êîíöåíòðàöèþ ñòîèìîñòè â «îïòèìèñòè÷åñêèõ» ñëó÷àÿõ. Èíà÷å
ãîâîðÿ, ìíîãèå ïðîåêòû ÍÈÎÊÐ îáëàäàþò àñèììåòðè÷íûì ðàñïðåäåëå-

íèåì äîõîäíîñòè — îãðîìíûì ïîòåíöèàëîì ðîñòà ïðè î÷åíü îãðàíè÷åí-
íîé ïîäâåðæåííîñòè ðèñêó åãî ñíèæåíèÿ.

Îïöèîí íà ïðåêðàùåíèå ïðîåêòà — áåçóñëîâíî, âàæíåéøèé èí-
ñòðóìåíò ñîçèäàíèÿ ñòîèìîñòè â àðñåíàëå óïðàâëåíèÿ ÍÈÎÊÐ. Ìû
ðàññ÷èòàëè, ÷òî íàøà ìîäåëü «ïîëèàðîòåíîâîãî» ïðîåêòà èìåëà NPV
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76,9 ìëí äîë. è êóìóëÿòèâíóþ âåðîÿòíîñòü óñïåõà íà êîíöåïòóàëüíîé
ñòàäèè, ðàâíóþ 10,4%. Â ãëàâå 11 ìû òàêæå ïîäñ÷èòàëè, ÷òî ïîòðåáó-
þòñÿ çàòðàòû â 120 ìëí äîë. äî âû÷åòà íàëîãîâ, èëè 72 ìëí äîë. ïîñëå
âû÷åòà íàëîãîâ äëÿ êîììåðöèàëèçàöèè ïÿòè ïðîåêòîâ ïîäîáíîãî ìàñ-
øòàáà â ãîä, ò. å. 14,4 ìëí äîë. íà ïðîåêò, åñëè çàòðàòû íà âñå íåóäà÷-
íûå ïðîåêòû ïåðåíîñÿòñÿ íà òå, êîòîðûå îêàçàëèñü óñïåøíûìè. Ýòî
ñîçäàåò ïàðàäîêñ: íèêòî íå áóäåò èíâåñòèðîâàòü 14,4 ìëí äîë. ïðè øàí-
ñàõ â 10,4% ïîëó÷èòü â êîíöå êîíöîâ 76,9 ìëí äîë. Ìû ïðîäåìîí-
ñòðèðîâàëè, ÷òî êàê îòäåëüíûé ïðîåêò, òàê è ïîðòôåëü ÍÈÎÊÐ â öå-
ëîì ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâî ïðèâëåêàòåëüíûìè. Ýòîò îïöèîí íà ïðåêðà-
ùåíèå îáúÿñíÿåò ïàðàäîêñ, êîòîðûé äåëàåò âîçìîæíûì ïðåâðàòèòü îò-
ðèöàòåëüíóþ ñòîèìîñòü â ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò. Êðîìå òîãî, âî
âñåõ íàøèõ ðàñ÷åòàõ NPV, îòíîñÿùèõñÿ ê «ïîëèàðîòåíîâîìó» ïðîåê-
òó, ìû íå ó÷èòûâàëè èíâåñòèöèè, äåëàþùèå âîçìîæíûì îñóùåñòâëå-
íèå ÍÈÎÊÐ. Òåïåðü ìû ñäåëàåì ýòî, èñïîëüçóÿ â àíàëèçå ïîëíûå çà-
òðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã è ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ íåóäà÷íûìè ïðî-
åêòàìè.

Ìû åùå íå èñïîëüçîâàëè â ïîëíîé ìåðå ïîëîæèòåëüíûå è îòðèöà-
òåëüíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà íàøè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, õîòÿ
ïðåäâàðèòåëüíûå ìîäåëè â ãëàâàõ 9 è 10 ïðåäóñìàòðèâàëè àíàëèç ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòè äëÿ òîãî, ÷òîáû ýòî ñäåëàòü. Àíàëèç ñ èñïîëüçîâàíèåì
äåðåâà ðåøåíèé áóäåò âêëþ÷àòü èõ. Âíà÷àëå ìû ðàññìîòðèì äèíàìèêó
òèïè÷íîãî ïðîåêòà, ðàññìîòðåííîãî ðàíåå, ïðè óñëîâèè âîñüìèëåòíåé
ïðîãðàììû åãî îñóùåñòâëåíèÿ ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè ñòàäèÿìè — êîí-
öåïòóàëüíîé, ÒÝÎ, ðàçðàáîòêè è ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè. Îäíàêî
äëÿ îïðåäåëåíèÿ îêîí÷àòåëüíîãî ðåçóëüòàòà ïðîåêòà ìû áóäåì ðàññìàò-
ðèâàòü íå òîëüêî çíàêîìûé áàçîâûé ñëó÷àé ñ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîè-
ìîñòüþ â 76,9 ìëí äîë., íî è äðóãèå ñëó÷àè ñ ïðåîáëàäàíèåì ïîëîæè-
òåëüíûõ èëè îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ (îáîçíà÷åííûå êàê «îïòèìèñòè-
÷åñêèå» è «ïåññèìèñòè÷åñêèå»).

Ñëó÷àè ñ ïðåîáëàäàíèåì
ïîëîæèòåëüíûõ èëè îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ

Ñëó÷àé ñ ïðåîáëàäàíèåì ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
íàøà ñîáñòâåííàÿ ïîçèöèÿ îêàçûâàåòñÿ ñèëüíåå, ÷åì îæèäàëîñü; ñèëü-
íîå òåõíè÷åñêîå ïðåèìóùåñòâî, çàùèùåííîå ïàòåíòàìè è êîììåð÷å-
ñêèìè òàéíàìè, çíà÷èòåëüíî ñäåðæèâàåò êîíêóðåíöèþ. Óñèëåíèå êîí-
êóðåíòíîé ïîçèöèè óëó÷øàåò ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Ìû áóäåì ïðåä-
ïîëàãàòü, ÷òî íàøà âàëîâàÿ ìàðæà ñîñòàâëÿåò 55% âìåñòî 50% è ÷òî
îáúåì ïðîäàæ áóäåò ðàâåí óäâîåííîé âåëè÷èíå ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçî-
âûì ñëó÷àåì.

Ñëó÷àé ñ ïðåîáëàäàíèåì îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé çåðêàëüíîå îòðàæåíèå: ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî âàëîâàÿ ìàðæà ïàäàåò
äî 45%, à îáúåì ïðîäàæ ðàâåí ïîëîâèíå îáúåìà â áàçîâîì ñëó÷àå.



Äåðåâüÿ ðåøåíèé è îïöèîíû 311

Ìû óæå ðàññ÷èòàëè NPV äëÿ âàëîâîé ìàðæè è â 45 è â 55%, ïðî-
âîäÿ àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè â ãëàâå 10 (ñì. òàáë. 10.1). Ðåçóëüòàòû
áûëè ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî 44,8 ìëí äîë. è 109 ìëí äîë. Ïîñêîëüêó
òåïåðü ìû äîïóñêàåì, ÷òî â íàøèõ äâóõ ñöåíàðèÿõ ïðîäàæè ëèáî äå-
ëÿòñÿ íà äâà, ëèáî óäâàèâàþòñÿ, òî â «ïåññèìèñòè÷åñêîì» ñëó÷àå îíè
ñíèçÿòñÿ äî 22,4 ìëí äîë., à â «îïòèìèñòè÷åñêîì» ñëó÷àå ïîäíèìóòñÿ
äî 228 ìëí äîë. Ìû òàêæå ïðåäïîëàãàåì, ÷òî øàíñû íà íàñòóïëåíèå
áàçîâîãî ñëó÷àÿ ñîñòàâëÿþò 50%, â òî âðåìÿ êàê âåðîÿòíîñòè ñëó÷àåâ
ñ ïðåîáëàäàíèåì ïîëîæèòåëüíûõ èëè îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ ðàâíû
25% äëÿ êàæäîãî.

Â ðåàëüíîì ìèðå êàæäûé èç ýòèõ ñëó÷àåâ áûë áû áîëåå ñëîæíûì è
ïðåäñòàâëÿë áû ðÿä îïöèîíîâ. «Îïòèìèñòè÷åñêèå» è «ïåññèìèñòè÷å-
ñêèå» ñëó÷àè ìîãëè áû ñîçäàâàòüñÿ ðàçíûìè ñî÷åòàíèÿìè ïðåäïîëîæå-
íèé îòíîñèòåëüíî öåíû, îáúåìà è çàòðàò. Îíè áû íàõîäèëèñü â íå-
ëèíåéíûõ ñîîòíîøåíèÿõ ñ ýëàñòè÷íîñòüþ öåí è ýôôåêòîì ìàñøòàáà.
Â íàøåì óïðîùåííîì ïðèìåðå ìû èñïîëüçîâàëè âàëîâóþ ìàðæó â êà-
÷åñòâå çàìåíèòåëÿ ñîîòíîøåíèÿ öåíà/çàòðàòû, ïðåäâèäÿ, ÷òî áîëåå âû-
ñîêèå îáúåìû ïðîäàæ áóäóò ñâÿçàíû ñ áîëåå íèçêèìè çàòðàòàìè íà
åäèíèöó ïðîäóêöèè è íàîáîðîò, à íå ïðèñïîñàáëèâàÿ öåíó èëè îáúåì
ê íàøèì öåëÿì.

Ðåçóëüòàòû

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîñòðîèòü äåðåâî ðåøåíèé, ìû äîëæíû ñíà÷àëà óñòà-
íîâèòü ïðîöåäóðó âû÷èñëåíèé, êîòîðûå íàì íóæíû (ñì. òàáë. 12.1). Äëÿ
òîãî ÷òîáû ýòî ñäåëàòü, îáðàòèìñÿ ñíîâà ê óñëîâíîé ëàáîðàòîðíîé åäè-
íèöå (ñì. òàáë. 11.4), ãäå ìû ïðèâîäèì ñïèñîê ãîäîâûõ çàòðàò íà íå-
êèé ïðîåêò íà êàæäîé èç ÷åòûðåõ ñòàäèé (ò. å. 375 000 äîë. â ãîä äëÿ
ïðîåêòà â êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè). Ýòè çàòðàòû ïîêàçàíû êàê óáûòêè
â ñòîëáöå «Ïðèáûëü/óáûòîê» òàáëèöû 12.1. Îíè äèñêîíòèðóþòñÿ ïî
ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ â 12% äî ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (â ãîäó 0)
ïîñðåäñòâîì êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ (ñì. ñëåäóþùèé ñòîë-
áåö) è ñíîâà ïîêàçûâàþòñÿ â òàáëèöå (ñì. ñòîëáåö «Äèñêîíòèðîâàííûå
ïðèáûëü/óáûòîê»). Áóäóùèå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ äîëæíû äèñêîíòèðî-
âàòüñÿ òî÷íî òàê æå, êàê è îòäà÷à.

Ïîñìîòðèì òåïåðü íà îòäà÷ó. Íåîáõîäèìî ó÷åñòü âðåìåíí áûå ðàì-
êè. Ýòîò ïðîåêò îáåñïå÷èâàåòñÿ ïîäðàçäåëåíèåì ÍÈÎÊÐ âïëîòü äî
ãîäà 8, à â ãîäó 9 íà÷èíàåò ïðèíîñèòü êîììåð÷åñêèé äîõîä. Ïîýòîìó
NPV, ïðåäâàðèòåëüíî ðàññ÷èòàííàÿ â ãëàâå 9 äëÿ ïîëèàðîòåíà, äîëæ-
íà äèñêîíòèðîâàòüñÿ ïî ñòàâêå 12% â òå÷åíèå âîñüìè ëåò ïóòåì óìíî-
æåíèÿ åå íà 0,4039. Äëÿ áàçîâîãî ñëó÷àÿ îòäà÷à èìååò ïðèâåäåííóþ
ñòîèìîñòü, ðàâíóþ 31,0 ìëí äîë. Â «îïòèìèñòè÷åñêîì» è «ïåññèìèñòè-
÷åñêîì» ñëó÷àÿõ îòäà÷à äèñêîíòèðóåòñÿ ïîñðåäñòâîì òîãî æå ñàìîãî
êîýôôèöèåíòà.
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Íèæíèé ÿðóñ òàáëèöû 12.1 ñîäåðæèò ñâåäåíèÿ î ñóäüáå ïðîåêòà:
ñóììàðíûå ðåçóëüòàòû äëÿ êàæäîãî èç ñåìè âîçìîæíûõ èñõîäîâ. Îíè
âêëþ÷àþò îñòàíîâêó ïðîåêòà ïîñëå äâóõ ëåò íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè,
à òàêæå â êîíöå êàæäîé ñòàäèè ïîñëå ýòîãî. Íàïðèìåð, åñëè ðàáîòà ïî
ïðîåêòó ïðåêðàùåíà ïîñëå ãîäà 2, óáûòîê ñîñòàâëÿåò 335 000 äîë. ïëþñ
299 000 äîë., èëè 634 000 äîë. Êàæäûé èç ïåðâûõ ÷åòûðåõ èñõîäîâ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ðàñòóùèå óáûòêè, êîòîðûå âîçíèêàþò, êîãäà ïðîåêòû
ÍÈÎÊÐ ïðîäîëæàþòñÿ, íî â êîíå÷íîì ñ÷åòå îêàçûâàþòñÿ íåóäà÷íû-
ìè. Åñëè ïðîåêò îêàçûâàåòñÿ íåñîñòîÿòåëüíûì â ñàìîì êîíöå, ïðèâå-
äåííàÿ ñòîèìîñòü ïîíåñåííûõ óáûòêîâ áóäåò ðàâíà 5,824 ìëí äîë.

Ïîñëåäíèå òðè ÷èñëà ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ïðîåêò ïðîäâèãàåòñÿ ê êîì-
ìåðöèàëèçàöèè. Îíè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïóòåì âû÷èòàíèÿ ïîëíûõ çàòðàò
íà ÍÈÎÊÐ, âñå òåõ æå 5,824 ìëí äîë., èç ÷èñòûõ ïðèâåäåííûõ ñòîèìî-

Òàáëèöà 12.1. Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû «ïîëèàðîòåíîâîãî» ïðîåêòà
íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ

Ñòàäèÿ Ãîä Ñëó÷àé Ïðèáûëü/ Êîýôôèöèåíò Äèñêîíòè-
óáûòîê, äèñêîíòèðî- ðîâàííûå
ìëí äîë. âàíèÿ ïðèáûëü/

óáûòîê,
ìëí äîë.

Êîíöåïòóàëüíàÿ 1 –0,375 0,8929 –0,335

Êîíöåïòóàëüíàÿ 2 –0,375 0,7972 –0,299

ÒÝÎ 3 –0,750 0,7118 –0,534

ÒÝÎ 4 –0,750 0,6355 –0,477

Ðàçðàáîòêà 5 –1,500 0,5674 –0,851

Ðàçðàáîòêà 6 –1,500 0,5066 –0,760

Ðàííÿÿ êîììåð-
öèàëèçàöèÿ 7 –3,000 0,4523 –1,357

Ðàííÿÿ êîììåð-
öèàëèçàöèÿ 8 –3,000 0,4039 –1,212

Êîììåð÷åñêèé
ðåçóëüòàò (NPV) 8 «Ïåññèì.» 22,387 0,4039 9,042

Áàçîâûé 76,876 0,4039 31,049
«Îïòèì.» 217,955 0,4039 88,028

Ñòàäèÿ (ñóäüáà ïðîåêòà) NPV, ìëí äîë.

Êîíöåïòóàëüíàÿ (îñòàíîâêà ïðîåêòà) –0,634

ÒÝÎ (îñòàíîâêà ïðîåêòà) –1,644

Ðàçðàáîòêà (îñòàíîâêà ïðîåêòà) –3,255

Ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ
(îñòàíîâêà ïðîåêòà) –5,824

Êîììåðöèàëèçàöèÿ — «ïåññèì.» ñëó÷àé 3,218

Êîììåðöèàëèçàöèÿ — áàçîâûé ñëó÷àé 25,225

Êîììåðöèàëèçàöèÿ — «îïòèì.» ñëó÷àé 82,204
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ñòåé òðåõ êîììåð÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ, ïîêàçàííûõ â ïåðâîì ÿðóñå. À âîò
íåêîòîðûå î÷åâèäíûå íàáëþäåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, ñëó÷àé ñ ïðåîáëàäàíè-
åì ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ («îïòèìèñòè÷åñêèé») ÷ðåçâû÷àéíî ïðè-
âëåêàòåëåí: îòäà÷à ïðåâûøàåò ñåìèêðàòíûé îáúåì çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ.
Âî-âòîðûõ, â ñëó÷àå ñ ïðåîáëàäàíèåì îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ («ïåñ-
ñèìèñòè÷åñêîì») ïîñëå âû÷èòàíèÿ çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ îñòàåòñÿ íåáîëü-
øàÿ ñòîèìîñòü.

Ðåàëèçàöèþ ïîòîêà ïðîåêòîâ ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê äåðåâî ðåøå-
íèé (ñì. ðèñ. 12.1), ïîêàçûâàþùåå âåðîÿòíîñòü êàæäîãî ñîáûòèÿ.

Ðåçóëüòàòû ïðîåêòîâ,
âçâåøåííûå ñ ó÷åòîì èõ âåðîÿòíîñòåé

Èìåÿ íà âîîðóæåíèè âåðîÿòíîñòè ðåçóëüòàòîâ áàçîâîãî ñëó÷àÿ è åãî
«îïòèìèñòè÷åñêîé» è «ïåññèìèñòè÷åñêîé» àëüòåðíàòèâ, ìû òåïåðü ìî-
æåì óâèäåòü ïîëíûé ñïåêòð ðåçóëüòàòîâ, âçâåøåííûõ ñ ó÷åòîì èõ âå-
ðîÿòíîñòåé, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 12.2.

Ðèñóíîê 12.1. Äåðåâî ðåøåíèé/ñîáûòèé
äëÿ «ïîëèàðîòåíîâîãî» ïðîåêòà

Ïåðåõîä ê ïîëíîé
êîììåðöèàëèçàöèè
(âåðîÿòíîñòü 83%)

Êîíöåïòóàëüíàÿ
ñòàäèÿ

Ïåðåõîä
ê ñòàäèè ÒÝÎ

(âåðîÿòíîñòü 33%)

Îñòàíîâêà
ïðîåêòà

(âåðîÿòíîñòü 67%)

Ïåðåõîä ê ñòàäèè
ðàçðàáîòêè

(âåðîÿòíîñòü 50%)

Îñòàíîâêà
ïðîåêòà

(âåðîÿòíîñòü 50%)

Ïåðåõîä ê ðàííåé
êîììåðöèàëèçàöèè
(âåðîÿòíîñòü 75%)

Îñòàíîâêà
ïðîåêòà

(âåðîÿòíîñòü 25%)

Îñòàíîâêà
ïðîåêòà

(âåðîÿòíîñòü 17%)

Êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ —
«ïåññèì.»

ñëó÷àé
(âåðîÿòíîñòü

25%)

Êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ —
áàçîâûé
ñëó÷àé

(âåðîÿòíîñòü
50%)

Êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ —
«îïòèì.»
ñëó÷àé

(âåðîÿòíîñòü
25%)
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Ïåðâûé ñòîëáåö ñâÿçàí ñ çàòðàòàìè íà ïðåêðàùåíèå ðàáîò ïî ïðî-
åêòó íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè. Ìû èçðàñõîäîâàëè íà ýòîé ñòàäèè
0,75 ìëí äîë. (ïî 0,375 ìëí äîë. â êàæäîì èç äâóõ ëåò), ïðåäñòàâëÿþùèå
â ñóììå òðè ÷åëîâåêî-ãîäà (òðè ãîäà ðàáîòû îäíîãî ñïåöèàëèñòà). NPV
ýòèõ óñèëèé íåñêîëüêî ìåíüøå (0,134 òûñ. äîë.) â ñèëó äèñêîíòèðîâà-
íèÿ â ïåðâîì è âòîðîì ãîäàõ. Îäíàêî ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü â 66,7%
òîãî, ÷òî â ýòîì ïðîåêòå äàííàÿ ñòîèìîñòü íå áóäåò ñîçäàíà äàæå ê
ñëåäóþùåé ñòàäèè. Ñëåäîâàòåëüíî, âçâåøåííàÿ NPV ñîñòàâëÿåò îòðè-
öàòåëüíóþ âåëè÷èíó 0,423 ìëí äîë. ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîâîêóïíîé NPV
ïðîåêòà. Óðîê çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çàòðàòû ðàííåé ñòàäèè âûñîêè
è ÷òî áåñïåðñïåêòèâíûå ïðîåêòû ñëåäóåò ïðåêðàòèòü ñðàçó, êàê òîëü-
êî ñòàíåò âèäèìûì îòñóòñòâèå ó íèõ ïåðñïåêòèâ.

Âòîðîé ñòîëáåö òàáëèöû îòðàæàåò âåðîÿòíîñòü 33,3% ïðîäâèæåíèÿ
ê ñòàäèè ÒÝÎ è âåðîÿòíîñòü 50% ïðåêðàùåíèÿ ðàáîò ïî ïðîåêòó. Êó-
ìóëÿòèâíàÿ âåðîÿòíîñòü ýòîãî èñõîäà, êîòîðûé èìååò ÷èñòóþ ïðèâåäåí-
íóþ ñòîèìîñòü –1,644 ìëí äîë., ðàâíà 16,7% (50% ½ 33,3%). Ýòî äàåò
âçâåøåííóþ NPV, ðàâíóþ –0,274 ìëí äîë.

Òàáëèöà ïðîäîëæàåòñÿ â òîì æå äóõå. Õîòÿ àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà
çàòðàò, ñ êîòîðûìè ñâÿçàíî ïðåêðàùåíèå ðàáîò ïî ïðîåêòó íà ñòàäèÿõ
ðàçðàáîòêè èëè ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè, î÷åíü âûñîêà, âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî ýòîãî íå ïðîèçîéäåò, äîâîëüíî íèçêà — ïðèìåðíî 4 è 2%
ñîîòâåòñòâåííî, ïîýòîìó âçâåøåííûå çàòðàòû ñîñòàâëÿþò äîâîëüíî óìå-
ðåííóþ âåëè÷èíó. Ýòî ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ðàöèîíàëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ÍÈÎÊÐ è ïðèâåðæåííîñòè ïðèíöèïó ñâîåâðåìåííîãî ïðåêðàùåíèÿ
ðàáîò ïî ïðîåêòàì, êîãäà âîçíèêàþò ñîìíåíèÿ â èõ áëàãîïðèÿòíîì
èñõîäå.

Ñëåäóþùèå òðè ñòîëáöà òàáëèöû â ñîâîêóïíîñòè ïðåäñòàâëÿþò âå-
ðîÿòíîñòü â 10,4% òîãî, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíàÿ èäåÿ äîõîäèò äî óñïåø-
íîé ðåàëèçàöèè â îäíîì èç òðåõ âàðèàíòîâ. Êàê áûëî îòìå÷åíî, â «ïåñ-
ñèìèñòè÷åñêîì» ñëó÷àå çàòðàòû íà êàïèòàë åäâà îêóïàþòñÿ, ïîñëå òîãî
êàê îí âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåâîçâðàòíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ. Âçâåøåí-
íàÿ ñ ó÷åòîì âåðîÿòíîñòåé ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äëÿ âñåõ òðåõ
âàðèàíòîâ ðàâíà 2,585 ìëí äîë. Åñëè àíàëèç ïðîâîäèòñÿ áåç âçâåøè-
âàíèÿ (ñì. ñòðîêó «Ïðèìå÷àíèå») äëÿ îäíîãî òîëüêî áàçîâîãî ñëó÷àÿ,
NPV ïðîåêòà áóäåò çíà÷èòåëüíî íèæå — 1,674 ìëí äîë. Èíûìè ñëîâà-
ìè, âçâåøèâàíèå ñïåêòðà èñõîäîâ ïðè àñèììåòðè÷íîì ðàñïðåäåëåíèè
îòäà÷è óâåëè÷èëî ñòîèìîñòü ïðèìåðíî íà 50% â ñðàâíåíèè ñ îöåíè-
âàíèåì òîëüêî íàèáîëåå âåðîÿòíîãî èñõîäà.

Óðîê çäåñü ïðîñòîé. Íèêîãäà íå èãíîðèðóéòå ñëó÷àé ñ ïðåîáëàäàíèåì
ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ: çäåñü êîíöåíòðèðóåòñÿ ñòîèìîñòü. Îáû÷íî
«îïòèìèñòè÷åñêèå» ñëó÷àè áîëåå ÷åì ïåðåâåøèâàþò «ïåññèìèñòè÷å-
ñêèå» ñëó÷àè, îñîáåííî åñëè îïöèîí íà ñâîåâðåìåííîå ïðåêðàùåíèå
ïðîåêòà (êîãäà èñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïðåîáëàäàíèåì íåáëàãîïðèÿòíûõ
ôàêòîðîâ, ïðåäñòàâëÿþòñÿ âåðîÿòíûìè) ñòàíîâèòñÿ ÷àñòüþ ïðîöåññà
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ.
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Àíàëèç ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî

Âìåñòî òîãî ÷òîáû ïðèïèñûâàòü âåñà íåáîëüøîìó ÷èñëó äèñêðåòíûõ
ñöåíàðèåâ, êàê ýòî äåëàåòñÿ â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ äåðåâà ðåøåíèé, ìû
ìîæåì â ïðèíöèïå ðàññ÷èòûâàòü ðåçóëüòàòû, èñïîëüçóÿ ðÿä ïåðåìåí-
íûõ, êàæäîé èç êîòîðûõ ïðèïèñûâàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé.
Ïîñòóïàÿ ïîäîáíûì îáðàçîì, ìû âñòóïàåì â ìèð àíàëèçà ïî ìåòîäó
Ìîíòå-Êàðëî, ãäå ðàñ÷åò ñ âåñàìè, ðàâíûìè âåðîÿòíîñòÿì, ïðîâîäèò-
ñÿ äëÿ ìíîãîìåðíîé «ðåøåòêè» âîçìîæíûõ ñëó÷àåâ (òðåáóþùèõ áîëü-
øîãî îáúåìà êîìïüþòåðíûõ âû÷èñëåíèé). Äåëàòü ýòî îñìûñëåííûì
îáðàçîì — çíà÷èò ïðåäïîëàãàòü íàëè÷èå çíàíèé î ðàñïðåäåëåíèÿõ âåðî-
ÿòíîñòåé èñõîäîâ äëÿ çíà÷èòåëüíîãî ÷èñëà ïàðàìåòðîâ ïðîåêòîâ, êîòî-
ðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, çàâèñÿò îò ñëîæíîé êîðïîðàòèâíîé áàçû äàííûõ.

Àíàëèç ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî — ýòî íå íàó÷íàÿ ôàíòàñòèêà. Êîð-
ïîðàöèÿ Merck 2, êîòîðàÿ îáëàäàåò îáøèðíîé èññëåäîâàòåëüñêîé áàçîé
äàííûõ, íàøëà ïîëåçíûì è ïîñòðîåíèå ìîäåëè ïëàíà íàó÷íûõ èññëåäî-
âàíèé íà îñíîâå ìåòîäîâ Ìîíòå-Êàðëî, è èñïîëüçîâàíèå åå â ñâîåì
ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, íåñìîòðÿ íà åå ìàòåìàòè-
÷åñêóþ ñëîæíîñòü.

Íà ðèñóíêå 12.2 ïîêàçàí ïðèìåð ðàçðàáîòêè ìîäåëè Ìîíòå-Êàðëî,
îñíîâàííûé íà óæå çíàêîìîì íàì ñëó÷àå ñ ïîëèàðîòåíîì. Ïðåäñòàâèì
ñåáå, ÷òî ãëàâíûìè íåèçâåñòíûìè ÿâëÿþòñÿ âàëîâàÿ ìàðæà è êàïèòà-
ëîåìêîñòü (ñì. «âèõðåîáðàçíóþ» äèàãðàììó íà ðèñ. 10.2). Âåëè÷èíû
ýòèõ ïàðàìåòðîâ äëÿ áàçîâîãî ñëó÷àÿ ñîñòàâèëè 50 è 70% ñîîòâåòñòâåí-
íî. Ñëåäóþùåå ïðåäïîëîæåíèå: èññëåäîâàíèÿ íàøåãî ñëó÷àÿ ïîêàçà-
ëè, ÷òî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå äëÿ âàëîâîé ìàðæè ðàâíî
±5% è ÷òî, ïî ìíåíèþ íàøèõ èíæåíåðîâ, òàêîå æå îòêëîíåíèå äëÿ
îñíîâíîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò ±15%. Ìû òàêæå ïðåäïîëàãàåì, ÷òî êàæ-
äûé ïàðàìåòð ïîä÷èíÿåòñÿ çàêîíó íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Ðè-
ñóíîê 12.2 ïîêàçûâàåò ñòàòèñòè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå äëÿ âíóòðåííåé
íîðìû äîõîäíîñòè, êîãäà ìû äåëàåì ìíîãî÷èñëåííûå (â äàííîì ñëó-
÷àå èõ ïî÷òè 30 000) èòåðàöèè ýëåêòðîííîé òàáëèöû ñ íîðìàëüíî ðàñ-
ïðåäåëåííûìè ïåðåìåííûìè. Ìû ðàññìàòðèâàåì ýòè ïåðåìåííûå êàê
íåçàâèñèìûå, îäíàêî ìîæíî äîïóñòèòü è íåêîòîðóþ ñòåïåíü êîððåëÿ-
öèè ìåæäó íèìè.

Íàèáîëåå èíòåðåñíûì ðåçóëüòàòîì ðàñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ ñðåäíåêâàäðà-
òè÷åñêîå îòêëîíåíèå äëÿ IRR: ±7,7%. Ýòî ãîâîðèò íàì, ÷òî âñå åùå
ñóùåñòâóåò äîâîëüíî øèðîêèé äèàïàçîí âîçìîæíûõ èñõîäîâ â êàæäîì
èç íàïðàâëåíèé ïðè äàííûõ íåîïðåäåëåííîñòÿõ â äâóõ ÷óâñòâèòåëüíûõ
ïàðàìåòðàõ. Ìû òàêæå âèäèì óâåëè÷èâàþùèéñÿ êîýôôèöèåíò èñêàæå-
íèÿ êðèâîé: ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà âûøå ìåäèàíû, êîòîðàÿ èäåíòè÷íà äî-
õîäíîñòè áàçîâîãî ñëó÷àÿ (26%).

Ýòîò ðàñ÷åò íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé áîëüøå íå ÿâ-
ëÿåòñÿ îáðåìåíèòåëüíûì, è åãî ìîæíî ïðîäåëàòü, èñïîëüçóÿ ëåãêîäî-
ñòóïíûå àïïàðàòíûå è ïðîãðàììíûå ñðåäñòâà êîìïüþòåðà. Â ïðåäñòàâ-
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ëåííîì çäåñü àíàëèçå íà ñàìîì äåëå èñïîëüçîâàëàñü óäîáíàÿ äëÿ ïîëü-
çîâàòåëÿ ïðèñòàâêà ê ñòàíäàðòíîìó ïàêåòó ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ
êîìïüþòåðà 3. Âðåìÿ, çàòðà÷åííîå íà ðàñ÷åòû, ñîñòàâëÿåò îêîëî 10 ìè-
íóò íà ïåðñîíàëüíîì êîìïüþòåðå ñ òàêòîâîé ÷àñòîòîé 300 ìãö.

Îïöèîí íà óñêîðåíèå

Ïëàíèðîâàíèå ÍÈÎÊÐ îáû÷íî ñâÿçàíî ñ âûÿâëåíèåì è «âûòàëêèâà-
íèåì» êîíêóðèðóþùèõ ïðîåêòîâ, áîðüáîé ñ èõ ñòîðîííèêàìè è êîí-
êóðèðóþùåé êëèåíòóðîé. Îäíàêî âðåìÿ îò âðåìåíè èäåÿ ïðîåêòà îêà-
çûâàåòñÿ ñòîëü çàõâàòûâàþùåé, ÷òî íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàòü åå â
íàèáîëåå ïîëíîé ìåðå î÷åâèäíà âñåì. Â ñàìîì äåëå, ñóùåñòâóåò îáùåå
ïîíèìàíèå òîãî, ÷òî ïåðñïåêòèâû êîìïàíèè íà áóäóùåå áûëè áû ñó-

Ðèñóíîê 12.2. Àíàëèç «ïîëèàðîòåíîâîãî» ïðîåêòà
ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî

Ïðîãíîç äëÿ IRR

Ñòàòèñòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå

Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà, % 26,7

Ìåäèàíà, % 26,0

Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå
îòêëîíåíèå, % 7,7

Äèñïåðñèÿ, % 6,6

Êîýôôèöèåíò èñêàæåíèÿ 1,20

×èñëî èñïûòàíèé 29 982

Ïðîãíîç äëÿ IRR

Ãðàôèê ÷àñòîò29 982 èñïûòàíèé
315 ðåçêèõ
îòêëîíåíèé
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ùåñòâåííî ñóæåíû, åñëè áû êîíêóðåíòû íå ÷óâñòâîâàëè îäíó è òó æå
áëàãîïðèÿòíóþ âîçìîæíîñòü. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè íàäî ïîäóìàòü î
ñîêðàùåíèè öèêëà ðàçðàáîòêè ïóòåì óñêîðåíèÿ ðàáîòû ïî ïðîåêòó.

Äîïóñòèì ñëåäóþùåå: íàøà êîìïàíèÿ PMI îáíàðóæèëà, ÷òî «ïîëè-
àðîòåíîâûé» ïðîåêò, ðàáîòà ïî êîòîðîìó ñåé÷àñ íàõîäèòñÿ â êîíöå êîí-
öåïòóàëüíîé ñòàäèè, ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ çàâåðøèòñÿ îïòèìèñòè-
÷åñêèì èñõîäîì. Ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå îá óäâîåíèè âûäåëÿåìûõ íà
íåãî ðåñóðñîâ ñ öåëüþ óìåíüøåíèÿ îñòàâøåãîñÿ âðåìåíè öèêëà ñ øåñòè
ëåò äî òðåõ. (Ñóùåñòâóåò ïîñëîâèöà, ÷òî äåâÿòü ìàòåðåé íå ìîãóò ñäå-
ëàòü îäíîãî ðåáåíêà çà îäèí ìåñÿö, îäíàêî äàâàéòå ëó÷øå çàáóäåì îá
ýòîì.) Âîïðîñ â òîì, êàê ýòî óñêîðåíèå ïîâëèÿåò íà NPV ïðîåêòà. Ðå-
çóëüòàòû ïîêàçàíû â òàáëèöå 12.3.

Òàáëèöà 12.3. Ñòîèìîñòü îïöèîíà íà óñêîðåíèå

Ñòàäèÿ
ÍÈÎÊÐ 1)

Ãîä Êîýô-
ôèöèåíò
äèñêîí-
òèðîâà-

íèÿ

Áàçîâûé
ñëó÷àé,
ìëí òåê.

äîë.

Áàçîâûé
ñëó÷àé,

ìëí äèñê.
äîë.

Ãîä Ñëó÷àé
óñêîðå-
íèÿ, ìëí
òåê. äîë.

Ñëó÷àé
óñêîðå-
íèÿ, ìëí

äèñê.
äîë.

2 1 0,893 –0,75 –0,67 1 –1,50 –1,34

2 2 0,797 –0,75 –0,60 2 –3,00 –2,39

3 3 0,712 –1,50 –1,07 3 –6,00 –4,27

3 4 0,636 –1,50 –0,95

4 5 0,567 –3,00 –1,70

4 6 0,507 –3,00 –1,52

Êîììåð-
öèàëèçà-
öèÿ 6 0,507 217,96 110,42 3 217,96 155,14

NPV Âñåãî 103,91 147,13

1) 2 — ÒÝÎ, 3 — Ðàçðàáîòêà, 4 — Ðàííÿÿ êîììåðöèàëèçàöèÿ.

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî îïöèîí íà óñêîðåíèå ñîçäàåò 43,2 ìëí äîë.
äîïîëíèòåëüíîé ñòîèìîñòè äëÿ êîìïàíèè. Çäåñü äàæå íå ðàññìàòðèâà-
åòñÿ ðÿä äðóãèõ ôàêòîðîâ, áëàãîïðèÿòñòâóþùèõ ñîêðàùåíèþ âðåìåíè
öèêëà è ÿâëÿþùèõñÿ ãëàâíûìè ïðè âûõîäå íà ðûíîê ñ íîâîé òåõíî-
ëîãèåé èëè íîâîé êîíöåïöèåé ïðîäóêòà. Ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ïðîåêòà ñ
òî÷êè çðåíèÿ ðèñêà òàêæå ìîãóò áûòü ïîçèòèâíûìè: èçìåíåíèÿ íà ðûí-
êå è â êîíêóðåíòíîé ñðåäå ÿâëÿþòñÿ îñíîâíîé ïðè÷èíîé êîììåð÷å-
ñêîãî ïðîâàëà — ñîêðàùàÿ âðåìÿ öèêëà, ìû òàêæå ñíèæàåì íàøó óÿç-
âèìîñòü â îòíîøåíèè ýòèõ íåêîíòðîëèðóåìûõ ôàêòîðîâ.
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Íàñêîëüêî âñå ýòî ðåàëüíî?

Ó âäóì÷èâîãî ÷èòàòåëÿ ìîæåò âîçíèêíóòü âîïðîñ ïî ïîâîäó ðåàëèñòè÷-
íîñòè óñòàíîâëåíèÿ ñòîèìîñòè ëþáîãî ïðîåêòíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Â êîí-
öå êîíöîâ, ïðîåêòíîå ïðåäëîæåíèå â ýòîò ìîìåíò — ýòî ïðîñòî íåêî-
òîðàÿ èäåÿ, è äàæå ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ ñòàäèè êîíöåïòóàëüíûõ èññëå-
äîâàíèé îíà íå ñòàíîâèòñÿ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé ñ ôèíàíñîâîé òî÷-
êè çðåíèÿ. Ñóùåñòâóåò ðÿä ñïîñîáîâ, ÷òîáû âçãëÿíóòü íà ýòó ïðîáëåìó.
Âî-ïåðâûõ, 2,585 ìëí äîë., â êîòîðûå ìû îöåíèëè «ïîëèàðîòåíîâûé»
ïðîåêò íà åãî ñàìîé ïðåäâàðèòåëüíîé ñòàäèè, — ýòî ìàëîå ÷èñëî â
ñðàâíåíèè ñ îáúåìîì ïðîäàæ â íåñêîëüêî ñîòåí ìèëëèîíîâ, êîòîðûé
â áóäóùåì ìîæåò îáåñïå÷èòü êîììåð÷åñêè óñïåøíûé ïðîåêò. Ýòà ñòîè-
ìîñòü ìàëà, ïîòîìó ÷òî ìû äèñêîíòèðîâàëè ïîòåíöèàëüíûå ïîñòóï-
ëåíèÿ îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñ ó÷åòîì âðåìåíí áîé ñòîèìîñòè äåíåã è
íèçêîé âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî íåðàçâèòàÿ èäåÿ êîãäà-íèáóäü îáåðíåòñÿ
êîììåð÷åñêèì óñïåõîì. Ïðè ýòèõ ðåàëèÿõ íèêàêîé îäèíî÷íûé ïðîåêò
íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè íå ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ñëó÷àÿ, êîãäà
êîìïàíèÿ «âñå ñòàâèò íà êîí», äàæå åñëè ïðèâëåêàþòñÿ áîëüøèå ñðåä-
ñòâà, ÷òîáû ñäåëàòü ìå÷òó ðåàëüíîñòüþ. Âåäü â ïåðñïåêòèâå áëåñòÿùåå
îòêðûòèå, äëÿ ðàçðàáîòêè êîòîðîãî ïîòðåáóåòñÿ âðåìÿ, ìîæåò è íå
îïðàâäàòü ýêñòðàîðäèíàðíûõ îöåíîê. Òåì íå ìåíåå, êîãäà äåíüãè òðà-
òÿò, ñîêðàùàÿ ðèñêè, è êîãäà âðåìåíí áûå ãîðèçîíòû îòäà÷è ñòàíîâÿòñÿ
áëèæå, ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü áóäåò íåóìîëèìî ðàñòè — ñêà-
æåì, äî 76,9 ìëí äîë., êàê â áàçîâîì ñëó÷àå ñ ïîëèàðîòåíîì, èëè âû-
øå — â «îïòèìèñòè÷åñêîì» ñëó÷àå. Òîãäà óñïåøíûé ïðîåêò îêàæåò
äåéñòâèòåëüíî çàìåòíîå âîçäåéñòâèå íà êîìïàíèþ è åå ïåðñïåêòèâû.
Åñëè âåðíî òî, ÷òî îäèí òîëüêî ýòîò ïðîåêò èìååò ïðèâåäåííóþ ñòîè-
ìîñòü â 2,585 ìëí äîë., òî îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî 96 êîíöåïòóàëüíûõ ïðî-
åêòîâ ñîïîñòàâèìîãî êà÷åñòâà â ïîðòôåëå íàøåé óñëîâíîé ëàáîðàòîðèè
áóäóò ñóùåñòâåííûì àêòèâîì, à ñîâîêóïíàÿ èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåí-
íîñòü â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ, íàõîäÿùàÿñÿ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè, ïîèñòè-
íå áåñöåííà ñ òî÷êè çðåíèÿ åå âëèÿíèÿ íà ðîñò è áóäóùåå êîìïàíèè.

Àíàëèç îïöèîíîâ

Ïðè ðàññìîòðåíèè äåðåâüåâ ðåøåíèé ìû óæå èìåëè äåëî ñ àíàëèçîì
îïöèîíîâ. Óïðàæíåíèå ñ äåðåâîì ðåøåíèé äåìîíñòðèðóåò, ÷òî åãî èñ-
ïîëüçîâàíèå â ñëîæíîì è òîíêîì àíàëèçå îòäà÷è è áëàãîïðèÿòíûõ âîç-
ìîæíîñòåé ÍÈÎÊÐ äàåò çíà÷èòåëüíî áîëüøå, ÷åì ýòî ìîæåò îáíà-
ðóæèòü ïðîñòàÿ ïðåäâàðèòåëüíàÿ ìîäåëü ïðåäïðèÿòèÿ. Íàäëåæàùåå
èñïîëüçîâàíèå îïöèîíà íà ïðåêðàùåíèå, áåçóñëîâíî, èìååò ðåøàþùåå
çíà÷åíèå äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ. Îïöèîí íà óñêîðå-
íèå — òàêæå ÷ðåçâû÷àéíî ìîùíûé èíñòðóìåíò, êàê â ôèíàíñîâîì ñìûñ-
ëå, òàê è â ïëàíå êîíêóðåíöèè.
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Îäíàêî è îïöèîí íà îñóùåñòâëåíèå ïîñëåäóþùèõ èíâåñòèöèé ìîæåò
òàêæå áûòü îñíîâíûì ôàêòîðîì ñîçèäàíèÿ ñòîèìîñòè íà ïðåäïðèÿòè-
ÿõ êîìïàíèè. Áðåéëè è Ìàéåðñ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ýòî, èññëåäóÿ ñëó-
÷àé, ñâÿçàííûé ñ êîìïüþòåðàìè ïåðâîãî è âòîðîãî ïîêîëåíèé: ôè-
íàíñîâî íåïðèâëåêàòåëüíûé ïðîåêò êîìïüþòåðà ïåðâîãî ïîêîëåíèÿ âî
âòîðîì ñâîåì âîïëîùåíèè ñòàë ôèíàíñîâûì ïîáåäèòåëåì 4.

Ýòè òèïû îïöèîíîâ, ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûå äëÿ ïðîöåññà ñîçèäàíèÿ
ñòîèìîñòè, âî ìíîãîì îáúÿñíÿþò æèâîé èíòåðåñ ê îïöèîíàì íà òåõ-
íîëîãèè. Ýòîò èíòåðåñ âûòåêàåò èç æåëàíèÿ èìåòü íîâóþ ìîäåëü äëÿ
îöåíêè òåõíîëîãèè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ åþ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæ-
íîñòåé, íå ïîä÷åðêèâàÿ âûãîäû è íå äåëàÿ áîëüøîãî àêöåíòà íà ðèñ-
êàõ. Ñòàíäàðòíûå ìîäåëè ïðåäïðèÿòèé, òàêèå êàê ïðåäâàðèòåëüíûå
ìîäåëè, ìàëî ïîìîãàþò â îáúÿñíåíèè íàèáîëåå íàãëÿäíûõ ïðèìåðîâ
ñîçèäàíèÿ áîãàòñòâà â èñòîðèè ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé. Îíè óïóñêàþò èç
âèäó ïîòåíöèàë ðîñòà è ïîñëåäóþùèå èíâåñòèöèè, à òàêæå ñâÿçè ñ
äðóãèìè òåõíîëîãèÿìè, â òîì ÷èñëå òå, êîòîðûå åùå ïðåäñòîèò îáíà-
ðóæèòü. Ìîäåëè ïðåäïðèÿòèé ïîëåçíû, íî òîëüêî êàê ïóíêòû ïåðåõî-
äà ê áîëåå ñëîæíûì ôîðìàì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.

Êîíå÷íî, íåêîòîðûå ðóêîâîäèòåëè ÍÈÎÊÐ òåðïÿò êðàõ â ñâîèõ ïî-
ïûòêàõ îáúÿñíèòü öåííîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ ôèíàíñîâûì
íà÷àëüíèêàì, êîòîðûå ÷óâñòâóþò, ÷òî âçâåøåííûå ñ ó÷åòîì ðèñêà âå-
ëè÷èíû îòäà÷è îò ÍÈÎÊÐ ïðîñòî íå ñòîÿò èíâåñòèöèé. Ýòî íåïîíè-
ìàíèå îòðàæàåò ðåàëüíûå íåñîâïàäåíèÿ â ìûøëåíèè è ÿçûêå ó ïðî-
ôåññèîíàëîâ ñ îò÷åòëèâî âûðàæåííûìè ðàçëè÷èÿìè â îáðàçîâàíèè è
îáÿçàííîñòÿõ 5. Îäíî èç ïðåèìóùåñòâ àíàëèçà îïöèîíîâ ñîñòîèò â òîì,
÷òî ïðîôåññèîíàëüíûå ôèíàíñèñòû õîðîøî ïîíèìàþò õàðàêòåðèñòèêè
ôèíàíñîâûõ îïöèîíîâ, à ýòè õàðàêòåðèñòèêè èìåþò îòíîøåíèå ê îï-
öèîíàì, êàêèìè èõ âèäÿò òåõíîëîãè. Âîçìîæíî, íàèáîëåå âàæíîé èç
ýòèõ õàðàêòåðèñòèê ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî â òî âðåìÿ êàê âîçðîñøàÿ èçìåí÷è-

âîñòü ñíèæàåò ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, îíà ïîâûøàåò ñòîèìîñòü îï-
öèîíà!

Â ýòîì ðàçäåëå ìû:

• îïðåäåëèì îïöèîí â ôèíàíñîâûõ òåðìèíàõ ñ òî÷êè çðåíèÿ «çäðà-
âîãî ñìûñëà»;

• îòäåëèì îïöèîí íà òåõíîëîãèè îò ôèíàíñîâîãî îïöèîíà;

• ââåäåì ïîíÿòèå âçâåøèâàíèÿ ñ ó÷åòîì áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé
â àíàëèç ïîðòôåëÿ.

Ôèíàíñîâûå îïöèîíû

×òîáû óñâîèòü ïîíÿòèå îïöèîíà, ìû íà÷íåì ñ îïöèîíà íà àêöèè.
Ãîä òîìó íàçàä êîìïàíèÿ PMI ïðåäîñòàâèëà íàó÷íîìó ñïåöèàëèñòó
ïîäðàçäåëåíèÿ ÍÈÎÊÐ ïî èìåíè Äæóëèÿ îïöèîí íà ïîêóïêó 1000 àê-
öèé ïî 50 äîë. çà àêöèþ âíå çàâèñèìîñòè îò åå òåêóùåé ðûíî÷íîé
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öåíû. Ïî ñîãëàøåíèþ, Äæóëèÿ ìîæåò èñïîëíèòü ýòîò îïöèîí â ëþ-
áîé ìîìåíò â òå÷åíèå 10-ëåòíåãî ïåðèîäà, îêàí÷èâàþùåãîñÿ 15 ÿíâà-
ðÿ 2008 ãîäà.

Íà ÿçûêå òîðãîâöåâ îïöèîíàìè 50 äîë. — ýòî öåíà èñïîëíåíèÿ,
15 ÿíâàðÿ 2008 ãîäà — äàòà èñòå÷åíèÿ, à Äæóëèÿ èìååò òî, ÷òî îïèñû-
âàåòñÿ êàê îïöèîí «êîëë» — ïðàâî (íî íå îáÿçàííîñòü) ïîòðåáîâàòü
ïðîäàæó åé äî 1000 àêöèé PMI èõ íûíåøíèì ñîáñòâåííèêîì ïî öåíå
èñïîëíåíèÿ â ëþáîå âðåìÿ äî äàòû èñòå÷åíèÿ. Îïöèîíû «êîëë» íà
àêöèè ïîêóïàþòñÿ è ïðîäàþòñÿ åæåäíåâíî, ãëàâíûì îáðàçîì íà ×è-
êàãñêîé áèðæå îïöèîíîâ. Àíàëîãè÷íî ââîäèòñÿ ïðîòèâîïîëîæíîå ïî-
íÿòèå — îïöèîí «ïóò». Îïöèîí «ïóò» ïîçâîëÿåò åãî äåðæàòåëþ ïðîäàòü
ñâîè àêöèè êîìó-ëèáî äðóãîìó ïî öåíå èñïîëíåíèÿ â ëþáîé ìîìåíò
äî äàòû èñòå÷åíèÿ.

Íà ðûíêàõ îïöèîíîâ ñòîèìîñòü îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé òðåõ
ïåðåìåííûõ: öåíû èñïîëíåíèÿ îòíîñèòåëüíî òåêóùåé ðûíî÷íîé öåíû àê-
öèé; âðåìåíè, îñòàâøåãîñÿ äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà; èçìåí÷èâîñòè öåíû
àêöèé. Òàêèì îáðàçîì, åñëè â òåêóùåé ìîìåíò àêöèè PMI ïðîäàþòñÿ
ïî 55 äîë. è åñëè äî äàòû èñòå÷åíèÿ åùå îñòàåòñÿ äåâÿòü ëåò, òî îïöèîí
Äæóëèè áóäåò èìåòü «âíóòðåííþþ ñòîèìîñòü» â 5000 äîë.: (55 äîë. –
– 50 äîë.) ½ 1000. Íî äàæå åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé PMI óïàëà
äî 45 äîë., ãðàìîòíûé èíâåñòîð áóäåò «ïðèïèñûâàòü» ñòîèìîñòü îï-
öèîíàì íà îñíîâå èçìåí÷èâîñòè àêöèé è ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïåðèî-
äà, îñòàþùåãîñÿ äî äàòû èñòå÷åíèÿ. (Ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü ýòîò âòî-
ðîé ñëó÷àé, êîãäà îïöèîíû Äæóëèè îáëàäàþò îòðèöàòåëüíîé âíóòðåí-
íåé ñòîèìîñòüþ — òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé íà 5 äîë. íèæå öåíû
èñïîëíåíèÿ.)

Èñïîëüçîâàíèå ôîðìóëû Áëýêà—Ñêîóëçà

Óìóäðåííûå îïûòîì èíâåñòîðû, êîòîðûå òîðãóþò îïöèîíàìè, êàê
ïðàâèëî, èñïîëüçóþò ôîðìóëó Áëýêà—Ñêîóëçà äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè
îïöèîíà. Áðåéëè è Ìàéåðñ îïèñûâàþò ýòó ìàòåìàòè÷åñêóþ ôîðìóëó
êàê «âûãëÿäÿùóþ îòòàëêèâàþùå», îäíàêî ïðè áîëåå áëèçêîì çíàêîì-
ñòâå ïîëüçîâàòåëü íàõîäèò åå «èñêëþ÷èòåëüíî ýëåãàíòíîé è ïîëåçíîé» 6.
Îáúÿñíåíèå ñàìîé ôîðìóëû — ïî÷òè áåçóñïåøíîå äåëî, îäíàêî â íà-
ñòîÿùåì ðàçäåëå èññëåäóþòñÿ ïîíÿòèÿ, ëåæàùèå â åå îñíîâå, è îïè-
ñûâàþòñÿ øàãè, êîòîðûå òðåáóþòñÿ äëÿ åå èñïîëüçîâàíèÿ.

Â ôîðìóëå Áëýêà—Ñêîóëçà âîïëîùåíû äâà ýëåìåíòàðíûõ ïîíÿòèÿ.
Ïåðâîå — ýòî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî êóðñû öåííûõ áóìàã ñîâåðøàþò ñëó-
÷àéíîå áëóæäàíèå îêîëî ñðåäíèõ çíà÷åíèé è ÷òî ðàñïðåäåëåíèå çíà-
÷åíèé âîêðóã ñðåäíèõ ìîæíî òî÷íî ïðåäñòàâèòü ñ ïîìîùüþ òîãî, ÷òî
îáåçîðóæèâàþùå íàçûâàåòñÿ «íîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì» èëè êîëî-
êîëîîáðàçíîé êðèâîé. Ìíîãèå ñòàòèñòè÷åñêè ñëó÷àéíûå ÿâëåíèÿ,
òàêèå êàê ñåðèè áðîñàíèé ìîíåò, èìåþò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.
Òåðìèí «ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå» ñâÿçàí ñ òðàåêòîðèåé, êîòîðóþ îïèñû-
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âàåò ïîäâûïèâøèé ÷åëîâåê. Ó ýòîé òðàåêòîðèè íåò øàáëîíà, è íèêà-
êèå ïðîøëûå ïåðåìåùåíèÿ íå ïîçâîëÿþò ïðåäñêàçûâàòü áóäóùèå.

Êàæäûé çíàåò, ÷òî ïðè 100 áðîñàíèÿõ ìîíåòû â ñðåäíåì â 50 ñëó-
÷àÿõ âûïàäàåò «îðåë». Íî âû äîëæíû èñïîëüçîâàòü íîðìàëüíîå ðàñïðå-
äåëåíèå äëÿ ðàñ÷åòà øàíñîâ íà òî, ÷òî âûïàäóò 55 èëè áîëåå «îðëîâ»
â ëþáîì ýêñïåðèìåíòå, âêëþ÷àþùåì 100 áðîñàíèé. Íîðìàëüíûå ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ — äîâîëüíî îáû÷íîå ÿâëåíèå â ïðèðîäå, ñ òàêèìè ÿâëåíèÿ-
ìè õîðîøî çíàêîìû ó÷åíûå, ñòàòèñòèêè è îïûòíûå èãðîêè â êàðòû 7.

Êðèâàÿ èìååò òîëüêî äâà ïàðàìåòðà: ñðåäíþþ âåëè÷èíó, âîêðóã êî-
òîðîé èçìåíÿþòñÿ öåíû, è ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå, êîòîðîå
îïðåäåëÿåò øèðèíó êðèâîé è ÿâëÿåòñÿ ìåðîé èçìåí÷èâîñòè öåííîé
áóìàãè. Ðèñóíîê 12.3 ïîêàçûâàåò òàêóþ êðèâóþ ñî ñðåäíåé âåëè÷èíîé 1
è ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèì îòêëîíåíèåì 0,20. Ñòàòèñòè÷åñêàÿ õàðàêòå-
ðèñòèêà íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî 68% âðåìåíè
îòêëîíåíèå çíà÷åíèÿ îò ñðåäíåé âåëè÷èíû íå áóäåò ïðåâûøàòü îäíîãî
ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ îò ñðåäíåé âåëè÷èíû, à 95% âðå-
ìåíè — äâóõ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèõ îòêëîíåíèé. Íàïðèìåð, åñëè â ñðåä-
íåì àêöèè èç ñïèñêà «S&P 500» èìåþò ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíå-
íèå 0,15, îíè áóäóò èìåòü öåíû, êîëåáëþùèåñÿ â ïðåäåëàõ 15% îò èõ
ñðåäíåé âåëè÷èíû, 68% âðåìåíè, à â ïðåäåëàõ 30% îò èõ ñðåäíåé âå-
ëè÷èíû, 95% âðåìåíè.

Âòîðîå äîïóùåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôîðìà (øèðèíà) ýòîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ áóäåò ïîñòîÿííîé âî âðåìåíè. Ýòî àáñîëþòíî âåðíî â ñëó-
÷àå áðîñàíèé ìîíåòû è äîñòàòî÷íî ÷àñòî ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâèòåëüíî-
ñòè â ñëó÷àå ñ öåííûìè áóìàãàìè, òàê ÷òî ýòó òåîðèþ ìîæíî óñïåøíî
ïðèìåíÿòü ê öåíàì àêöèé, îáëèãàöèé è îïöèîíîâ íà ðåàëüíûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ. Î÷åâèäíî, ÷òî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ öåí-

Ðèñóíîê 12.3. Íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå
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íûõ áóìàã ðàçëè÷íûõ êëàññîâ íå îäíè è òå æå. Àêöèè êîììóíàëüíûõ
ïðåäïðèÿòèé îáëàäàþò êóäà ìåíüøåé èçìåí÷èâîñòüþ, ÷åì àêöèè áèî-
òåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé. Êðîìå òîãî, òåõíè÷åñêè ëåãêî ðàññ÷èòàòü
ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ äëÿ ëþáûõ îòêðûòî ïðîäàâàåìûõ
àêöèé (íàïðèìåð, Exxon) è ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèõ îò-
êëîíåíèé äëÿ âñåõ àêöèé â íåêîòîðîì êëàññå öåííûõ áóìàã (íàïðèìåð,
äëÿ àêöèé íåôòÿíûõ êîìïàíèé), è òàêèå ðàñ÷åòû ïóáëèêóþòñÿ. Ïóá-
ëèêóåìûå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ áóäóò çàâèñåòü îò âûáîðà
äàííûõ: ïåðèîäà âðåìåíè, ÷àñòîòû ôîðìèðîâàíèÿ âûáîðîê, à òàêæå îò
òîãî, îòáðàñûâàþòñÿ äàííûå, ñèëüíî îòêëîíÿþùèåñÿ îò îñíîâíîé ìàñ-
ñû, èëè íåò.

Ñëåäóþùèå øàãè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáðàçåö ðàñ÷åòîâ ìåòîäîì
Áëýêà—Ñêîóëçà äëÿ îïöèîíà «êîëë» Äæóëèè (ñì. òàêæå âðåçêó íà ñ. 324):

Øàã 1. Íàì íóæíî ñíà÷àëà ðàññ÷èòàòü ïàðàìåòð P/PV(X), ãäå P —
öåíà àêöèé, à PV(X) — ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü öåíû èñïîëíåíèÿ íà
áåçðèñêîâîé îñíîâå. Öåíà àêöèé P ðàâíà 45 äîë., ò. å. íèæå öåíû
èñïîëíåíèÿ íà ïÿòü äîë. Öåíà èñïîëíåíèÿ Õ ðàâíà 50 äîë. Áåç-
ðèñêîâàÿ ñòàâêà r ñîñòàâëÿåò 0,052, âðåìÿ äî äàòû èñòå÷åíèÿ îïöèî-
íà t — äåâÿòü ëåò. PV(X) ðàâíà: 50 äîë./(1,052)9 = 50 äîë./1,578 =
= 31,68 äîë. Îòíîøåíèå P/PV(X) ñîñòàâëÿåò:  45 äîë./31,68 äîë. = 1,42.
Íàçîâåì ýòîò ïàðàìåòð Y.

Øàã 2. Äàëåå íàì íóæíî ðàññ÷èòàòü ïàðàìåòð σt1/2 (íàçîâåì åãî Z),
ãäå σ — îòíîñèòåëüíîå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå êóðñà àê-
öèé, à t1/2 — êîðåíü êâàäðàòíûé èç âðåìåíè. Àêöèè Äæóëèè èìå-
þò ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå 0,20. Êâàäðàòíûé êîðåíü èç
äåâÿòè ëåò ðàâåí òðåì. Ñëåäîâàòåëüíî, σt1/2 = Z = 0,60.

Øàã 3. Â êíèãå Áðåéëè è Ìàéåðñà (ñì. òàáë. 6 Ïðèëîæåíèÿ) 8 ñóùå-
ñòâóåò óäîáíàÿ òàáëèöà êîýôôèöèåíòîâ äëÿ öåíû îïöèîíà «êîëë»
â ïðîöåíòàõ ê êóðñó àêöèé (íàçîâåì èõ W) êàê ôóíêöèè äâóõ ïàðà-
ìåòðîâ, Y è Z, ðàññ÷èòûâàåìûõ íà øàãàõ 1 è 2. Èíòåðïîëèðóÿ äàí-
íûå èç ýòîé òàáëèöû, ìû ïîëó÷àåì W = 37,8%.

Àëüòåðíàòèâíûé øàã 3. Òåì èç íàñ, êòî ïðåäïî÷èòàåò ðàáîòàòü ñ
êîìïüþòåðàìè èëè òåðïåòü íå ìîãóò èíòåðïîëèðîâàòü, ìîãóò áûòü
ïîëåçíû ñòàíäàðòíàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ êóìóëÿòèâíîãî íîð-
ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ â Microsoft Excel (NORMSDIST) è äðóãèå
ïðîãðàììíûå ñðåäñòâà ñïðåäøèòîâ. Íàçîâåì ýòó ôóíêöèþ N.

Ñíà÷àëà ðàññ÷èòàåì N(D1), ãäå D1
 = ln(Y)/Z + 1/2Z (ln îáîçíà-

÷àåò íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì).

Ðàññ÷èòàåì N(D2), ãäå D2
 = D1

 – Z. Ñòîèìîñòü îïöèîíà â ïðîöåí-
òàõ ê êóðñó àêöèé, W, çàäàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì W = N(D1)

 – N(D2)/Y.

Øàã 4. Ñîãëàñíî ôîðìóëå Áëýêà—Ñêîóëçà, îïöèîí Äæóëèè ñòîèò
17 äîë. — 38% êóðñà àêöèé, ðàâíîãî 45 äîë. Äæóëèÿ íå äîëæíà âîë-
íîâàòüñÿ, ÷òî åå îïöèîíû èìåþò îòðèöàòåëüíóþ ñòîèìîñòü: âåäü îíè
áóäóò äåéñòâîâàòü åùå äåâÿòü ëåò.
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Ñêîëüêî ñòîèë áû îïöèîí, åñëè áû àêöèè Äæóëèè áûëè áîëåå èç-
ìåí÷èâûìè? Ïðåäïîëîæèì, ÷òî Äæóëèÿ ðàáîòàåò â êîìïàíèè, ñïåöèà-
ëèçèðóþùåéñÿ íà áèîòåõíîëîãèè, à åå àêöèè èìåþò ñðåäíåêâàäðàòè-
÷åñêîå îòêëîíåíèå 0,40. Â ýòîì ñëó÷àå σt1/2, èëè Z, ðàâíî 1,2, à îïöè-
îí ñòîèò 54,5% öåíû àêöèè, èëè 24,50 äîë.

Èçìåí÷èâîñòü — áëàãîïðèÿòíûé ôàêòîð äëÿ äåðæàòåëÿ îïöèîíà, íî
íå äëÿ àêöèîíåðà, äëÿ êîòîðîãî îíà, êàê ìû âûÿñíèëè â ãëàâå 5, ïðåä-
ñòàâëÿåò áîëåå âûñîêèå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã. Â òî æå âðåìÿ
äåðæàòåëü îïöèîíà íàêàçûâàåòñÿ äèâèäåíäàìè, êîòîðûå, êàê ïðåäïî-
ëàãàëîñü â ïðåäûäóùèõ ðàñ÷åòàõ, áûëè ðàâíûìè íóëþ. Åñëè áû êîì-
ïàíèÿ Äæóëèè âûïëà÷èâàëà äèâèäåíä â ðàçìåðå 1,50 äîë. íà àêöèþ â
êàæäîì ãîäó â òå÷åíèå äåâÿòè ëåò (13,50 äîë.), îíà áû çíà÷èòåëüíî
óìåíüøèëà ñòîèìîñòü åå îïöèîíîâ. Ìåñòî äèâèäåíäîâ â ñõåìå Áëýêà—
Ñêîóëçà âûõîäèò çà ðàìêè íàñòîÿùåé êíèãè, íî åñëè ýòîò âîïðîñ äëÿ
âàñ âàæåí, òî ôîðìóëû èçâåñòíû è âû ìîæåòå ê íèì îáðàòèòüñÿ.

Îïöèîí íà òåõíîëîãèþ

Òåõíîëîãè÷åñêèé àíàëîã îïöèîíà «êîëë» — ýòî èíâåñòèöèè â òåõ-
íîëîãèþ, êîòîðàÿ äåëàåò âîçìîæíûì âõîæäåíèå â ïåðñïåêòèâíóþ îá-
ëàñòü: ýòî îïöèîí, êîòîðûé èñïîëíÿåòñÿ, òîëüêî åñëè ýòà ïåðñïåêòèâà
íà÷èíàåò ìàòåðèàëèçîâûâàòüñÿ.

Ñåãîäíÿ êîìïàíèÿ, ñäåëàâøàÿ êðóïíóþ ñòàâêó íà òåëåêîììóíèêà-
öèè, ìîæåò ïîæåëàòü ñîçäàòü îïöèîíû íà òåõíîëîãèè â ñâÿçè ñ âàæ-
íåéøèì âîïðîñîì: áóäåò ëè èíôîðìàöèÿ äîõîäèòü äî ïîëüçîâàòåëåé
ïðåèìóùåñòâåííî ïîñðåäñòâîì òåëåôîííûõ ëèíèé, êàáåëüíîãî ïîäêëþ-
÷åíèÿ èëè ïðÿìîé òðàíñëÿöèè? Îøèáêà â âûáîðå òîãî, íà ÷òî ñëåäóåò
ñòàâèòü, ìîæåò îáåðíóòüñÿ ãèáåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè, à ýâîëþöèÿ òåõ-
íîëîãèè äåëàåò èñõîä íåîïðåäåëåííûì. Èçìåí÷èâîñòü â îòíîøåíèè
òåõíîëîãèè âûñîêà — îáúÿâëåíèÿ î íîâûõ ïðîäóêòàõ è íîâûõ ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ àëüÿíñàõ ìåæäó ïîòåíöèàëüíûìè êîíêóðåíòàìè ïîÿâëÿþòñÿ
êàæäóþ íåäåëþ. Îáëàäàíèå ïîçèöèåé, êîòîðàÿ áóäåò îïðàâäûâàòü ñåáÿ

Ôèíàíñîâûé îïöèîí Äæóëèè

P = 45 äîë. Z = 0,6

X = 50 äîë. D
1
 = 0,8848

r = 0,052    1,0529 = 1,578 D
2
 = 0,2848

t = 9 ëåò   t1/2 = 3 N(D
1
) = 0,8119

PV(X) = 31,68 äîë. N(D
2
) = 0,6121

Y = 1,4203   Ln(Y) = 0,3509 W = 0,381 = 38,1%

σ = 0,2 Ñòîèìîñòü = W ½ P = 17,14 äîë.
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â ëþáîì èç âîçìîæíûõ ñöåíàðèåâ, äîðîãîãî ñòîèò. Ýòî õîðîøî âûðà-
çèëà ôèíàíñîâûé äèðåêòîð êîìïàíèè Merck Äæóäè Ëüþåíò:

Êîãäà âû îñóùåñòâëÿåòå ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè â èññëåäîâàòåëü-

ñêèé ïðîåêò, òî âíîñèòå ïëàòó çà ïðàâî, íî âû íå îáÿçàíû ïðîäîëæàòü

èññëåäîâàíèÿ íà áîëåå ïîçäíåé ñòàäèè. Îïûò Merck â ïðîâåäåíèè

ÍÈÎÊÐ äàë íàì áàçó äàííûõ ñ èíôîðìàöèåé, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îöå-

íèâàòü ðèñê èëè èçìåí÷èâîñòü íàøèõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ, ÷òî

ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøåé ÷àñòüþ èíôîðìàöèè ïðè àíàëèçå îïöèîíîâ. Ó ìå-

íÿ åñòü èíñòðóìåíò äëÿ èçó÷åíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè è îöåíêè åå ñòîè-

ìîñòè... Äëÿ ìåíÿ âñå âèäû ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî áèçíåñà ÿâëÿþòñÿ

îïöèîíàìè.

Ïðèçíàíèå òîãî, ÷òî èçìåí÷èâîñòü — ýòî ïîçèòèâíûé ôàêòîð â èñ-
ñëåäîâàíèÿõ, â àíàëèçå Merck çâó÷èò íåäâóñìûñëåííî. Êàê ãîâîðèò
Ëüþåíò,

…òðàäèöèîííûé àíàëèç, êîòîðûé ó÷èòûâàåò âðåìåíí áóþ ñòîèìîñòü äå-

íåã, ìîæåò íå îòðàæàòü ñòðàòåãè÷åñêóþ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé â èññëå-

äîâàíèÿ, òàê êàê ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè ñóðîâî äèñêîíòè-

ðóþò ïðè èõ àíàëèçå çà äëèòåëüíûé ïåðèîä. Â ðåçóëüòàòå èçìåí÷èâîñòü

èëè ðèñê íå ïîëó÷àþò íàäëåæàùåé îöåíêè 9.

Ôèíàíñîâûé îïöèîí èìååò äâå õàðàêòåðèñòèêè: ïðàâî íà èñïîëíå-
íèå è âîçìîæíîå òðåáîâàíèå, ÷òîáû â íàëè÷èè èìåëñÿ êàïèòàë äëÿ
ïîñëåäóþùåãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Îïöèîí íà òåõíîëîãèþ èìååò òå æå
õàðàêòåðèñòèêè. Ïðàâî íà èñïîëíåíèå, êàê ïðàâèëî, âîïëîùàåòñÿ â
ïðàâàõ íà èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü — ïàòåíòû, êîììåð÷åñêèå
òàéíû è îòñóòñòâèå îáðåìåíÿþùèõ ïàòåíòîâ èëè ïðàâ, ïðèíàäëåæàùèõ
äðóãèì. Äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ îïöèîíà äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ êàïèòàëü-
íûå âëîæåíèÿ, åñëè íå ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î íåìåäëåííîé ïðîäàæå
îïöèîíà òðåòüåé ñòîðîíå. (Ìåæäó ïðî÷èì, îïöèîíû íà àêöèè ðåäêî
èñïîëíÿþòñÿ èõ ïåðâîíà÷àëüíûìè ñîáñòâåííèêàìè. Äàæå òîãäà, êîãäà
èìåþò ïîëîæèòåëüíóþ âíóòðåííþþ ñòîèìîñòü, îíè ïðîäàþòñÿ äðóãèì,
êîòîðûå ìîãóò èëè íå ìîãóò èõ èñïîëíèòü. È ìíîãèå îïöèîíû èñòå-
êàþò, íå èìåÿ öåííîñòè.)

Òî÷íî â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ Áëýêà—Ñêîóëçà êîìïàíèÿ Merck
èñïîëüçóåò èíâåñòèöèè, êîòîðûå äîëæíû áûòü îñóùåñòâëåíû äî èñòå-
÷åíèÿ ñðîêà èñïîëíåíèÿ, â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ, çàìåùàþùåãî öåíó èñ-
ïîëíåíèÿ. Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ
ïîêàçàòåëåì, çàìåùàþùèì öåíó èñïîëíåíèÿ, à âðåìåíåì äî èñòå÷åíèÿ
ñðîêà îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ ïåðèîä, â êîòîðîì òåõíîëîãèÿ ñ÷èòàåòñÿ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîé. Èçìåí÷èâîñòü îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ñðåäíåêâàä-
ðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ (σ) «áèîòåõíîëîãè÷åñêèõ» àêöèé, è ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ, ÷òî â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè èñïîëüçóåòñÿ ñòàâêà ïî âåê-
ñåëÿì Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ. Ëîãèêà Merck â îòíîøåíèè èçìåí÷èâîñòè
âûãëÿäèò ñèëüíîé. Ìû âèäåëè, ÷òî èíâåñòîðû â àêöèè áèîòåõíîëîãè-
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÷åñêîé êîìïàíèè íå ïðåäóñìàòðèâàþò âûïëàòó ïðåìèè çà èíäèâèäó-
àëüíûé ðèñê, òàê êàê îíè äëÿ äîñòèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ
ìîãóò ïðèáåãàòü ê äèâåðñèôèêàöèè. Merck ñ åå çíà÷èòåëüíûì áþäæå-
òîì ÍÈÎÊÐ è äèâåðñèôèêàöèåé ïîðòôåëÿ, îðèåíòèðîâàííîãî íà ðàç-
íîîáðàçíûå ôàðìàöåâòè÷åñêèå ðûíêè, ìîæåò äîñòèãíóòü äîñòàòî÷íîé
ýôôåêòèâíîñòè (ò. å. îòñóòñòâèÿ êîððåëÿöèè) ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ. Íàè-
áîëåå âàæíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîïóùåíèå, êàñàþùååñÿ óñòàíîâëåíèÿ
âðåìåíè, êîãäà êîíêóðåíòíàÿ ïîçèöèÿ â òåõíîëîãèè áóäåò äîñòàòî÷íî
ñèëüíîé, ÷òîáû ïðåïÿòñòâîâàòü ïðîíèêíîâåíèþ íà ðûíîê. Merck ðå-
øàåò ýòîò âîïðîñ ïîñðåäñòâîì àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè — êðèâîé,
ñâÿçûâàþùåé ñòîèìîñòü ñî «âðåìåíåì äî äàòû èñòå÷åíèÿ» 10.

Êëàññè÷åñêóþ òåîðèþ Áëýêà—Ñêîóëçà ìîæíî èñïîëüçîâàòü è â ñëó-
÷àå «ïîëèàðîòåíîâîãî» áèçíåñà, ïðèìåíÿÿ ïîäõîä êîìïàíèè Merck.

Îïöèîí íà òåõíîëîãèþ ïîëèàðîòåíà

Ñíà÷àëà ðàññ÷èòàåì öåíó èñïîëíåíèÿ (Õ). Ýòî èíâåñòèöèè, íåîáõî-
äèìûå, ÷òîáû âîéòè â áèçíåñ. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíûå èí-
âåñòèöèè â ãîäó 9 ñîñòàâëÿþò 10,4 ìëí äîë. â îñíîâíîé êàïèòàë è
3,1 ìëí äîë. â îáîðîòíûé êàïèòàë (ñì. òàáë. 9.4) ò. å. âñåãî 13,5 ìëí äîë.
Ñ ýòîãî âðåìåíè áèçíåñ íà÷íåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ñâîáîäíîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé áóäåò «ïðèñîåäèíÿòüñÿ» ê ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè. Ê ïåðâîíà÷àëüíûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì ìû äîëæíû äîáàâèòü
èíâåñòèöèè â ïðîåêò ÍÈÎÊÐ, êîòîðûå â ñóììå ñîñòàâëÿþò: 2 ½ 0,375 +
+ 2 ½ 0,750 + 2 ½ 1,500 + 2 ½ 3,000 = 11,25 ìëí äîë. Ïðè ýòîì ìåòîäå, îä-
íàêî, ìû íå êîððåêòèðóåì ñòîèìîñòü îïöèîíà ñ ó÷åòîì çàòðàò íà äðó-
ãèå (íåóäà÷íûå) ïðîåêòû.

×òîáû ðàññ÷èòàòü NPV(X), ìû äîëæíû âåðíóòü îáà ÷èñëà îáðàòíî
ê ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè, íî ñäåëàòü ýòî ïðè áåçðèñêîâîé ñòàâêå 5,2%.
Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ, êîòîðûå îñóùåñòâëÿ-
þòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì, ëåæàùèì â îñíîâå òàáëèöû 12.1
(íî ñóììèðóþòñÿ ïðè ìåíüøåé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ), ñîñòàâëÿþò
8,326 ìëí äîë. Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïåðâîíà÷àëüíîãî êàïèòàëà —
8,555 ìëí äîë. äëÿ ïîëíîé NPV(Õ), ðàâíîé 16,881 ìëí äîë.

Òåïåðü ðàññ÷èòàåì ñòîèìîñòü ïðîåêòà (P). NPV ýòîãî áèçíåñà ïðè
âìåíåííûõ çàòðàòàõ PMI íà êàïèòàë ñîñòàâëÿåò 76,9 ìëí äîë. (ñì. ãëà-
âó 9). Îäíàêî, ñëåäóÿ ëîãèêå Merck, ê ýòîìó ìû ñíîâà äîëæíû äîáàâèòü
ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè â 13,5 ìëí äîë. Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ
ñóììà ñîñòàâèò 90,4 ìëí äîë. Îäíàêî ìû äîëæíû åùå ó÷åñòü øàíñû íà
óñïåõ, êîòîðûå â íàøåé ìîäåëè ðàâíû 10,4%. P = 0,104 ½ 90,4 ìëí äîë. =
= 9,402 ìëí äîë.

Ðàññ÷èòàâ Y ïî ôîðìóëå Y = P/PV(X), ìû ïîëó÷àåì: Y = 0,5570.
Ïðîåêòû ÍÈÎÊÐ âåñüìà èçìåí÷èâû. Merck îïðåäåëÿåò çíà÷åíèÿ σ

â èíòåðâàëå ìåæäó 0,4 è 0,6 11, îñíîâûâàÿñü íà èçìåí÷èâîñòè àêöèé
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áèîòåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé. Ìû âîçüìåì ñåðåäèíó ýòîãî èíòåðâàëà:
σ = 0,5. Óñòàíîâèì âðåìåííîé ïåðèîä, çà êîòîðûé îïöèîí ìîæåò áûòü
èñïîëíåí. Â íàøåì ñëó÷àå ýòî âîñåìü ëåò — âðåìÿ, êîòîðîå ïîéäåò íà
çàâåðøåíèå ïðîãðàììû ÍÈÎÊÐ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ îòñóòñòâèå ëþáûõ çà-
äåðæåê, îáóñëîâëåííûõ íåîáõîäèìîñòüþ ñòðîèòåëüñòâà óñòàíîâêè.

Îñòàâøèåñÿ ðàñ÷åòû íîñÿò ìåõàíè÷åñêèé õàðàêòåð è íå îòëè÷àþò-
ñÿ îò ðàñ÷åòîâ ôèíàíñîâîãî îïöèîíà Äæóëèè (ñì. íèæåñëåäóþùóþ âðåç-
êó). Ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ îïöèîííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà â 3,571 ìëí äîë.
Ýòî íåñêîëüêî áîëüøå, ÷åì òå äâå âåëè÷èíû, êîòîðûå ìû ðàññ÷èòàëè
ðàíåå â ýòîé ãëàâå, èñïîëüçóÿ äåðåâüÿ ðåøåíèé (ñì. òàáë. 12.2), è êîòî-
ðûå ìîæíî áûëî áû ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå ìîäåëè ñòîèìîñòè ïðîåê-
òà êàê êîììåð÷åñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ, âçâåøåííîé ñ ó÷åòîì ðèñêîâ. Ñòîè-
ìîñòè, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ äåðåâà ðåøåíèé, áûëè
ðàâíû 1,674 ìëí äîë. äëÿ îäíîãî òîëüêî áàçîâîãî ñëó÷àÿ è 2,585 ìëí äîë.
äëÿ «âçâåñè» «îïòèìèñòè÷åñêîãî», áàçîâîãî è «ïåññèìèñòè÷åñêîãî» ñëó-
÷àåâ. Ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî îïöèîííàÿ ìîäåëü ïðèäàåò áîëüøèé âåñ
«îïòèìèñòè÷åñêîìó» ñëó÷àþ è âåëè÷èíå àñèììåòðè÷íîãî ðàñïðåäåëå-
íèÿ îòäà÷è ÍÈÎÊÐ.

Îïöèîí íà «ïîëèàðîòåíîâûé» ïðîåêò

P = 9,402 ìëí äîë. Z = 1,414

X = 13,5 ìëí äîë. + 11,25 ìëí äîë. D
1
 = 0,3095

r = 0,052 D
2
 = –1,1048

t = 8   t1/2 = 2,828 N(D
1
) = 0,6215

PV(X) = 16,499 ìëí. äîë. N(D
2
) = 0,1346

Y = 0,5699   Ln(Y) = –0,5624 W = 0,385 = 38,5%

σ = 0,5 Ñòîèìîñòü = W ½ P = 3,622 ìëí äîë.

Äâå ôîðìû àíàëèçà èìåþò íåêîòîðûå îáùèå ýëåìåíòû: îòäà÷à ïðî-
åêòà, îñíîâàííàÿ íà ñâîáîäíîì äåíåæíîì ïîòîêå, îäíà è òà æå â
îáîèõ ñëó÷àÿõ, êàê è âðåìåíí áûå ðàìêè è îáùàÿ âåðîÿòíîñòü óñïåõà.
Îäíàêî ñëåäóåò ñîáëþäàòü îñòîðîæíîñòü, ïîñêîëüêó îáà âèäà àíàëèçà
ñîäåðæàò òàêæå è íåêîòîðûå íåçàâèñèìûå äîïóùåíèÿ. Ïåðâîå — ýòî
ñòîèìîñòü è âåðîÿòíîñòü â «îïòèìèñòè÷åñêîì» è «ïåññèìèñòè÷åñêîì»
ñëó÷àÿõ â ìîäåëè äåðåâà ðåøåíèé. Âòîðîå — ôàêòîð ðèñêà â ìîäåëè
îïöèîíà, êîòîðûé âñòðîåí â ïàðàìåòð σt1/2. Òî÷íî òàê æå, êàê è â ñëó-
÷àå ñ ôèíàíñîâûì îïöèîíîì Äæóëèè, ñ óâåëè÷åíèåì èçìåí÷èâîñòè
ïîâûøàåòñÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà. Êîãäà âðåìÿ èñïîëíåíèÿ óìåíüøàåò-
ñÿ, óìåíüøàåòñÿ è ñòîèìîñòü. Â îöåíêå îïöèîíîâ íà ÍÈÎÊÐ êîìïà-
íèÿ Merck ðàññ÷èòûâàåò ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ñòîèìîñòè îïöèîíîâ â
çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ σ è t, äåìîíñòðèðóÿ çàêîííóþ íåóâåðåííîñòü
ìåíåäæåðîâ ïî èññëåäîâàíèÿì â îòíîøåíèè èçìåí÷èâîñòè è ðèñêà.
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Ìû ìîæåì ïîíÿòü ýòî ëó÷øå, ïîñòðîèâ ãðàôèê ñòîèìîñòè îïöèî-
íà íà ïîëèàðîòåí êàê ôóíêöèþ îò σt1/2, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì
çàìåíèòåëåì ïîêàçàòåëÿ ðèñêà. Ìû âèäèì, ÷òî äëÿ îïöèîíà ðèñê æå-

ëàòåëåí (ñì. ðèñ. 12.4). Êðèâàÿ äîâîëüíî èíòåðåñíà è ïîòåíöèàëüíî
ïîëåçíà, òàê êàê âûÿâëåíèå èíòåðâàëà âåðîÿòíûõ çíà÷åíèé íà îñè σt1/2

ïîçâîëèò ðàññ÷èòàòü ñîîòâåòñòâóþùèé èíòåðâàë ñòîèìîñòåé îïöèîíà.
Êðîìå òîãî, êðèâàÿ ïîêàçûâàåò â ñàìîì íàãëÿäíîì âèäå, ÷òî áëàãîïðè-
ÿòíûå äîïóùåíèÿ â ìîäåëè ïðåäïðèÿòèÿ — áîëåå êîðîòêèå âðåìåíí áûå
ðàìêè è ìåíüøàÿ èçìåí÷èâîñòü — ðàáîòàþò ïðîòèâ ñòîèìîñòè â ìî-
äåëè îïöèîíà.

Äðóãèå õàðàêòåðèñòèêè
îïöèîíîâ íà òåõíîëîãèè

Äâóìÿ äîïîëíèòåëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè îïöèîíà íà òåõíîëîãèþ
ÿâëÿþòñÿ òåõíè÷åñêèå çíàíèÿ è êâàëèôèöèðîâàííûé ïåðñîíàë. Ñòåïåíü
îáëàäàíèÿ ýòèìè ýëåìåíòàìè îïðåäåëÿåò øàíñû óñïåøíîé ïåðåäà÷è
òåõíîëîãèè è, ñëåäîâàòåëüíî, âåðîÿòíîñòü îêîí÷àòåëüíîãî êîììåð÷å-
ñêîãî óñïåõà. Áåç íèõ íåëüçÿ ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü îïöèîí íà òåõ-
íîëîãèþ.

Â ïðèíöèïå, íîâàÿ òåõíîëîãèÿ ìîæåò îáúåäèíÿòüñÿ ñ íåñêîëüêèìè
ñóùåñòâóþùèìè òåõíîëîãèÿìè è ñîçäàâàòü ñîîòâåòñòâóþùèé íàáîð îï-
öèîíîâ íà òåõíîëîãèè. Íà ïðàêòèêå ýòîò íàáîð ìîæåò áûòü î÷åíü íå-
çíà÷èòåëüíûì (âîçìîæíî, íóëåâûì) èëè äîñòàòî÷íî áîëüøèì. Êàæäûé
èç ýòèõ îïöèîíîâ, åñëè îí èñïîëíåí, ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîÿâëåíèþ
áîëåå øèðîêèõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé «âòîðîãî ïîêîëåíèÿ». Ïðè-
ìåðîì òåõíîëîãèè, ñîçäàþùåé î÷åíü îãðàíè÷åííûå îïöèîíû, ÿâëÿåò-
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ñÿ íîâûé ñîñòàâ êðàñêè. Ýòà òåõíîëîãèÿ ìîæåò èìåòü áîëüøîå êîììåð-
÷åñêîå çíà÷åíèå è îïèðàòüñÿ íà îáøèðíûå òåõíè÷åñêèå çíàíèÿ è íà-
âûêè, íî, âåðîÿòíî, áóäåò íàöåëåíà íà îòäåëüíûé ñåãìåíò ðûíêà è
ãåíåðèðîâàòü ìàëî âîçìîæíîñòåé çà ïðåäåëàìè ýòîãî ðûíêà. Îïåðàöè-
îííàÿ ñèñòåìà Windows PC â òî æå âðåìÿ ñîçäàëà çàìå÷àòåëüíî øèðî-
êèé íàáîð îïöèîíîâ íà òåõíîëîãèè. Óñïåøíîå ðàçâèòèå Windows ïðè-
âåëî ê âîçìîæíîñòè îáúåäèíåíèÿ ýòîé òåõíîëîãèè ñ ñóùåñòâóþùåé
òåõíîëîãèåé äëÿ ýëåêòðîííûõ òàáëèö, òåêñòîâûõ ïðîöåññîðîâ, êîìïü-
þòåðíûõ ñðåäñòâ ïðåäñòàâëåíèÿ äàííûõ è ïîñòðîåíèÿ ãðàôèêîâ, áàç
äàííûõ è ñåòåé. Îíî òàêæå îáåñïå÷èëî îïöèîíû íà ïîñëåäóþùèõ ñòà-
äèÿõ òåõíîëîãè÷åñêîé öåïè è ñîçäàëî íîâûå çíà÷èòåëüíûå âîçìîæíî-
ñòè äëÿ ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñà, òåõíè÷åñêîãî îáåñïå÷åíèÿ
ïðîèçâîäñòâà è ðàçâèòèÿ êîììóíèêàöèé, êîòîðûå íåâîçìîæíî áûëî
ðàçãëÿäåòü â ðàìêàõ îïåðàöèîííîé ñèñòåìû, ðàçðàáîòàííîé òîëüêî äëÿ
íåáîëüøèõ êîìïüþòåðîâ. Ýòî îêàçàëîñü áîëüøîé óäà÷åé äëÿ êîìïàíèè
Microsoft, òàê êàê åå îãðîìíûé äåíåæíûé ïîòîê è îæèäàíèÿ èíâåñòî-
ðîâ òðåáóþò îáøèðíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ íîâûõ èíâåñòèöèé.

Äâà ïðåäûäóùèõ ïðèìåðà èëëþñòðèðóþò ïîòåíöèàëüíûå ðàçëè÷èÿ
â ñòîèìîñòè äâóõ ïðîåêòîâ. Ïðîñòîé ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç ëèáî
ïðîåêòà ñîñòàâà êðàñêè, ëèáî ïðîåêòà îïåðàöèîííîé ñèñòåìû óñïåø-
íî âûÿâèë áû çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó è ïîñëåäóþùèå ïîñòóïëåíèÿ îò
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî îí íå âûÿâèë áû áëàãîïðèÿòíûõ âîç-
ìîæíîñòåé ïðèìåíåíèÿ îïåðàöèîííîé ñèñòåìû ïåðñîíàëüíûõ êîìïü-
þòåðîâ íà ïîñëåäóþùèõ ñòàäèÿõ òåõíîëîãè÷åñêèõ öèêëîâ.

Ðàíåå ìû ïðåäëàãàëè â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ïðèî-
ðèòåòîâ ïðîåêòîâ îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ê çàòðà-
òàì íà ÍÈÎÊÐ. Àíàëèç îïöèîíîâ ìîæåò äàòü ñîâåðøåííî èíûå ðåçóëü-
òàòû — íàïðèìåð, ðàçðàáîòêà òåõíîëîãèè ñ îòðèöàòåëüíîé NPV (èçìå-
ðÿåìîé íåïîñðåäñòâåííî ïðèáûëÿìè ïðåäïðèÿòèÿ), êîòîðàÿ ñîçäàåò
áîãàòñòâî áóäóùèõ îïöèîíîâ, ìîæåò áûòü îòëè÷íûì îáúåêòîì äëÿ èí-
âåñòèöèé.

Èñòî÷íèêè ñòîèìîñòè
â îïöèîíàõ íà òåõíîëîãèè

Ïðè îöåíêå îïöèîíîâ êîìïàíèè, ñîçäàâàåìûõ íîâîé òåõíîëîãèåé, ñëå-
äóåò ðàññìàòðèâàòü ñëåäóþùèå ÷åòûðå ôàêòîðà.

1. Îáúåäèíåíèå äâóõ òåõíîëîãèé. Äëÿ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè íîâàÿ òåõíî-
ëîãèÿ ìîæåò áûòü îáúåäèíåíà ñ ñóùåñòâóþùåé òåõíîëîãèåé. Ïîëåç-
íî ïîñìîòðåòü íà íàáîð ïàð è íà÷àòü àíàëèç ñ âûÿñíåíèÿ òîãî, ãäå
ìîæåò ñîçäàâàòüñÿ íàèáîëüøàÿ ñòîèìîñòü. Íàèëó÷øèå âîçìîæíîñòè
äëÿ îáúåäèíåíèÿ òåõíîëîãèé ñîçäàþò ïëàòôîðìû (ñì. ñëåäóþùèé
ðàçäåë ýòîé ãëàâû).
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Ïðèìåð

Ëàáîðàòîðèÿ ÍÈÎÊÐ ïðåäëàãàåò êîíöåïòóàëüíûé ïðîåêò ñîçäàíèÿ ïå-
ðåçàðÿæàåìîé áàòàðåè ñ ïîêàçàòåëåì îòíîøåíèÿ êîëè÷åñòâà ýíåðãèè ê
âåñó â äâà-òðè ðàçà ëó÷øèì, ÷åì ó ñóùåñòâóþùèõ ïðîäóêòîâ. Òåõíîëî-
ãè÷åñêèå ïàðû ìîæíî îïðåäåëÿòü ïðèìåíèòåëüíî ê ýëåêòðîìîáèëÿì,
ïîðòàòèâíûì êîìïüþòåðàì, ïîðòàòèâíûì èãðîâûì ïðèñòàâêàì, ñîòî-
âûì òåëåôîíàì, ìåäèöèíñêèì ïðèáîðàì, ýëåêòðè÷åñêèì èíñòðóìåíòàì
è ýëåêòðîáûòîâûì ïðèáîðàì.

2. Ñèëà ñöåïëåíèÿ. Ñòîèìîñòü èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè ìîæåò áûòü
ñîâåðøåííî ðàçëè÷íîé íà ðàçíûõ ðûíêàõ: ñâÿçü ìåæäó òåõíîëîãèÿ-
ìè ìîæåò áûòü ñèëüíîé èëè ñëàáîé.

Ïðèìåð

Ñèñòåìà áàòàðåé ñ ëåãêèì âåñîì ìîæåò áûòü ðåøàþùèì ôàêòîðîì äëÿ
ïðèçíàíèÿ ïîòðåáèòåëÿìè ýëåêòðîìîáèëåé. Ýòà ñâÿçü ÿâëÿåòñÿ ñèëüíîé.
Íåêîòîðûå íîâûå ïåðåíîñíûå ìåäèöèíñêèå ïðèáîðû ìîæíî áûëî áû
êîììåðöèàëèçèðîâàòü, åñëè áû èìåëèñü â íàëè÷èè áàòàðåè íåáîëüøî-
ãî âåñà. Ýòà ñâÿçü òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñèëüíîé. Ïîðòàòèâíûå êîìïüþòåðû
ìîãóò òóò æå ïðèáàâèòü â ôóíêöèîíàëüíîñòè, åñëè áû ìîæíî áûëî
îñëàáèòü îãðàíè÷åíèÿ ïî âåñó è îáúåìó. È ýòà ñâÿçü âïîëíå ñèëüíà.
Ïðèìåíåíèå òåõíîëîãèè â äðóãèõ îáëàñòÿõ óâåëè÷èëî áû ñðîê ñëóæáû
áàòàðåè, è åå ïðèíÿòèå âïîëíå âåðîÿòíî. Òåì íå ìåíåå ñóùåñòâóþùèå
ïðîäóêòû óæå ÿâëÿþòñÿ óäîâëåòâîðèòåëüíûìè. Çäåñü ñâÿçè ñëàáåå.

3. Ðàçìåð íûíåøíèõ è ïîòåíöèàëüíûõ ðûíêîâ. Ñòîèìîñòü îïöèîíà íà
òåõíîëîãèþ áóäåò ñâÿçàíà íå òîëüêî ñî ñòîèìîñòüþ, äîáàâëåííîé â
ðàñ÷åòå íà åäèíèöó, íî è ñ ÷èñëîì åäèíèö íà öåëåâîì ðûíêå.

Ïðèìåð

Ïîòåíöèàëüíûé ðûíîê ýëåêòðîìîáèëåé èìååò ãðîìàäíûå ðàçìåðû, îä-
íàêî äëÿ ðàçâèòèÿ ýòîãî ïîòåíöèàëà ïîíàäîáÿòñÿ ìíîãèå ãîäû. Ðûíîê
ïîðòàòèâíûõ ìåäèöèíñêèõ ïðèáîðîâ ìàë â ñèëó îãðàíè÷åííîé ÷àñòè
çàòðàãèâàåìîãî èì íàñåëåíèÿ. Îäíàêî ñòîèìîñòü, äîáàâëÿåìàÿ íà åäè-
íèöó, ìîæåò áûòü âåñüìà âûñîêîé. Ïîòðåáèòåëüñêèé ðûíîê äëÿ ïåðå-
çàðÿæàåìûõ áàòàðåé ìàë, òàê êàê òðàäèöèîííûå (íåïåðåçàðÿæàåìûå)
áàòàðåè ñ÷èòàþòñÿ áîëåå óäîáíûìè.

4. Ïîëÿðèçàöèÿ ñâÿçåé. Êîãäà äâå òåõíîëîãèè îáúåäèíÿþòñÿ, ñîáñòâåí-
íèê îäíîé èëè äðóãîé òåõíîëîãèè, âåðîÿòíî, áóäåò äîìèíèðîâàòü â
ýòîé ïàðå è, ñëåäîâàòåëüíî, ïîëó÷àòü á áîëüøóþ äîëþ äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè. Çäåñü òåðìèí «ïîëÿðèçàöèÿ» èñïîëüçóåòñÿ, ÷òîáû îïðå-
äåëèòü íàïðàâëåíèå, â êîòîðîì äîìèíèðîâàíèå âîçíèêàåò. Ïðè îï-
ðåäåëåíèè òîãî, êàê áóäóò äåëèòüñÿ ïðèáûëè, âàæíû êàê òåõíîëî-
ãèÿ, òàê è ïîçèöèÿ íà ðûíêå.

Ïðèìåð

Èçîáðåòàòåëü âåñüìà ïðåâîñõîäíîé íîâîé áàòàðåè ìîæåò áûòü ñïîñîá-
íûì äîìèíèðîâàòü íà ðûíêå ýëåêòðîìîáèëåé, òàê êàê òåõíîëîãèÿ äàåò
åìó òàêîå ïðàâî, à êîíêóðåíöèÿ íå ìîæåò ýôôåêòèâíî ïðîòèâîñòîÿòü
ýòîìó, èñïîëüçóÿ öåíû. Êðîìå òîãî, ìíîãèå ôèðìû ãîòîâû ïðîäàâàòü
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àâòîìîáèëüíûå äåòàëè è îêàçûâàòü óñëóãè ïî ñáîðêå, íåîáõîäèìûå äëÿ
ðàçâîðà÷èâàíèÿ äàííîé òåõíîëîãèè. Ïîëÿðèçàöèÿ ìîæåò áûòü áëàãî-
ïðèÿòíîé äëÿ èçîáðåòàòåëÿ. Â ñëó÷àå ñ ïîðòàòèâíûìè êîìïüþòåðàìè
âåñüìà ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî êàêàÿ-ëèáî îäíà èõ ïðåâîñõîäíàÿ ÷åðòà áóäåò
äîñòàòî÷íîé äëÿ òîãî, ÷òîáû îäåðæàòü ïîáåäó íà ýòîì î÷åíü êîíêóðåíò-
íîì ðûíêå, õîòÿ á áîëüøàÿ ÷àñòü òåõíîëîãèè êîììåð÷åñêè äîñòóïíà. Ïîëÿ-
ðèçàöèÿ, ñêîðåå, áóäåò áëàãîïðèÿòñòâîâàòü íûíåøíèì ïðîäàâöàì 12.

Ïëàòôîðìû òåõíîëîãèé

Ðàçðàáîò÷èêè ïðîäóêòîâ áûñòðî óñâàèâàþò ïðåèìóùåñòâà ðàçðàáîòêè
ïðîäóêòîâ «íà îáùåé ïëàòôîðìå». Ìåéåð è Ëåõíåðä îïðåäåëèëè ïëàò-
ôîðìó êàê «íàáîð ïîäñèñòåì è èíòåðôåéñîâ, êîòîðûå ôîðìèðóþò îá-
ùóþ ñòðóêòóðó, íà îñíîâå êîòîðîé ìîæíî ýôôåêòèâíî ðàçðàáàòûâàòü
è ïðîèçâîäèòü ïîòîê ïðîèçâîäíûõ ïðîäóêòîâ» 13. Ïëàòôîðìà òåõíîëî-
ãèé ñõîæà ñ âûøåîïèñàííîé è ñòîëü æå ýôôåêòèâíà â êà÷åñòâå ñòàð-
òîâîé ïëîùàäêè äëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ. Áàçèðîâàíèå öåëîé ëèíèè ïðî-
äóêòîâ íà îáùåé òåõíîëîãè÷åñêîé ïëàòôîðìå äåëàåò âîçìîæíûì âûãîä-
íî èñïîëüçîâàòü çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ è ðåñóðñû ïðîèçâîäñòâà è â îã-
ðîìíîé ñòåïåíè ñîêðàùàåò çàïàñû. Ïëàòôîðìà ñîçäàåò áîëüøîå ÷èñëî
òåõíîëîãè÷åñêèõ îïöèîíîâ, íà èñïîëíåíèå êîòîðûõ òðåáóåòñÿ ìåíüøå
âðåìåíè è êîòîðûå ìåíåå äîðîãîñòîÿùè, ÷åì òåõíîëîãèÿ, îðèåíòèðî-
âàííàÿ íà îäíî-åäèíñòâåííîå êîíå÷íîå èñïîëüçîâàíèå. Ïîýòîìó îïöè-
îí íà òåõíîëîãèþ, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò âñòðîåííóþ ïëàòôîðìó, âåðîÿò-
íî, áóäåò áîëåå öåííûì.

Èäåÿ ïëàòôîðìû íå íîâà. Åå ïîïóëÿðèçèðîâàëè â êîìïàíèè Chrysler
(ïëàòôîðìà «K»). Ýòà êîìïàíèÿ èìåëà íåáîëüøóþ äîëþ ðûíêà è ñ òðó-
äîì êîíêóðèðîâàëà ñ GM è Ford â ðàçðàáîòêå êàæäîãî íîâîãî àâòîìî-
áèëÿ «ñ íóëÿ». Ïëàòôîðìà «Ê» áûëà èñïîëüçîâàíà â ïàññàæèðñêèõ ìà-
øèíàõ ðàçíûõ ãàáàðèòîâ è áûëà îñîáåííî âàæíà äëÿ ìèíè-âýíîâ, êî-
òîðûå ñòàëè «êîíüêîì» Chrysler. Ðàçðàáîò÷èêè ïðîãðàììíîãî îáåñïå-
÷åíèÿ äëÿ êîìïüþòåðîâ ïðèíÿëè äàííóþ êîíöåïöèþ â ñâîåì ïðîåêòå
«Îôèñíûå ñèñòåìû», êîòîðûé ïðåäóñìàòðèâàë ñîçäàíèå ïðîãðàìì äëÿ
òåêñòîâûõ ïðîöåññîðîâ, ýëåêòðîííûõ òàáëèö, îáåñïå÷åíèÿ ïðåçåíòàöèé,
êîìïüþòåðíîé ãðàôèêè è êàëåíäàðíîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Êëèåíò ìîæåò
èçâëå÷ü âûãîäó èç íàèáîëåå îáùèõ ÷åðò â èíòåðôåéñå ïîëüçîâàòåëÿ
(ïðîöåññ óñêîðåíèÿ ïðîöåññà îáó÷åíèÿ) è èìååò âîçìîæíîñòü ïåðåâî-
äèòü äëÿ ñåáÿ èíôîðìàöèþ èç îäíîé ÷àñòè ñèñòåìû â äðóãóþ. Ýòè
ïëàòôîðìû òåõíîëîãèé, ñïðîåêòèðîâàííûå äëÿ îòäåëüíûõ ïîëüçîâàòå-
ëåé — êîðïîðàöèé, ìàëîãî áèçíåñà è ðàáîòàþùèõ äîìà, — áóäó÷è îáú-
åäèíåíû ñ òåõíîëîãèåé îáñëóæèâàíèÿ êëèåíòà, ïðèâîäÿò ê ïîëíîñòüþ
íîâûì íàáîðàì îïöèîíîâ íà ñîçäàíèå ïðîãðàììíûõ ñðåäñòâ äëÿ êðóï-
íîìàñøòàáíîãî áèçíåñà íà áàçå ïëàòôîðì. Ýòî åùå äàëåêî, îäíàêî
íàìíîãî áëèæå, ÷åì áûëî äî òîãî, êàê ïîÿâèëèñü ïëàòôîðìû, ïîëó-
÷èâøèå óæå øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå.
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Ãëàâà 13

Ñîçèäàíèå ñòîèìîñòè
çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè

Ê
àê áûëî ðàçúÿñíåíî â ãëàâå 12, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü îòñóòñòâó-
åò, åñëè çàðàáîòàííûå ñðåäñòâà íå ïðåâûøàþò ðàçìåðà çàòðàò íà

êàïèòàë. Ïðàâäà è òî, ÷òî äëÿ èñêëþ÷åíèÿ èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà èíâåñ-

òîðû ïðèáåãàþò ê äèâåðñèôèêàöèè. Äàëåå, ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê íåëüçÿ
äèâåðñèôèöèðîâàòü, è îí áóäåò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí êîððåëÿöèè
îòäåëüíûõ èíâåñòèöèé ñ ðèñêîì íà ðûíêå â öåëîì.

Ýòè âûâîäû, êîòîðûå õîðîøî ïîíèìàþò èíâåñòèöèîííûå ìåíåäæå-
ðû, íàõîäÿò ìåíüøåå ïîíèìàíèå, êîãäà äåëî êàñàåòñÿ èíâåñòèöèé â
òåõíîëîãèè (ò. å. â ïðîåêòû ÍÈÎÊÐ è ïîðòôåëè ÍÈÎÊÐ).

Â ïåðâîé ÷àñòè íàñòîÿùåé ãëàâû ìû ðàññìîòðèì ñìûñë äèâåðñèôè-
êàöèè äëÿ ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ. Çàòåì âûÿñíèì, ïî÷åìó îáøèðíûé ïîðò-
ôåëü êà÷åñòâåííûõ èäåé, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïî îòäåëüíîñòè ðèñêîâàÿ,
ìîæåò èìåòü á áîëüøóþ ñòîèìîñòü, ÷åì íåáîëüøîé ïîðòôåëü êîíöåïöèé,
ñâÿçàííûõ ñ íèçêèì ðèñêîì. Ýòî ïðÿìî ïðèâîäèò íàñ ê ïîíèìàíèþ
òîãî, ïî÷åìó êðåàòèâíîñòü ÍÈÎÊÐ äîëæíà öåíèòüñÿ è ïîîùðÿòüñÿ áîëü-
øå, ÷åì ñíèæåíèå ðèñêà ÍÈÎÊÐ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà.

Íàêîíåö, â êà÷åñòâå ìåõàíèçìà ñîçèäàíèÿ ñòîèìîñòè ìû ðàññìîò-
ðèì èñïîëüçîâàíèå âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ òåõíîëîãèè, êîòîðûå ìîãóò
ðàñøèðèòü îïöèîíû íà òåõíîëîãèè è ñîêðàòèòü âðåìÿ äëÿ êîììåðöèà-
ëèçàöèè.

Ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè

Ñóùåñòâóåò îáùåå ìíåíèå, ÷òî âñå ôèíàíñîâûå èíâåñòîðû æåëàþò ìàê-
ñèìèçèðîâàòü îòäà÷ó ïðè ìèíèìèçàöèè ðèñêà, õîòÿ îíè ìîãóò ðàçëè-
÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî âûñîêèé ðèñê îíè ñîãëàñíû



Ñîçèäàíèå ñòîèìîñòè çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè 333

ïðèíèìàòü íà ñåáÿ. Ýòî ïðèâåëî ê ñîçäàíèþ ôèíàíñîâîé òåîðèè ýô-
ôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé — ïîðòôåëåé, êîòîðûå ïðåäóñìàòðèâàþò íàèâûñ-
øóþ îæèäàåìóþ îòäà÷ó ïðè äàííîé ñòåïåíè ðèñêà 1. Èçëîæåíèå òåî-
ðèè ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé âûõîäèò çà ïðåäåëû íàñòîÿùåé êíèãè,
îäíàêî âàæíî òî, ÷òî òàêèå ïîðòôåëè èìåþò ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå
îòêëîíåíèÿ (èëè èçìåí÷èâîñòü îòäà÷è, âûñòóïàþùåé êàê ñâèäåòåëüñòâî
ñòåïåíè ðèñêà), êîòîðûå ñóùåñòâåííî ìåíüøå, ÷åì àíàëîãè÷íûé ñðåä-
íèé ïîêàçàòåëü äëÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå, è îáû÷íî ìåíüøå, ÷åì
ó ëþáîé îòäåëüíîé öåííîé áóìàãè â ïîðòôåëå. Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå
îòêëîíåíèå, èëè ðèñê, ñâîäèòñÿ ê ìèíèìóìó çà ñ÷åò:

• âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü ìíîæåñòâà öåííûõ áóìàã;

• îòáîðà àêöèé, ñòåïåíè êîððåëÿöèè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ íèçêèìè.

Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ìîãóò îïðåäåëÿòüñÿ ñòàòèñòè÷åñêèìè
ìåòîäàìè íà îñíîâå äàííûõ ïðîøëûõ ïåðèîäîâ î öåíàõ àêöèé, à òàê-
æå ñîîòâåòñòâóþò èíòóèòèâíûì ïðåäñòàâëåíèÿì èíôîðìèðîâàííûõ ëþ-
äåé. Ïðîøëûå öåíû íà àêöèè êîìïàíèé General Motors è Ford áûëè
ñâÿçàíû ñèëüíîé êîððåëÿöèåé, â òî âðåìÿ êàê ñòåïåíü êîððåëÿöèè
ìåæäó öåíàìè íà àêöèè êîìïàíèé Duke Energy Campbell Soup è Micro-
soft áûëà áû íèæå. Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü èç 20 àê-
öèé áóäåò âêëþ÷àòü êàê àêöèè General Motors, òàê è àêöèè Ford.

Èíâåñòîðû, åñòåñòâåííî, èùóò òî, ÷òî ñïåöèàëèñòû â îáëàñòè ôè-
íàíñîâ íàçûâàþò «ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè». Ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè
ìèíèìèçèðóþò ðèñê è â òî æå âðåìÿ ìàêñèìèçèðóþò îæèäàåìóþ îò-
äà÷ó, à ñîîòâåòñòâóþùèå èì òî÷êè ðàñïîëàãàþòñÿ íà êðèâîé, ïîäîá-
íîé òîé, ÷òî ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêå 13.1. Â ãëàâå 5 ìû âèäåëè ýòîò

Ðèñóíîê 13.1. Ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè:
ðèñê â ñîïîñòàâëåíèè ñ îòäà÷åé
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òèï ñâÿçè ìåæäó ðèñêîì è îòäà÷åé â êîððåëÿöèè ìåæäó îæèäàåìîé
îòäà÷åé îò èíâåñòèöèé â àêöèè è ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ê ðûíî÷íîìó ðèñ-
êó (èëè áåòîé).

Íà ðèñóíêå 13.1 ïîðòôåëü À èìååò íèçêóþ îæèäàåìóþ îòäà÷ó, íî
è íèçêèé ðèñê. Ïîðòôåëü Å èìååò áîëåå âûñîêóþ îæèäàåìóþ îòäà÷ó,
îäíàêî è áîëåå âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà. Íî îáðàòèòå âíèìàíèå íà ïî-
ëîæåíèå ïîðòôåëåé Á è Â íà äèàãðàììå. Ïîðòôåëü Â èìååò òàêóþ æå
îòäà÷ó, ÷òî è À, îäíàêî åãî ðèñê ïðè ïîëó÷åíèè åå âûøå. Îí ñòîëü
æå ðèñêîâûé, ÷òî è Á, íî èìååò áîëåå íèçêóþ îæèäàåìóþ îòäà÷ó, ÷åì
Á (ýòîò ïîðòôåëü ïðèíîñèò ìåíüøóþ îòäà÷ó ïðè ïðèíÿòûõ íà ñåáÿ
ðèñêàõ). Òåïåðü, åñëè ìû ïîñìîòðèì íà ïîðòôåëè Ã è Å, òî óâèäèì,
÷òî îíè îäèíàêîâî ðèñêîâûå, îäíàêî Å ïðèíîñèò áîëåå âûñîêóþ îæè-
äàåìóþ îòäà÷ó ïðè òàêîì æå ðèñêå.

Êàêîé èç ýòèõ ïîðòôåëåé âû ïðåäïî÷ëè áû èìåòü? Îòâåò, êîíå÷-
íî, áóäåò çàâèñåòü îò ñòåïåíè íåïðèÿòèÿ âàìè ðèñêà èëè âàøåé ïîòðåá-
íîñòè â îòäà÷å. Ýòè ôàêòîðû, åñòåñòâåííî, ïðèâåäóò âàñ ê À, Á èëè Å,
êîòîðûå îáåñïå÷àò âàì íàèáîëüøóþ îæèäàåìóþ îòäà÷ó ïðè äàííîì
óðîâíå ðèñêà. Ýòè ïîðòôåëè íàõîäÿòñÿ íà ýôôåêòèâíîé ãðàíèöå. Òîëü-
êî íåðàçóìíûé ÷åëîâåê îòäàñò ïðåäïî÷òåíèå ïîðòôåëÿì Â, Ã, Ä è Æ,
ó êîòîðûõ íåò íè÷åãî, ÷òî ïîáóäèëî áû ðåêîìåíäîâàòü èõ. Îíè «íå-
ýôôåêòèâíû».

Ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè

Íàèáîëåå î÷åâèäíûì ðàçëè÷èåì ìåæäó ôèíàíñîâûìè è òåõíîëîãè÷å-
ñêèìè ïîðòôåëÿìè ÿâëÿåòñÿ ëèêâèäíîñòü. Ôèíàíñîâûå àêòèâû ìîæíî
áûñòðî êóïèòü èëè ïðîäàòü ñ âåñüìà íåçíà÷èòåëüíûìè çàòðóäíåíèÿìè,
ñâÿçàííûìè ñ îñóùåñòâëåíèåì ñäåëîê, òàê êàê òîðãîâëÿ èìè ïðîâîäèò-
ñÿ íà âûñîêîýôôåêòèâíûõ ðûíêàõ. Ïîýòîìó ïîðòôåëü ìîæíî áûñòðî
ñîñòàâèòü, âêëþ÷èâ â íåãî öåííûå áóìàãè ñ ëþáûìè èñêîìûìè õàðàê-
òåðèñòèêàìè. Ìîæíî äîñòèãíóòü äèâåðñèôèêàöèè ïî ðàçëè÷íûì êëàñ-
ñàì àêòèâîâ, â ïðåäåëàõ îòðàñëåâûõ ãðóïï, ìåæäó îòðàñëåâûìè ãðóï-
ïàìè, ïî ãåîãðàôè÷åñêèì ðåãèîíàì èëè ïî èíûì ïàðàìåòðàì.

Â ñèëó ýòîãî îáñòîÿòåëüñòâà îòäåëüíûå êîìïàíèè, êîòîðûå ñòðå-
ìÿòñÿ îñóùåñòâèòü äèâåðñèôèêàöèþ â èíòåðåñàõ ñâîèõ àêöèîíåðîâ,
ðåäêî âîçíàãðàæäàþòñÿ. Êîíãëîìåðàòû — êîìïàíèè ñ êðóïíûìè ïàêå-
òàìè öåííûõ áóìàã â íåñêîëüêèõ ðàçíûõ îáëàñòÿõ (àâèàïåðåâîçêè, ãîñ-
òèíè÷íûé áèçíåñ, ðåñòîðàíû) — ìîãóò è íå èìåòü áîëüøåé ñòàáèëü-
íîñòè â îòíîøåíèè ïðèáûëè, ÷åì êîìïàíèè, ñóäüáà êîòîðûõ ñâÿçàíà
ñ îäíèì-åäèíñòâåííûì ðûíêîì. Òåì íå ìåíåå èíâåñòîðû ìîãóò äîñòèã-
íóòü àíàëîãè÷íîé ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè çà ñ÷åò ïîêóïêè îòäåëüíûõ
ïàêåòîâ àêöèé ó àâèàêîìïàíèè, ãîñòèíè÷íîé ôèðìû èëè ñåòè ðåñòî-
ðàíîâ. Äëÿ èíâåñòîðîâ áûñòðåå è äåøåâëå ñîçäàâàòü ñâîè ñîáñòâåííûå
ïîðòôåëè, ÷åì îñòàâëÿòü ýòó ðàáîòó ðóêîâîäèòåëÿì êîìïàíèé-êîíãëî-
ìåðàòîâ. Èì íå íóæíî, ÷òîáû êòî-òî âðîäå ITT èëè Litton Industries
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èãðàë ðîëü ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæåðà îò èõ èìåíè. Äëÿ êîíãëîìåðàòà
ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè çíà÷èìà. Åñëè àâèàêîìïàíèÿ ðåøèò «ñáðîñèòü»
ñâîé ðåñòîðàííûé èëè ãîñòèíè÷íûé áèçíåñ, åé ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü
ìèëëèîíû èíâåñòèöèîííûì áàíêèðàì, à âðåìÿ è âíèìàíèå âûñøåãî
ìåíåäæìåíòà áóäóò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îòâëå÷åíû îò îñíîâíîãî áèç-
íåñà. Ýòè ïðîáëåìû îáúÿñíÿþò, ïî÷åìó èíâåñòîðû ÷àñòî íàêàçûâàþò
äèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè «ñêèäêîé äëÿ õîëäèíãîâûõ êîìïà-
íèé» — îòðèöàòåëüíîé ïðåìèåé çà äèâåðñèôèêàöèþ.

Ôîðìèðîâàòü è ëèêâèäèðîâàòü äèâåðñèôèöèðîâàííûå ïîðòôåëè àê-
òèâîâ â âèäå òåõíîëîãèé äàæå òÿæåëåå, ÷åì ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã èëè
âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Òåõíîëîãèè, ïî áîëüøåé ÷àñòè, ñóùåñòâóþò â íå-
êîòîðûõ îðãàíèçàöèîííûõ óñëîâèÿõ («îðãàíèçàöèîííîì êîíòåêñòå»).
×òîáû ïîëó÷èòü èõ, âû äîëæíû ïðèîáðåñòè âñå àêòèâû êîìïàíèè, â
êîòîðûå îíè âñòðîåíû. Òàêèì îáðàçîì, åñëè âû õîòèòå ñîçäàòü ïîðò-
ôåëü òåõíîëîãèé, ñîñòîÿùèé èç ïðîãðàììû èññëåäîâàíèÿ ðàêà òîëñòîé
êèøêè Bristol—Myers, óñîâåðøåíñòâîâàííîãî êîìïüþòåðà îò Apple è
ñêàíåðà MRI îò GE, òî íèêàêîãî ïðàêòè÷åñêîãî ñïîñîáà ñäåëàòü ýòî
íå ñóùåñòâóåò. (Àêòèâû òåõíîëîãèè ïîêóïàþòñÿ è ïðîäàþòñÿ íà îò-
êðûòîì ðûíêå ëèøü â äâóõ ñëó÷àÿõ: íà÷èíàþùèå êîìïàíèè â îáëàñòè
âûñîêèõ òåõíîëîãèé è òåõíîëîãèè, íà êîòîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü ëèöåí-
çèè, ÷òî ñîñòàâëÿåò ìàëóþ äîëþ ìèðà òåõíîëîãèè.)

Äîñòèæåíèå òåõíîëîãè÷åñêîé äèâåðñèôèêàöèè

Õîòÿ ïîëó÷åíèå çà ñ÷åò ïîêóïîê è ïðîäàæ ìîæåò îêàçàòüñÿ çàòðóä-
íèòåëüíûì, òåì íå ìåíåå äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ ïîìîãà-
åò íàì ìàêñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü ïðè äàííîì óðîâíå ðèñêà. Íà ñà-
ìîì äåëå, ìû ïîëó÷èì áîëüøå ñòîèìîñòè â ðàñ÷åòå íà ïðèðîñò ðèñêà,
÷åì ïðè îòñóòñòâèè äèâåðñèôèêàöèè. Ëþäè â èíâåñòèöèîííîì áèçíåñå
íàçûâàþò ýòî «ýôôåêò äèâåðñèôèêàöèè» èëè «áåñïëàòíûé ñûð èíâåñ-
òîðà».

Ïîäîáíî èíâåñòîðó, âûêëàäûâàþùåìó ñâîè ñðåäñòâà â àêöèè, òåõ-
íîëîãè÷åñêàÿ ôèðìà ñòàëêèâàåòñÿ ñ äâóìÿ òèïàìè ðèñêà: èíäèâèäóàëü-
íûì è ñèñòåìàòè÷åñêèì. Âìåñòå âçÿòûå, îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñî-
âîêóïíûé ðèñê êîìïàíèè. Èíäèâèäóàëüíûé ðèñê ñâÿçàí ñ äåÿòåëüíî-
ñòüþ êîìïàíèè è ìîæåò áûòü ñîêðàùåí áëàãîäàðÿ äèâåðñèôèêàöèè.
Íàïðèìåð, êîìïüþòåðíàÿ êîìïàíèÿ ñ îäíèì-äâóìÿ ïðîåêòàìè íîâûõ
ïðîäóêòîâ â ñâîåì ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ èìååò âûñîêèé óðîâåíü èíäèâè-
äóàëüíîãî ðèñêà. Åñëè îäèí èëè îáà ïðîåêòà ïðîâàëÿòñÿ, îíà îêàæåò-
ñÿ â î÷åíü ñêâåðíîì ïîëîæåíèè. Îíà ìîæåò ñîêðàòèòü ýòîò ðèñê, äî-
áàâëÿÿ â ïîðòôåëü ïðîåêòû äî òåõ ïîð, ïîêà ìåæäó íèìè íå ïîÿâèòñÿ
ñèëüíàÿ êîððåëÿöèÿ. Ðèñóíîê 13.2 äåìîíñòðèðóåò, êàê ñîêðàùàåòñÿ ñî-
âîêóïíûé ðèñê ïðè ñîêðàùåíèè èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà çà ñ÷åò äèâåð-
ñèôèêàöèè.
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Ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê — ýòî ðèñê, ñâÿçàííûé ñ «ñèñòåìîé», îòðàñ-
ëüþ ëèáî òåõíîëîãèåé, â óñëîâèÿõ êîòîðîé êîìïàíèÿ äåéñòâóåò. Ñèñ-
òåìàòè÷åñêèé ðèñê íåëüçÿ ñîêðàòèòü ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè, ïîêà âû
îñòàåòåñü â òîé æå «ñèñòåìå». Íàïðèìåð, íèêàêîé ìàñøòàá äèâåðñèôè-
êàöèè â ïîðòôåëå êîìïüþòåðíûõ ïðîäóêòîâ íå ñïàñåò íàøó êîìïüþ-
òåðíóþ êîìïàíèþ, åñëè êîìïüþòåðû âûéäóò èç ìîäû èëè èõ âûòåñíèò
íîâàÿ, äîñåëå íåèçâåñòíàÿ òåõíîëîãèÿ.

Äàâàéòå òåïåðü ïîñìîòðèì, êàê ìîæíî äèâåðñèôèöèðîâàòü èíäèâè-
äóàëüíûé ðèñê â ñèòóàöèè, êîãäà ýòîò ðèñê î÷åíü âûñîê. Äîïóñòèì, âñå
ôàðìàöåâòè÷åñêèå êîìïàíèè îáëàäàþò îäèíàêîâîé ïðîäóêòèâíîñòüþ â
îòêðûòèè ëåêàðñòâ (ò. å. ñëó÷àè «õèòîâ» â îòêðûòèè íîâûõ ëåêàðñòâ
ñîñòàâëÿþò 9±3 «ïîïàäàíèé» íà 100 000 ñèíòåçèðîâàííûõ ìîëåêóë, ãäå
«õèò» îçíà÷àåò ëåêàðñòâî, èìåþùåå äîñòàòî÷íûå ïåðñïåêòèâû ïîïàñòü
â ñòàäèþ êëèíè÷åñêèõ èñïûòàíèé). Èç ñòàòèñòèêè èçâåñòíî, ÷òî ñðåä-
íåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ èçìåíÿþòñÿ êàê âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ êîð-
íþ êâàäðàòíîìó èç ÷èñëà èñïûòàíèé. Ýòîò ýôôåêò ïðåäñòàâëåí â òàá-
ëèöå 13.1.

Äëÿ ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîìïàíèè, ñèíòåçèðóþùåé 100 000 ìîëåêóë
â ãîä, åæåãîäíûå êîëåáàíèÿ ÷èñëà «õèòîâ» ñîñòàâëÿþò 33,3%. Ýòî óæå
âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà. Íåáîëüøàÿ ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ, ñêà-
æåì, ñèíòåçèðóþùàÿ ëèøü 20 000 ìîëåêóë â ãîä, ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü
òîëüêî íà 1,8 «õèòà» â ãîä è áóäåò èìåòü ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëî-
íåíèå ±1,34, èëè 74,5%. Ïðè òàêîì ïîêàçàòåëå íåèçáåæíî äîâîëüíî
áîëüøîå ÷èñëî «áåçðåçóëüòàòíûõ» ëåò, ÷òî ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîïóñòè-
ìûì óðîâíåì ðèñêà äëÿ ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè. Êîíå÷íî, èíâåñòî-
ðû äîëæíû äâàæäû ïîäóìàòü, ïðåæäå ÷åì èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â

×èñëî ïðîåêòîâ â ïîðòôåëå
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Èíäèâèäóàëüíûé ðèñê

Ðèñóíîê 13.2. Èíäèâèäóàëüíûé è ñèñòåìàòè÷åñêèé
âèäû ðèñêà
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êðîõîòíóþ êîìïàíèþ, ñïîñîáíóþ ñèíòåçèðîâàòü òîëüêî 1000 ñîåäèíå-
íèé (ïðè òîì æå óðîâíå ïðîäóêòèâíîñòè). Â òî æå âðåìÿ êðóïíàÿ ôàð-
ìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ, ñèíòåçèðóþùàÿ 400 000 ìîëåêóë â ãîä, áóäåò
èìåòü ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå, ðàâíîå òîëüêî 16,7%, — ýòî
ñîîòâåòñòâóåò àíàëîãè÷íîìó ïîêàçàòåëþ äëÿ òèïè÷íûõ àêöèé èç ñïèñ-
êà «S&P 500». Ðåçóëüòàòèâíîñòü èññëåäîâàíèé ïîäîáíîé êîìïàíèè áó-
äåò äîñòàòî÷íî ïðåäñêàçóåìîé.

Â îòðàñëè, ãäå ôàêòîðîì ñòîèìîñòè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ÿâëÿåòñÿ
îòêðûòèå ëåêàðñòâà, äèâåðñèôèêàöèÿ îò÷àñòè îáúÿñíÿåò ñèëû, âûçû-
âàþùèå îòðàñëåâûå ñëèÿíèÿ. Åñëè äâå êîìïàíèè, êàæäàÿ èç êîòîðûõ
ñèíòåçèðóåò ïî 100 000 ìîëåêóë â ãîä, îáúåäèíÿò ñâîè ïîðòôåëè ÍÈÎÊÐ,
òî èõ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ, ðàâíûå 33,3%, óïàäóò äî 23,6%.
Ýòî îãðîìíîå ñíèæåíèå ðèñêà. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèëà ÷èñåë òàêæå îáú-
ÿñíÿåò áûñòðûé ðîñò êîìáèíàòîðíîé õèìèè, ãäå îäíè ðîáîòû ñèíòå-
çèðóþò ãðîìàäíîå ÷èñëî íîâûõ ìîëåêóë (êàæäàÿ èç êîòîðûõ ñîçäàåòñÿ
â êðîõîòíîì êîëè÷åñòâå), à äðóãèå ðîáîòû ñîðòèðóþò èõ íà ïðåäìåò
âûÿâëåíèÿ æåëàåìûõ áèîëîãè÷åñêèõ ñâîéñòâ.

Êîìïàíèè, ôàêòîðîì ðîñòà êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ÍÈÎÊÐ, òàêæå ñòàë-
êèâàþòñÿ ñ ñèñòåìàòè÷åñêèì ðèñêîì. Íàïðèìåð, â ïîðòôåëå ÍÈÎÊÐ
êîìïàíèè, ïðîèçâîäÿùåé ëåêàðñòâà, çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ ïðîåêòîâ ìî-
æåò èìåòü îòíîøåíèå ê ïðåïàðàòàì äëÿ ñíèæåíèÿ êðîâÿíîãî äàâëåíèÿ.
Åñëè êîíêóðåíò äåëàåò îòêðûòèå, ïàòåíòóåò è îñóùåñòâëÿåò ìàðêåòèíã
âûäàþùåãîñÿ ëåêàðñòâà â ýòîé îáëàñòè, ýòî îêàæåò íåãàòèâíîå âëèÿ-
íèå íà âñþ ÷àñòü ïîðòôåëÿ, ñâÿçàííóþ ñ ëåêàðñòâîì äëÿ ñíèæåíèÿ
äàâëåíèÿ. Âñå ïðîåêòû, êàñàþùèåñÿ äàâëåíèÿ êðîâè, êîððåëèðóþò ìåæ-
äó ñîáîé, è âåñü ðèñê äèâåðñèôèöèðîâàòü íåâîçìîæíî. Îäíàêî åãî
ìîæíî ñóùåñòâåííî ñíèçèòü çà ñ÷åò ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ñâÿçàí ñ ñîç-
äàíèåì ëåêàðñòâ îò ðàçíîîáðàçíûõ áîëåçíåé è íå êîíöåíòðèðóåòñÿ èñ-
êëþ÷èòåëüíî íà çàáîëåâàíèÿõ ñåðäå÷íî-ñîñóäèñòîé ñèñòåìû.

Òàáëèöà 13.1. Äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêà â êðóïíîì ïîðòôåëå

×èñëî «Õèòû», Ñðåäíåêâàäðà- Ñðåäíåêâàäðà-
èñïûòàíèé ÷èñëî òè÷åñêîå òè÷åñêîå

«ïîïàäàíèé» îòêëîíåíèå îòêëîíåíèå
êàê äîëÿ «õèòîâ», %

11 111 1,0 1,00 100,0

20 000 1,8 1,34 74,5

50 000 4,5 2,12 47,1

100 000 9 3,00 33,3

200 000 18 4,24 23,6

400 000 36 6,00 16,7

1 000 000 90 9,49 10,5
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Îäíàêî äðóãèå ðèñêè ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîìïàíèè îñòàþòñÿ íåäè-
âåðñèôèöèðóåìûìè. Â öåëîì, ïîðòôåëü ïðîåêòîâ ñîçäàíèÿ ëåêàðñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ ìîæåò áûòü ïîäâåðæåí ñèñòåìàòè÷åñêèì ðèñêàì, ñâÿçàííûì
ñ ïîòåíöèàëüíûìè èçìåíåíèÿìè â ïðîöåäóðå âîçìåùåíèÿ ðàñõîäîâ íà
ëå÷åíèå (ïîäîáíûìè ââåäåííûì ïîñëå âûáîðîâ 1992 ãîäà), òåíäåíöèÿ-
ìè â äåÿòåëüíîñòè FDA, äåìîãðàôè÷åñêîé ñèòóàöèåé, ãëîáàëüíîé êîí-
êóðåíöèåé è ìàññîé êðóïíûõ è ìåëêèõ ôàêòîðîâ. Ýòè ðèñêè òàêæå
ÿâëÿþòñÿ íåäèâåðñèôèöèðóåìûìè â óñëîâèÿõ ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîì-
ïàíèè.

Äèâåðñèôèêàöèÿ è ïðîäóêòèâíîñòü

Äèðåêòîðà ïî èññëåäîâàíèÿì èìåþò âåñêèå ïðè÷èíû óâÿçûâàòü ïðî-
ãðàììû ÍÈÎÊÐ ìåæäó ñîáîé äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñèíåðãè÷åñêîãî ýôôåêòà,
÷óâñòâóÿ öåííîñòü êîíöåíòðàöèè íà îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ. Êîìïà-
íèÿ, êîòîðàÿ óñïåøíà â ñèíòåçå ãåííî-òåðàïåâòè÷åñêèõ ñðåäñòâ ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì âèðóñíûõ ïåðåíîñ÷èêîâ, ìîæåò ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà
ýòîì ñïåöèàëèçèðîâàííîì ïðîäóêòå. Îíà ìîæåò ïðîèçâîäèòü áîëüøå
ïîòåíöèàëüíûõ ëåêàðñòâ ïðè áîëåå íèçêèõ çàòðàòàõ, à òàêæå ñìîæåò
ëó÷øå èõ îöåíèòü è óñîâåðøåíñòâîâàòü. Åå ïðîäóêòèâíîñòü â èññëåäî-
âàíèÿõ áóäåò âûøå.

Îäíàêî ïðè ýòîì îíà ñîçäàåò ïîðòôåëü ïðîåêòîâ, ìåæäó êîòîðûìè
ñóùåñòâóåò âûñîêàÿ, âîçìîæíî, îïàñíàÿ ñòåïåíü êîððåëÿöèè. Åñëè áû
FDA âûäâèíóëà âîçðàæåíèÿ ïðîòèâ âèðóñíûõ ïåðåíîñ÷èêîâ, ó êîìïà-
íèè áûë áû ñåðüåçíûé êîíôëèêò ñ çàêîíîì. Ñòðàòåãèÿ «ôîêóñèðî-
âàíèÿ» ýôôåêòèâíà, íî îíà äåëàåò êîìïàíèþ áîëåå óÿçâèìîé äëÿ èí-
äèâèäóàëüíîãî ðèñêà. Î òîì, êàêàÿ ñòðàòåãèÿ ëó÷øå —  «ôîêóñèðîâà-
íèå» èëè äèâåðñèôèêàöèÿ, ñóäèòü ìîæíî ïî-ðàçíîìó. Âûðàáîòàòü ýòî
ñóæäåíèå ïîìîãóò ìåíåäæåðó ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ðàçðàáàòûâàå-
ìûå â íàñòîÿùåé êíèãå.

Â êîíòåêñòå íàøåãî àíàëèçà èíòåðåñíî ïîñìîòðåòü íà ïîâåäåíèå
âåí÷óðíûõ êàïèòàëèñòîâ, òàê êàê ìíîãèå êîìïàíèè, êîòîðûå îíè ïîä-
äåðæèâàþò, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïî÷òè ÷èñòûå òåõíîëîãèè. ÂÊ ñòðåìÿò-
ñÿ íå òîëüêî äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè ïîðòôåëè, îíè ÿâíî ïðåäïî÷è-
òàþò ñîçäàâàòü ðàçíîîáðàçíûé ïîðòôåëü ÍÈÎÊÐ â ïðåäåëàõ îäíîé îò-
äåëüíî âçÿòîé êîìïàíèè. Îò êîìïàíèé ñ îäíèì ïðîäóêòîì îíè äåðæàò-
ñÿ â ñòîðîíå. Òåì íå ìåíåå âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû âñå åùå âûíóæäåíû
ñîçäàâàòü ñðàâíèòåëüíî íåýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè, ïîñêîëüêó ñòàðòîâûé
êàïèòàë êîíöåíòðèðóåòñÿ â ñðàâíèòåëüíî íåìíîãèõ îáëàñòÿõ, òàêèõ êàê
áèîòåõíîëîãèÿ è ïðîãðàììíûå ñðåäñòâà äëÿ êîìïüþòåðîâ, à ïîêàçàòå-
ëè ïî ýòèì àêöèÿì èìåþò âûñîêóþ ñòåïåíü êîððåëÿöèè.
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Öåííîå ïðåäëîæåíèå
äëÿ ðàííåé ñòàäèè ÍÈÎÊÐ

Óñòàíîâèâ ñïîñîáíîñòü äèâåðñèôèêàöèè ñîêðàùàòü ðèñê ïîðòôåëÿ,
ðàññìîòðèì òåïåðü åå ïîòåíöèàë â ñîçäàíèè áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíî-
ñòåé. È ñäåëàåì ýòî ïðèìåíèòåëüíî ê óñëîâèÿì âûñîêîïðîäóêòèâíîãî
ïîäðàçäåëåíèÿ ÍÈÎÊÐ êîðïîðàöèè PMI. Ýòî ïîäðàçäåëåíèå ñïîñîá-
íî îñóùåñòâëÿòü êîììåðöèàëèçàöèþ 10,4% ñâîèõ ïðîåêòîâ êîíöåï-
òóàëüíîé ñòàäèè (ñîãëàñíî ýìïèðè÷åñêèì äàííûì). Çàòðàòû PMI íà
êàïèòàë ñîñòàâëÿþò 12%, è êîìïàíèÿ ñòðåìèòñÿ äîñòèãíóòü äîõîäíî-
ñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â 20%. Ïîýòîìó ïî âñåì íîâûì èí-
âåñòèöèÿì öåëåâîé ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè PMI ñîñòàâëÿ-
åò 8%.

Ïðèìåì ñëåäóþùèå äîïóùåíèÿ:

• ìû îáëàäàåì (èëè íåò) ñîâåðøåííûìè çíàíèÿìè ýêîíîìè÷åñêèõ èñ-
õîäîâ;

• ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè êàïèòàëà ïî êîíöåïòóàëüíûì ïðîåêòàì ïîðò-
ôåëÿ èìåþò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå (ýòî îáîñíîâàííî);

• ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòîâ, êîòîðûå âñòóïàþò â êîíöåïòóàëüíóþ
ñòàäèþ, ðàâíà 12% (ýòî ïðîèçâîëüíîå, íî êîíñåðâàòèâíîå ïðåäïî-
ëîæåíèå, ïîñêîëüêó ìû îòâåðãàåì ðèñêîâûå ïðîåêòû, ïðèíîñÿùèå
ïðåìèþ ñâåðõ çàòðàò íà êàïèòàë).

Êàêèì-òî ìàãè÷åñêèì ïóòåì ìû îïðåäåëèëè ñåé÷àñ ñðåäíåêâàäðà-
òè÷åñêîå îòêëîíåíèå íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ äîõîäíîñòè ïðî-
åêòîâ. Îêàçûâàåòñÿ, ÷òî â ïðåäïîëîæåíèè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
äîõîäíîñòü, ðàâíàÿ 12±6,4%, áóäåò îòâå÷àòü óñëîâèþ, ÷òî 10,4% ïîðò-
ôåëÿ èìåþò äîõîäíîñòü 20% èëè âûøå.

Ïðåäïîëîæèì äàëåå, ÷òî áóäåì ïðåêðàùàòü ðàáîòó íàä ïðîåêòàìè,
êîòîðûå íå îòâå÷àþò òðåáîâàíèþ îòíîñèòåëüíî ïðåäåëüíîé íîðìû äî-
õîäíîñòè, ðàâíîé 20%. Çäåñü ìû óÿçâèìû â îòíîøåíèè «ïðåçóìïöèè
ñîâåðøåííîãî çíàíèÿ». Ìîäåëèðîâàíèå ïî ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî (ñì.
ðèñ. 13.3) ïîêàçûâàåò, ÷òî âåðõíÿÿ «õâîñòîâàÿ» ÷àñòü íîðìàëüíîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ (ïðîåêòû ñ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëüþ 8% èëè âûøå) îáåñ-
ïå÷èâàåò îòäà÷ó, ïðåâûøàþùóþ â ñðåäíåì íà 11,04% çàòðàòû íà êà-
ïèòàë (23,04%).

Íåîæèäàííî! Îáëàäàíèå äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì êîíöåïòóàëüíûõ
ïðîåêòîâ â ïîðòôåëå äëÿ ñîçäàíèÿ âîçìîæíîñòåé ïîëó÷èòü âûñîêóþ
îòäà÷ó ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Ïîäáîð ïðî-
åêòîâ, íå êîððåëèðóþùèõ äðóã ñ äðóãîì, ìèíèìèçèðóåò ðèñê. Àíàëèç
îïöèîíîâ ïðèâîäèò ê òîìó æå âûâîäó: äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü
âûñîêîðèñêîâûõ ïðîåêòîâ äîëæåí ïðåâîñõîäèòü ïî ñâîèì ðåçóëüòàòàì
«ñôîêóñèðîâàííûé» ïîðòôåëü ñâÿçàííûõ êîððåëÿöèåé íèçêîðèñêîâûõ
ïðîåêòîâ.
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Â ðåàëüíîì ìèðå ìû íå îáëàäàåì ñîâåðøåííûìè çíàíèÿìè èñõî-
äîâ: íåìíîãèå îïûòíûå ìåíåäæåðû ïî èññëåäîâàíèÿì óâåðåíû, ÷òî
ñïîñîáíû îòîáðàòü êîíå÷íûõ ïîáåäèòåëåé â ïîðòôåëå ïðîåêòîâ ðàííåé
ñòàäèè. Ïîáåäèòåëè âûÿâëÿþòñÿ ìåäëåííî, ïî ìåðå ïðîäîëæåíèÿ ðà-
áîòû íàä ïðîåêòàìè. Íåò ãàðàíòèè è òîãî, ÷òî â îðãàíèçàöèè ÍÈÎÊÐ
áóäóò õîòü êàêèå-ëèáî ïðîåêòû-ïîáåäèòåëè. Ýòî áóäåò çàâèñåòü îò êà-
÷åñòâà, êðåàòèâíîñòè èññëåäîâàòåëüñêîé îðãàíèçàöèè è îáëàñòè, â êî-
òîðîé îíà ñòðåìèòñÿ îñóùåñòâëÿòü èííîâàöèè.

Ïîääåðæêà èííîâàöèé

Ïîääåðæêà èííîâàöèé, äèâåðñèôèêàöèÿ è êîðïîðàòèâíàÿ ñòîèìîñòü
òåñíî âçàèìîñâÿçàíû. Ýòà ñâÿçü ñòàíîâèòñÿ âèäèìîé, êîãäà ìû íàáëþ-
äàåì ñóäüáû çðåëûõ êîìïàíèé è îòðàñëåé, êîòîðûì íå óäàëîñü ñîçäàòü

Ïðîãíîç ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè

×èñëî èñïûòàíèé 18 000

Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà
ïðåâûøåíèÿ çàòðàò íà êàïèòàë, % 11,04

Ìåäèàíà, % 10,36

Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå
îòêëîíåíèå 2,63

Äèñïåðñèÿ 6,90

Ïðîãíîç ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè

Äèàãðàììà ÷àñòîò18 000 èñïûòàíèé
411 ðåçêèõ
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благоприятные возможности для инвестирования свыше своих затрат 

на привлечение денег. Результатом является недостаточный рост или 

отсутствие роста корпоративной стоимости. Продуктивность в этих 

компаниях и отраслях «буксует» часто до той точки, при которой вы

пуск продукции в их исследовательских лабораториях больше не оправ

дывает затрат. Это типичное следствие «катания» на S-образной кри

вой в течение слишком длительного времени, незнания, когда нужно 

«сходить», И инвестирования в точке, где отдача снижается. Эта ситуа

ция является скверной для ученых, которым становится все труднее 

находить оправдание своей деятельности. Но еще хуже она для акцио

неров, так как более низкий рост обычно отражается в снижении ко

эффициента Р /Е и разрушении стоимости для акционеров. 

Классической реакцией менеджмента на эту ситуацию стали поис

ки путей повышения продуктивности НИОКР путем применения та

ких стратегических и управленческих концепций, как НИОКР второ

го и третьего поколений, «пропускные пункты между стадиями» 2, об
щее управление качеством и жесткий отбор идей новых проектов 3. Эти 

подходы во многих случаях привели к значительным улучшениям и 

помогли компаниям «сорвать низко висевшие ПЛОДЫ», которые они 

в ином случае пропустили бы. Компании нейтрализовали некоторые 

эффекты закона убывающей доходности, часто путем снижения не

определенности на ранних стадиях процесса НИОКР. В той мере, в 

какой методы менеджмента нацелены на управление риском и повы

шeHиe определенности, они создают иной риск - риск уменьшения 

благоприятных возможностей. В своем крайнем проявлении сокраще

ние риска может снизить доходность до уровня затрат на капитал и 

ликвидировать экономическую прибьmь. И нет никаких сомнений в том, 

что большая часть изменений, которые появились в управлении про

цессом НИОКР в крупных компаниях в последние несколько десяти

летий, благоприятствовали сокращению риска по отношению к возрас

тающим благоприятным возможностям. 

Наш анализ наводит на мысль, что этот акцент на контроль может 

быть обречен на провал. Изучение портфеля НИОКР (см. главу 11) 
показало, почему большая часть бюджета НИОКР должна быть связа

на с проектами концептуальной стадии, в которых идеи проработаны 

не в полной мере и не до конца поняты их последствия. На этой ста

дии проект и его поборник могут быть крайне уязвимыми; по опреде

лению, на всеохватывающие вопросы имеется мало ответов. Существует 

сильная тенденция защищаться от таких проектов, действуя в рамках 

парадигмы снижения риска и руководствуясь желанием избежать из

держек и препятствиЙ. Тем не менее, когда поисковая деятельность 

ограниченна, в системе продвижения проектов преобладают проекты 

более поздних стадий с меньшим потенциалом для создания экономи

ческой прибыли, и, по всей видимости, немногие из них будут пре

кращены. Со временем портфель внутренних исследований станет бед-
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íûì ïî ÷àñòè áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé è îòäà÷à ïîñòðàäàåò. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè, â êîíòåêñòå íàøåãî ðàññìîòðåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè, äëÿ
èñïîëüçîâàíèÿ «âûñîêîïðèáûëüíîé» ÷àñòè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ,
íàì â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìî èìåòü äîñòàòî÷íîå ÷èñëî ïðîåêòîâ,
÷òîáû ñîçäàòü ñàìî ðàñïðåäåëåíèå.

Ýêîíîìèñòû Ìåðòîí Ìèëëåð è Ôðàíêî Ìîäèëüÿíè ïðèçíàëè âàæ-
íîñòü áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé â ñâîåé ìîäåëè êîðïîðàöèè 4. Îíè
ðàññ÷èòàëè êîðïîðàòèâíóþ ñòîèìîñòü êàê òåêóùèé ñâîáîäíûé äåíåæ-
íûé ïîòîê, äåëåííûé íà çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã ïëþñ ïðèâåäåí-
íàÿ ñòîèìîñòü âîçìîæíîñòåé ðîñòà. Èõ îïðåäåëåíèå áëàãîïðèÿòíûõ
âîçìîæíîñòåé øèðå, ÷åì îïðåäåëåíèå èíæåíåðà-òåõíîëîãà. Íà ñàìîì
äåëå, îíè ðàññìàòðèâàëè áëàãîïðèÿòíóþ âîçìîæíîñòü êàê ñïîñîáíîñòü
ïîëó÷èòü â âèäå äîõîäà áîëüøå, ÷åì çàòðàòû íà êàïèòàë, ïî êàêîé áû
òî íè áûëî ïðè÷èíå: íåïðèñòóïíàÿ ïîçèöèÿ íà ðûíêå, ôèðìåííîå íàè-
ìåíîâàíèå, ïàòåíò, âåëèêîëåïíàÿ òåõíîëîãèÿ. Ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíî-
âàíèå ýòîé òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñíî, íî âûõîäèò çà ðàìêè íàñòîÿùåé
êíèãè. Òåì íå ìåíåå ýòî ãëóáîêàÿ ìûñëü: ñîçèäàíèå è èñïîëüçîâàíèå áëà-

ãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè.
Íàêîíåö, ñóùåñòâóåò îáøèðíûé ýìïèðè÷åñêèé ìàòåðèàë, ñâèäåòåëü-

ñòâóþùèé î ñâÿçè ìåæäó ðàäèêàëüíûìè (èëè äèñêðåòíûìè) èííîâàöèÿ-
ìè è ñîçèäàíèåì áîãàòñòâà 5. Ïðèìåðû: íåéëîí (Du Pont); òåõíèêà
èçãîòîâëåíèÿ èñêóññòâåííûõ àëìàçîâ (General Electric); òðàíçèñòîðû
(Bell Laboratories); àñïàðòàì (Searle); êîíöåïòóàëüíûå ïðîäóêòû, ñâÿçàí-
íûå ñ ÏÊ, âðîäå ìûøè è óäîáíîãî â ýêñïëóàòàöèè èíòåðôåéñà (Xerox
PARC) è ñîòíè äðóãèõ. Ìíîæåñòâî çàìûñëîâ, êîòîðûå ïðèâåëè ê ýòèì
«ïðîðûâàì», íå íîñèëè ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà: General Electric íå
çàíèìàëàñü «àëìàçíûì» áèçíåñîì; Du Pont íå èìåëà äåëà ñ ñèíòåòè-
÷åñêèìè âîëîêíàìè; ó Searl íå áûëî ñòðàòåãè÷åñêîãî íàìåðåíèÿ çàâî-
åâûâàòü ãîñïîäñòâóþùåå ïîëîæåíèå ñ ïîìîùüþ ñèíòåòè÷åñêèõ ïîäñëàñ-
òèòåëåé; AT&T/Western Electric (Bell Labs) âèäåëè ñåáÿ ïîñòàâùèêàìè
îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ðûíêîâ, ãäå îòñóòñòâóåò êîíêóðåíöèÿ, è ò. ä. Ýòè
«ïðîðûâíûå» îòêðûòèÿ ñîçäàâàëè î÷åíü öåííûå áëàãîïðèÿòíûå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ òîãî, ÷òîáû èõ èñïîëüçîâàëà ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ.
Õîòÿ íåêîòîðûå èç ýòèõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé áûëè óòðà÷åíû
òåìè, êòî èõ îòêðûë, è áûëè çàõâà÷åíû äðóãèìè, íåñîìíåííî, ÷òî íè
îäíî èç ýòèõ îòêðûòèé íå ìîãëî èìåòü ìåñòî â êîðïîðàöèè, êîòîðàÿ
âî ãëàâó óãëà ñòàâèëà òîëüêî óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðîñòðà-
íåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ óñïåøíûõ ïðîäóêòîâ. Òî, ÷òî «ïåðåäíèé êðàé»
èííîâàöèé è ðîñòà â àìåðèêàíñêîé ïðîìûøëåííîñòè ñìåñòèëñÿ ê áî-
ëåå ìåëêèì ôèðìàì, ìîæåò èìåòü ñâîåé ïðè÷èíîé íåïðåäíàìåðåííûå
ïîñëåäñòâèÿ «ôîêóñèðîâàíèÿ» íà ñíèæåíèè ðèñêà â áîëåå êðóïíûõ
êîìïàíèÿõ.
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Îöåíêà âíåøíåé òåõíîëîãèè

Íå êàæäàÿ òåõíîëîãèÿ â ïîðòôåëå äîëæíà áûòü «äîìîðîùåííîé». Âî
ìíîãèõ ñëó÷àÿõ áîëüøå ñìûñëà èìååò ïðèîáðåòåíèå åå èç âíåøíèõ èñ-
òî÷íèêîâ. Âíåøíÿÿ òåõíîëîãèÿ âëèÿåò íà ñòîèìîñòü òðåìÿ ïóòÿìè:

1) îíà ìîæåò áûòü ñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ è äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôå-
ëÿ çà ñ÷åò íîâûõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè,
ïðè÷åì ÷àñòî ñîâñåì íåäîðîãî;

2) îíà ðàñøèðÿåò îïöèîíû íà òåõíîëîãèè, äîñòóïíûå ôèðìå;

3) ñ ïîìîùüþ âíåøíåé òåõíîëîãèè êîìïàíèÿ ìîæåò äîâåñòè ïðîåêòû
äî ðûíêà áûñòðåå è ñ ìåíüøèì ðèñêîì, ðàñøèðÿÿ êîëè÷åñòâî ïðè-
âëåêàòåëüíûõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé.

Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé ñòîÿò ïåðåä âûáîðîì «ñäåëàòü èëè êóïèòü»
â ðàçëè÷íûõ îáëàñòÿõ ñâîåé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. General
Motors èìååò âîçìîæíîñòü è ïðîèçâîäèòü è ïîêóïàòü íåñêîëüêî ìèë-
ëèîíîâ øèí è àêêóìóëÿòîðîâ åæåãîäíî. Îíà ñäåëàëà âûáîð â ïîëüçó
ïîêóïêè øèí ó âíåøíèõ ïîñòàâùèêîâ, íî ðåøèëà ïðîèçâîäèòü íåêî-
òîðûå èç åå ñîáñòâåííûõ àêêóìóëÿòîðîâ (Delco è Delphi). Ñàì âûáîð
îáû÷íî îïðåäåëÿåòñÿ çàòðàòàìè, íàëè÷èåì è êîíêóðåíòíîé ñòðàòåãèåé.

Àíàëîãè÷íûé âûáîð — «ñäåëàòü èëè êóïèòü» — ñóùåñòâóåò è äëÿ
òåõíîëîãèè 6. Â äàííîì ñëó÷àå ïîíÿòèå «ñäåëàòü», êàê ïðàâèëî, ïðåäóñ-
ìàòðèâàåò âíóòðèêîðïîðàòèâíûå ÍÈÎÊÐ, òîãäà êàê ïîíÿòèå «êóïèòü»
îçíà÷àåò ïðèîáðåòåíèå óñëóã èëè ëèöåíçèé íà ñòîðîíå. Ñåãîäíÿ âî
ìíîãèõ êîðïîðàöèÿõ ó÷ðåæäåíû äîëæíîñòè äèðåêòîðîâ ïî âíåøíèì
èññëåäîâàíèÿì. Òàêèå äèðåêòîðà ïîìîãàþò ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ ïî ýòèì
âîïðîñàì è ðàñïîëàãàþò áàçàìè äàííûõ îá óäà÷íûõ è íåóäà÷íûõ ñäåë-
êàõ. Âûáîð ïàðòíåðîâ â äàëüíåéøåì îñóùåñòâëÿþò íà îñíîâå íàêîï-
ëåííûõ äàííûõ. Çàòðàòû, ñðîêè îò íà÷àëà ðàçðàáîòêè ïðîäóêòà äî åãî
âûõîäà íà ðûíîê è ñòðàòåãèÿ îáû÷íî âõîäÿò â ÷èñëî ôàêòîðîâ, îêàçû-
âàþùèõ îïðåäåëÿþùåå âëèÿíèå íà ïîäîáíûå ðåøåíèÿ. Âïðî÷åì, â çà-
âèñèìîñòè îò òîãî, ñîòðóäíè÷àåò ëè êîìïàíèÿ ñ ïîñòàâùèêàìè òåõ-
íîëîãèé ðàííåé èëè ïîçäíåé ñòàäèé, âîïðîñû ïîðîé ôîðìóëèðóþòñÿ
ïî-ðàçíîìó.

Ïîñòàâùèêè òåõíîëîãèè ðàííåé ñòàäèè

Êàê ìû ìîãëè óáåäèòüñÿ, èññëåäîâàíèÿ íà êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè —
äîðîãîñòîÿùàÿ ÷àñòü ïðîöåññà ðàçðàáîòêè íîâîãî ïðîäóêòà. Îíè ÿâëÿ-
þòñÿ òàêîâûìè â ñèëó íèçêèõ øàíñîâ íà óñïåøíûé èñõîä è âðåìåí-
í áîé ñòîèìîñòè äåíåã. Ïî ýòèì ïðè÷èíàì ìíîãèå êîìïàíèè çàêàçûâà-
þò íà ñòîðîíå êîíöåïòóàëüíûå èññëåäîâàíèÿ, îáðàùàÿñü ê ó÷ðåæäåíè-
ÿì, êîòîðûå ìîãóò ñäåëàòü ýòî äåøåâëå: óíèâåðñèòåòàì, íàöèîíàëüíûì
ëàáîðàòîðèÿì, íà÷èíàþùèì èññëåäîâàòåëüñêèì êîìïàíèÿì è äðóãèì.
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Îáðàùåíèå ê äàííûì ïîñòàâùèêàì òåõíîëîãèè — ýòî îäèí èç ïîäõî-
äîâ ê ðàçðåøåíèþ ìíîãèõ ïðîáëåì èññëåäîâàíèé êîíöåïòóàëüíîé ñòà-
äèè è áûñòðîìó ïðîäâèæåíèþ ïðîåêòîâ ê ñòàäèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷å-
ñêîãî îáîñíîâàíèÿ. Êîìïàíèÿ, ïðèâåðæåííàÿ ýòîìó ïîäõîäó, ìîæåò
çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòü çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè, ñî-
ñðåäîòî÷èòü ñâîè óñèëèÿ íà ñòàäèÿõ ÒÝÎ è ðàçðàáîòêè è, êðîìå òîãî,
ñîõðàíèòü øèðîêèé êðóã òåõíîëîãè÷åñêèõ îïöèîíîâ. Îäíàêî çà âñå
íàäî ïëàòèòü. Âûãîäû îò ïåðåâîäà íà âíåøíèé ïîäðÿä ðàáîò êîíöåï-
òóàëüíîé ñòàäèè, âåðîÿòíî, äîëæíû óðàâíîâåøèâàòüñÿ çà ñ÷åò ïåðåäà-
÷è äîëè ïðèáûëè â ôîðìå ðîÿëòè. Â ñäåëêå ñ îáîþäíûì âûèãðûøåì
ñòîèìîñòü ïîëó÷àþò êàê ïîêóïàòåëü, òàê è ïðîäàâåö.

Ñóùåñòâóþò íåñêîëüêî êàòåãîðèé ïîñòàâùèêîâ òåõíîëîãèé ðàííåé
ñòàäèè: íåáîëüøèå êîìïàíèè, êðóïíûå êîìïàíèè, óíèâåðñèòåòû, íà-
öèîíàëüíûå ëàáîðàòîðèè è êîíñîðöèóìû.

Íåáîëüøèå êîìïàíèè

Ýòè êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì èñòî÷íèêîì òåõíîëîãèè,
î êîòîðîé èäåò ðå÷ü, ïîñêîëüêó ó íèõ åñòü çàèíòåðåñîâàííîñòü â ôîð-
ìèðîâàíèè êîíöåïöèè è ñîçäàíèè ñîëèäíîé èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè, îäíàêî ÷àñòî íåò ñåðüåçíûõ íàìåðåíèé îñóùåñòâèòü êîì-
ìåðöèàëèçàöèþ ñâîåé ðàáîòû. Ìíîãèå èç ýòèõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ
êîìïàíèé ïîïðîñòó íàäåþòñÿ óñòðîèòü äîñòîéíóþ êîììåð÷åñêóþ ïðå-
çåíòàöèþ ñâîåãî ïðîäóêòà, à çàòåì ïðîäàòü åãî òåì, êòî ïðåäëîæèò
íàèâûñøóþ öåíó. Èõ ñòðàòåãèÿ ðàöèîíàëüíà: îñíîâíîé ïîòåíöèàë ïðî-
äàâöà òåõíîëîãèè ñâÿçàí ñ ôàçîé ÍÈÎÊÐ, è îí íå ìîæåò äîìèíèðî-
âàòü â êîììåð÷åñêîé ôàçå. Â ðåçóëüòàòå «ýìáðèîíàëüíûå» èëè ÷àñòè÷íî
ðàçðàáîòàííûå òåõíîëîãèè, êîòîðûå ñîçäàþòñÿ â íà÷èíàþùèõ êîìïà-
íèÿõ, ðåäêî äîâîäÿòñÿ èìè äî óñïåøíîé êîììåðöèàëèçàöèè. Âìåñòî
ýòîãî â ðîëè «ïîâèâàëüíûõ áàáîê» äëÿ äàííûõ íîâûõ òåõíîëîãèé âûñ-
òóïàþò áîëåå êðóïíûå êîìïàíèè ñî ñëîæèâøèìèñÿ ñèñòåìàìè ïðîèç-
âîäñòâà è ðàñïðåäåëåíèÿ.

Òèïè÷íîé ôîðìîé ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ìàëîé êîìïàíèåé è ïîêóïà-
òåëåì òåõíîëîãèè ÿâëÿåòñÿ ëèöåíçèÿ. Îäíàêî ñóùåñòâóþò äðóãèå âàðè-
àíòû. Êðóïíàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèîáðåñòè òåõíîëîãèþ, ïðîñòî êóïèâ
ýòó ìàëóþ êîìïàíèþ. Ìîæíî òàêæå ó÷ðåäèòü ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå,
âêëàäîì ìàëîé êîìïàíèè â êîòîðîå áóäåò òîëüêî èíòåëëåêòóàëüíàÿ
ñîáñòâåííîñòü, ïðåäñòàâëÿþùàÿ èíòåðåñ. Íàêîíåö, ìàëûå êîìïàíèè
âîïëîùàþò ÷àñòü ñâîåé òåõíîëîãèè â ñîçäàííûõ ïàðòíåðñòâàõ (ïî èñ-
ñëåäîâàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè) ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, â
êîòîðûå êðóïíûå êîìïàíèè èíâåñòèðóþò ñðåäñòâà, ïðèîáðåòàÿ îïöè-
îí íà ïîêóïêó ýòîé òåõíîëîãèè, åñëè îíà îêàæåòñÿ óñïåøíîé.

Êðóïíûå êîìïàíèè

Êðóïíûå êîìïàíèè, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèöèè â èññëåäî-
âàíèÿ ðàííåé ñòàäèè, ÷àñòî ñîçäàþò íîâûå òåõíîëîãèè, îò êîììåðöèà-
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ëèçàöèè êîòîðûõ îíè — ïî òîé èëè èíîé ïðè÷èíå — ðåøàþò îòêàçàòü-
ñÿ. Ýòè òåõíîëîãèè íåîáÿçàòåëüíî ïðîïàäàþò — ìíîãèå â êîíå÷íîì
ñ÷åòå ïåðåäàþòñÿ ïî ëèöåíçèè äðóãèì êîìïàíèÿì, ñòàíîâÿòñÿ áàçîé äëÿ
ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, «îòïî÷êîâàíèé» è ò. ï. Èíûå òåõíîëîãèè îá-
ðàçóþò êîíöåïòóàëüíóþ îñíîâó, íà êîòîðîé áûâøèå ñëóæàùèå êðóï-
íîé êîìïàíèè îðãàíèçóþò ìàëûå ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå êîìïàíèè.

Êðóïíàÿ êîìïàíèÿ ÷àñòî ïðîäàåò èëè ïðåäîñòàâëÿåò ëèöåíçèþ íà
òåõíîëîãèþ, â êîòîðîé ó íåå íåò ñòðàòåãè÷åñêîé çàèíòåðåñîâàííîñòè.
Îíà ìîæåò òàêæå ïðèäåðæàòü òåõíîëîãèþ äëÿ ýêñêëþçèâíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ â ñâîåì ñóùåñòâóþùåì áèçíåñå, íî ïðåäîñòàâèòü ëèöåíçèè íà
åå èñïîëüçîâàíèå â äðóãèõ îáëàñòÿõ èëè íà äðóãèõ òåððèòîðèÿõ, ãäå ó
íåå íåò êîíêóðåíòîâ. Ýòî ìîæåò áûòü ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì áîëåå
âûãîäíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ÍÈÎÊÐ. Íàêîíåö, îíà ìîæåò ïðåäîñòàâëÿòü
ëèöåíçèþ íà òåõíîëîãèþ êîíêóðåíòàì, ðàññ÷èòûâàÿ íà òî, ÷òî ïåðå-
ìåùåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ óêðåïèò åå ñîáñòâåííîå ôèíàíñîâîå ïîëî-
æåíèå è â òî æå âðåìÿ îñëàáèò êîíêóðåíòîâ. Union Carbide ïðàêòèêî-
âàëà ýòó èííîâàöèîííóþ ñòðàòåãèþ â îòíîøåíèè ïðîöåññà ïðîèçâîä-
ñòâà ïîëèýòèëåíà Unipol, â òî âðåìÿ êàê êîìïàíèÿ Dow, åå ãëàâíûé
êîíêóðåíò, óïîðíî îòêàçûâàëàñü äåëàòü òî æå ñàìîå.

Åùå îäíèì îáùèì äëÿ êðóïíûõ êîìïàíèé — ïîñòàâùèêîâ òåõíî-
ëîãèé ïîäõîäîì ÿâëÿåòñÿ ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå, êîòîðîå ïðåäîñòàâ-
ëÿåò òåõíîëîãèþ â îáìåí íà àêöèè. Ýòî èìååò îñîáûé ñìûñë â òàêèõ
ãîñóäàðñòâàõ, êàê ßïîíèÿ è Êèòàé, ãäå, êàê èçâåñòíî, èíîñòðàííûì
êîìïàíèÿì òðóäíî ðàáîòàòü áåç ìåñòíûõ ïàðòíåðîâ.

Óíèâåðñèòåòû

Óíèâåðñèòåòû ÿâëÿþòñÿ îòëè÷íûì èñòî÷íèêîì ñîçäàíèÿ òåõíîëî-
ãèé. Îíè äåëàþò àêöåíò íà ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèÿõ, êîòîðûå
äîâîäÿò èäåè êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè äî óðîâíÿ èíòåëëåêòóàëüíîé çðå-
ëîñòè. Îäíàêî íà ýòîé ñòàäèè óíèâåðñèòåòû èñ÷åðïûâàþò ñâîè ïðåèìó-
ùåñòâà — ôåäåðàëüíûå ñóáñèäèè è íåäîðîãîé òðóä àñïèðàíòîâ, à èõ
îñíîâíîé ìîòèâ — ñîçäàíèå íàó÷íîé ðåïóòàöèè ãëàâíîãî èññëåäîâàòå-
ëÿ — îêàçûâàåòñÿ óäîâëåòâîðåííûì. Â òî æå âðåìÿ âîçðàñòàåò ñòèìóë
ê ðàáîòå ñ ïðîìûøëåííûì ïàðòíåðîì, òàê êàê äàëüíåéøàÿ ðàçðàáîòêà
òðåáóåò âñå á áîëüøèõ ìîùíîñòåé è ðûíî÷íûõ ñâÿçåé, ÷òî â óíèâåðñè-
òåòå ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò.

Ïðîìûøëåííûå ïàðòíåðû ìîãóò ïðèâëåêàòüñÿ íà ëþáîé ñòàäèè ïðî-
öåññà óíèâåðñèòåòñêîé ðàçðàáîòêè. Òèïè÷íûì ÿâëÿåòñÿ ñîãëàøåíèå î
òîì, ÷òî ïðîìûøëåííûé ïàðòíåð ôèíàíñèðóåò èññëåäîâàíèÿ ðàííåé
ñòàäèè â îáìåí íà ïðåäîñòàâëåíèå ýêñêëþçèâíîé ëèöåíçèè íà òåõíî-
ëîãèþ, ñîçäàâàåìóþ â õîäå ðàáîòû íàä ïðîåêòîì. Òàêîå ñîãëàøåíèå
íîñèò âåñüìà ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð, íî åãî ìîæíî äîñòèãíóòü, ïî
ñóòè, ïî öåíå «çàòðàòû ïëþñ äîãîâîðíûå íàêëàäíûå ðàñõîäû». Äðóãèì
ñîãëàøåíèåì ÿâëÿåòñÿ îïöèîí íà ëèöåíçèðîâàíèå ïàòåíòîâ èëè òåõíî-
ëîãèè, óæå ðàçðàáîòàííîé ðàíåå óíèâåðñèòåòîì. Ýòî îáû÷íî îñóùåñòâ-
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ëÿåòñÿ ïóòåì êîíêóðåíòíîãî ïðîöåññà, â õîäå êîòîðîãî äàííàÿ òåõíî-
ëîãèÿ «çàêóïàåòñÿ» óíèâåðñèòåòñêèì ñîòðóäíèêîì, îòâå÷àþùèì çà ëè-
öåíçèðîâàíèå, äëÿ ðÿäà çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí. Óíèâåðñèòåòñêèå
òåõíîëîãèè ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû íà ðûíêå òåõíîëîãèé è ÷åðåç ïî-
ñðåäñòâî íà÷èíàþùèõ êîìïàíèé, ñîçäàâàåìûõ ïðåäïðèèì÷èâûìè ïðî-
ôåññîðàìè è âåí÷óðíûìè èíâåñòîðàìè. Â íåêîòîðûõ îáëàñòÿõ òåõíè-
êè ýòîò ïóòü «õîðîøî ïðîòîïòàí».

Íàöèîíàëüíûå ëàáîðàòîðèè

Êðóïíûå ãîñóäàðñòâåííûå ëàáîðàòîðèè, òàêèå êàê íàõîäÿùèåñÿ â
âåäåíèè ìèíèñòåðñòâ ýíåðãåòèêè, òîðãîâëè è ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà ÑØÀ,
ÿâëÿþòñÿ âàæíûì èñòî÷íèêîì òåõíîëîãèé, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ïî ëèöåí-
çèÿì. Äâàäöàòü ëåò òîìó íàçàä ýòè ëàáîðàòîðèè äåéñòâîâàëè ïîäîáíî
óíèâåðñèòåòñêèì ëàáîðàòîðèÿì, ãäå âûñîêèé íàó÷íûé óðîâåíü îïðåäå-
ëÿëñÿ íàëè÷èåì ó÷åíîãî çâàíèÿ è ãäå îäíè òîëüêî íàó÷íûå äîñòîèí-
ñòâà ìîãëè îáåñïå÷èâàòü íàäëåæàùåå ãîñóäàðñòâåííîå ôèíàíñèðîâàíèå.
Îäíàêî ñåãîäíÿ âîïðîñ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñêðóïóëåçíî ðàññìàòðèâàåòñÿ
êîíãðåññîì ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî ñîîòâåòñòâèÿ ñïåêòðó íàöèîíàëüíûõ
íóæä, â òîì ÷èñëå ýêîíîìè÷åñêîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòðàíû («áëà-
ãîñîñòîÿíèþ êîðïîðàöèé», êàê íàçûâàåò ýòî îïïîçèöèÿ). Â ïîäîáíûõ
óñëîâèÿõ âîçðàñòàåò ñòèìóë ê ðàçâèòèþ ïðîìûøëåííûõ ïàðòíåðñòâ è
ïîëó÷åíèþ äîñòóïà ê ïðîìûøëåííîé òåõíîëîãèè è ôèíàíñèðîâàíèþ.
Â ðåçóëüòàòå áîëüøèíñòâî íàöèîíàëüíûõ ëàáîðàòîðèé ñåãîäíÿ èìåþò
ñëóæáû ïî ïåðåäà÷å òåõíîëîãèé, êîòîðûå àêòèâíî ïðîðàáàòûâàþò âîç-
ìîæíîñòè ïàðòíåðñòâà ñ ÷àñòíûì ñåêòîðîì. Íåêîòîðûå èç íèõ ãîòîâû
âåñòè ïåðåãîâîðû îá óñëîâèÿõ, íàìíîãî áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ, ÷åì òå,
êîòîðûå ìîæíî áûëî ïîëó÷èòü 10–20 ëåò òîìó íàçàä. ×àñòî ïåðåãîâî-
ðû èäóò â ðàìêàõ Ñîãëàøåíèÿ î ñîâìåñòíûõ èññëåäîâàíèÿõ è ðàçðà-
áîòêàõ (Cooperative Research and Development Agreement, GRADA).

Êîíñîðöèóìû

Ðÿä óíèâåðñèòåòîâ, ôåäåðàëüíûõ ëàáîðàòîðèé è îòäåëüíûõ êîì-
ïàíèé îáúåäèíèëè ñèëû äëÿ ñîçäàíèÿ êîíñîðöèóìîâ, êîòîðûå ñòàâÿò
ñâîåé öåëüþ ïðîäâèãàòü ñâåðõêîíêóðåíòîñïîñîáíûå òåõíîëîãèè. Êàæ-
äûé êîíñîðöèóì èìååò ñâîè ñîáñòâåííûå ïðè÷èíû ñîçäàíèÿ è ñâîþ
ñòðóêòóðó.

Êîíñîðöèóìû äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíû â ïðèâëå÷åíèè ñðåäñòâ äëÿ
òåõíè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ðàííåé ñòàäèè, îäíàêî îñòàåòñÿ íåÿñíûì,
ñîçäàþò ëè îíè â öåëîì ñòîèìîñòü äëÿ ñâîèõ îòðàñëåâûõ ó÷àñòíèêîâ.
Êîíñîðöèóìû îáåñïå÷èâàþò ïðåñòèæ, áûñòðîå ïîíèìàíèå òåõíîëîãèè
è âîçìîæíîñòü «âîäèòü êîìïàíèþ» ñ ó÷åíûìè âûñøåãî óðîâíÿ è ó÷àñò-
íèêàìè îòðàñëåâûõ ðûíêîâ. Îäíàêî ðàñõîæäåíèå â ìîòèâàõ è êîììåð-
÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò ïîäîðâàòü íåêîòîðûå èç ïåðñïåêòèâ. Â ÷àñò-
íîñòè, ïðîìûøëåííûå ôèðìû ñî ñëîæèâøèìñÿ, ïîðîé âåäóùèì, ïî-
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ëîæåíèåì â ìèðå òåõíîëîãèé ñìîòðÿò íà êîíñîðöèóìû ñî ñêåïòèöèç-
ìîì, âèäÿ â íèõ áîëüøå ïîòåðü, ÷åì âûèãðûøåé. Â òî æå âðåìÿ «âíîâü
ïðèøåäøèì» è èíîñòðàííûì ôèðìàì, èùóùèì òî÷êó îïîðû â íîâîé
òåõíîëîãèè, ïðàêòè÷åñêè íå÷åãî òåðÿòü, è îíè âèäÿò â êîíñîðöèóìàõ
íå ñâÿçàííûé ñ áîëüøèìè çàòðàòàìè âûõîä íà ïåðñïåêòèâíûé áèçíåñ.
Îíè, âåðîÿòíî, è ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè çàèíòåðåñîâàííûìè ó÷àñòíèêàìè
ýòèõ îáúåäèíåíèé. Èíûìè ñëîâàìè, êîíñîðöèóìû ñêîðåå ñëóæàò ñëàáûì,
÷åì ñèëüíûì.

Ñîãëàøåíèÿ, èñïîëüçóåìûå óíèâåðñèòåòàìè,
íàöèîíàëüíûìè ëàáîðàòîðèÿìè è êîíñîðöèóìàìè

Ñîãëàøåíèÿ ñ ýòèìè ïîñòàâùèêàìè òåõíîëîãèé, êàê ïðàâèëî, ïðè-
íèìàþò ôîðìó ëèöåíçèé. Ñ óíèâåðñèòåòàìè è íàöèîíàëüíûìè ëàáîðà-
òîðèÿìè ïðèîáðåòàþùàÿ èõ êîìïàíèÿ ÷àñòî îôîðìëÿåò çàêàç íà ïðî-
âåäåíèå èññëåäîâàíèé, çàòåì ïîëó÷àåò ïðàâî íà ëèöåíçèðîâàíèå òåõ-
íîëîãèè èñêëþ÷èòåëüíî â èíòåðåñóåìîé îáëàñòè â îáìåí íà ðîÿëòè; â
ñâîþ î÷åðåäü, óíèâåðñèòåò èëè ëàáîðàòîðèÿ ñîõðàíÿåò ðåàëüíîå ïðàâî
íà èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü. Ñòàâêà ðîÿëòè îáû÷íî îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïóòåì ïåðåãîâîðîâ è äîëæíà îòðàæàòü îòíîñèòåëüíóþ ñòîèìîñòü
«ôîíîâîé» òåõíîëîãèè, ëåæàùåé â îñíîâå ëèöåíçèðóåìîé, à òàêæå òîò
ôàêò, ÷òî ïðîìûøëåííûé ñïîíñîð óæå óïëàòèë çà êîíêðåòíûå èññëå-
äîâàíèÿ, ñîñòàâëÿþùèå ïðåäìåò ëèöåíçèè.

Ñóùåñòâóåò, îäíàêî, ðåàëüíàÿ îïàñíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ îáðàùåíèåì
ê ïîñòàâùèêàì òåõíîëîãèè: åñëè âû çíàêîìèòå êîãî-òî ñ ñóòüþ âàøå-
ãî áèçíåñà, à çàòåì êàêèì-òî îáðàçîì íàêàçûâàåòå (ðàçî÷àðîâûâàåòå)
åãî, îí ìîæåò ñòàòü âàøèì êîíêóðåíòîì èëè óéòè ê êîíêóðåíòó. Ýòî
âïîëíå åñòåñòâåííî. ×òî áû îí íè äåëàë ïðîøåäøèå íåñêîëüêî ëåò, ýòî,
âåðîÿòíî, áóäåò åãî ñàìûì ëåãêî ðåàëèçóåìûì íà ðûíêå îïûòîì. Åñëè
âû õîòèòå èçáåæàòü ðèñêà ñàìîìó ñîçäàòü ñåáå êîíêóðåíöèþ, äåëàéòå
ñâîþ ðàáîòó âíóòðè ôèðìû èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, ïëàíèðóéòå äîñòà-
òî÷íî ñðåäñòâ äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòîðîííèé ðàçðàáîò÷èê òåõíîëîãèè îñòà-
âàëñÿ â âàøåì ëàãåðå.

Ïîñòàâùèêè òåõíîëîãèè
áîëåå ïîçäíåé ñòàäèè

Â òî âðåìÿ êàê ìîòèâîì äëÿ íàéìà ïîñòàâùèêîâ òåõíîëîãèè ðàííåé
ñòàäèè ìîæåò áûòü ñíèæåíèå çàòðàò íà èññëåäîâàíèÿ â êîíöåïòóàëü-
íîé ñòàäèè èëè ñîêðàùåíèå ñðîêîâ ÍÈÎÊÐ, íà áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ
ìîòèâàöèÿ ñìåùàåòñÿ â ñòîðîíó ñîêðàùåíèÿ ðèñêà è óñêîðåíèÿ âûõî-
äà íà ðûíîê. Íàïðèìåð, õèìè÷åñêàÿ ôèðìà, êîòîðàÿ õî÷åò äåëàòü íî-
âûé õèìè÷åñêèé ïðîäóêò ïîñðåäñòâîì ôåðìåíòàöèè, ìîæåò îáåñïå÷èòü
áîëåå áûñòðûé âûõîä ýòîãî ïðîäóêòà íà ðûíîê çà ñ÷åò ñòðàòåãè÷åñêî-
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ãî àëüÿíñà ñ ïàðòíåðîì, èìåþùèì áîëüøîé îïûò â ôåðìåíòàöèè è
ñîîòâåòñòâóþùóþ óñòàíîâêó, êîòîðóþ îí ãîòîâ ïðåäîñòàâèòü çà ñîîò-
âåòñòâóþùóþ ïëàòó èëè ÷àñòü ïðèáûëè. Åñëè îí ðàáîòàåò çà ïëàòó, òî
òàêîé ïàðòíåð íàçûâàåòñÿ ïðîèçâîäèòåëåì ïî èíäèâèäóàëüíîìó çàêà-
çó. Äî çàêëþ÷åíèÿ ñîãëàøåíèÿ î ïàðòíåðñòâå âûøåîçíà÷åííàÿ õèìè-
÷åñêàÿ êîìïàíèÿ äîëæíà ðåøèòü, ïðèåìëåìà ëè ïëàòà ýòîìó ïàðòíåðó
ñ òî÷êè çðåíèÿ âûèãðûøà âî âðåìåíè è ñíèæåíèÿ òåõíè÷åñêîãî ðèñ-
êà. Äëÿ ñîäåéñòâèÿ â âîïðîñàõ óïàêîâêè, ðàñïðåäåëåíèÿ, ïðîäâèæåíèÿ
è äðóãèõ ìàðêåòèíãîâûõ àñïåêòàõ âûïóñêà íîâîãî ïðîäóêòà íà ðûíêå
èìåþòñÿ ïðîäàâöû ýòèõ óñëóã.

Â êà÷åñòâå ïîñòàâùèêîâ ïîçäíåé ñòàäèè äåéñòâóþò òàêæå ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûå êîíñàëòèíãîâûå ôèðìû. Äëÿ àíàëèçà ðûíêà ìîæíî íà-
íÿòü ñïåöèàëèçèðóþùóþñÿ íà ïîäîáíûõ èññëåäîâàíèÿõ ôèðìó, êîòî-
ðàÿ äîëæíà ïîäòâåðäèòü ïðåäïîëîæåíèÿ, êàñàþùèåñÿ öåíû, îáúåìà è
àññîðòèìåíòà. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðîåêò óñòàíîâêè (çàâîäà) çàêà-
çûâàþò óâàæàåìîé èíæèíèðèíãîâîé ôèðìå — ÷àñòî ïîñëå ðàññìîòðå-
íèÿ êîíêóðèðóþùèõ ïðåäëîæåíèé è èíòåíñèâíîãî äèàëîãà ñ ñîáñòâåí-
íûìè òåõíè÷åñêèìè ñïåöèàëèñòàìè. Àíàëîãè÷íî, ìîæíî ïðåäëîæèòü
íà êîíêóðñíîé îñíîâå êîíòðàêòû êàê íà ñàìî ñòðîèòåëüñòâî, òàê è íà
ðàçíîîáðàçíûå ñïåöèàëèçèðîâàííûå ÷àñòè ðàáîòû, íàïðèìåð íà ïî-
ñòàâêó îáîðóäîâàíèÿ, ñîîðóæåíèå òðóáîïðîâîäîâ, ñîçäàíèå èíôðàñòðóê-
òóðû è ïðîâåäåíèå ýëåêòðîìîíòàæíûõ ðàáîò.

Íà êàæäîì èç ýòèõ ýòàïîâ â íåÿâíîé ôîðìå ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå
«ñäåëàòü èëè êóïèòü». Ôàêòîðû â ïîëüçó ðåøåíèÿ «êóïèòü» âêëþ÷àþò
îïûò, ðåïóòàöèþ è ðåñóðñû ïîäðÿä÷èêà. Ïðè ðåøåíèè «ñäåëàòü» ñëå-
äóåò ïîçàáîòèòüñÿ î êîíôèäåíöèàëüíîñòè, ÷åòêîì ïîíèìàíèè âíóò-
ðåííèõ âîçìîæíîñòåé è ñïîñîáíîñòè ñîõðàíÿòü êëþ÷åâûå äàííûå î
ïðîåêòå êàê êîììåð÷åñêóþ òàéíó èëè äàæå êàê çàïàòåíòîâàííóþ òåõ-
íîëîãèþ. Ýòè ñòðàòåãè÷åñêèå ôàêòîðû äîëæíû âçâåøèâàòüñÿ ñ ó÷åòîì
çàòðàò è ñêîðîñòè ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíîê.

Ïðèîáðåòåíèå ïîëíîñòüþ êîììåð÷åñêîé òåõíîëîãèè òàêæå ÿâëÿåò-
ñÿ âàæíûì ñëó÷àåì. Ýòî èìååò ñìûñë, åñëè êîìïàíèÿ ñ ñèëüíûìè ðû-
íî÷íûìè ïîçèöèÿìè õî÷åò ðàñøèðèòü èõ ïóòåì âåðòèêàëüíîé èëè ãî-
ðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè. Êîãäà ñóùåñòâåííóþ ðîëü èãðàåò ñêîðîñòü
ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíîê, ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû ìîãóò áûòü ïðåäïî÷òè-
òåëüíåå, ÷åì èçîëÿöèîíèñòñêèé ïîäõîä. Ðàññìîòðèì êîìïàíèþ, îñíîâ-
íîé ïîòåíöèàë êîòîðîé ñîñðåäîòî÷åí íà î÷èñòêå íåôòè. Îíà ìîæåò
èìåòü îïöèîíû íà ðàñøèðåíèå «âíèç ïî òåõíîëîãè÷åñêîé öåïè» ïóòåì
ïåðåêëþ÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè íà ðàçâåäêó è äîáû÷ó ñûðîé íåôòè, «ââåðõ
ïî òåõíîëîãè÷åñêèé öåïè» — â íàïðàâëåíèè îðãàíèçàöèè ðîçíè÷íîé
ïðîäàæè áåíçèíà èëè ïðîäóêòîâ íåôòåõèìèè ëèáî «âáîê» — ê èñïîëü-
çîâàíèþ äðóãèõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè, íàïðèìåð ýíåðãèè ñîëíöà. Àìå-
ðèêàíñêèå íåôòÿíûå êîìïàíèè âñå ýòî äåëàëè — èíîãäà óñïåøíî,
èíîãäà íåò. Íàöèîíàëüíûå íåôòÿíûå êîìïàíèè íà Ñðåäíåì è Äàëüíåì
Âîñòîêå, áîãàòûå ñûðüåì è ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, íî áåäíûå â ÷àñ-
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òè êâàëèôèöèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ è òåõíîëîãèè, òåïåðü äåëàþò â
òî÷íîñòè òî æå ñàìîå.

Ñåãîäíÿ, îäíàêî, ñòàëè âèäíû ñëàáûå ïóíêòû òàêîé ñòðàòåãèè. Íà-
ïðèìåð, íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ, ñòðåìÿùàÿñÿ âûéòè íà ðûíêè íåôòå-
ïðîäóêòîâ, äîëæíà ïðîéòè ÷åðåç äîëãóþ è îïàñíóþ ñòàäèþ, â òå÷åíèå
êîòîðîé îáúåìû åå ïðîèçâîäñòâà è äðóãèå ýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû
ìåíüøå, ÷åì ó îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ, è â òå÷åíèå êîòîðîé îíà ñòðà-
äàåò îò îòñóòñòâèÿ ýôôåêòà ìàñøòàáà, áàçû òåõíîëîãè÷åñêèõ çíàíèé,
òîðãîâîãî ïåðñîíàëà è äðóãèõ ïðåäïîñûëîê óñïåøíîãî áèçíåñà. Òàêèì
îáðàçîì, õîòÿ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ñòîÿùèå çà âåí÷óðíûì ïðåäïðèÿ-
òèåì, îãðîìíû, ýêñïàíñèÿ â íîâóþ îáëàñòü ìîæåò áûòü ñâåðíóòà â ðå-
çóëüòàòå ñóùåñòâóþùåé êîíêóðåíöèè, à ôèíàíñîâàÿ îòäà÷à íå ïîêðîåò
çàòðàòû íà êàïèòàë. Àíàëîãè÷íûå âîçìîæíîñòè è ñîáëàçíû äëÿ èíòå-
ãðàöèè ìîæíî îáíàðóæèòü â ïðîèçâîäñòâå êîìïüþòåðîâ, ñàìîëåòîâ,
àâòîìîáèëåé è ìàññå äðóãèõ îòðàñëåé. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ êëþ÷àìè ê óñïåõó
÷àñòî ÿâëÿþòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû ñ ãëîáàëüíûìè ïàðòíåðàìè,
êîòîðûå ìîãóò ïðåäîñòàâèòü íåîáõîäèìûå íàâûêè è òåõíîëîãèþ.
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Ïîêàçàòåëè
íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé

äåÿòåëüíîñòè

Ó
ïðàâëåíèå êîìïàíèåé èëè åå èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè ðàäè
ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè — íåëåãêîå äåëî. Ìû óâèäåëè, ÷òî âûÿâëåíèå

ïðîöåññîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè òðåáóåò òîíêîãî ïîíèìàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ïðîáëåì è ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî îïûòà. Óïðàâëåíèå â ðåàëüíîé
æèçíè — ýòî ïîñòàíîâêà äîñòèæèìûõ öåëåé ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè è ðàç-
ðàáîòêà ñòèìóëîâ äëÿ îòäåëüíûõ ëþäåé è îðãàíèçàöèé ê èõ ðåàëèçà-
öèè. Ïîêàçàòåëè — ýòî êîëè÷åñòâåííûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ïîçâî-
ëÿþò îòñëåæèâàòü ïðîäâèæåíèå ê ýòèì öåëÿì è ÷àñòî ñîñòàâëÿþò áàçó
äëÿ âîçíàãðàæäåíèÿ. Ïîýòîìó ïîêàçàòåëè äîëæíû âûáèðàòüñÿ òùàòåëü-
íî, ÷òîáû ïîäêðåïëÿòü, à íå ïîäðûâàòü íàñòðîåííîñòü íà ñîçäàíèå
ñòîèìîñòè. Îáùèì ìíåíèåì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïàðàìåòðû, âûáèðàåìûå
íàìè äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè, è ïàðàìåòðû, èñ-
ïîëüçóåìûå äëÿ îáîñíîâàíèÿ ñòèìóëîâ, îïðåäåëÿþò ìåòîäû ïðåäïðè-
íèìàåìîé íàìè ðàáîòû. Òàêèì îáðàçîì, âûáîð ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé
âàæåí. Â ñàìîì äåëå, ïîêàçàòåëè è ñòèìóëû, à òàêæå îðãàíèçàöèîííàÿ
êóëüòóðà, èç êîòîðîé îíè ïðîèñòåêàþò, îïðåäåëÿþò ðåçóëüòàòû äåÿòåëü-
íîñòè îðãàíèçàöèè è êàê òàêîâûå áóäóò ãëóáîêî «âñòðîåíû» â ïðîäóê-
òû è òåõíîëîãèè êîìïàíèè.

Èíôîðìàöèÿ ýòîé ãëàâû ïîìîæåò ìåíåäæåðàì ïî èññëåäîâàíèÿì è
ðàçðàáîòêàì â ñîçäàíèè ñèñòåì ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå «íàñòðàèâàþò» íà
ñòîèìîñòü, è â èõ èñïîëüçîâàíèè ïðè ðàçðàáîòêå çàñëóæèâàþùèõ äî-
âåðèÿ áþäæåòîâ ÍÈÎÊÐ è ïðîåêòíûõ ïðåäëîæåíèé. Äðóãèõ ÷èòàòåëåé
ìîæåò çàèíòåðåñîâàòü ñâÿçü ìåæäó ñèñòåìîé ïîêàçàòåëåé è ôèíàíñî-
âûìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Îðãàíèçàöèÿ, çàíèìàþùàÿñÿ èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè, âñå-
ãäà äîëæíà áûòü ãîòîâà îòâåòèòü íà òðè âîïðîñà:

350
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1. ×òî âû ñäåëàëè äëÿ íàñ ðàíåå; îêóïèëèñü ëè íàøè ïðîøëûå èíâåñ-
òèöèè?

2. ×åì âû çàíÿòû â íàñòîÿùåå âðåìÿ?

3. Íà ÷òî âû ðàññ÷èòûâàåòå â áóäóùåì; çàñëóæèâàåò ëè ýòî äîâåðèÿ,
åñëè ó÷èòûâàòü ïðîøëûå ðåçóëüòàòû?

Íè îäèí îòäåëüíî âçÿòûé ïîêàçàòåëü äåÿòåëüíîñòè íå ìîæåò äàòü
îòâåòà íà âñå òðè âîïðîñà. Îðãàíèçàöèÿ äîëæíà ðàçðàáîòàòü íàáîðû
ïîêàçàòåëåé, îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîøëîé, íàñòîÿùåé è îðèåíòèðîâàííîé
íà áóäóùåå äåÿòåëüíîñòè è óâÿçàòü èõ â åäèíîå öåëîå. Â íàñòîÿùåé
ãëàâå ìû ðàññìîòðèì ïðèìåðû òðåõ ñèñòåì ïîêàçàòåëåé (ñì. íèæå), à
çàòåì âîïðîñ î òîì, êàê èõ óâÿçàòü.

1. Ïîêàçàòåëè, îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîøëîìó:

• ïàòåíòû;

• äîëÿ ïðîäàæ íîâûõ ïðîäóêòîâ â îáùåì îáúåìå ïðîäàæ;

• ýêîíîìèÿ çàòðàò è êàïèòàëà.

2. Ïîêàçàòåëè, îòíîñÿùèåñÿ ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè:

• íîâûå ïðîäóêòû, äîñòèãøèå ñòàäèè êîììåðöèàëèçàöèè, â ïðîöåí-
òàõ ê áþäæåòó ÍÈÎÊÐ íà ñîçäàíèå íîâûõ ïðîäóêòîâ;

• äîëÿ ïðîåêòîâ, ïðîäâèãàþùèõñÿ íà ñëåäóþùóþ ñòàäèþ;

• äîëÿ âåõ, äîñòèãàåìûõ ïðîåêòàìè;

• ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ïî îáñëóæèâàíèþ ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäå-
ëåíèé êîìïàíèè;

• áàëàíñ ëèöåíçèîííûõ âûïëàò.

3. Ïîêàçàòåëè, îòíîñÿùèåñÿ ê áóäóùåìó:

• ïðîåêòèðóåìûé îáúåì ïðîäàæ è ïðîäóêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïðîöåñ-
ñå ðàçðàáîòêè;

• íåïîñðåäñòâåííàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè íûíåøíåãî ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ.

Ïîêàçàòåëè, îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîøëîìó

Óïðàâëåíèå èññëåäîâàíèÿìè íå íà÷èíàåòñÿ çàíîâî êàæäîå óòðî. Íû-
íåøíèé ïðîöåññ ðàçðàáîòêè òåõíîëîãèé â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäå-
ëÿåòñÿ â÷åðàøíåé ðàáîòîé. Ñîäåðæàíèå ýòîãî ïðîöåññà èãðàåò âàæíåé-
øóþ ðîëü êàê äëÿ òåêóùèõ, òàê è äëÿ áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíî-
ñòè è íóæäàåòñÿ â òùàòåëüíîì èçó÷åíèè. Ïîýòîìó ìû ñíà÷àëà ðàññìîò-
ðèì íåñêîëüêî ïîêàçàòåëåé, îáðàùåííûõ â ïðîøëîå.

Ïàòåíòíàÿ ïðîäóêòèâíîñòü

Òðàäèöèîííûì ïîêàçàòåëåì, îòíîñÿùèìñÿ ê ïðîøëîìó, ÿâëÿåòñÿ
÷èñëî ïàòåíòîâ, êîòîðûå èññëåäîâàòåëüñêàÿ îðãàíèçàöèÿ ïîëó÷àåò â
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êîíêðåòíîì ãîäó. Åãî ëåãêî ïîëó÷èòü, è îí èìååò ïðåèìóùåñòâî ïðè
ïðîâåäåíèè ñðàâíåíèÿ ñ êîíêóðåíòàìè, ïîñêîëüêó ñòàòèñòèêà ïàòåí-
òîâ ÷àñòî ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå òàáëèö â ýêîíîìè÷åñêèõ æóðíàëàõ. Ýòè
äàííûå òàêæå ìîæíî ïîëó÷èòü íåïîñðåäñòâåííî â Ïàòåíòíîì âåäîì-
ñòâå ÑØÀ. Òàê êàê îò÷åòû î êîðïîðàòèâíûõ áþäæåòàõ èññëåäîâàíèé
è ðàçðàáîòîê îáû÷íî íîñÿò îòêðûòûé õàðàêòåð, ìû ìîæåì èñïîëüçî-
âàòü ýòè äâà èñòî÷íèêà èíôîðìàöèè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ÷èñëà âûäàííûõ
ïàòåíòîâ íà ìèëëèîí äîëëàðîâ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ÷òî è ïîêàçàíî â
òàáëèöå 14.1. Àëüòåðíàòèâîé ýòîìó ïîêàçàòåëþ ÿâëÿåòñÿ ÷èñëî ïàòåí-
òîâ íà îäíîãî ïðîôåññèîíàëüíîãî íàó÷íîãî ðàáîòíèêà.

Ïåðâûé ÿðóñ òàáëèöû 14.1 ïîêàçûâàåò, ÷òî íàøà ôèðìà, PMI Corpo-
ration, â òåêóùåì ãîäó (îáîçíà÷åííîì êàê 2000 ãîä) ïðåâçîøëà âñåõ
ñâîèõ êîíêóðåíòîâ, êðîìå îäíîãî. Êîíêóðåíò D, êàê âèäíî èç òàáëèöû,
â ñâîåé òåêóùåé ñòðàòåãèè ñèëüíî ñîñðåäîòî÷åí íà ïàòåíòàõ, è íàì
ñòîèò ïîçíàêîìèòüñÿ ñ ïîñëåäíèìè (åñëè îíè íå áûëè óæå ïðîàíàëè-
çèðîâàíû ðàíåå), ÷òîáû óçíàòü, ÷åãî îíè êàñàþòñÿ. ×èñëî ïàòåíòîâ PMI
â àáñîëþòíûõ ÷èñëàõ âûøå, ÷åì ó äâóõ êîíêóðåíòîâ ñ á áîëüøèìè áþä-
æåòàìè èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè
õîðîøåãî òâîð÷åñêîãî ïîòåíöèàëà. Íèæíèé ÿðóñ ïîêàçûâàåò çíà÷èòåëü-
íûå êîëåáàíèÿ ïîêàçàòåëåé, à òàêæå îòñóòñòâèå ÿñíî âûðàæåííûõ òåí-
äåíöèé.

Ïàòåíòû îòðàæàþò ÷èñëî ñîáñòâåííûõ íîâûõ èäåé, âûäâèíóòûõ èñ-
ñëåäîâàòåëüñêîé îðãàíèçàöèåé ïðè ïîäà÷å ïàòåíòíûõ çàÿâîê â ñðåäíåì
äâóìÿ ãîäàìè ðàíåå. Â ýòîì ñìûñëå ðå÷ü èäåò î áîëåå ïîçäíåé îöåíêå
òîãî, íàñêîëüêî õîðîøè áûëè íàøè ðåçóëüòàòû â íåäàâíåì ïðîøëîì.
Âðåìåííîé ëàã îáóñëîâëåí èíòåðâàëîì ìåæäó èçîáðåòåíèåì è ïðåäñòàâ-
ëåíèåì ïàòåíòíîé çàÿâêè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ïîñëåäóþùèì èíòåðâà-
ëîì ìåæäó ïðåäñòàâëåíèåì çàÿâêè è âûäà÷åé ïàòåíòà — ñ äðóãîé. Ïåð-
âûé èíòåðâàë â çíà÷èòåëüíîé ìåðå íàõîäèòñÿ ïîä êîíòðîëåì è îáóñ-
ëîâëåí ýôôåêòèâíîé ñâÿçüþ ìåæäó èçîáðåòàòåëÿìè è ïàòåíòíûìè ïî-
âåðåííûìè. Åñëè íóæíî, åãî ìîæíî ñîêðàòèòü äî íåñêîëüêèõ íåäåëü.
Îäíàêî íà âòîðîì ýòàïå èñòî÷íèêîì çàäåðæêè ÿâëÿåòñÿ Ïàòåíòíîå âå-
äîìñòâî ÑØÀ, âåðíåå, çàäîëæåííîñòü åãî ýêñïåðòîâ ïî íåâûïîëíåí-
íûì çàêàçàì, à òàêæå ñëîæíîñòü ñàìîãî ïàòåíòíîãî ïðîöåññà, êîòîðûé
çàâèñèò îò õàðàêòåðà ïàòåíòíûõ ïðèòÿçàíèé è óïîðñòâà ñòîðîí, îòñòà-
èâàþùèõ ñâîè ïîçèöèè. Íåêîòîðûå ïàòåíòû, íàïðèìåð îòíîñÿùèåñÿ ê
áèîòåõíîëîãèè, ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ ëàãîì çíà÷èòåëüíî áîëüøèì, ÷åì
äâà ãîäà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì íåäîñòàòêà ýêñïåðòîâ. Ïîýòîìó ïðè
èíòåðïðåòàöèè ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé òàáëèöû 14.1 ñòîèò èìåòü
â âèäó, ÷òî ÷èñëî ïàòåíòîâ, âûäàííûõ â 1998 ãîäó, íóæíî ñêîðåå ñðàâ-
íèâàòü ñ ðàñõîäàìè íà èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè 1996 ãîäà, ÷åì ñ
ðàñõîäàìè 1998 ãîäà. Õîòÿ ïàòåíòû ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû íà ëþáîé
ñòàäèè èññëåäîâàòåëüñêîãî ïðîöåññà, îáåñïå÷åíèå ïàòåíòíûõ ïîçèöèé
îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé çàäà÷åé åãî êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè. Ïîýòî-
ìó ïàòåíòíûé ïîêàçàòåëü, êàê ïðàâèëî, «çàïàçäûâàåò» ïî îòíîøåíèþ
ê íà÷àëüíîìó ýòàïó èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ.
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Âðåìåííîé ëàã íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé ñëàáîñòüþ ïàòåíòíîãî ïî-
êàçàòåëÿ. Ïàòåíòû ÷ðåçâû÷àéíî ðàçëè÷íû ïî ñòîèìîñòè, è áîëüøèí-
ñòâî èç íèõ èìåþò î÷åíü íèçêóþ ñòîèìîñòü. Íåêîòîðûå ïàòåíòû íî-
ñÿò ÷èñòî «êîñìåòè÷åñêèé» õàðàêòåð. Íàïðèìåð, íîâûé ðèñóíîê íà
ïàêåòèêå ñëèâîê ìàëî âëèÿåò íà êîíêóðåíòíûå ïîçèöèè èëè äîïîëíè-
òåëüíûå ôèíàíñîâûå âûãîäû äëÿ ôèðìû. Äðóãèå ïàòåíòû êàñàþòñÿ
òåõíîëîãèé, êîòîðûå íèêîãäà íå óâèäÿò ñâåò, õîòÿ íà ìîìåíò èçîáðå-
òåíèÿ ýòîò èñõîä, ìîæåò, è íå ïðåäñêàçûâàëñÿ. Ìíîãî÷èñëåííûå ïà-
òåíòíûå çàÿâêè ñ îãðàíè÷åííûìè ïðåòåíçèÿìè ïîäàþòñÿ íåêîòîðûìè
ôèðìàìè ñ öåëüþ çàùèòèòü ñîáñòâåííûå ïîçèöèè, íî îíè íå ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé êàêèõ-ëèáî ðåàëüíûõ «ïðîðûâîâ».

Ïîýòîìó óòâåðæäåíèå, ÷òî ïàòåíòíàÿ ïðîäóêòèâíîñòü ÿâëÿåòñÿ ðå-
àëüíûì ïîêàçàòåëåì ïðîäóêòèâíîñòè èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê è èñ-
òî÷íèêîì ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè, ÿâëÿåòñÿ ñïîðíûì. Òåì íå ìåíåå ìåíåäæå-
ðû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ýòîò ïîêàçàòåëü äëÿ îòñëåæèâàíèÿ âíóòðåííèõ
òåíäåíöèé è ñðàâíåíèÿ ïàòåíòíîé ïðîäóêòèâíîñòè è ñîîòâåòñòâóþùèõ
òåíäåíöèé ñ àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè êîíêóðåíòîâ.

Äîëæíà ëè êîìïàíèÿ ñòèìóëèðîâàòü ïîëó÷åíèå ïàòåíòîâ? Ýòî äèñ-
êóññèîííûé âîïðîñ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòèìóëû â îáëàñòè ïàòåíòîâà-
íèÿ ïðèíèìàþò ñëåäóþùèå ôîðìû: ïðèçíàíèå, óìåðåííûå ôèíàíñî-
âûå ñòèìóëû è çíà÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå ñòèìóëû (âêëþ÷àÿ ðîÿëòè).
Íåêîòîðûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû óçàêîíèëè çíà÷èòåëüíîå âîçíàãðàæäå-
íèå äëÿ èçîáðåòàòåëåé. Ìíîãèå (â òîì ÷èñëå è àâòîð) íå ïîääåðæèâà-
þò èäåþ èñïîëüçîâàíèÿ ïàòåíòíûõ ïîêàçàòåëåé â ïðîöåññå ìàòåðèàëü-
íîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ. Ïðè÷èíû ýòîãî ïðîñòû.

Òàáëèöà 14.1. Ïàòåíòíàÿ ïðîäóêòèâíîñòü

×èñëî âûäàííûõ Áþäæåò ÍÈÎÊÐ, ×èñëî ïàòåíòîâ
ïàòåíòîâ ìëí äîë. íà 1 ìëí äîë.

2000 ãîä

PMI Corporation 102 150,2 0,68

Êîíêóðåíò D 40 38,2 1,05

Êîíêóðåíò Ñ 92 141,4 0,65

Êîíêóðåíò A 80 173,8 0,46

Êîíêóðåíò Â 213 525,8 0,41

Êîíêóðåíò E 64 208,4 0,31

Ïîêàçàòåëè
ïðîøëûõ ïåðèîäîâ

PMI 1996 67 104,0 0,64

PMI 1997 62 118,9 0,52

PMI 1998 91 130,5 0,70

PMI 1999 111 134,1 0,83

PMI 2000 102 150,2 0,68
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• Ìàòåðèàëüíîå ñòèìóëèðîâàíèå, áåðóùåå çà îñíîâó ÷èñëî ïîëó÷åí-
íûõ ïàòåíòîâ, íàïðàâëåíî íà ïîîùðåíèå óâåëè÷åíèÿ èõ êîëè÷åñòâà,
à íå êà÷åñòâà (ò. å. ñïîñîáíîñòè ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè). Ïîëó÷åíèå è
ïîääåðæàíèå ìíîæåñòâà ïàòåíòîâ ñ íèçêîé ñòîèìîñòüþ ìîæåò áûòü
íåèìîâåðíî äîðîãîñòîÿùèì äåëîì. Íåò íè÷åãî íåîáû÷íîãî â òîì,
÷òî ïðè ïåðâîíà÷àëüíûõ çàòðàòàõ íà âûäàííûé ïàòåíò â 10 000 äîë.
èëè áîëåå ñîâîêóïíûå çàòðàòû íà åãî ïîääåðæàíèå ïðèáëèæàþòñÿ
ê íåñêîëüêèì ñîòíÿì òûñÿ÷ äîëëàðîâ â ñëó÷àå ïîääåðæàíèÿ ïàòåí-
òîâ â òå÷åíèå ïîëíîãî ñðîêà èõ äåéñòâèÿ, ÷òî èìååò ìåñòî âî ìíî-
ãèõ ñòðàíàõ.

• ×àñòî îêàçûâàåòñÿ âîçìîæíûì ðàçáèòü îäíó ïàòåíòíóþ çàÿâêó íà
íåñêîëüêî çàÿâîê. Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå
ñîîáðàæåíèÿ — áîëüøèé îõâàò, ñêîðîñòü ïîëó÷åíèÿ, çàòðàòû íà çà-
ùèòó â ñóäå è ïîääåðæàíèå ïàòåíòà — ìîãóò îòîéòè íà çàäíèé ïëàí
ïî ñðàâíåíèþ ñ óçêèìè èíòåðåñàìè èçîáðåòàòåëåé.

• Â õîðîøî óïðàâëÿåìîé îðãàíèçàöèè ïàòåíòû, ñâÿçàííûå ñ ñàìûìè
ïðèîðèòåòíûìè ïðîåêòàìè, èìåþùèìè îùóòèìóþ êîììåð÷åñêóþ
ñòîèìîñòü, îáû÷íî ïåðåõîäÿò â ðàçðÿä íàèâàæíåéøèõ â ðàìêàõ ïà-
òåíòíîãî îòäåëà êîðïîðàöèè. Ôèíàíñîâûå ñòèìóëû âñå-òàêè áóäóò
ïîîùðÿòü èçîáðåòàòåëåé îñóùåñòâëÿòü ëîááèðîâàíèå â ïîëüçó ñâî-
èõ ïàòåíòîâ, íåñìîòðÿ íà îáúåêòèâíûå ñòîèìîñòè.

• Ôèíàíñîâûå ñòèìóëû òàêæå ïîðîæäàþò ïðàêòèêó äîáàâëåíèÿ ê ñïèñ-
êó èçîáðåòàòåëåé è èõ ñîñëóæèâöåâ, îäíàêî, ââèäó òîãî ÷òî ëîæíûå
ïðåòåíçèè íà èçîáðåòàòåëüñòâî ÿâëÿþòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ëèøåíèÿ
ïàòåíòà çàêîííîé ñèëû, ýòà ïðàêòèêà ïîäâåðãàåò ðèñêó ñàì ïà-
òåíò. Êðîìå òîãî, ìîæåò ïîñòðàäàòü êîìàíäíûé äóõ â ñðåäå ñîñëó-
æèâöåâ.

Ïàòåíòíàÿ ïðîäóêòèâíîñòü — âàæíûé ïîêàçàòåëü, è åå òåíäåíöèè
çàñëóæèâàþò èçó÷åíèÿ, îäíàêî ñòèìóëû, ñâÿçàííûå ñ ïàòåíòàìè, ìî-
ãóò ïîîùðÿòü ïîâåäåíèå, êîòîðîå ðàçðóøàåò ñòîèìîñòü.

Äîëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ

Äðóãèì ðàñïðîñòðàíåííûì ïîêàçàòåëåì ïðîøëîé äåÿòåëüíîñòè ÿâ-
ëÿåòñÿ äîëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ, âíåäðåííûõ íà ðûíîê â ïîñëåäíèå 5 ëåò,
10 ëåò èëè äðóãîé ñóùåñòâåííûé ïåðèîä âðåìåíè.

Â ïåðåðàáàòûâàþùèõ îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè æåëàòåëüíî, ÷òî-
áû 15–30% òåêóùåãî îáúåìà ïðîäàæ ïðèõîäèëîñü íà ïðîäóêòû, âíåä-
ðåííûå â ïîñëåäíèå 5–10 ëåò. Ìû âèäåëè, ÷òî íîâûå ïðîäóêòû ìîãóò
áûòü âàæíûì èñòî÷íèêîì êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà, à ñëåäîâàòåëüíî, è
ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Êàê ïðàâèëî, îíè èìåþò áîëåå âûñîêóþ
íîðìó ïðèáûëè è óêðåïëÿþò èìèäæ êîìïàíèè â ãëàçàõ êëèåíòîâ.

Êîðïîðàöèÿ 3M äîëãîå âðåìÿ áûëà îäíèì èç ìèðîâûõ ëèäåðîâ ïî
âíåäðåíèþ íîâûõ ïðîäóêòîâ. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ âûñîêîãî ðîñòà è ñâîåãî
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èìèäæà â îáëàñòè òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé 3M òðåáóåò, ÷òîáû êàæ-
äîå ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå óäîâëåòâîðÿëî êðèòåðèþ, ñîãëàñíî êîòî-
ðîìó 30% îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêòîâ äîëæíî ïðèõîäèòüñÿ íà ïðîäóê-
òû, âíåäðåííûå íà ðûíîê çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò. Îíà òàêæå òðåáóåò,
÷òîáû êàæäîå ïðåäïðèÿòèå èìåëî, ïî ìåíüøåé ìåðå, îäèí îñíîâíîé

ïðîåêò — ðàäèêàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé ïðîåêò, ñïîñîáíûé òðàíñ-
ôîðìèðîâàòü îñíîâó êîíêóðåíöèè íà ñâîåì ðûíêå. Ïîäõîäÿùèé êðè-
òåðèé äëÿ âûáîðà íîâîãî ïðîäóêòà êîìïàíèè ÷àñòî çàâèñèò îò îòðàñ-
ëè. Ñïðîñ íà èííîâàöèîííûå ïðîäóêòû ÷ðåçâû÷àéíî âûñîê â îòðàñëè,
ïðîèçâîäÿùåé êîìïüþòåðíûå èãðû, îäíàêî íèçîê äëÿ ôèðì, ñâÿçàí-
íûõ ñî ñòðîèòåëüñòâîì, ãäå èííîâàöèè ñäåðæèâàþòñÿ ñòðîèòåëüíûìè
êîäåêñàìè è îòâåòñòâåííîñòüþ çà áåçîïàñíîñòü âûïóñêàåìîé ïðîäóê-
öèè. Ýòîò ïîêàçàòåëü íå ïîäõîäèò äëÿ òàêèõ ìàññîâûõ òîâàðîâ, êàê
áåíçèí, ðèñ è äðåâåñèíà.

Ïîêàçàòåëè ïî íîâûì ïðîäóêòàì èìåþò íåñêîëüêî ëîâóøåê. Åñëè
ìàñøòàáû áèçíåñà íåâåëèêè è ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò ìàëî ïðîäóêòîâ,
ìåæäóãîäè÷íûå êîëåáàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé áóäóò çíà÷èòåëü-
íûìè. Îäíà-åäèíñòâåííàÿ èííîâàöèÿ, ñòàâøàÿ «õèòîì», ìîæåò ñóùå-
ñòâåííî èñêàçèòü äàííûå è ñîçäàòü ÷óâñòâî ñàìîóñïîêîåííîñòè. Êðîìå
òîãî, ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà äåôèíèöèè: ÷òî ÿâëÿåòñÿ è ÷òî íå ÿâëÿåòñÿ
íîâûì ïðîäóêòîì. ßâëÿåòñÿ ëè ïðîñòîå óëó÷øåíèå êà÷åñòâà íîâûì
ïðîäóêòîì? Ïîäõîäèò ëè ïðîäóêò, ïðîèçâîäíûé îò ñóùåñòâóþùåãî ïðî-
äóêòà (çóáíàÿ ïàñòà ñ çàïàõîì ñâåæåé ìÿòû), ïîä îïðåäåëåíèå «íîâî-
ãî»? Âðÿä ëè óäàñòñÿ âûðàáîòàòü îïðåäåëåíèå, ïðèãîäíîå äëÿ ëþáîãî
áèçíåñà, ñêîðåå âñåãî, îíî äîëæíî áûòü âûðàáîòàíî äëÿ êîíêðåòíîãî
îòðàñëåâîãî ñåêòîðà. Íàêîíåö, íîâûå ïðîäóêòû äîëæíû èìåòü ñáû-
òîâûå õàðàêòåðèñòèêè, êîòîðûå ðåçêî îòëè÷àþò èõ îò ñóùåñòâóþùèõ
ïðîäóêòîâ. Ýòî ðåäêî ïðîèñõîäèò â ñëó÷àå íåçíà÷èòåëüíûõ òåõíè÷åñêèõ
«ïîïðàâîê», íåâçèðàÿ íà íàëè÷èå ëþáèìûõ òîðãîâöàìè ÿðëûêîâ òèïà
«íîâûé è óñîâåðøåíñòâîâàííûé». Íàèëó÷øèì èç èçâåñòíûõ ìíå êðèòå-
ðèåâ ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùèé: åñëè ïðîäóêò íå èçìåíÿåò ïîâåäåíèÿ êëèåí-
òà, îí íå íîâûé.

Â òàáëèöå 14.2 ïðåäñòàâëåíû ïîêàçàòåëè ïî ïðîäàæàì íîâûõ ïðî-
äóêòîâ êîìïàíèè PMI. Ýòà òàáëèöà îòðàæàåò èñòîðèþ íîâûõ ïðîäóê-
òîâ, ñîçäàííûõ èññëåäîâàòåëüñêèì ïîäðàçäåëåíèåì PMI çà ïðîøåäøèå
10 ëåò (ýòîò ñðîê ïðèíÿò äëÿ îïðåäåëåíèÿ íîâîãî ïðîäóêòà). Îíà âêëþ-
÷àåò íå òîëüêî òåêóùèå îáúåìû ïðîäàæ ýòèõ ïðîäóêòîâ, íî òàêæå ïðî-
åêòèðóåìûå îáúåìû ýòèõ ïðîäàæ â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ ïÿòè ëåò. (Äëÿ
äîñòîâåðíîñòè ýòè ïðîåêòèðîâêè ñëåäóåò áðàòü â ïîäðàçäåëåíèÿõ áèç-
íåñà, îòâå÷àþùèõ çà èõ ïîñòàâêó.)

Òàáëèöà èìååò íåñêîëüêî èíòåðåñíûõ îñîáåííîñòåé. Âïîëíå òèïè÷-
íî, ÷òî áîëåå ñòàðûå «íîâûå» ïðîäóêòû, êàê ïðàâèëî, èìåþò áîëüøèé
òåêóùèé îáúåì ïðîäàæ â ñðàâíåíèè ñ «íîâè÷êàìè». Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ
òåì, ÷òî îíè äîëüøå íàõîäÿòñÿ íà ñâîèõ òðàåêòîðèÿõ ðîñòà. Ñåãîäíÿø-
íèå «êàðëèêè» — ýòî çà÷àñòóþ çàâòðàøíèå «ãèãàíòû». Äàëåå ëàáîðàòî-
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Òàáëèöà 14.2. Ïîêàçàòåëè ïî íîâûì ïðîäóêòàì
äëÿ èññëåäîâàòåëüñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ PMI

Ãîä
âíåäðå-

íèÿ

Ïðîäóêò Ðûíîê Îáúåì
ïðîäàæ

òåêóùåãî
(2000) ãîäà,

ìëí äîë.

Ïðîåêòèðóå-
ìûé îáúåì

ïðîäàæ ÷åðåç
5 ëåò (2005),

ìëí äîë.

1990 Êàòàëèçàòîð À Î÷èñòêà íåôòè 150 210

Ïëàñòèê Â Òðàíñïîðòèðîâêà 63 88

Êëåé Ñ Ñòðîèòåëüñòâî 35 49

1991 Õèìèêàò D Ôàðìàöåâòèêà 41 67

Õèìèêàò E Ïèùåâûå äîáàâêè 50 82

Ïëåíêà F Óïàêîâêà 120 196

1992 Ñîðáåíò G Çàùèòà
îêðóæàþùåé ñðåäû 68 130

Ìåìáðàíà Í Ðàçäåëèòåëè áàòàðåé 112 214

1993 Ïëåíêà I Óïàêîâêà 50 112

Êåðàìèêà J Ðåæóùèå èíñòðóìåíòû 11 25

Êàòàëèçàòîð Ê Çàùèòà
îêðóæàþùåé ñðåäû 95 212

Õèìèêàò L Ôàðìàöåâòèêà 15 34

1994 Àïïàðàò M Ïî ëèöåíçèè 53 138

Ãåðìåòèê N Óïàêîâêà 58 152

Ìåìáðàíà Î Ìåäèöèíñêèå ïðèáîðû 40 104

1995 Êëåé P Òðàíñïîðòèðîâêà 32 98

Ïëàñòèê Q Òðàíñïîðòèðîâêà 42 128

Êåðàìèêà R Ýëåêòðîíèêà 14 43

Ìåìáðàíà S Ñòðîèòåëüñòâî 50 153

1996 Õèìèêàò Ò Ïîêðûòèÿ 25 76

Êàòàëèçàòîð U Î÷èñòêà íåôòè 38 116

Êàòàëèçàòîð V Çàùèòà
îêðóæàþùåé ñðåäû 24 73

Ñîðáåíò W Ìåäèöèíñêèå ïðèáîðû 8 24

Ïëåíêà Õ Óïàêîâêà 47 143

1997 Ìåìáðàíà Y Ðàçäåëèòåëè áàòàðåé 4 12

Êåðàìèêà Z Ýëåêòðîíèêà 6 18

Ïëàñòèê À Ñòðîèòåëüñòâî 67 204

Êëåé Â Ýëåêòðîíèêà 11 34

Ïëåíêà Ñ Óïàêîâêà 23 70

1998 Êàòàëèçàòîð D Çàùèòà
îêðóæàþùåé ñðåäû 39 119

Êëåé Å Ýëåêòðîíèêà 29 89

Õèìèêàò F Êëåè 25 76

Ïðîãðàììíûå
ñðåäñòâà G Ïî ëèöåíçèè 6 18

1999 Ïëàñòèê Í Òðàíñïîðòèðîâêà 8 24

Êåðàìèêà I Çàùèòà
îêðóæàþùåé ñðåäû 26 79

Ïëåíêà J Óïàêîâêà 17 52

Ïëàñòèê Ê Ñòðîèòåëüñòâî 28 85

Êàòàëèçàòîð L Î÷èñòêà íåôòè 14 43

Õèìèêàò N Ôàðìàöåâòèêà 6 18

Èòîãî 1550 3612

Ïðîìåæóòî÷íûé èòîã (1995–1999) 1798

Îáúåì ïðîäàæ — âñåãî 5000 8970
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ðèÿ âçÿëà êðåäèò äëÿ äâóõ «ëèöåíçèðîâàííûõ» ïðîäóêòîâ, ðàçðàáîòàí-
íûõ âíóòðè, íî íå ïðîèçâîäèìûõ ìàòåðèíñêîé êîðïîðàöèåé. Òåì íå
ìåíåå îáà ïðîäóêòà âíîñÿò âêëàä â ïðèáûëü òî÷íî òàê æå, êàê åñëè áû
ïðîäàæè îòðàæàëèñü â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ìàòåðèíñêîé êîì-
ïàíèè, — íå òðåáóÿ ïðè ýòîì êàïèòàëà. Àíàëîãè÷íî, èññëåäîâàíèÿ è
ðàçðàáîòêè ìîãóò âíîñèòü âêëàä, ïîâûøàþùèé ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèé,
êîòîðûå âïîñëåäñòâèè îòòîðãàþòñÿ. Ýòî òîæå ñëåäóåò âêëþ÷àòü â îò-
÷åòíîñòü.

Ñêëàäûâàÿ èòîãîâûå ïîêàçàòåëè, ìû âèäèì, ÷òî íîâûå ïðîäóêòû â
òåêóùåì ãîäó ïðåäñòàâëÿþò 31% îáúåìà ïðîäàæ, ÷òî íåñêîëüêî âûøå
öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ êîìïàíèè (30%). Òåì íå ìåíåå ïðîåêòèðîâêà íà
2005 ãîä ïîêàçûâàåò: êîìïàíèÿ îæèäàåò, ÷òî âêëàäà íîâûõ ïðîäóêòîâ —
òåõ, êîòîðûå áûëè âíåäðåíû â 1995–1999 ãîäàõ, — íå õâàòèò äëÿ äî-
ñòèæåíèÿ öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ â 30%. Ìíîãèå èç «ñèëüíûõ» íûíåøíèõ
ïðîäóêòîâ íå ìîãóò âíåñòè âêëàä â ýòîò öåëåâîé ïîêàçàòåëü, òàê êàê
îíè, ïî îïðåäåëåíèþ, áîëüøå íå ÿâëÿþòñÿ íîâûìè. PMI ñëåäóåò ïî-
çàáîòèòüñÿ î ðàçðàáîòêå íîâûõ ïðîäóêòîâ, ñ òåì ÷òîáû ïîêðûòü íåõâàò-
êó îáúåìà ïðîäàæ çà èõ ñ÷åò.

Êàê îòìå÷àëîñü, áåçîøèáî÷íûõ ôîðìóë óñïåõà â áèçíåñå íå ñóùå-
ñòâóåò. Òî æå ñàìîå ìîæíî ñêàçàòü è î ïîêàçàòåëÿõ, êàñàþùèõñÿ íîâûõ
ïðîäóêòîâ. Äîñòîèíñòâî âûñîêîé äîëè íîâûõ ïðîäóêòîâ ðåêëàìèðóåò-
ñÿ ìåíåäæåðàì â òå÷åíèå ïðèìåðíî øåñòè ëåò, ïî ñóòè, áåç âîçðàæå-
íèé. Íî ñóùåñòâóåò è ïðîòèâîïîëîæíûé âçãëÿä. Áîëüøàÿ äîëÿ âûðó÷-
êè, ïîñòóïàþùåé îò ïðîäàæè íîâûõ ïðîäóêòîâ, ìîæåò ïîêàçûâàòü, ÷òî
ñîçäàâàåìûå ïðîäóêòû íåêîíêóðåíòîñïîñîáíû è íå ìîãóò óäåðæàòüñÿ
íà ðûíêå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè (îòñþäà íèçêèå ïîñòóïëåíèÿ
îò ïðîäàæè áîëåå ñòàðûõ ïðîäóêòîâ). Îíè ëèáî îáëàäàþò îñîáåííî-
ñòÿìè, êîòîðûå ëåãêî èìèòèðîâàòü, ëèáî ïðîñòî íå ìîãóò óäîâëåòâî-
ðÿòü êëèåíòîâ íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî âðåìåíè. Ñ ó÷åòîì íåìàëûõ
÷åëîâå÷åñêèõ óñèëèé è çàòðàò íà ðàçðàáîòêó è âíåäðåíèå íîâûõ ïðî-
äóêòîâ ïîñòóïëåíèÿ îò ñòàðûõ óñòîÿâøèõñÿ ïðîäóêòîâ, íà ñàìîì äåëå,
ìîãóò áûòü áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè.

Îäíèì èç ïðèìåðîâ ýòîãî ïðîòèâîïîëîæíîãî âçãëÿäà ÿâëÿåòñÿ ëè-
òåðàòóðà äëÿ ìàññîâîãî ÷èòàòåëÿ, ãäå ïî÷òè 75% âûðó÷êè çà ïîëíûé
ñðîê ñëóæáû ïðîäóêòà ïîñòóïàþò â ïåðâûå ÷åòûðå—øåñòü ìåñÿöåâ.
Èçäàòåëè êíèã äëÿ ìàññîâîãî ÷èòàòåëÿ èìåþò âûñîêóþ äîëþ âûðó÷êè
îò ïðîäàæè «íîâûõ ïðîäóêòîâ» (êîòîðûå óñèëåííî ïðîïàãàíäèðóþò), íî
ïîñòîÿííî äîëæíû çàíîâî «èçîáðåòàòü êîëåñî», òàê êàê ýòè ïîñòóï-
ëåíèÿ áûñòðî ðàñòðà÷èâàþòñÿ. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ýòà îòðàñëü î÷åíü
íèçêîäîõîäíàÿ.

Ýêîíîìèÿ çàòðàò è êàïèòàëà

Â áîëüøèíñòâå îòðàñëåé ïðîèçâîäñòâî ñ íèçêèìè çàòðàòàìè — ýòî
óñëîâèå, âûïîëíåíèå êîòîðîãî íåîáõîäèìî äëÿ âûæèâàíèÿ è äîñòèæå-
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íèÿ óñïåõà. Ïðîèçâîäñòâî ñ íèçêèì çàòðàòàìè — ñóùåñòâåííîå òðåáî-
âàíèå äëÿ ïðîäóêòîâ ìàññîâîãî ñïðîñà, òàêèõ êàê ïðîäóêòû íåôòåõè-
ìèè èëè ìåòàëëû, è äàæå äëÿ ïðîäóêòîâ, êîòîðûå òîëüêî ñòàíîâÿòñÿ
ìàññîâûìè, íàïðèìåð ïëàñòèêîâ ïåðâîãî ïîêîëåíèÿ. Èññëåäîâàíèå ïðî-
öåññà ïðîèçâîäñòâà ñ öåëüþ îáåñïå÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ è ðàäèêàëü-
íóþ ýêîíîìèþ çàòðàò ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïðèáûëè.
Íåêîòîðûå ïðîåêòû ýêîíîìèè çàòðàò è îïòèìèçàöèè ïðîèçâîäñòâà («ðàñ-
øèâêè óçêèõ ìåñò»), êîòîðûå ïîâûøàþò ìîùíîñòü ñóùåñòâóþùèõ çà-
âîäîâ, ìîãóò áûòü îñóùåñòâëåíû ñ âåñüìà íèçêèìè çàòðàòàìè êàïèòàëà,
à ðåçóëüòàòîì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ âåñüìà âûñîêàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà.

Íåñìîòðÿ íà ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü â ïðèíöèïå, ïðîåêòû ýêîíî-
ìèè ïðèðîñòíûõ çàòðàò íå ïîëüçóþòñÿ îñîáûì óâàæåíèåì. Îáåùàííàÿ
ýêîíîìèÿ çàòðàò îáû÷íî ðåàëèçóåòñÿ íà óðîâíå çàâîäà è íå âëèÿåò íà
èòîãîâûé ïîêàçàòåëü ïðèáûëè, ÷òî âûçûâàåò ó ìåíåäæåðà ïðåäïðèÿòèÿ âî-
ïðîñ: «Åñëè ðàñ÷åòíàÿ ýêîíîìèÿ çàòðàò ïî ïðîåêòó ñîñòàâèëà 1 ìëí äîë.,
òî ïî÷åìó ìîè ïðèáûëè ïîâûøàþòñÿ òîëüêî íà íåñêîëüêî ñîòåí òû-
ñÿ÷ äîëëàðîâ?» Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îòâåòîì ÿâëÿåòñÿ ñëîâî «êîí-
êóðåíöèÿ». Êîíêóðåíòû íå ñòîÿò íà ìåñòå, à îñóùåñòâëÿþò óñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ïðîöåññîâ. Êîíêóðåíòíûé ðûíîê ãàðàí-
òèðóåò, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ýêîíîìèè çàòðàò ïåðåõîäèò ê êëèåíòàì. Äàæå
åñëè áîëåå ñëàáûå êîíêóðåíòû íå ñîâåðøåíñòâóþò ñâîþ òåõíîëîãèþ, îíè
ìîãóò ñíèçèòü öåíó ðàäè ñîõðàíåíèÿ äîëè ðûíêà è òåì ñàìûì ñíèçèòü
âûãîäó äëÿ ðàöèîíàëèçàòîðà. Àíàëîãè÷íûì íåäîñòàòêîì ñòðàäàþò è
ïðîöåññû îïòèìèçàöèè (ðàöèîíàëèçàöèè). Óâåëè÷åííàÿ ìîùíîñòü íå
ñîçäàåò ïðèáûëü, åñëè îíà íå èñïîëüçóåòñÿ. Ïîýòîìó, åñëè ðûíêè ñëà-
áåþò, ïîëó÷åíèå ïðåäïîëàãàåìûõ ïðèáûëåé îòêëàäûâàåòñÿ. Â òî æå
âðåìÿ ðàäèêàëüíàÿ èííîâàöèÿ ïðîöåññà, êîãäà îíà çàïàòåíòîâàíà, ìî-
æåò äàâàòü áîëüøèå òåõíè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà (è ñîçäàâàòü ïðèáûëè),
êîòîðûå êîíêóðåíöèÿ íå ìîæåò ñðàçó æå íèâåëèðîâàòü! Ê ëåãåíäàðíûì
ïðèìåðàì ðàäèêàëüíîé èííîâàöèè ïðîöåññà îòíîñÿòñÿ ïðîöåññ ñîçäà-
íèÿ îêñèðåíà äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîïèëåíà-îêñèäà (âàæíåéøèé ïðåä-
øåñòâåííèê ïîëèóðåòàíîâîãî ïëàñòèêà) è èñïîëüçîâàíèå öåîëèòîâ â êà-
òàëèçàòîðàõ ôëþèäèçèðîâàííîãî êðåêèíãà ïðè ïðîèçâîäñòâå áåíçèíà.

Îäíèì èç ïðåèìóùåñòâ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ïðîöåññ ïðî-
èçâîäñòâà, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî äëÿ êîíòðîëÿ çà íèìè èñïîëüçóþòñÿ õîðîøî
îòëàæåííûå ñèñòåìû çàâîäñêîãî ó÷åòà. Ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíî àíàëè-
çèðîâàòü äàííûå ïî ñýêîíîìëåííûì çàòðàòàì èëè ïî ñòîèìîñòè îïòè-
ìèçàöèè ïðîèçâîäñòâà â ñðàâíåíèè ñ ðàñïîëàãàåìûì ýòèì ïðåäïðèÿ-
òèåì êàïèòàëîì. Ñîîòâåòñòâóþùèå ðåçóëüòàòû ïîêàçàíû â òàáëèöå 14.3.
Çäåñü ìû îòäåëÿåì ñòîèìîñòü óñîâåðøåíñòâîâàíèé ïðîèçâîäñòâåííîãî
ïðîöåññà îò îòâåòà íà âîïðîñ, ïîëíîñòüþ ëè ðåàëèçóåòñÿ âûèãðûø â
èòîãîâîé ïðèáûëè. Ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî áèçíåñ âíóòðåííå ïîäâåðæåí
ñíèæåíèþ îòäà÷è, è åñëè íå ïðîâîäÿòñÿ ïîñòîÿííûå óñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ, òî ïðèáûëè íåèçáåæíî ñíèæàþòñÿ.
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Ïîëåçíûì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòü, ðåàëèçîâàííàÿ â ðåçóëü-
òàòå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ ýêîíîìèè çàòðàò è êàïèòàëà — ïðîåêòîâ,
êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò êàê îäíîðàçîâóþ, òàê è ïîñòîÿííóþ ýêîíîìèþ.
Â ñëó÷àå ãèïîòåòè÷åñêîé êîìïàíèè PMI îíà ñîñòàâëÿëà îêîëî 8 ìëí äîë.

Òàáëèöà 14.3. Ýêîíîìèÿ çàòðàò è êàïèòàëà â êîìïàíèè PMI
â 1990–1999 ãîäû, ìëí äîë.

Ýêîíîìèÿ çàòðàò

Ãîä Ñòðóêòóðíîå Ïðîåêò Ðåàëèçîâàííàÿ
ïîäðàçäåëåíèå ñòîèìîñòü 1),

ìëí äîë.

1990 Êàòàëèçàòîðû Êîìáèíèðîâàííîå
ïðîèçâîäñòâî òåïëîâîé
è ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè 20,9

1990 Ïîëèìåðû Óâåëè÷åíèå âûõîäà
ïðîäóêöèè 12,4

1992 Êàòàëèçàòîðû Ëèêâèäàöèÿ îòõîäîâ 3,0

1993 Ãëàâíûé îôèñ Êîììóíàëüíûå óñëóãè
(îñâåùåíèå) 2,2

1995 Êåðàìèêà Íîâûé èñòî÷íèê ñûðüÿ 3,9

1997 Ïîëèìåðû Ðîÿëòè 2,3

Ïðîìåæóòî÷íûé èòîã 44,7

Ýêîíîìèÿ êàïèòàëà

Ãîä Ñòðóêòóðíîå Ïðîåêò Ðåàëèçîâàííàÿ
ïîäðàçäåëåíèå ñòîèìîñòü 2),

ìëí äîë.

1991 Ñîðáåíòû Ñèñòåìà êîíòðîëÿ
ñáîðà äàííûõ 5,1

1995 Õèìèêàòû Èñïîëüçîâàíèå
áîëåå äåøåâûõ ñïëàâîâ
äëÿ ñîçäàíèÿ íîâîé
óñòàíîâêè 7,9

1995 Óïàêîâêà Ðàöèîíàëèçàöèÿ
òðåõ ëèíèé ïî ïðîèçâîäñòâó
ïëåíêè 6,2

1996 Ïîëèìåðû Óâåëè÷åíèå ïðîïóñêíîé
ñïîñîáíîñòè ðåàêòîðà 3,8

1998 Ïîëèìåðû Íåïðåðûâíûé
ôîðïîëèìåðíûé ïðîöåññ 12,5

Ïðîìåæóòî÷íûé èòîã 35,5

Îáùèé èòîã 80,2

1) Ñîâîêóïíàÿ ãîäîâàÿ ýêîíîìèÿ çàòðàò çà âû÷åòîì èíâåñòèöèé (â òåêóùèõ öåíàõ).
2) ×èñòàÿ ýêîíîìèÿ êàïèòàëà ïî íîâûì èíâåñòèöèÿì èëè ñòîèìîñòü äîïîëíèòåëüíîé ìîù-

íîñòè (â òåêóùèõ öåíàõ).
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â ñðåäíåì çà ãîä â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ. Ýòó ýêîíîìèþ çàò-
ðàò ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê îòäà÷ó îò òîé ÷àñòè ãîäîâîãî áþäæåòà
èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê, êîòîðàÿ áûëà ïîòðà÷åíà íà ïðîåêòû ýêî-
íîìèè çàòðàò. Â ñëó÷àå ïîñòîÿííîé ýêîíîìèè ìîæíî òàêæå èñïîëüçî-
âàòü ïîíÿòèå ýêîíîìè÷åñêèé ïðèáûëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèâåäåí-
íîé ñòîèìîñòè óëó÷øåíèé. Îá ýòîì ãîâîðèëîñü â ãëàâå 10; àíàëèç áó-
äåò ïðîäîëæåí â ýòîé ãëàâå.

Ïîêàçàòåëè,
îòíîñÿùèåñÿ ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè

Äî ñèõ ïîð ìû ðàññìàòðèâàëè ïîêàçàòåëè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè,
îáðàùåííûå â ïðîøëîå. Îíè ãîâîðÿò íàì, íàñêîëüêî õîðîøî âûïîë-
íÿëèñü èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè â ïðîøëîì (÷àñòî íåäàëåêîì), îä-
íàêî äàþò ìàëî ïðåäñòàâëåíèÿ îá ýòîé äåÿòåëüíîñòè â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ. Èñòîðè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïîëåçíû òåì, ÷òî ïîìîãàþò ìåíåäæåðàì
âûÿâëÿòü è èíòåðïðåòèðîâàòü äîëãîâðåìåííûå òåíäåíöèè, îäíàêî ñå-
ãîäíÿøíèå óïðàâëåíèå è êîíòðîëü çàâèñÿò îò ïîêàçàòåëåé ðåàëüíîãî
âðåìåíè.

Íîâûå ïðîäóêòû, äîñòèãøèå ñòàäèè
êîììåðöèàëèçàöèè, â ïðîöåíòàõ ê áþäæåòó ÍÈÎÊÐ
íà ñîçäàíèå íîâûõ ïðîäóêòîâ

Ýòîò ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ ðàçíîâèäíîñòüþ ïîêàçàòåëÿ íîâûõ ïðîäóê-
òîâ, îïèñàííîãî ðàíåå. Îäíàêî îí ñòàâèò âî ãëàâó óãëà ïðîåêòèðóåìûå
îáúåìû ïðîäàæ â áëèæàéøèå ïÿòü ëåò äëÿ ïðîäóêòîâ, äîñòèãøèõ ñòàäèè
êîììåðöèàëèçàöèè â òåêóùåì ãîäó, ïî îòíîøåíèþ ê áþäæåòó ÍÈÎÊÐ
íà ñîçäàíèå íîâûõ ïðîäóêòîâ. Ìû ðàññìîòðåëè «ìàêðîâëèÿíèå» ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ íà ðîñò è ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ â ãëàâå 6 è ñâÿçàëè åãî
èñïîëüçîâàíèå ñ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòüþ óñëîâíîãî ïîðòôåëÿ
ÍÈÎÊÐ â ãëàâå 11. Òàáëèöà 14.4 èëëþñòðèðóåò èñïîëüçîâàíèå ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ â íàøåé ãèïîòåòè÷åñêîé êîðïîðàöèè PMI.

Â ãëàâå 11 íàøè ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî ýòà êîðïîðàöèÿ íóæäàëàñü
â 1,43 ëàáîðàòîðíîé åäèíèöû äëÿ äîñòèæåíèÿ òåìïà ðîñòà â 12,4% è ÷òî
çàòðàòû â ðàñ÷åòå íà îäíó ëàáîðàòîðíóþ åäèíèöó ñîñòàâèëè 120 ìëí äîë.
Ñîîòâåòñòâåííî, òåêóùèå ðàñõîäû èññëåäîâàòåëüñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ
PMI íà íîâûå ïðîäóêòû ðàâíû 172 ìëí äîë. äî âû÷åòà íàëîãîâ, èëè
103 ìëí äîë. ïîñëå èõ âû÷åòà. Â òåêóùåì ãîäó ñòàäèè êîììåðöèàëèçà-
öèè äîñòèãëè ñåìü íîâûõ ïðîäóêòîâ ñ ïðåäïîëàãàåìûì îáúåìîì ïðî-
äàæ çà ïÿòü ëåò â 348 ìëí äîë., ÷òî äàåò êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè
ÍÈÎÊÐ, ðàâíûé 3,38. Ýòîò óðîâåíü ïðîäóêòèâíîñòè èññëåäîâàíèé è
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ðàçðàáîòîê íå òîëüêî îáåñïå÷èâàåò ðîñò, íî è ãàðàíòèðóåò, ÷òî òàêîé
ðîñò áóäåò äîáàâëÿòü ñòîèìîñòü.

Äîëÿ ïðîåêòîâ, ïðîäâèãàþùèõñÿ íà ñëåäóþùóþ ñòàäèþ

Âòîðîé ïîêàçàòåëü, îòíîñÿùèéñÿ ê òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, ìîæíî
ïîñòðîèòü èñõîäÿ èç ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöå 11.5 äàííûõ, êîòîðûå
ïîêàçûâàþò äèíàìèêó ïîòîêà ïðîåêòîâ ÍÈÎÊÐ. Â íàøåì ñëó÷àå (ñì.
òàáë. 14.5) ìû îòñëåæèâàåì ôàêòè÷åñêèå ðåçóëüòàòû è èùåì èíäèêà-
òîðû ïîòåíöèàëüíûõ ïðîáëåì.

Íèçêèå ïðîöåíòû óñïåõà íà ñòàäèè ðàçðàáîòêè èëè ðàííåé êîììåð-
öèàëèçàöèè — ýòî îñîáåííî ñåðüåçíûå ïðèçíàêè, êîòîðûå ïîêàçûâà-
þò, ÷òî ÷åðåç «ïðîïóñêíûå ïóíêòû» áîëåå ðàííèõ ñòàäèé, âîçìîæíî,
ïðîøëî ñëèøêîì ìíîãî ìàðãèíàëüíûõ ïðîåêòîâ. Ýòî ìîæíî ïðåäâè-
äåòü, åñëè íàëèöî òåíäåíöèÿ ê ïîâûøåíèþ äîëè óñïåõà íà êîíöåïòó-
àëüíîé ñòàäèè è ñòàäèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ.

ßâëÿåòñÿ ëè íûíåøíÿÿ äîëÿ ïðîäâèãàþùèõñÿ ïðîåêòîâ õîðîøåé
èëè ïëîõîé? Íà ýòîò âîïðîñ ìîæíî îòâåòèòü òîëüêî â ñðàâíåíèè ñ òåì,
÷òî äåëàþò êîíêóðåíòû, è ñ ïðîøëûìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè êîð-
ïîðàöèè. Â òàáëèöå 14.6 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû íåäàâíåãî ïðîøëî-
ãî â âèäå êîýôôèöèåíòîâ ïðîäâèæåíèÿ âìåñòå ñ ðåçóëüòàòàìè òåêóùåãî
ãîäà (íèæíÿÿ ñòðîêà).

Ýòîò ïîêàçàòåëü ïîëåçåí â òðåõ îòíîøåíèÿõ. Íåáîëüøèå ÷èñëà ìî-
ãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ñíèæåíèè ïðîäóêòèâíîñòè èññëåäîâàíèé è ðàç-
ðàáîòîê è óêàçûâàòü íà íåîáõîäèìîñòü ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà ðóêî-

Òàáëèöà 14.4. Ïîêàçàòåëè äëÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ òåêóùåãî ãîäà

Ïðîäóêò Ðûíîê Ïðîåêòèðóåìûé îáúåì
ïðîäàæ çà 5 ëåò, ìëí äîë.

Ìåìáðàíà Î Ìåäèöèíñêèå ïðèáîðû 86

Õèìèêàò Ð Ñòðîèòåëüñòâî 30

Ïëåíêà Q Óïàêîâêà 42

Êàòàëèçàòîð R Ïðîäóêòû íåôòåõèìèè 11

Àíòèêîððîçèéíîå
âåùåñòâî S Îáðàáîòêà âîäû 36

Ñîðáåíò T Çàùèòà
îêðóæàþùåé ñðåäû 95

Ïëàñòèê U Óïàêîâêà 48

Èòîãî 348

Ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ â òåêóùåì ãîäó
ïîñëå âû÷åòà íàëîãîâ, ìëí äîë. 103

Êîýôôèöèåíò ïðîäóêòèâíîñòè ÍÈÎÊÐ 3,38
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âîäñòâà. Áîëüøèå ÷èñëà äëÿ ïðîåêòîâ êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè è ñòàäèè
ÒÝÎ (òàêèå, êàê äëÿ ïðîåêòîâ êîíöåïòóàëüíîé ñòàäèè â 1999 ãîäó) ìî-
ãóò îçíà÷àòü, ÷òî ðóêîâîäñòâî áûëî íåäîñòàòî÷íî íàñòîé÷èâûì â ïðå-
êðàùåíèè ðàáîò ïî íåêîòîðûì ïðîåêòàì, èëè ÷òî ñáàëàíñèðîâàííîñòè
äîëãîñðî÷íîãî ïîðòôåëÿ ìîæåò óãðîæàòü áîëüøåå, ÷åì îáû÷íî, ÷èñëî
îòëè÷íûõ ïðîåêòîâ, ïðîäâèãàþùèõñÿ ê êîììåðöèàëèçàöèè (ñ÷àñòëèâîå
îáñòîÿòåëüñòâî, íî, òåì íå ìåíåå, ïîòåíöèàëüíàÿ ïðîáëåìà). Ýòî ìîæåò
áûòü ðàííèì ïðåäóïðåæäàþùèì èíäèêàòîðîì, ñâèäåòåëüñòâóþùèì î
íåîáõîäèìîñòè óâåëè÷èòü áóäóùèå áþäæåòû ÍÈÎÊÐ, óñòàíîâèòü ïðèî-
ðèòåòû èëè ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ïðîäàæå íåêîòîðûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ
âîçìîæíîñòåé.

Íàêîíåö, èçìåíåíèÿ ýòèõ ÷èñåë ìîãóò îòðàæàòü èçìåíåíèÿ âåðîÿò-
íîñòåé êîììåð÷åñêîãî óñïåõà, ïðèìåíÿåìûõ ê ïîðòôåëþ ÍÈÎÊÐ. Èõ
ñëåäóåò ïåðåâåñòè â âåðîÿòíîñòè, êîòîðûå çàâèñÿò îò ïîêàçàòåëåé, îðè-
åíòèðîâàííûõ â áóäóùåå. Ýòè ïîêàçàòåëè íàì ïðåäñòîèò åùå ðàñ-
ñìîòðåòü.

Äîëÿ âåõ, äîñòèãàåìûõ ïðîåêòàìè

Âåõè — ýòî óðîâíè äîñòèæåíèé â õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ, êî-
òîðûå ïîääàþòñÿ èçìåðåíèþ. Êðóïíóþ âåõó ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðî-
äâèæåíèå îò îäíîé ñòàäèè ê äðóãîé. Òî æå ìîæíî ñêàçàòü è î ðàçðå-
øåíèè çíà÷èìîé çàäà÷è èëè ïðîáëåìû, òðåáóåìîì äëÿ ïðîäâèæåíèÿ
ïðîåêòà. Äëÿ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè ïîëüçó-
þòñÿ ñåòåâûìè ãðàôèêàìè èëè ãðàôèêàìè Ãàíòòà, âûïîëíåíèå çíà÷è-

Òàáëèöà 14.6. Äàííûå ïðîøëûõ ïåðèîäîâ î ïðîäâèæåíèè ïðîåêòîâ
â ñîïîñòàâëåíèè ñ òåêóùèìè äàííûìè

1995 30,0 54,5 80,0 71,4

1996 36,4 40,0 81,8 100,0

1997 21,8 42,1 72,7 83,3

1998 33,3 63,2 75,0 50,0

1999 40,9 52,2 58,3 100,0

Ñðåäíÿÿ
çà 5 ëåò 32,5 50,4 73,6 81,0

2000 33,9 47,4 72,7 85,7

Ãîä Êîíöåïòóàëüíàÿ —
ÒÝÎ

ÒÝÎ —
Ðàçðàáîòêà

Ðàçðàáîòêà —
Ðàííÿÿ

êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ

Ðàííÿÿ
êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ —

Êîììåðöèà-
ëèçàöèÿ

Äîëÿ ïðîåêòîâ, ïðîäâèãàþùèõñÿ
îò ñòàäèè ê ñòàäèè, %
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ìûõ çàäà÷ íà ýòèõ ãðàôèêàõ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âåõè ïðîåêòà. Ñ âå-
õîé îáû÷íî àññîöèèðóþò ðåçóëüòàò äåÿòåëüíîñòè. Ýòîò ðåçóëüòàò ìîæåò
îçíà÷àòü ïðîèçâîäñòâî îäíîãî êèëîãðàììà ìàòåðèàëà îáðàçöà èëè æå
âûïóñê îò÷åòà ëèáî ÷åòêîå ðåøåíèå î íàïðàâëåíèè ïðîåêòà: «Ìû áó-
äåì ïðîèçâîäèòü ýòîò ïðîäóêò ïîñðåäñòâîì ãîðÿ÷åãî ôîðìîâàíèÿ, à íå
ëèòüÿ ïîä äàâëåíèåì».

Êàê áû îíè íè îïðåäåëÿëèñü, âåõè ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíû è äëÿ ïëà-
íèðîâàíèÿ, è äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ. Âî-ïåðâûõ, îíè ÿâëÿþòñÿ ïîêà-
çàòåëåì ïðîäóêòèâíîñòè èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê. Äîëÿ âåõ, äîñòèã-
íóòûõ â òå÷åíèå òåêóùåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà, ñâÿçàíà êîððåëÿöèåé ñ
äîëåé ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðàáîòå. Äîëÿ âåõ, êîòîðûå íå áûëè
äîñòèãíóòû ê óñòàíîâëåííûì äàòàì, óêàçûâàåò íà äðóãîå: ïëîõîå âû-
ïîëíåíèå, íåïðåäâèäåííûå ðåçóëüòàòû è ïëîõîå ïëàíèðîâàíèå. Ïî-
ñëåäíåå — íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííàÿ ïðè÷èíà íåäîñòèæåíèÿ âåõ â
ñðîê. Êðîìå òîãî, ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîñòóïíûì îáîðóäîâàíèå; êëþ-
÷åâûå ðàáîòíèêè ìîãóò óéòè â îòïóñê; âñëåäñòâèå ïîÿâëåíèÿ íåïðåä-
âèäåííûõ ðåçóëüòàòîâ ìîãóò âîçíèêíóòü íîâûå ïðîáëåìû. Àíàëèç ýòèõ
ïðîáëåì «çàäíèì ÷èñëîì» ìîæåò ïîñëóæèòü âàæíûì «ó÷åáíûì» çàäà-
íèåì êàê äëÿ ó÷åíûõ, òàê è äëÿ ìåíåäæåðîâ.

Êòî îïðåäåëÿåò âåõè è ñâÿçàííûå ñ íèìè äàòû? Åñëè äëÿ ïðîåêòà
ïðèâëåêàåòñÿ ìíîãîôóíêöèîíàëüíàÿ ãðóïïà, îíà ÷àùå âñåãî è ÿâëÿåò-
ñÿ îòâåòñòâåííîé çà îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ âåõ. Íà êîíöåïòóàëüíîé
ñòàäèè ïðîåêòà èëè íà ñòàäèè åãî ÒÝÎ âåõè ìîæåò óñòàíàâëèâàòü îò-
âåòñòâåííûé èñïîëíèòåëü. Îäíàêî åñëè äàòà çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà äèê-
òóåòñÿ ñîîáðàæåíèÿìè áèçíåñà, âåõè, âîçìîæíî, ïðèäåòñÿ îïðåäåëÿòü
îáðàòíûì ïóòåì è ïîäãîíÿòü ïîä îáùèé ãðàôèê, ñîïðîâîæäàÿ ýòî ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèåì ðåñóðñîâ, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü èõ ñîáëþäåíèå. Áåç
ïðåóâåëè÷åíèé ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ýòî óïðàæíåíèå ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ ñòè-
ìóëèðóþùèì.

Ïîêàçàòåëü âåõ íå ëèøåí ëîâóøåê. Ãëàâíàÿ ñîñòîèò â íàëè÷èè ñî-
áëàçíà äåëàòü èõ ñëèøêîì ëåãêèìè äëÿ äîñòèæåíèÿ èëè æå ïðåäëàãàòü
òàêèå âåõè, êîòîðûå óæå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå äîñòèãíóòû. Ïîñëåäíÿÿ
ïðàêòèêà èìååò ìåñòî, êîãäà âåõè ñâÿçûâàþòñÿ ëèáî ñ íàêàçàíèåì, ëèáî
ñ ÷ðåçìåðíûìè âîçíàãðàæäåíèÿìè. Ê ñ÷àñòüþ, ó íàñ óæå åñòü ñïîñîáû
ñìÿã÷èòü äàííóþ ïðîáëåìó, íå òðåáóþùèå áîëüøèõ óñèëèé. ×åðåñ÷óð
äëèííûé ãðàôèê èëè ïðîåêò, êîòîðûé ïîòðåáëÿåò èçëèøíèå ðåñóðñû,
áóäóò âûãëÿäåòü ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûìè, ÷åì äðóãèå âíóòðåííèå âîç-
ìîæíîñòè, åñëè èõ ñêðóïóëåçíî ðàññìîòðåòü ÷åðåç «ëèíçó» NPV. Äëÿ
óñòàíîâëåíèÿ âåõ íà ïðèåìëåìîì ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ «ðàññòîÿ-
íèè» ìîæíî ïîëüçîâàòüñÿ êîëè÷åñòâåííûì àíàëèçîì. Êîãäà ýòî «ðàñ-
ñòîÿíèå» òàêæå ëîãè÷íî ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ïðîåêò íàõîäèò-
ñÿ íà ïðî÷íîì îñíîâàíèè. Êðîìå òîãî, ìåíåäæìåíò ìîæåò ìíîãîå ñäå-
ëàòü äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîöåññ âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà õàðàêòåðèçîâàëñÿ
ðàçóìíîé ñòåïåíüþ ñëîæíîñòè è ðèñêà. È òî è äðóãîå ñòèìóëèðóþò
ïîëó÷åíèå âåëèêîëåïíûõ ðåçóëüòàòîâ.
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Âòîðîé ïðîáëåìîé ïîêàçàòåëåé, ïðèâÿçàííûõ ê âåõàì, ÿâëÿþòñÿ äè-
íàìè÷åñêàÿ ïðèðîäà èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê è êîíêóðåíòíàÿ ñðå-
äà, â êîòîðîé îíè îñóùåñòâëÿþòñÿ. Êàæäûé äåíü — ýòî óñâîåíèå îïûòà.
Ìèð áûñòðî ìåíÿåòñÿ. Íîâàÿ èíôîðìàöèÿ è äåéñòâèÿ êîíêóðåíòîâ
ìîãóò ñäåëàòü êàêóþ-òî âåõó íåïîäõîäÿùåé. Íàïðèìåð, íàõîæäåíèå
ïàòåíòà êîíêóðåíòà ìîæåò óñïåøíî çàâåðøèòü ðàáîòó, îáîçíà÷àåìóþ
âåõîé «ïàòåíòíûé ïîèñê», îäíàêî ñäåëàòü âåõè, êàñàþùèåñÿ ïðåäûäó-
ùèõ òåõíîëîãè÷åñêèõ îïåðàöèé, íåïîäõîäÿùèìè. Íàõîæäåíèå ïàòåíòà
ìîæåò òàêæå ñîçäàòü íîâóþ âåõó — «ñäåëàòü èçîáðåòåíèå â ñôåðå äåé-
ñòâèÿ ýòîãî ïàòåíòà» èëè äàòü îñíîâàíèÿ äëÿ ïðåêðàùåíèÿ ðàáîò ïî
ïðîåêòó.

×òî ÿâëÿåòñÿ ïîäõîäÿùèì ÷èñëîì äëÿ ïîêàçàòåëÿ «äîëÿ äîñòèãíó-
òûõ âåõ»? Îòâåò çàâèñèò ïðåæäå âñåãî îò ñòàäèè èññëåäîâàíèé. Â íå-
âûïîëíåíèè ïëàíîâ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ íåò íè÷åãî íåîáû÷íîãî, îäíàêî
íåâûïîëíåíèå ïëàíîâ íà ïîçäíåé ñòàäèè ñîçäàåò ñåðüåçíûå òðóäíîñòè
è ÿâëÿåòñÿ äîðîãîñòîÿùèì. Íà áîëåå ðèñêîâûõ ñòàäèÿõ — êîíöåïòóàëü-
íîé è òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ — äîñòèæåíèå ìåíüøå
ïîëîâèíû âåõ ïîðîäèò ìíîãî ïðîáëåì, íî â òî æå âðåìÿ ëþáîé ïîêà-
çàòåëü, ïðåâûøàþùèé 90%, äîëæåí âûçâàòü ïîäîçðåíèÿ â òîì, ÷òî âåõè
âûáðàíû ñëèøêîì ïðîñòûå. Äëÿ ñòàäèè ðàçðàáîòêè æåëàòåëåí ïîêàçà-
òåëü â 75–90%, à äëÿ ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè — áîëüøå 90%.

Ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ïî îáñëóæèâàíèþ
ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèè

Ïîêàçàòåëè ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû îðãàíèçàöèé â ñòðóêòóðå ÍÈÎÊÐ
(òàêèõ, êàê àíàëèòè÷åñêèå ëàáîðàòîðèè, ïàòåíòíûå ñëóæáû, ñëóæáû
òåõíè÷åñêîé èíôîðìàöèè è ñïåöèàëèçèðîâàííîé òåõíè÷åñêîé ïîääåðæ-
êè), îáñëóæèâàþùèõ ïðåäïðèÿòèÿ êîìïàíèè, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé î÷åíü
ñëîæíûé âîïðîñ. Ìåíåäæìåíòó íåîáõîäèìî çíàòü, ÷òî ýòè ôóíêöèè
âûïîëíÿþòñÿ ïðîäóêòèâíî è ñîîòâåòñòâóþò êîíêóðåíòîñïîñîáíîìó ñòàí-
äàðòó âûñîêîãî êà÷åñòâà.

Êîðïîðàòèâíûå ðóêîâîäèòåëè, êîòîðûå èñïûòûâàþò òðóäíîñòè ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê, ÷àñòî
ñêëîííû îñòàâëÿòü ýòè ðåøåíèÿ íà óñìîòðåíèå «âíóòðåííåãî» ðûíêà.
Ïî ñóòè, ðåøåíèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè öåíòðîâ ïîääåðæêè ïðåäîñòàâ-
ëÿþò öåíòðàì ïðèáûëè âîçìîæíîñòü èçâëåêàòü èç ýòîãî âûãîäó. Â ïî-
äîáíûõ ñëó÷àÿõ îñíîâíûì ïîêàçàòåëåì äëÿ ëàáîðàòîðèè ñòàíîâèòñÿ
óðîâåíü ïîëó÷åííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè óðîâåíü ðàñõîäîâ, îòíîñèìûõ
íà ñ÷åò îáñëóæèâàåìûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Ñî âðåìåíåì â
áþäæåòàõ ýòîò ïîêàçàòåëü äîñòèãíåò æåëàåìîé âåëè÷èíû.

Êàê ïðàâèëî, âûñøåå ðóêîâîäñòâî äàåò ñîãëàñèå íà ôèíàíñèðîâà-
íèå èç êîðïîðàòèâíûõ ôîíäîâ îïðåäåëåííîé äîëè (ñêàæåì, 20%) áþä-
æåòà îáñëóæèâàþùåé ïðåäïðèÿòèÿ ëàáîðàòîðèè äëÿ ðàáîòû íàä ïðî-
åêòàìè, âûáðàííûìè åå äèðåêòîðîì, íî ïðè ýòîì äåëàåòñÿ îãîâîðêà,
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÷òî îñòàòîê ñðåäñòâ äîëæåí áûòü ïîëó÷åí îò ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîä-
ðàçäåëåíèé êîìïàíèè. Êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå íàïðàâëåíî íà
ñîçäàíèå ëó÷øèõ âîçìîæíîñòåé, êîòîðûå, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, áóäóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ ñòðóêòóðíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè êîìïàíèè, èëè íà òî, ÷òî-
áû ðåøèòü ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîáëåìû, êàñàþùèåñÿ íå òîëüêî îòäåëü-
íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé (íàïðèìåð, ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå
ñ çàùèòîé îêðóæàþùåé ñðåäû). Ñóììà êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ìîæåò ðàâíÿòüñÿ íóëþ, ÷òî ñäåëàåò ëàáîðàòîðèþ öåëèêîì çàâèñè-
ìîé îò ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ îò ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé. Ýòî
çàñòàâèò öåíòðàëüíóþ ëàáîðàòîðèþ êîíêóðèðîâàòü ñ âíóòðåííèìè èññëå-
äîâàòåëüñêèìè ãðóïïàìè êàæäîãî ïîäðàçäåëåíèÿ è âíåøíèìè ïðîäàâöà-
ìè àíàëîãè÷íûõ óñëóã çà êîíòðàêòû íà ïðîâåäåíèå èññëåäîâàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè è îäíîâðåìåííî ïîñòàâèò ïîäðàçäåëåíèÿ ïåðåä äèëåììîé
«ñäåëàòü èëè êóïèòü».

Ïðè îòíåñåíèè ðàñõîäîâ èññëåäîâàòåëüñêèõ ñëóæá íà ñ÷åòà ïðåäïðè-
ÿòèé ñóùåñòâóþò íåêîòîðûå ëîâóøêè. Íàïðèìåð, ìåíåäæåðû ïî èññëå-
äîâàíèÿì ñòðóêòóðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ êîìïàíèè ìîãóò ïðåäïî÷åñòü
èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòè îòäåëüíîé ëàáîðàòîðèè (êîòîðóþ îíè êîíò-
ðîëèðóþò) âìåñòî òîãî, ÷òîáû ðåøàòü ïðîáëåìû â öåíòðàëèçîâàííîì
ïîðÿäêå, äàæå åñëè ýòî ïðèâåäåò ê äóáëèðîâàíèþ îáîðóäîâàíèÿ è ïåð-
ñîíàëà èëè óõóäøåíèþ âîçìîæíîñòåé. Íèêîãäà íå äîïóñêàéòå íåäîîöåí-
êó íàëè÷èÿ ó òåõíîëîãîâ ïîáóæäåíèé «ñòðîèòü èìïåðèè». Ïðàêòèêà
«îòíåñåíèÿ ðàñõîäîâ» ôàêòè÷åñêè èñêëþ÷àåò è âîçìîæíîñòü ñòðàòåãè-
÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïåðåäîâîé òåõíîëîãèè â îáëàñòÿõ, êîíòðîëèðóå-
ìûõ âíóòðåííèì ðûíêîì.

Âòîðûì ïîêàçàòåëåì äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèé ÍÈÎÊÐ ïî îáñëó-
æèâàíèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ çàäîëæåííîñòü (íå-
âûïîëíåííàÿ ðàáîòà). Ýòîò ïîêàçàòåëü ïîëåçåí, îäíàêî âîçìîæíà åãî
äâóñìûñëåííàÿ èíòåðïðåòàöèÿ. Íåáîëüøàÿ çàäîëæåííîñòü îáñëóæèâà-
þùèõ ïðåäïðèÿòèÿ îðãàíèçàöèé ÍÈÎÊÐ ìîæåò ïîêàçûâàòü, ÷òî ïðåä-
ëîæåíèå óñëóã ïðåâûøàåò ñïðîñ ñî ñòîðîíû ïîëüçîâàòåëåé. Â òî æå
âðåìÿ ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî ðàáîòíèêè ëàáîðàòîðèè
âåñüìà äîáðîñîâåñòíû â îêàçàíèè ñâîåâðåìåííûõ óñëóã. Âûñîêàÿ çàäîë-
æåííîñòü îïðåäåëåííî ïîêàçûâàåò, ÷òî ñïðîñ íà óñëóãè ïðåâûøàåò èõ
ïðåäëîæåíèå è ÷òî íåêîòîðûå ïîëüçîâàòåëè îáñëóæèâàþòñÿ íåóäîâëå-
òâîðèòåëüíî. Â ÷àñòíîñòè, çàäîëæåííîñòü ïî ïàòåíòàì, ñâÿçàííàÿ ñ çà-
äåðæêàìè â èõ îáðàáîòêå, ìîæåò íàíåñòè óùåðá ñòîèìîñòè èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè.

Áàëàíñ ëèöåíçèîííûõ âûïëàò

×àñòî êîìïàíèè, êîòîðûå èñïîëüçóþò ðàçíîîáðàçíûå òåõíîëîãèè, ñ
îäíîé ñòîðîíû, îñóùåñòâëÿþò ëèöåíçèîííûå ïëàòåæè, à ñ äðóãîé —
ïîëó÷àþò ïëàòó çà ëèöåíçèè. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ PMI ìîæåò âûïëà-
÷èâàòü ëèöåíçèîííûå ñáîðû â 9,5 ìëí äîë. â ãîä èçîáðåòàòåëþ-êîí-
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êóðåíòó çà ïðàâî èñïîëüçîâàòü åãî ïðîöåññ äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïîëèìå-
ðà À. Â òî æå âðåìÿ îíà ìîæåò ïîëó÷àòü 12,5 ìëí äîë. îò íåñêîëüêèõ
ëèöåíçèàòîâ, êîòîðûå èçãîòàâëèâàþò ïîëèìåð Â, èñïîëüçóÿ òåõíîëî-
ãèþ, ðàçðàáîòàííóþ PMI. Ëèöåíçèîííûé «áàëàíñ âûïëàò» â ýòîì ñëó-
÷àå ñîñòàâëÿåò +3,0 ìëí äîë. (Âî ìíîãèõ êîìïàíèÿõ ïîäðàçäåëåíèå, çà-
íèìàþùååñÿ èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè, ïðåäñòàâëÿåò îò÷åò êàê
î âàëîâîì, òàê è î «÷èñòîì» áþäæåòå. «×èñòûé» áþäæåò âêëþ÷àåò â
ñåáÿ äîõîäû, ïîëó÷àåìûå îò ëèöåíçèé, êîíòðàêòîâ è äðóãèõ èñòî÷íèêîâ
ïîñòóïëåíèé, òàêèõ êàê ïðîäóêòû, ïðîèçâåäåííûå íà ïèëîòíûõ óñòà-
íîâêàõ.) Ýòîò ïîäõîä ïîëåçåí òåì, ÷òî ëèöåíçèîííûå ñîãëàøåíèÿ îïî-
ñðåäîâàííûì îáðàçîì ðåøàþò äèëåììó «äåëàòü èëè êóïèòü». Â ïðèí-
öèïå, ìåíåäæìåíò ìîæåò êîãäà-òî ðåøèòü, ÷òî òåõíîëîãèÿ äîëæíà áûòü
ðàçðàáîòàíà ñâîèìè ñèëàìè, íî ýòî òðåáóåò ñðåäñòâ è âðåìåíè. (Ìû
ïðåíåáðåãàåì ñëó÷àåì, êîãäà ðàäèêàëüíàÿ èííîâàöèÿ çàïàòåíòîâàíà
òðåòüåé ñòîðîíîé è íåò èíîãî âûáîðà, êðîìå êàê ïðèîáðåñòè ëèöåí-
çèþ íà íåå.) Íà ýòîì îñíîâàíèè ìåíåäæìåíò ìîæåò îáîñíîâàííî îñó-
ùåñòâëÿòü ëèöåíçèîííûå âûïëàòû êàê ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ÍÈÎÊÐ,
ïîñêîëüêó ðîÿëòè ìîæíî áûëî áû èçáåæàòü, åñëè áû ñîîòâåòñòâóþùèå
èññëåäîâàíèÿ áûëè ñâîåâðåìåííî âûïîëíåíû. Êîíå÷íî, ïîëîæèòåëü-
íûé áàëàíñ ïëàòåæåé ïîêàçûâàåò ñîçäàíèå ñòîèìîñòè çà ñ÷åò èññëåäî-
âàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Îòðèöàòåëüíûé æå áàëàíñ è ïåðèîäè÷åñêàÿ
ïîòðåáíîñòü â ïîëó÷åíèè ëèöåíçèé íà òåõíîëîãèþ ÿâëÿþòñÿ ñèìïòî-
ìîì òåõíè÷åñêîé ñëàáîñòè.

Ïîêàçàòåëè, îòíîñÿùèåñÿ ê áóäóùåìó

Ïîêàçàòåëè, îáðàùåííûå â ïðîøëîå, ïîìîãàþò ìåíåäæåðàì âûÿâèòü
äîëãîâðåìåííûå òåíäåíöèè, èç êîòîðûõ ìîæíî èçâëå÷ü âûãîäó. Ïîêà-
çàòåëè, êàñàþùèåñÿ íàñòîÿùåãî âðåìåíè, ïðèáëèæàþò ê ðåàëüíîìó
âðåìåíè. È òå è äðóãèå ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè èíñòðóìåíòàìè óïðàâëåíèÿ
èññëåäîâàíèÿìè è ðàçðàáîòêàìè. Îäíàêî íèêàêîé íàáîð èíñòðóìåíòîâ
íå ìîæåò áûòü ïîëíûì áåç, ïî ìåíüøåé ìåðå, îäíîãî ïîêàçàòåëÿ, îá-
ðàùåííîãî âïåðåä. Â êîíöå êîíöîâ èìåííî áóäóùåå ÿâëÿåòñÿ öåëüþ
âñåé èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòû.

Ïðîåêòèðóåìûé îáúåì ïðîäàæ ïðîäóêòîâ,
íàõîäÿùèõñÿ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè

Âûñîêàÿ ñìåðòíîñòü èññëåäîâàòåëüñêèõ èäåé äåëàåò âàæíûì ïîääåð-
æàíèå óñòîé÷èâîé ñèñòåìû ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòîâ. Ýòà ñèñòåìà ïðåä-
ñòàâëÿåò áóäóùåå êîìïàíèè, è, «íàïîëíåííàÿ» ìíîæåñòâîì ðàçíîîá-
ðàçíûõ è ïåðñïåêòèâíûõ ïðîåêòîâ, îíà àáñîëþòíî íåîáõîäèìà äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Íî êàê ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïðî-
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èçâîäèòåëüíîñòü ýòîé ñèñòåìû? Ëþáàÿ ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà ÷ðåâàòà ëî-
âóøêàìè: èññëåäîâàòåëè ÷àñòî íåäîîöåíèâàþò âðåìÿ, òðåáóåìîå äëÿ
êîììåðöèàëèçàöèè, òàê êàê òðóäíî âñòðîèòü â ãðàôèê âðåìÿ íà ðåøå-
íèå ïðîáëåì, ñ êîòîðûìè âû åùå íå ñòàëêèâàëèñü. Êðîìå òîãî, èññëå-
äîâàòåëè ñêëîííû çàâûøàòü âåðîÿòíîñòü óñïåõà — è ñíîâà â ñèëó òîãî,
÷òî ïðîáëåìû åùå òîëüêî ïðåäñòîèò óñòàíîâèòü.

Äëÿ îáîñíîâàíèÿ äîñòîâåðíîñòè 1 ïðîåêòèðóåìûå áóäóùèå ïîêàçà-
òåëè äîëæíû áûòü ñâÿçàíû ñ ïðîøëûìè ðåçóëüòàòàìè. Ìû âñå çíàêî-
ìû ñ ïðîãíîçàìè, ïîëó÷èâøèìè íàçâàíèå «õîêêåéíàÿ êëþøêà»: áèç-
íåñ ðàçðóøàåòñÿ ãîäàìè, îäíàêî ïðîãíîç ïîêàçûâàåò, ÷òî ñ ýòîãî ìî-
ìåíòà îí «ðåçêî ïîéäåò ââåðõ». Ìóäðûå ìåíåäæåðû ïîíèìàþò íàïðÿ-
æåíèå, êîòîðîå ñîçäàþò ïîäîáíûå ïðîãíîçû, è âñåìè ñèëàìè ñòàðàþòñÿ
îñëàáèòü èõ äåéñòâèå. Òàê è ìåíåäæåðû ïî èññëåäîâàíèÿì äîëæíû
ñîïðîòèâëÿòüñÿ ñîáëàçíó èñïîëüçîâàòü «ðîçîâûå» è íåðåàëèñòè÷íûå
ïðîãíîçû äëÿ ðåêëàìèðîâàíèÿ ñâîèõ èäåé.

Ïî ýòîé ïðè÷èíå ÿ ïðåäïî÷èòàþ «èñòîðè÷åñêèé» ïîäõîä ê îïðåäå-
ëåíèþ âðåìåíè è âåðîÿòíîñòè áóäóùåãî âêëàäà èññëåäîâàíèé è ðàçðà-
áîòîê â îáùåå äåëî. Ýòè ïðîãíîçû äîëæíû îñíîâûâàòüñÿ íà âíóòðåííèõ
äàííûõ, íî è äðóãèå ñèñòåìû, òàêèå êàê îöåíêà ïðîåêòîâ ïî ñâÿçàí-
íûì ñ íèìè áëàãîïðèÿòíûì âîçìîæíîñòÿì è ðèñêàì 2, òàêæå ìîãóò
îêàçàòüñÿ ïîëåçíûìè. Ïðè îòñóòñòâèè âíóòðåííèõ äàííûõ î ïðîøëîì
ñòðîéòå ìîäåëü, âçÿâ çà îñíîâó ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè àíàëîãè÷-
íûõ êîìïàíèé èëè îòðàñëåâóþ ñòàòèñòèêó.

Çäåñü ñòîèò ïîâòîðèòü, ïî÷åìó îáúåì ïðîäàæ, à íå ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ
áîëåå ïîäõîäÿùèì ïîêàçàòåëåì, íà îñíîâå êîòîðîãî ñëåäóåò îöåíèâàòü
ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ. Âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèìî ãàðàíòèðîâàòü ìèíèìàëüíî
ïðèåìëåìóþ ïðèáûëüíîñòü, òàê êàê íåêîòîðûå ïðîäâèãàåìûå äàëüøå
ïðîåêòû íå îáåñïå÷èâàþò ïðåäåëüíîé íîðìû äîõîäíîñòè. Âî-âòîðûõ,
ïîêàçàòåëè îáúåìîâ ïðîäàæ áîëåå äîñòîâåðíû, à ïðîåêòèðîâàíèå áó-
äóùèõ îáúåìîâ ïðîäàæ — ýòî ñòàíäàðòíàÿ ïðîöåäóðà. Â òî æå âðåìÿ
îïðåäåëåíèå ðàçìåðîâ ïðèáûëè çàòðóäíåíî èç-çà íåîïðåäåëåííîñòè â
îòíîøåíèè ðàñïðåäåëåíèÿ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ è äðóãèõ ïîñòîÿííûõ
çàòðàò.

Òàáëèöà 14.7 äåìîíñòðèðóåò ïðîöåññ, êîòîðûé ñâÿçûâàåò ïðîøëîå,
íàñòîÿùåå è áóäóùåå, è åãî âàæíåéøèå ÷åðòû. Âî ìíîãèõ îòíîøåíèÿõ
îí ïîäîáåí àíàëèçó ñèñòåìû ïðîäâèæåíèÿ èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ,
îïèñàííîé â ãëàâå 11, ãäå ñòîèìîñòü òåêóùèõ ïðîåêòîâ îïðåäåëÿëàñü
ìåòîäîì ýêñòðàïîëÿöèè íà îñíîâå èõ ïðåäâàðèòåëüíûõ áèçíåñ-ïëàíîâ
è âåðîÿòíîñòåé óñïåõà, ðàññ÷èòàííûõ ïî äàííûì ïðîøëûõ ïåðèîäîâ.
Òî, ÷òî äîáàâëÿåòñÿ ïðè ñîçäàíèè òàáëèöû 14.7, — ýòî ñâÿçü ñ ôàêòè-
÷åñêèìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè.

Ïóñòü òåêóùèì áóäåò 2000 ãîä. Îáúåì ïðîäàæ êîìïàíèè PMI ñî-
ñòàâëÿåò 5000 ìëí äîë. Èç ýòîé ñóììû 1550 ìëí äîë. ïîñòóïàþò îò íî-
âûõ ïðîäóêòîâ, âíåäðåííûõ íà ðûíîê â õîäå èññëåäîâàíèé è ðàçðàáî-
òîê â ïðåäûäóùèå 10 ëåò (1990–1999), ÷òî îáåñïå÷èâàåò äîñòèæåíèå
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êîìïàíèåé ñîîòâåòñòâóþùåãî öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ 30%. Ïîäðîáíûå
äàííûå, ñòîÿùèå çà ýòèì ÷èñëîì, óæå áûëè ïðåäñòàâëåíû â òàáëè-
öå 14.2. Êðîìå òîãî, èññëåäîâàòåëüñêîå ïîäðàçäåëåíèå êîìïàíèè îòìå-
÷àåò â îò÷åòå, ÷òî äîïîëíèòåëüíûå 1746 ìëí äîë. ïðîäàæ îáóñëîâëåíû
ðàáîòîé ëàáîðàòîðèé êîìïàíèè â áîëåå ðàííèå ãîäû, ðåçóëüòàòû êîòî-
ðîé áîëüøå íå ñ÷èòàþòñÿ «íîâûìè» ïðîäóêòàìè. Îñòàòîê êîðïîðàòèâ-
íûõ ïîñòóïëåíèé îòíîñèòñÿ ê ïðîäóêòàì, èëè ïîëó÷åííûì ïóòåì ïðè-
îáðåòåíèÿ äðóãîé ôèðìû, èëè ðàçðàáîòàííûì áîëåå 25 ëåò íàçàä, èëè
ïîñòóïèâøèì èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, íå ñâÿçàííûõ ñ èññëåäîâàíèÿìè
è ðàçðàáîòêàìè. Åñëè ìû îáðàòèìñÿ ê 2005 ãîäó, òî óâèäèì, ÷òî êîìïà-
íèÿ óñòàíîâèëà öåëåâîé îáúåì ïîñòóïëåíèé â 8970 ìëí äîë., èç êîòî-
ðûõ 2691 ìëí äîë. äîëæíû ïðèõîäèòüñÿ íà íîâûå ïðîäóêòû. Íà ïóòè
ê äîñòèæåíèþ ýòîé öåëè îíà ðàññ÷èòûâàåò íà ïîñòóïëåíèå 1798 ìëí äîë.
îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêòîâ, âíåäðåííûõ íà ðûíîê â ïåðèîä ñ 1995 ïî
1999 ãîä, íî âñå åùå êâàëèôèöèðóåìûõ êàê «íîâûå», è íà âûðó÷êó 2000 ãîäà
îò ïðîåêòîâ, êîòîðàÿ, êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ, âûðàñòåò äî 348 ìëí äîë.
Îñòàòîê äîëæåí ïîñòóïèòü îò ïðîäàæ ïðîäóêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè (ñèñòåìå ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòîâ).

Ìåæäó òåì ðàçðàáîòêà íîâûõ ïðîäóêòîâ èäåò ïî õîðîøåé ñõåìå.
Ìû ìîæåì âèäåòü, ÷òî ïðîäóêòû ñ ïðîåêòèðóåìûì îáúåìîì ïðîäàæ â
2005 ãîäó, ðàâíûì 1672 ìëí äîë. (ñì. ñòðîêó «Ïðîìåæóòî÷íûé èòîã:
ðàçðàáàòûâàåìûå ïðîäóêòû»), íàõîäÿòñÿ íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ èññëåäîâà-
íèé. Ïîñêîëüêó ýòà ãèïîòåòè÷åñêàÿ ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âñå ïðî-
åêòû ïðîäâèãàþòñÿ ñ ðàâíîé ñêîðîñòüþ â òå÷åíèå âîñüìè ëåò, ïðåáû-
âàÿ ïî äâà ãîäà íà êàæäîé ñòàäèè, òî ïðîåêòû, íàõîäÿùèåñÿ íà ñòàäèè
ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè, íà÷íóò îáåñïå÷èâàòü ïîñòóïëåíèÿ â 2001 è
2002 ãîäàõ, ïðîåêòû, íàõîäÿùèåñÿ íà ñòàäèè ðàçðàáîòêè, — â 2003
è 2004 ãîäàõ, à ïîëîâèíà ïðîåêòîâ ñòàäèè ÒÝÎ — â 2005 ãîäó.

Â ñëåäóþùåì ñòîëáöå ýòè îæèäàåìûå çíà÷åíèÿ, îñíîâàííûå íà ïðî-
øëûõ äàííûõ, êîððåêòèðóþòñÿ ñ ó÷åòîì âåðîÿòíîñòè ïðîâàëà íà êàæ-
äîé ñòàäèè. Ýòà êîððåêöèÿ îáîçíà÷àåòñÿ êàê «Íåïðåäâèäåííûå îáñòîÿ-
òåëüñòâà». Ýòîò óäîáíûé òåðìèí ëèêâèäèðóåò ïðîáëåìó îòäåëåíèÿ ïî-
áåäèòåëåé îò ïðîèãðàâøèõ è äîïóñêàåò ïðèíÿòèå ôèíàíñîâûõ öåëåé
ñòîðîííèêîâ ïðîåêòîâ, îäíàêî èñêëþ÷àåò íåðåàëèñòè÷íûå ïðåäïîëî-
æåíèÿ.

Âåðîÿòíîñòü ïðîâàëà âåëèêà (62,5%) äëÿ ïðîåêòîâ â ñòàäèè òåõ-
íèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ, ïîýòîìó ïðåäïîëàãàåìûé îáúåì
ïðîäàæ 2005 ãîäà â 413 ìëí äîë. ñîêðàùàåòñÿ íà 284 ìëí äîë. — äî
129 ìëí äîë. Ïîñëå êîððåêöèè ñ ó÷åòîì íåïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ
äëÿ äðóãèõ êëàññîâ ïðîåêòîâ îæèäàåìûé îáúåì ïðîäàæ íîâûõ ïðîäóê-
òîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè, ðàâåí 1057 ìëí äîë. Áîëåå
ïîëîâèíû ýòîãî îáúåìà ïðîäàæ ïðèõîäèòñÿ íà ïðîåêòû ñòàäèè ðàííåé
êîììåðöèàëèçàöèè, ÷òî óêàçûâàåò íà èõ îñîáóþ âàæíîñòü äëÿ ñðåäíå-
ñðî÷íûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè. Êîíöåïòóàëüíûå ïðî-
åêòû íèêàê íå âëèÿþò íà ïÿòèëåòíèé ïðîãíîç. Îíè íå ìîãóò ñïàñòè
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êîìïàíèþ, åñëè òà áóäåò èñïûòûâàòü çàòðóäíåíèÿ. Íàèáîëåå âàæíî, êàê
ìû âèäèì, ÷òî ñèñòåìà ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòîâ (ïðîöåññ ðàçðàáîòêè
ïðîäóêòîâ) äàåò ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè îáåñïå÷èòü á áîëüøèå, ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ öåëåâûìè êîðïîðàòèâíûìè ïîêàçàòåëÿìè, ïîñòóïëåíèÿ îò íî-
âûõ ïðîäóêòîâ.

Ðåçóëüòàòû 2010 ãîäà áîëåå äèñêóññèîííûå. Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòà-
òû â ýòîì ãîäó áóäóò íàõîäèòüñÿ, ïðåæäå âñåãî, ïîä âëèÿíèåì ðîñòà
êîììåð÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà íîâûõ ïðîäóêòîâ, êîòîðûå, êàê îæèäàåò-
ñÿ, áóäóò îêîí÷àòåëüíî ðàçðàáîòàíû ê 2005 ãîäó. Ñåãîäíÿ îíè íàõîäÿòñÿ
íà ñòàäèÿõ 3 è 4. Îäíàêî äàëüíåéøèé ðîñò áóäåò çàâèñåòü îò ïðîäóê-
òîâ, êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàõîäÿòñÿ â ñàìîì íà÷àëå ñèñòåìû
ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòîâ — íà ñòàäèÿõ 1 è 2. Êîììåðöèàëèçàöèÿ ýòèõ
ïðîäóêòîâ äîëæíà ïðîèçîéòè â 2006–2008 ãîäàõ. Êðîìå òîãî, òðóäíî
ïðåäâèäåòü, êàêèå âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâèò íàì 2010 ãîä. Â ñàìîì
äåëå, íèêàêèå ïðîåêòû èç çàðåãèñòðèðîâàííûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå
ñìîãóò ãàðàíòèðîâàòü ïåðâîíà÷àëüíûå ïîñòóïëåíèÿ â ñòîëü îòäàëåííûé
ïåðèîä, êàê 2009–2010 ãîäû. Ýòî õàðàêòåðíàÿ ÷åðòà íàøåãî âîñüìèëåò-
íåãî öèêëà èññëåäîâàíèé. Â ðåàëüíîì ìèðå íåêîòîðûå èç íûíåøíèõ
êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ ê òîìó âðåìåíè «çàñòðÿíóò» (ñîçäàâàÿ, òåì
íå ìåíåå, öåííûå îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè), à ïîðò-
ôåëü ñîçäàâàåìûõ òåõíîëîãèé áóäåò ïîðîæäàòü îáèëüíûå ñèíåðãè÷å-
ñêèå ýôôåêòû áëàãîäàðÿ ïîÿâëåíèþ â ýòîì äåñÿòèëåòèè ðàçëè÷íûõ óñî-
âåðøåíñòâîâàíèé. Âèäèìîå ñíèæåíèå äîëè íîâûõ ïðîäóêòîâ ñ 35,7%
â 2005 ãîäó äî 32,4% â 2010 ãîäó ïðîèñõîäèò ïðîñòî ïîòîìó, ÷òî ïðî-
åêòû, êîòîðûå åùå íå ñóùåñòâóþò, íåëüçÿ âêëþ÷èòü â ïëàí è îíè ïîêà
íå ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì íàøåãî ðàññìîòðåíèÿ.

Íåïîñðåäñòâåííàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè
íûíåøíåãî ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ

Ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê ñêëàäûâàåòñÿ èç ïÿòè
÷àñòåé:

1. Ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ íîâûõ ïðîäóêòîâ êàê ìèíè-ïðåäïðèÿòèé.

2. Ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ ýêîíîìèè çàòðàò.

3. Ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ ýêîíîìèè êàïèòàëà.

4. Ñòîèìîñòü ëèöåíçèðóåìûõ îáúåêòîâ.

5. Ñòîèìîñòü âñòðîåííûõ îïöèîíîâ.

Ïðè íàëè÷èè ìíîæåñòâà íåìàòåðèàëüíûõ îáúåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ
êàæäîé èç ýòèõ ïîçèöèé, êîå-êòî ìîæåò ïîñòàâèòü ïîä âîïðîñ ðåàëü-
íîñòü íàøåé ïîïûòêè îïðåäåëèòü èõ ñòîèìîñòü. Òåì íå ìåíåå ó íàñ
åñòü áîëüøèíñòâî èíñòðóìåíòîâ, òðåáóåìûõ äëÿ âûïîëíåíèÿ ýòîé ðà-
áîòû. Ðåàëüíîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâî èñõîäíûõ äàííûõ.
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Ïðîåêòû íîâûõ ïðîäóêòîâ

Ãëàâû ñ 9 ïî 11 áûëè ïîñâÿùåíû ìåòîäèêå ðàñ÷åòà ÷èñòîé ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòè êàæäîãî ïðîåêòà íîâîãî ïðîäóêòà â ïîðòôåëå èññëå-
äîâàíèé è ðàçðàáîòîê. Îíà áûëà îñíîâàíà íà êîíöåïöèè, ÷òî êàæäûé
ïðîåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìèíè-ïðåäïðèÿòèå ñî ñâîèì ïðåäâàðèòåëü-

íûì áèçíåñ-ïëàíîì. Ìû çíàåì, ÷òî ïîðòôåëü áóäåò ñîñòîÿòü èç ñðàâ-
íèòåëüíî áîëüøîãî ÷èñëà êîíöåïòóàëüíûõ ïðîåêòîâ è ïðîåêòîâ íà ñòà-
äèè ÒÝÎ (êàæäûé ñî ñâîåé ñðàâíèòåëüíî íèçêîé NPV) è ìåíüøåãî
÷èñëà ïðîåêòîâ íà ñòàäèÿõ ðàçðàáîòêè è ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè ñ
áîëüøèìè NPV. Îñíîâíûå ðàçëè÷èÿ â ñòîèìîñòè ïðîåêòîâ íà ðàííèõ
ñòàäèÿõ è íà áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ áóäóò ñâÿçàíû ñ äèñêîíòèðîâàíè-
åì âî âðåìåíè ïðåäïîëàãàåìûõ ïîñòóïëåíèé è íèçêèìè âåðîÿòíîñòÿ-
ìè óñïåõà ïðîåêòîâ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ.

Ïðîåêòû ýêîíîìèè çàòðàò

Ìåòîäèêà èñïîëüçîâàíèÿ ïîíÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, ÷òîáû
ïðèáëèçèòåëüíî âûðàçèòü NPV ïðîåêòà ïîñòîÿííîé ýêîíîìèè çàòðàò,
áûëà îïèñàíà â îáùèõ ÷åðòàõ â ãëàâå 10. Ïî ñóòè, ãîäîâóþ ýêîíîìèþ
çàòðàò ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê áåññðî÷íóþ ðåíòó èëè (åñëè îæèäà-
åòñÿ, ÷òî ýêîíîìèÿ çàòðàò áóäåò ðàñòè âî âðåìåíè) ïðèìåíèòü ìîäåëü
ðàñòóùåé áåññðî÷íîé ðåíòû èç ãëàâû 5. Åäèíîâðåìåííóþ ýêîíîìèþ â
òåêóùåì ãîäó ìîæíî ïîäñ÷èòàòü íà îñíîâå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, à
òó, êîòîðàÿ áóäåò èìåòü ìåñòî ïîçäíåå, ñëåäóåò äèñêîíòèðîâàòü ïî çà-
òðàòàì íà ïîëó÷åíèå äåíåã.

Ýêîíîìèÿ êàïèòàëà

Ýêîíîìèÿ êàïèòàëà, ïîäîáíî ýêîíîìèè çàòðàò, — ýòî ÷àñòü äåíåæ-
íîãî ïîòîêà, è åå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü àíàëîãè÷íûì îáðàçîì. Ñòîè-
ìîñòü áóäóùåé åäèíîâðåìåííîé ýêîíîìèè êàïèòàëà, òàêîé êàê ïðå-
êðàùåíèå ýêñïëóàòàöèè íåêîé óñòàíîâêè â 2003 ãîäó, äîëæíà äèñêîí-
òèðîâàòüñÿ ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó. Ïîñòîÿííóþ ýêîíîìèþ êàïèòàëà,
íàïðèìåð â ðåçóëüòàòå âíåäðåíèÿ ñèñòåìû ìåð ïî ñîêðàùåíèþ îáîðîòíî-
ãî êàïèòàëà, ìîæíî îöåíèâàòü, èñïîëüçóÿ ñòàíäàðòíóþ ìîäåëü DCF.

Ïîñòóïëåíèÿ è çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ëèöåíçèðîâàíèåì

Ìû ðàññìîòðåëè, êàê èñïîëüçîâàòü áàëàíñ ëèöåíçèîííûõ ïëàòåæåé
â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ òåõíè÷åñêîãî ñîâåðøåíñòâà. Òàê êàê äîõîäû è
çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ëèöåíçèðîâàíèåì, îáû÷íî âïîëíå ïðåäñêàçóå-
ìû — ïî êðàéíåé ìåðå, äëÿ ñóùåñòâóþùèõ ëèöåíçèàòîâ è ëèöåíçèà-
ðîâ, — òî äîâîëüíî ïðîñòî îïðåäåëèòü NPV êàæäîé ñäåëêè ïî ëèöåí-
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çèðîâàíèþ. Ïîìíèòå, ÷òî ìíîãèå ëèöåíçèè òåðÿþò çàêîííóþ ñèëó, è
íå ñëåäóåò ïðèïèñûâàòü èì íåðåàëèñòè÷íûå ïðîäëåííûå ñòîèìîñòè.

Òåõíîëîãèè è ïàòåíòû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ íå îöåíèâàåòñÿ êàê ñòîè-
ìîñòü ìèíè-ïðåäïðèÿòèé, ïîñêîëüêó íå ïðåäïîëàãàåòñÿ îñóùåñòâëÿòü èõ
êîììåðöèàëèçàöèþ, ìîãóò òàêæå îöåíèâàòüñÿ êàê ëèöåíçèðóåìûå îáúåê-

òû ñ èñïîëüçîâàíèåì DCF è äèñêîíòèðîâàíèåì ñ ó÷åòîì íàäëåæàùèõ
íåïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ äëÿ îòðàæåíèÿ âåðîÿòíîñòè óñïåøíîé
ðåàëèçàöèè òàêîãî äîõîäà.

Âñòðîåííûå îïöèîíû

Íè îäèí èç îïèñàííûõ ïîêàçàòåëåé íå âêëþ÷àåò âñòðîåííûõ îïöè-
îíîâ íè íà «îòïî÷êîâàíèå» äîïîëíèòåëüíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåê-
òîâ, íè íà ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ ïîñëåäóþùèõ
èíâåñòèöèé â äîðàáîòêó, íè íà óâÿçûâàíèå òåõíîëîãèè ôèðìû ñ òåõ-
íîëîãèÿìè ñòðàòåãè÷åñêèõ ïàðòíåðîâ. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ýòè îïöèî-
íû ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü íàèâûñøóþ öåííîñòü èç âñåõ. Â ïðèíöèïå, ñó-
ùåñòâóþò ôèíàíñîâûå ìåòîäû äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè òàêèõ îïöèîíîâ
(íåêîòîðûå èç íèõ êðàòêî îïèñàíû â ãëàâå 12), õîòÿ ÷ðåçâû÷àéíî âàæ-
íîé ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà «êà÷åñòâà äîïóùåíèé».

Ïîëíàÿ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ

Ïîëíàÿ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ — ýòî ñóììà òîëüêî ÷òî îïè-
ñàííûõ ðàçëè÷íûõ ÷àñòåé. Èñïîëüçóÿ ïîäõîä íà îñíîâå NPV, ìû îïðå-
äåëÿåì ñòîèìîñòü ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùåé ôîðìóëû:

NPV ïîðòôåëÿ = Σ NPV ïðîåêòîâ íîâûõ ïðîäóêòîâ +

+ Σ NPV ïðîåêòîâ ýêîíîìèè çàòðàò +

+ Σ NPV ïðîåêòîâ ýêîíîìèè êàïèòàëà +

+ Σ NPV ïîñòóïëåíèé (çà âû÷åòîì çàòðàò),

   ñâÿçàííûõ ñ ëèöåíçèðîâàíèåì +

+ Ñòîèìîñòü âñåõ âñòðîåííûõ îïöèîíîâ

Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè êðóïíàÿ èññëåäîâàòåëüñêàÿ îðãàíèçàöèÿ ñîçäàåò
îãðîìíûé çàïàñ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ÷àñòü êîòîðîãî ìîæåò
íàéòè ñâîå îòðàæåíèå â ñóììàðíûõ NPV îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ. Â ïðèí-
öèïå, âîçìîæíî îòñëåäèòü ÷èñòûå èçìåíåíèÿ NPV òåõ ïðîåêòîâ, êî-
òîðûå ïî ìåðå èõ îñóùåñòâëåíèÿ ñòàâÿòñÿ íà êîììåð÷åñêóþ îñíîâó èëè
àííóëèðóþòñÿ. Ïî ìåíüøåé ìåðå, äëÿ êîìïàíèé, êîòîðûå êîíêóðèðó-
þò â äèíàìè÷íîé ðûíî÷íîé ñðåäå, ñóùåñòâóåò ðåàëüíàÿ âîçìîæíîñòü
òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü, ñêðûòàÿ â òåõíîëîãè÷åñêèõ îïöèîíàõ, ïðåâûñèò
ñòîèìîñòü, êîòîðàÿ áîëåå èëè ìåíåå òî÷íî îïðåäåëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì
ìåòîäîâ äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïîäõîä íà îñíîâå NPV äîïîëíÿåò äðóãèå
ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ, îäíàêî íå äàåò
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ïîëíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î ñòðàòåãè÷åñêîì çíà÷åíèè ïîòåíöèàëà ïîðò-
ôåëÿ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê â ïîääåðæàíèè ðîñòà, ïðîòèâîñòîÿ-
íèè êîíêóðåíöèè íà ðûíêå è ñîçäàíèè áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé
íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä.

Âûâîäû

Ïîêàçàòåëè íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ñëîæíû, òàê êàê åå
âëèÿíèå íà èòîãîâûé ïîêàçàòåëü ïðèáûëè ñóùåñòâåííî îòñòàåò (âî âðå-
ìåíè) îò èíâåñòèöèé. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ, íàïðèìåð â ôàðìàöåâòè-
÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, ýòîò âðåìåííîé ëàã ðàâåí 10 ãîäàì èëè áî-
ëåå. Íóæíû ãîäû äëÿ òîãî, ÷òîáû îòêðûòü íîâîå ëåêàðñòâî â ëàáîðà-
òîðèè, èñïûòàòü åãî íà áåçîïàñíîñòü è ýôôåêòèâíîñòü, íàëàäèòü åãî
âûïóñê â ïðîìûøëåííîì ìàñøòàáå è âíåäðèòü ïðîäóêò íà ðûíîê.

Âûðàæàÿñü èíûìè ñëîâàìè, âëèÿíèå èçìåíåíèé â áþäæåòå èññëå-
äîâàòåëüñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ èëè â ïðîäóêòèâíîñòè íàó÷íîé äåÿòåëü-
íîñòè íà ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ÷àñòî êàæåòñÿ ïîñòåïåííûì, òàê
êàê «êîðàáëü íàóêè» äâèæåòñÿ ìåäëåííî. Ñêðûòûìè îò ãëàç îñòàþòñÿ
îãðîìíûå óñèëèÿ è íàïðÿæåííîå îæèäàíèå. Âàæíåéøóþ ðîëü èãðàåò
ñêîðîñòü ïðîäâèæåíèÿ ê ðûíêó. Ïàòåíòíûå çàÿâêè äîëæíû ïðåäñòàâ-
ëÿòüñÿ ðàíüøå êîíêóðåíòîâ. Íåâåðíûå ðåøåíèÿ ìîãóò ïðèâîäèòü ê íå-
âîñïîëíèìîé ïîòåðå áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé è òàëàíòà. Ïîêàçà-
òåëè íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè äàþò âîçìîæíîñòü çàãëÿ-
íóòü â îòäàëåííîå áóäóùåå.
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Îñîáûå ïðîáëåìû
èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê,

îðèåíòèðîâàííûõ íà ñòîèìîñòü

Á
îëüøàÿ ÷àñòü ýòîé êíèãè ïîñâÿùåíà èññëåäîâàíèþ òîãî, êàê ìàê-
ñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü ïóòåì îáåñïå÷åíèÿ áàëàíñà ìåæäó ðèñêîì

è áëàãîïðèÿòíûìè âîçìîæíîñòÿìè â îáëàñòè òåõíîëîãèé. Â ýòîé ãëà-
âå ðàññìàòðèâàþòñÿ ÷åòûðå àñïåêòà èññëåäîâàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè,
êîòîðûå óíèêàëüíûì îáðàçîì âëèÿþò íà ñòîèìîñòü è ïîçâîëÿþò îáåñ-
ïå÷èâàòü áëàãîïðèÿòíûå ðåçóëüòàòû. Ýòî:

• ïàòåíòû;

• ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé;

• ãëîáàëèçàöèÿ;

• îêðóæàþùàÿ ñðåäà.

Ïàòåíòû, ãëîáàëèçàöèÿ è îêðóæàþùàÿ ñðåäà — êàæäûé àñïåêò ïî-ñâîå-
ìó — âëèÿþò íà ñòîèìîñòü, òàê êàê óìíîæàþò áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæ-
íîñòè. Ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé, êîíêóðèðóþùèå ïàòåíòû, ìèðîâûå êîí-
êóðåíòû è ïðèðîäîîõðàííîå çàêîíîäàòåëüñòâî îäíîâðåìåííî ÿâëÿþòñÿ
è çíà÷èòåëüíûìè ôàêòîðàìè ðèñêà.

Ïàòåíòû êàê ôàêòîðû ñòîèìîñòè

Ïàòåíòû ñîñòàâëÿþòñÿ àäâîêàòàìè äëÿ ïàòåíòíûõ ýêñïåðòîâ è ïàòåíò-
íûõ ïîâåðåííûõ. Òåõíè÷åñêè îíè î÷åíü ñëîæíû. Ñóùåñòâóþò ìèëëèî-
íû ïàòåíòîâ, è êàæäûé ìîæåò ïîòðåáîâàòü ìíîãèõ ÷àñîâ äëÿ òîãî, ÷òî-
áû ïðî÷åñòü è ïîíÿòü åãî. Îãðîìíîå áîëüøèíñòâî èç íèõ íå îáëàäàþò
êîììåð÷åñêîé öåííîñòüþ. À íàñòîÿùèå «õèòû» ÷àñòî íàìåðåííî ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ â íåÿñíîé ôîðìå, òàê êàê ó ïàòåíòîäåðæàòåëÿ íåò æåëàíèÿ
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ðàñêðûâàòü äåòàëè, èç êîòîðûõ êîíêóðåíòû ìîãóò èçâëå÷ü âûãîäó. Ýòî
íå «êíèãè äëÿ ëåãêîãî ÷òåíèÿ».

Êðîìå òîãî, ëþäè âîëíóþòñÿ ïî ïîâîäó ïàòåíòîâ, òàê êàê îíè îáåñ-
ïå÷èâàþò ìîíîïîëèþ íà ëèöåíçèè è ÿâëÿþòñÿ ôàíòàñòè÷åñêèìè ãåíå-
ðàòîðàìè ñòîèìîñòè. Ëó÷øèå ïàòåíòû îöåíèâàþòñÿ â ñîòíè ìèëëèîíîâ
èëè ìèëëèàðäû äîëëàðîâ. Îíè ñòèìóëèðóþò ïîâûøåíèå öåí è ïðèáû-
ëåé. Îäíà èç íàèáîëåå óñïåøíûõ îòðàñëåé â ìèðå — ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü — îñíîâûâàåòñÿ íà ïàòåíòàõ.

Îñíîâîé ïàòåíòà ÿâëÿþòñÿ åãî ïðèòÿçàíèÿ (ïàòåíòíàÿ ôîðìóëà).
Åñëè äðóãàÿ êîìïàíèÿ äåéñòâóåò â ïðåäåëàõ âàøèõ ïðèçíàííûõ ïðè-
òÿçàíèé, âû áóäåòå èìåòü ïðåèìóùåñòâî íà ïåðåãîâîðàõ. Âû ìîæåòå
ïîòðåáîâàòü, ÷òîáû êîíêóðåíò ïðåêðàòèë ýòè äåéñòâèÿ, èëè ðàçðåøèòü
åìó ïðîäîëæàòü èõ, åñëè îí çàïëàòèò óäîâëåòâîðèòåëüíóþ ñóììó ðîÿëòè
çà ýòó ïðèâèëåãèþ. Îäíàêî âàøè ïðèòÿçàíèÿ íå äàþò âàì áåçóñëîâíî-
ãî ïðàâà èñïîëüçîâàòü ñâîþ ñîáñòâåííóþ çàïàòåíòîâàííóþ òåõíîëî-
ãèþ — ó âàñ íå äîëæíî áûòü ïàòåíòîâ ëþáîãî äðóãîãî äåðæàòåëÿ.

Öåïî÷êà ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ïàòåíòà âêëþ÷àåò òðè âàæíåéøèõ ýëå-
ìåíòà:

1. Ñîñòàâëåíèå ïàòåíòà.

2. Ïîëó÷åíèå è ïîääåðæàíèå ïàòåíòà.

3. Îáåñïå÷åíèå ñîáëþäåíèÿ ïàòåíòíûõ ïðàâ.

Ñîñòàâëåíèå ïàòåíòà

Öåëü ýòîãî ïðîöåññà — îáåñïå÷èòü óäîâëåòâîðåíèå çàêîííûõ ïðå-
òåíçèé, îñîáåííî â òåõ îáëàñòÿõ, êîòîðûå, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, áóäóò
èìåòü êîììåð÷åñêóþ öåííîñòü. Ïåðâûì çâåíîì â ïàòåíòíîì ïðîöåññå
ÿâëÿåòñÿ ñàìî îñíîâíîå èçîáðåòåíèå. Îíî äîëæíî áûòü îôîðìëåíî äî-
êóìåíòîì — ïðåäïî÷òèòåëüíî â âèäå ïåðåïëåòåííîé è ïîäïèñàííîé
ñâèäåòåëÿìè ëàáîðàòîðíîé òåòðàäè. Ñëåäóþùèì çâåíîì äëÿ èçîáðåòà-
òåëÿ ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèå îïèñàíèÿ èçîáðåòåíèÿ ê ïàòåíòó — äîêóìåí-
òà, êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïàòåíòíîìó ïîâåðåííîìó èëè àãåíòó ïîäãîòîâèòü
ïàòåíòíóþ çàÿâêó, ÷òî ÿâëÿåòñÿ òðåòüèì øàãîì.

Ïàòåíòíûé ïîâåðåííûé èìååò äåëî êàê ñ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòüþ, òàê è ñ ïðîáëåìàìè áèçíåñà. Îí çíàåò, ÷òî åãî ïàòåíò-
íàÿ çàÿâêà äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü òðåì êðèòåðèÿì: èçîáðåòåíèå äîëæíî
áûòü íîâûì, íåî÷åâèäíûì è ïîëåçíûì. Äåìîíñòðàöèÿ íîâèçíû îçíà÷à-
åò íàõîæäåíèå è öèòèðîâàíèå ñâåäåíèé îáî âñåì «ïðåäûäóùåì óðîâíå
òåõíèêè» (òåðìèí, îõâàòûâàþùèé ïàòåíòû è ïóáëèêàöèè, ñâÿçàííûå ñ
èçîáðåòåíèåì), à çàòåì ïðîâåäåíèå îòëè÷èÿ îò «ïðåäûäóùåãî óðîâíÿ
òåõíèêè». (Ïðîïóñê íåêîòîðûõ ñâåäåíèé îòíîñèòåëüíî «ïðåäûäóùåãî
óðîâíÿ» ìîæåò ñîçäàòü ïðîáëåìû íà ïóòè ïîëó÷åíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ
èñïîëíåíèÿ ïàòåíòà.) «Î÷åâèäíîñòü» ìîæåò áûòü êîâàðíûì âîïðîñîì.
Íåêîòîðûå ìîãóò óòâåðæäàòü, ÷òî ëþáûå ñî÷åòàíèÿ ñóùåñòâóþùèõ òåõ-
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íîëîãèé äëÿ çíàþùåãî ñïåöèàëèñòà î÷åâèäíû. Ïîýòîìó âàæíî ïîêà-
çàòü, ÷òî áûëî îòêðûòî íå÷òî íåîæèäàííîå. «Ïîëåçíûé» îçíà÷àåò, ÷òî
èçîáðåòåíèå èìååò êîììåð÷åñêóþ öåííîñòü. Ðåøåíèå ìàòåìàòè÷åñêîé
çàäà÷è, íå èìåþùåé îòíîøåíèÿ ê ðåàëüíîìó ìèðó, ñàìî ïî ñåáå íå
ìîæåò áûòü çàïàòåíòîâàííûì. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåòüèì óñëîâèåì ïà-
òåíòû ïîïàäàþò â îáëàñòü òåõíîëîãèè, à íå íàóêè.

Îïèñàíèå èçîáðåòåíèÿ äëÿ ïàòåíòíîãî ïîâåðåííîãî ìîæåò áûòü èã-
ðîé â «ðàñêðûòèå è ñîêðûòèå». Ïîëó÷åíèå ïàòåíòà îáû÷íî ñîçäàåò ñòîè-
ìîñòü; ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè îá èçîáðåòåíèè, òðåáóåìîå äëÿ ïîëó÷å-
íèÿ ïàòåíòà, ìîæåò ïîìîãàòü êîíêóðåíòàì. Òàêèì îáðàçîì, ïàòåíòíûé
ïîâåðåííûé äîëæåí óñïåøíî ìàíåâðèðîâàòü ìåæäó ïðîáëåìàìè áèç-
íåñà è òåõíè÷åñêèìè ïðîáëåìàìè ïîëó÷åíèÿ ïàòåíòà. Îí íå ìîæåò è
äóìàòü î òîì, ÷òîáû ðàñêðûòü íàèáîëåå öåííîå èç èçâåñòíûõ ïðèìå-
íåíèé èçîáðåòåíèÿ ïîòåíöèàëüíûì êîíêóðåíòàì, êîãäà ïàòåíò ïóáëè-
êóåòñÿ. È îí, îïðåäåëåííî, íå áóäåò ïîäðîáíî îïèñûâàòü íàèëó÷øèå
íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ èçîáðåòåíèÿ, ÷òîáû èõ êîïèðîâàë âåñü ìèð.
Ïóñòü êîíêóðåíòû ó÷àòñÿ äåëàòü ýòî çà ñâîé ñîáñòâåííûé ñ÷åò. Îí
ïðîñòî õî÷åò, ÷òîáû óäîâëåòâîðåíèå åãî ïðèòÿçàíèé ïðîõîäèëî â íàè-
áîëåå áëàãîïðèÿòíîé îáñòàíîâêå. Ïàòåíòû, êàê ïðàâèëî, èìåþò ðàçäåë,
ãäå ïðèâîäÿòñÿ ïðèìåðû ïðèìåíåíèÿ èçîáðåòåíèÿ, îäíàêî ðåàëüíûå
ïðèìåðû ìîãóò ñòàòü ïðèìàíêîé.

Èçîáðåòàòåëü è ïàòåíòíûé ïîâåðåííûé äîëæíû âûïîëíèòü åùå äâå
êëþ÷åâûå çàäà÷è, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ñòîèìîñòü ïàòåí-
òà. Âî-ïåðâûõ, èì ñëåäóåò, íàñêîëüêî âîçìîæíî, ðàñøèðèòü îáëàñòü
ïðèòÿçàíèé ñ öåëüþ ìàêñèìàëüíî çàòðóäíèòü íàõîä÷èâûì êîíêóðåíòàì,
çàäóìàâøèì ñîçäàòü íå÷òî ïîõîæåå, ñàì ïîäõîä ê ýòîé îáëàñòè. Âî-âòî-
ðûõ, â èõ èíòåðåñàõ óêàçàòü âîçìîæíûå ïðèìåíåíèÿ äàííîãî èçîáðå-
òåíèÿ è «âíèç ïî òå÷åíèþ», äëÿ òîãî ÷òîáû ñäåëàòü íåâîçìîæíîé äëÿ
äðóãèõ äåìîíñòðàöèþ íåî÷åâèäíîñòè, åñëè ïîñëåäíèå ïîïûòàþòñÿ çàïà-
òåíòîâàòü òàêèå ïðèìåíåíèÿ. Èíûìè ñëîâàìè, èçîáðåòàòåëü ïîëèàðîòå-
íà ìîæåò ïðåòåíäîâàòü íà ìàòåðèàë è íà ïðîöåññ åãî èçãîòîâëåíèÿ, à
çàòåì óêàçàòü â ñïèñêå åãî âîçìîæíûõ ïðèìåíåíèé, ïî ñóòè, âñå èçâåñò-
íûå ñëó÷àè èñïîëüçîâàíèÿ àíàëîãè÷íûõ ïëàñòèêîâûõ ìàòåðèàëîâ.

Ïîñëå ñîñòàâëåíèÿ ïàòåíòíîé çàÿâêè íà îñíîâíîå èçîáðåòåíèå ïî-
âåðåííûé ìîæåò ñîñòàâèòü ïàòåíòíûå çàÿâêè íà ïðèìåíåíèå èçîáðå-
òåíèÿ, ÷òîáû ðàñøèðèòü è çàùèòèòü ãëàâíîå èçîáðåòåíèå. Ñîñòàâëåíèå
ïàòåíòíûõ çàÿâîê ïîäðàçóìåâàåò ïîñòîÿííûé äèàëîã ìåæäó èçîáðåòà-
òåëåì è ïîâåðåííûì, òàê êàê ïîâåðåííûé ìîæåò ïðåäëàãàòü äîïîë-
íèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû, ÷òîáû îáîñíîâàòü ðàñøèðåíèå îáëàñòè ïðè-
òÿçàíèé è ïðîäåìîíñòðèðîâàòü, ÷òî èçîáðåòåíèå äîâåäåíî äî ïðàêòè-
÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ìåæäó ìîìåíòîì èçîáðåòå-
íèÿ è ïðåäñòàâëåíèåì ïàòåíòíîé çàÿâêè ìîæåò ïðîéòè çíà÷èòåëüíîå
âðåìÿ.

Ñëåäóåò ïîçàáîòèòüñÿ î òîì, ÷òîáû ïóáëèêàöèè ó÷åíûõ êîìïàíèè
íå íàíîñèëè óùåðáà ïàòåíòíîìó ïðîöåññó. Ïóáëèêàöèè ÿâëÿþòñÿ «ìî-
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íåòîé êîðîëåâñòâà» äëÿ ó÷åíûõ. Îíè ÿâëÿþòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ïðîäâè-
æåíèÿ â àêàäåìè÷åñêîé ñðåäå è áåçóñëîâíûì òðåáîâàíèåì äëÿ àñïèðàí-
òîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ñîèñêàòåëÿìè ó÷åíûõ ñòåïåíåé. Äëÿ îòðàñëåâûõ ó÷å-
íûõ ïóáëèêàöèè ÿâëÿþòñÿ åäèíñòâåííûì ïîêàçàòåëåì, êîòîðûé îïðå-
äåëÿåò ñòàòóñ â èõ îáëàñòè. Ó÷åíûå õîòÿò èçäàâàòü ñâîè òðóäû. (Âû-
ñòóïëåíèå ñ äîêëàäîì íà íàó÷íîì ñîâåùàíèè ýêâèâàëåíòíî ïóáëèêàöèè
äëÿ ýòîé öåëè.) Ê íåñ÷àñòüþ, ïóáëèêàöèÿ, ïðåäøåñòâóþùàÿ ïîäà÷å
ïàòåíòíîé çàÿâêè, ìîæåò ëèøèòü ïàòåíò ñèëû, òàê êàê ñîçäàåò ñâîé
ñîáñòâåííûé «ïðåäûäóùèé óðîâåíü» è ïîäâåðãàåò ñîìíåíèþ ôàêò «íî-
âèçíû». Õîòÿ ïðàâèëà è ñðîêè îñóùåñòâëåíèÿ ïàòåíòíîãî ïðîöåññà
ðàçëè÷àþòñÿ â ðàçíûõ ñòðàíàõ, ñàì ïðèíöèï ÿâëÿåòñÿ óíèâåðñàëüíûì.
Â ðåçóëüòàòå áèçíåñìåíû îáû÷íî âûñòóïàþò ïðîòèâ ïóáëèêàöèè ìàòå-
ðèàëà, ïî êîòîðîìó äîëæíà áûòü ïîäàíà ïàòåíòíàÿ çàÿâêà. Õîòÿ ýòî
íåïðîñòîé âîïðîñ, îí îáû÷íî óñïåøíî ðåøàåòñÿ ïóòåì ïåðåãîâîðîâ.
Îòðàñëåâûå ó÷åíûå íå èìåþò èíîãî âûáîðà, êðîìå êàê ñëåäîâàòü ïðà-
âèëàì êîìïàíèè. Áîëüøèíñòâî èññëåäîâàòåëüñêèõ êîíòðàêòîâ ìåæäó
ïðîìûøëåííîñòüþ è óíèâåðñèòåòàìè èìåþò ðàçäåë, ïîñâÿùåííûé èìåí-
íî ýòîé ïðîáëåìå. Îäíàêî î÷åíü öåííûå òåõíîëîãèè, ïîäîáíûå òîé, ñ
êîòîðîé ñâÿçàíû îñíîâíûå ïðèòÿçàíèÿ íà ãèáðèäíûå ìîíîêëîíàëüíûå
àíòèòåëà, îêàçàëèñü «ïîæåðòâîâàííûìè îáùåñòâó», òàê êàê èçîáðåòà-
òåëü ðàñêðûë ñåêðåò òåõíîëîãèè äî ïîäà÷è ïàòåíòíîé çàÿâêè. Â äàí-
íîì ñëó÷àå ñîáûòèå èìåëî ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ ìèðîâîé òîð-
ãîâëè, òàê êàê èçîáðåòàòåëü áûë àíãëè÷àíèíîì, à òåõíîëîãèÿ, ïîñëå
òîãî êàê îíà áûëà ðàñêðûòà, â îñíîâíîì ýêñïëóàòèðîâàëàñü àìåðèêàí-
ñêèìè ôèðìàìè.

Ïîëó÷åíèå è ïîääåðæàíèå ïàòåíòà

Âòîðûì øàãîì â öåïî÷êå ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ïàòåíòà ÿâëÿåòñÿ ðå-
àëüíîå ïîëó÷åíèå ïàòåíòà. Â ñâîåé ïðîñòåéøåé ôîðìå îíî ñâÿçàíî ñ
ïåðåãîâîðàìè ìåæäó ïàòåíòíûì ýêñïåðòîì èç íàöèîíàëüíîãî áþðî ïà-
òåíòîâ è ïàòåíòíûìè ïîâåðåííûìè èç êîìïàíèè-ñïîíñîðà. Íåìíîãèå
ïàòåíòíûå çàÿâêè ïðèíèìàþòñÿ ëåãêî. Ýêñïåðò îáû÷íî îòêëîíÿåò èëè
ïûòàåòñÿ ñóçèòü íåêîòîðûå èëè âñå ïðèòÿçàíèÿ çàÿâèòåëÿ. Ïîâåðåííûé
èçîáðåòàòåëÿ ñòðåìèòñÿ îñïîðèòü äåéñòâèÿ ýêñïåðòà. Ïðîöåññ ïðîäîëæà-
åòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäåò äîñòèãíóòî îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå.

Ðåçóëüòàòîì ïîäà÷è ïàòåíòíûõ çàÿâîê ìîãóò áûòü ìíîãîñòîðîííèå
ðàçáèðàòåëüñòâà. Â ÑØÀ ïàòåíòíûé ýêñïåðò ìîæåò îáúÿâèòü î ñòîëê-

íîâåíèè, åñëè îí ïîëàãàåò, ÷òî äâå ïàòåíòíûå çàÿâêè ìîãóò ñîäåðæàòü
ïåðåêðûâàþùèå äðóã äðóãà ïðèòÿçàíèÿ. Ðåøåíèå ïðèíèìàåòñÿ, êàê ïðà-
âèëî, íà îñíîâàíèè ñòàðøèíñòâà èçîáðåòåíèÿ è î÷åðåäíîñòè ïîäà÷è
çàÿâêè, íî ñóùåñòâóþò è äðóãèå êðèòåðèè. Êàæäàÿ èç ñòîðîí ìîæåò
ïðåäñòàâèòü ñâèäåòåëüñòâà â ïîääåðæêó ñâîåãî ïðèîðèòåòà. Â íåêîòîðûõ
çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ ïàòåíòíûå çàÿâêè ïóáëèêóþòñÿ äî âûäà÷è ïàòåí-
òà, è ëþáîé ìîæåò îñïàðèâàòü ïðàâîìî÷íîñòü âûäà÷è ýòîãî ïàòåíòà â
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ïðîöåññå, èçâåñòíîì, êàê îïðîòåñòîâàíèå. Â ýòèõ ñòðàíàõ íåêîòîðûå
êîíêóðåíòû ïðàêòè÷åñêè ïîñòîÿííî îïðîòåñòîâûâàþò ïàòåíòíûå çàÿâêè
â îáëàñòÿõ, ãäå èìåþò èíòåðåñ.

Ïðàâèëà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïàòåíòîâ ïðåòåðïåâàþò èçìåíåíèÿ â ðåçóëü-
òàòå çàêëþ÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñîãëàøåíèé, ñïîñîáñòâóþùèõ «ãàðìî-
íèçàöèè ïàòåíòîâ». Âû äîëæíû áûòü â êóðñå ýòèõ èçìåíåíèé èëè çà-
ïðàøèâàòü ó ïàòåíòíûõ ïîâåðåííûõ áîëåå ïîäðîáíóþ è ñâîåâðåìåííóþ
èíôîðìàöèþ.

Ñóùåñòâóþò çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì è ïîääåðæàíèåì ïà-
òåíòîâ. Íàöèîíàëüíûå áþðî ïàòåíòîâ âçèìàþò ñáîðû, îáû÷íî â íå-
ñêîëüêî òûñÿ÷ äîëëàðîâ, çà ïîäà÷ó çàÿâêè íà ïîêðûòèå ñâîèõ çàòðàò.
Îíè òàêæå âçèìàþò äîïîëíèòåëüíûå ñáîðû çà ïîääåðæàíèå ïàòåíòà;
ýòè ñáîðû ÷àñòî âîçðàñòàþò ïî ìåðå «ñòàðåíèÿ» ïàòåíòà. Ïîäîáíûå
çàòðàòû çàñòàâëÿþò èçîáðåòàòåëåé îòêàçûâàòüñÿ îò ïàòåíòîâ, íå èìå-
þùèõ ñòîèìîñòè. Âòîðàÿ êðóïíàÿ ñòàòüÿ çàòðàò ñâÿçàíà ñ ïàòåíòíûì
ïîâåðåííûì èçîáðåòàòåëÿ. Çàòðàòû ìîãóò íàõîäèòüñÿ â ïðåäåëàõ îò íå-
ñêîëüêèõ òûñÿ÷ äîëëàðîâ äî ñîòåí òûñÿ÷ äîëëàðîâ â ñëó÷àå êðóïíîãî
ðàçáèðàòåëüñòâà ïî ïîâîäó ñòîëêíîâåíèé. Ýòè çàòðàòû çíà÷èòåëüíî âîç-
ðîñëè â ïðîøëîì äåñÿòèëåòèè.

Ãëîáàëüíûå ïðîáëåìû ïàòåíòíîé çàùèòû

Â ìèðå ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ïàòåíòíûå ñèñòåìû è ïðèíöèïû ïà-
òåíòîâàíèÿ. Îäíàêî âñå íàöèîíàëüíûå ïàòåíòíûå âåäîìñòâà â êàêîé-òî
ìåðå ñòðåìÿòñÿ îêàçûâàòü ïðåäïî÷òåíèå ìåñòíûì ôèðìàì è èçîáðåòà-
òåëÿì.

Äëÿ èçîáðåòàòåëåé ÑØÀ ðåøåíèå èñêàòü ïàòåíòíóþ çàùèòó çà ãðà-
íèöåé ñëåäóåò ïðèíèìàòü áåç ïðîìåäëåíèÿ. Ýòî îáóñëîâëåíî òðåáîâà-
íèåì àáñîëþòíîé íîâèçíû. Íîâèçíà îñîáåííî âàæíà â Åâðîïå. Êîì-
ìåðöèàëèçàöèÿ èëè ïóáëèêàöèÿ òåõíè÷åñêîé èíôîðìàöèè â ÑØÀ íà-
ðóøèò òðåáîâàíèå íîâèçíû è, âåðîÿòíåå âñåãî, ñâåäåò ê íóëþ ëþáûå
ïðåèìóùåñòâà ïîëó÷åíèÿ ïðàâ çà ãðàíèöåé.

Ê ñîæàëåíèþ, ïàòåíò â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ îáåñïå÷èâàåò âåñüìà ìà-
ëóþ çàùèòó. Ñóäû ñêëîííû ñèìïàòèçèðîâàòü ìåñòíûì íàðóøèòåëÿì
ïàòåíòíûõ ïðàâ. Ïðàâîîõðàíèòåëüíûå îðãàíû ìîãóò óêëîíÿòüñÿ îò ïðå-
ñëåäîâàíèÿ ìåñòíûõ ïèðàòîâ èëè áûòü êîððóìïèðîâàííûìè. Íåêî-
òîðûå èç ïîëèòèêîâ ñòðàí «òðåòüåãî ìèðà» ðàññìàòðèâàþò ïàòåíòû êàê
ôîðìó íåîêîëîíèàëèçìà è îáúÿâëÿþò, ÷òî ïàòåíòîâàííûå ëåêàðñòâà
äîëæíû ïðåäîñòàâëÿòüñÿ áåäíîìó íàñåëåíèþ èõ ñòðàí ïî öåíàì, ñîîò-
âåòñòâóþùèì çàòðàòàì íà èçãîòîâëåíèå. Ïîýòîìó ïðîáëåìû ñîçäàíèÿ
äåéñòâåííîãî ïàòåíòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà îñòàþòñÿ ïîêà íåðåøåí-
íûìè.

Äåëîâûå ëþäè è èçîáðåòàòåëè âûíóæäåíû âûáèðàòü ìåæäó âëîæå-
íèåì î÷åíü öåííûõ äëÿ áèçíåñà äîëëàðîâ â ïàòåíòíóþ çàùèòó â ñîìíè-
òåëüíûõ ìåñòàõ è ðèñêîì â ðåçóëüòàòå áóäóùåé êîíêóðåíöèè ñî ñòî-
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ðîíû çàðóáåæíûõ êîìïàíèé. Íàèëó÷øåå ðåøåíèå — âûéòè íà òå åâ-
ðîïåéñêèå è àíãëîãîâîðÿùèå ñòðàíû, êîòîðûå óâàæàþò ïàòåíòû è èìå-
þò âîçìîæíîñòü îáåñïå÷èâàòü ñèëüíóþ ïàòåíòíóþ çàùèòó. Âòîðîé ïî
ïðèîðèòåòíîñòè ïóòü — ïîïûòêà ïîëó÷èòü ïàòåíòû â ðàçíûõ ñòðàíàõ,
÷òîáû èñïîëüçîâàòü èìåþùèåñÿ â íèõ âîçìîæíîñòè. ßïîíèÿ ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé îñîáûé ñëó÷àé: â íåé î÷åíü òðóäíî âåñòè êîíêóðåíöèþ.
Îäíàêî åñëè âû íàìåðåâàåòåñü ýòî äåëàòü, âàì ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî çà-
ïàòåíòîâàòü ñâîè ïðîäóêòû. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî åå ïàòåíòíàÿ
ñèñòåìà îêàæåòñÿ íåáëàãîïðèÿòíîé ïî îòíîøåíèþ ê çàïàäíûì èíòå-
ðåñàì è áóäåò ðàçâèâàòüñÿ î÷åíü ìåäëåííî. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ äàæå ìè-
íèìàëüíîé çàùèòû ïîòðåáóþòñÿ è óìåíèå è ñàìîîòâåðæåííîñòü.

Â òàêèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, êàê Áðàçèëèÿ, Òàéâàíü, Êèòàé è
Êîðåÿ, «ïàòåíòíàÿ» ïðîáëåìà ñòîèò åùå îñòðåå. Ýòè ñòðàíû èìåþò
ðåïóòàöèþ ãîñóäàðñòâ ñ î÷åíü ñëàáûìè èëè íåñïðàâåäëèâûìè ïàòåíò-
íûìè ñèñòåìàìè, èìååòñÿ ìíîãî ñëó÷àåâ, êîãäà îíè ïîçâîëÿëè ñåáå
ïðèñâàèâàòü èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü çàðóáåæíûõ ñòðàí. Òåì
íå ìåíåå ìíîãèå óòâåðæäàþò, ÷òî âûøåíàçâàííûå ãîñóäàðñòâà áóäóò
âûíóæäåíû èãðàòü ïî ïðàâèëàì, êîãäà ñòàíóò áîëåå òåñíî èíòåãðèðî-
âàííûìè ñ ìèðîâîé ýêîíîìèêîé, è ñî âðåìåíåì ïàòåíòû îáðåòóò ñèëó
è çäåñü. Îäíàêî ïîêà ýòî âðåìÿ íå ïðèäåò, ìåñòíûå ïàðòíåðû âðÿä ëè
äàäóò ïîñòîðîííåìó øàíñ ïîëó÷èòü ñòîèìîñòü îò èñïîëüçîâàíèÿ ïà-
òåíòîâ.

Îáåñïå÷åíèå ñîáëþäåíèÿ ïàòåíòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà

Ïîñëåäíèì øàãîì â öåïî÷êå ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ïàòåíòà ÿâëÿåòñÿ
îáåñïå÷åíèå åãî ñîáëþäåíèÿ. Íåîáõîäèìîñòü ýòîãî è ñîîòâåòñòâóþùèå
çàòðàòû íå ñëåäóåò íåäîîöåíèâàòü. Íå ñëåäóåò çàíèæàòü è ñòîèìîñòü,
ïîëó÷àåìóþ â ðåçóëüòàòå óñïåøíîãî ñîáëþäåíèÿ ïàòåíòíîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà.

Íåêîòîðûå öåííûå ïàòåíòû ãåíåðèðîâàëè äåíåæíûå ïîòîêè ëèöåí-
çèîííûõ ïëàòåæåé, èñ÷èñëÿåìûå ñîòíÿìè ìèëëèîíîâ èëè äàæå ìèëëè-
àðäàìè äîëëàðîâ. Ïàòåíò íà àñïàðòàì êîìïàíèè Searl áûë îöåíåí ïðè-
ìåðíî â ìèëëèàðä äîëëàðîâ, êîãäà åãî ïðèîáðåëà Monsanto. Ïàòåíòû
íà ëåêàðñòâà-«áëîêáàñòåðû» çàùèùàþò ìíîãèå ñîòíè ìèëëèàðäîâ äîë-
ëàðîâ ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Òåì íå ìåíåå äàæå ñàìûå çàìåòíûå
ïàòåíòû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ëèøü âåðõóøêó àéñáåðãà: á áîëüøàÿ ÷àñòü
ñòîèìîñòè äëÿ äåðæàòåëåé ïàòåíòîâ ïîñòóïàåò â ôîðìå äîïîëíèòåëü-
íîé âàëîâîé ìàðæè.

Ïðè òàêèõ âûñîêèõ ñòàâêàõ ìîæíî ñìåëî çàêëþ÷àòü ïàðè íà òî, ÷òî
ëþáûå íîâûå ïàòåíòû îêàæóòñÿ ïîä ïðèñòàëüíûì âíèìàíèåì ðåàëüíûõ
è ïîòåíöèàëüíûõ êîíêóðåíòîâ. Ìíîãèå ïàòåíòû ñòîëêíóòñÿ ñ ðàçíî-
îáðàçíûìè ïðîáëåìàìè: ïðîáëåìû ìîãóò âîçíèêíóòü â ïàòåíòíûõ áþðî
ðàçíûõ ñòðàí; íå èñêëþ÷åíû ñóäåáíûå èñêè ïî ñòîëêíîâåíèÿì â ÑØÀ,
à òàêæå îôèöèàëüíûå ïðîöåäóðû îïðîòåñòîâàíèÿ â Åâðîïå ëèáî â ßïî-
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íèè; êîíêóðåíòû ìîãóò ñîçíàòåëüíî íàðóøàòü àâòîðñêèå ïðàâà, ãîâîðÿ
ïðè ýòîì «æàëóéòåñü!».

Îñïàðèâàíèå ïàòåíòà íå äîëæíî âûçûâàòü ïàíè÷åñêîé ðåàêöèè ó
èçîáðåòàòåëÿ èëè ôèðìû: îíî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáû÷íûé áèçíåñ.
(Åñëè ìîäåëü âàøèõ äîõîäîâ âêëþ÷àåò äîïîëíèòåëüíóþ âàëîâóþ ìàð-
æó, îñíîâàííóþ íà ïàòåíòíîé çàùèòå, âàøà ìîäåëü çàòðàò âïîëíå ìî-
æåò âêëþ÷àòü íåêîòîðûå ðàñõîäû íà îáåñïå÷åíèå ñîáëþäåíèÿ ïàòåíò-
íûõ ïðàâ!) Íà ñàìîì äåëå îñïàðèâàíèå — ýòî íåêàÿ ôîðìà õîðîøåé
íîâîñòè, ÿñíîå óêàçàíèå íà òî, ÷òî òåõíîëîãèÿ îáëàäàåò ðåàëüíîé è
çíà÷èòåëüíîé ñòîèìîñòüþ è ÷òî èçîáðåòàòåëü â ñîñòîÿíèè âåñòè ïåðå-
ãîâîðû è çàâëàäåòü ñòîèìîñòüþ. Ê ñîæàëåíèþ, íåêîòîðûå ðóêîâîäèòå-
ëè êîìïàíèé è ôèíàíñîâûå ðóêîâîäèòåëè äåëàþò ïðîòèâîïîëîæíûé
âûâîä — îíè îùóùàþò òîëüêî îáðåìåíèòåëüíûå, íå ïðåäóñìàòðèâàå-
ìûå áþäæåòîì è íè÷åì íå îãðàíè÷èâàåìûå ðàñõîäû. Ñóäåáíûå èçäåðæ-
êè, ñâÿçàííûå ñ çàùèòîé ïàòåíòà, ìîãóò áûòü çíà÷èòåëüíûìè: ìèëëè-
îí äîëëàðîâ è áîëåå. Îäíàêî ýòè èçäåðæêè — ÷àñòü ïðîöåññà ïðèäà-
íèÿ ïàòåíòó çàêîííîé ñèëû è èçâëå÷åíèÿ åãî ïîëíîé ñòîèìîñòè íà
áëàãî àêöèîíåðîâ.

Îäíèì èç ïóòåé ñîêðàùåíèÿ çàòðàò íà îáåñïå÷åíèå ñîáëþäåíèÿ
ïàòåíòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ÿâëÿåòñÿ ïðîâåäåíèå ïåðåãîâîðîâ î ëèöåí-
çèîííîì ñîãëàøåíèè ñ òåìè, êòî ñòðåìèòñÿ îñïàðèâàòü ïàòåíò. ×àñòî,
åñëè óâàæàåìûé îòðàñëåâîé «èãðîê» ìèðèòñÿ ñ íåîáõîäèìîñòüþ ïðè-
îáðåñòè ëèöåíçèþ, îñòàëüíûå «èãðîêè» ïîä÷èíÿþòñÿ ïðàâèëàì è çà-
êîííàÿ ñèëà ïàòåíòà íàïðàâëÿåòñÿ íà ïðàêòè÷åñêèå öåëè. Îäíàêî äëÿ
òîãî ÷òîáû âûäàòü ýòó ïåðâóþ ëèöåíçèþ, äåðæàòåëü ïàòåíòà äîëæåí
áûòü ãîòîâûì çàùèùàòü ïàòåíò, äàæå åñëè ýòî áóäåò îçíà÷àòü îáðàùå-
íèå â ñóä.

Ïåðåêðåñòíîå ëèöåíçèðîâàíèå

Íåêîòîðûå ïàòåíòíûå ñïîðû ìîæíî óðåãóëèðîâàòü ïóòåì ïåðåêðåñòíîãî
ëèöåíçèðîâàíèÿ âìåñòî óïëàòû (èëè â äîáàâëåíèå ê óïëàòå) äåíåæíûõ ðî-
ÿëòè. Ïðèìåðîì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àé, êîãäà ïàòåíòû îäíîé ñòîðîíû ñî-
åäèíÿþòñÿ ñî ñïîñîáíîñòüþ äðóãîé ñòîðîíû âåñòè áèçíåñ. Íàïðèìåð, åñëè
Õ èçîáðåòàåò ìàòåðèàë, à Y — íîâîå ïðèìåíåíèå ýòîãî ìàòåðèàëà, íè îäíà
èç ñòîðîí íå ìîæåò èñïîëüçîâàòü äàííûé ìàòåðèàë äàííûì ñïîñîáîì áåç
ëèöåíçèè îò äðóãîé. Îíè ìîãóò ðàçðåøèòü ýòîò ñïîð ïóòåì ïåðåêðåñòíîãî
ëèöåíçèðîâàíèÿ äâóõ ïàòåíòîâ. Ýòî áóäåò äåéñòâèå ïî ñîçäàíèþ ñòîèìî-
ñòè äëÿ îáåèõ ñòîðîí. Â äðóãèõ ñëó÷àÿõ êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ, ïî-âèäèìîìó,
íàðóøàåò ïàòåíò êîíêóðåíòà, ìîæåò ïðåäîñòàâèòü åìó ïðàâà íà íåêîòîðûå
èç ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ïàòåíòîâ âìåñòî ïëàòåæà äåíüãàìè.

Ïàòåíòû íà ìàòåðèàëû, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòîâ,
÷àñòî îáåñïå÷èâàþòñÿ ïðàâîâîé çàùèòîé. Íàïðèìåð, óáåäèòüñÿ, êîïè-
ðóåò ëè äðóãàÿ êîìïàíèÿ âàøå ëåêàðñòâî, — îòíîñèòåëüíî ïðîñòîå äåëî,
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îäíàêî î÷åíü íåìíîãèå áåðóò íà ñåáÿ ýòîò ðèñê. Çàùèòà ïàòåíòîâ íà
èñïîëüçîâàíèå è ïðèìåíåíèå ñëîæíåå, òàê êàê èõ ñîäåðæàíèå áîëåå òó-
ìàííî, à îáåñïå÷èâàòü ïðàâîâîé çàùèòîé ïàòåíòû íà ïðîöåññû ïðîèç-
âîäñòâà î÷åíü òðóäíî, ïîñêîëüêó ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ äîñòóï íà çàâîä
êîíêóðåíòà. Åñëè ïðàâîâàÿ çàùèòà ïàòåíòà íå îáåñïå÷èâàåòñÿ, òî åäâà
ëè öåëåñîîáðàçíî ïîëó÷àòü åãî. Èíôîðìàöèÿ áóäåò èìåòü áîëüøóþ ñòîè-
ìîñòü, åñëè îíà ñîõðàíÿåòñÿ êàê êîììåð÷åñêàÿ òàéíà.

Ïàòåíòíûå ñïîðû, ïî ñóòè, óïðàâëÿåìû, à ðåøåíèÿ, êîòîðûå òðå-
áóåòñÿ ïðèíÿòü ìåíåäæåðàì â îòíîøåíèè èõ, ïîõîæè íà òå, ÷òî ïðè-
ìåíÿþòñÿ ê äðóãèì ðèñêàì èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê. Êîãäà ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ, ÷òî ïàòåíò íå èìååò êîììåð÷åñêîé öåííîñòè, èëè åãî ïðàâî-
âîå îáîñíîâàíèå âûãëÿäèò øàòêèì, öåëåñîîáðàçíî îòêàçàòüñÿ îò íåãî.
Ïîïûòêè îáåñïå÷èòü ïðàâîâîé çàùèòîé ñîìíèòåëüíûé ïàòåíò — ýòî
îïàñíàÿ ñòðàòåãèÿ, êîòîðàÿ, âåðîÿòíî, îáåðíåòñÿ äîðîãîñòîÿùèìè ïî-
ñëåäñòâèÿìè. Óñèëèÿ è äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëÿåìûå íà ïðàâîâóþ
çàùèòó, äîëæíû áûòü ñîñðåäîòî÷åíû íà òîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ ïàòåíòîâ,
êîòîðàÿ èìååò ôèíàíñîâóþ è ñòðàòåãè÷åñêóþ ñòîèìîñòü.

Ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé

Ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé — ýòî óñïåøíîå óñâîåíèå ïàêåòà òåõíîëîãèé íî-
âîé îðãàíèçàöèåé. Ïîäîáíîå ïðîèñõîäèò ïðè îñóùåñòâëåíèè êàæäîãî
ïðîåêòà ïðè åãî íåèçáåæíûõ ïåðåõîäàõ èç èññëåäîâàòåëüñêîé ëàáî-
ðàòîðèè ê èíæåíåðíîé ðàçðàáîòêå è ïðîèçâîäñòâó — ìåæäó ðàçíûìè
ïîäðàçäåëåíèÿìè â îòäåëüíî âçÿòîé êîìïàíèè. Êîãäà òåõíîëîãèÿ ïðè-
îáðåòàåòñÿ èëè ëèöåíçèðóåòñÿ ïóòåì ñäåëîê ìåæäó êîìïàíèÿìè, òàê-
æå èìååò ìåñòî ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé. Ïðîèñõîäèò îíà è ìåæäó êîìïà-
íèÿìè è êîíñóëüòàíòàìè.

Õîðîøî çíàêîìûì àíàëîãîì ïåðåäà÷è òåõíîëîãèé ÿâëÿåòñÿ ïîêóï-
êà ïðîãðàììíûõ ñðåäñòâ äëÿ íàñòîëüíîãî ÏÊ. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü,
÷òî íà ìàøèíå ðàçðàáîò÷èêà ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå ðàáîòàëî ïðîñòî
ïðåêðàñíî. Íî ñîâñåì èíîå äåëî — çàñòàâèòü åãî ðàáîòàòü íà âàøåé
ñîáñòâåííîé ìàøèíå. Âåäü âàøà ñèñòåìà èìååò èíóþ êîíôèãóðàöèþ,
à óêàçàíèÿ, êîòîðûå êàçàëèñü ñòîëü ÿñíûìè äëÿ ÷åëîâåêà, êîòîðûé èõ
íàïèñàë, ìîãóò îêàçàòüñÿ íåïîíÿòíûìè äëÿ âàñ. Á áîëüøóþ ÷àñòü âðåìå-
íè âû ïðåîäîëåâàåòå çàòðóäíåíèÿ (âîçìîæíî, ïîñëå îäíîãî-äâóõ çâîí-
êîâ â îòäåë òåõíè÷åñêîãî îáñëóæèâàíèÿ), íî âðåìÿ îò âðåìåíè áðîñàåòå
ðàáîòó â ðàçî÷àðîâàíèè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ áèçíåñà ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé — ýòî, ïðåæäå âñåãî,
âîïðîñ ðèñêà — ðèñêà, êîòîðûì íåîáõîäèìî óïðàâëÿòü è êîòîðûé â
îãðîìíîé ñòåïåíè íåäîîöåíèâàåòñÿ. Îðãàíèçàöèÿ-«ïðîäàâåö», êîòîðàÿ
ñîçäàëà òåõíîëîãèþ, ãîðèò ýíòóçèàçìîì è íåòåðïåíèåì óâèäåòü ñâîþ
òåõíîëîãèþ âîñòðåáîâàííîé, è åé òðóäíî ïðåäâèäåòü âîçíèêàþùèå îð-
ãàíèçàöèîííûå ïðîáëåìû. Â ñèëó ðÿäà ïðè÷èí íåêîòîðûå áëèçîðóêèå



Ãëàâà 15384

ïðîäàâöû íîâîé òåõíîëîãèè ñêëîííû íåäîîöåíèâàòü ïðîáëåìû, êîòî-
ðûå îíà ñîçäàåò äëÿ ïðèíèìàþùåé îðãàíèçàöèè.

Ïðèâåäó â ïðèìåð ñëó÷àé, êîòîðûé ïîêàæåò, íàñêîëüêî òðóäíîé
ìîæåò áûòü ïðîáëåìà ïåðåäà÷è òåõíîëîãèé, õîòÿ ó äàííîé èñòîðèè áûë
ñ÷àñòëèâûé êîíåö. Ïðèìåðíî 20 ëåò òîìó íàçàä ÿ êîñâåííûì îáðà-
çîì áûë ñâÿçàí ñ ïåðåäà÷åé òåõíîëîãèè, ïðèíàäëåæàùåé íåêîé âåäó-
ùåé õèìè÷åñêîé êîìïàíèè ÑØÀ, â ðàñïîðÿæåíèå Dow Chemical —
îäíîé èç òðåõ êðóïíåéøèõ â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ õèìè÷åñêèõ ôèðì.
Ýòà òåõíîëîãèÿ óñïåøíî èñïîëüçîâàëàñü áîëåå 20 ëåò íà íàñòîÿùåé
ïðîèçâîäñòâåííîé óñòàíîâêå, ïðåæäå ÷åì åå ïåðåäàëè ïî ëèöåíçèè Dow.
Dow ðàñïîëàãàëà ïåðâîêëàññíûìè êâàëèôèöèðîâàííûìè êàäðàìè â
ñôåðå îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà. Çàâîä Dow áûë íåñêîëüêî ðàñøèðåí
äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòà ìàñøòàáà, à íåêîòîðûå åãî ó÷àñòêè áûëè ïå-
ðåäåëàíû ñ ó÷åòîì óðîêîâ, ïîëó÷åííûõ ïðè ðàáîòå íà ïåðâîíà÷àëüíîé
óñòàíîâêå. Â ïðèíöèïå, âñå ýòè èçìåíåíèÿ âûãëÿäåëè ðàöèîíàëüíûìè,
à ðèñêè êàçàëèñü ìèíèìàëüíûìè. Òåì íå ìåíåå çàâîä íå ðàáîòàë. Åãî
ââîäó â äåéñòâèå ìåøàëè ñåðüåçíûå ýêñïëóàòàöèîííûå ïðîáëåìû, ñðåäè
êîòîðûõ áûëè çàêóïîðêà òðóá è ïëîõîå ôóíêöèîíèðîâàíèå íîâîãî òåõ-
íîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ýòè ïðîáëåìû áûëè ïðîàíàëèçèðîâàíû
è â êîíöå êîíöîâ ðåøåíû îïûòíûìè èíæåíåðàìè, êîòîðûì ïðèøëîñü
ñäåëàòü ìíîæåñòâî èçìåíåíèé — êàê â îïåðàöèÿõ, òàê è â ñàìîì îáî-
ðóäîâàíèè. Îäíàêî ïîòðåáîâàëñÿ ïî÷òè ãîä äëÿ òîãî, ÷òîáû ýòîò óæå
ïðîäåìîíñòðèðîâàííûé â ïðîìûøëåííûõ óñëîâèÿõ ïðîöåññ áûë óñïåø-
íî ïåðåìåùåí èç îäíîé êîìïåòåíòíîé è îïûòíîé êîìïàíèè â äðóãóþ
òàêóþ æå êîìïàíèþ.

Êîìïàíèè áåðóò íà ñåáÿ òåõíîëîãè÷åñêèå ðèñêè, íàìíîãî ïðåâû-
øàþùèå ýòîò. Íàïðèìåð, íåêîòîðûå èç íèõ áðàëè ëèöåíçèè íà ïðîöåñ-
ñû, êîòîðûå áûëè ðàçðàáîòàíû ëèøü ÷àñòè÷íî, è, âûíóæäåííûå ïîêà-
çûâàòü ðåçóëüòàòû, «äîâîäèëè» òåõíîëîãèþ íåïîñðåäñòâåííî â óñëîâèÿõ
ïîëíîìàñøòàáíîãî ïðîèçâîäñòâà. Èç-çà çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò, ñâÿçàí-
íûõ ñ ýêñïëóàòàöèåé ïèëîòíûõ óñòàíîâîê, íåîïûòíûå ïðîèçâîäñòâåí-
íèêè ñòàðàþòñÿ èçáåãàòü ïðîâåäåíèÿ ïðîâåðîê ïî çàâåðøåíèè êàæäîé
ñòàäèè èëè ïðîâîäèòü èññëåäîâàíèÿ ïðîöåññà ïî ÷àñòÿì, ïîëàãàÿ, ÷òî
åñëè êàæäàÿ ÷àñòü ñèñòåìû ðàáîòàåò, òî áóäåò ðàáîòàòü è âñÿ ñèñòåìà
â öåëîì. Ýòîò ïîäõîä ìîæåò áûòü óáèéñòâåííûì! Ìíå èçâåñòíû, ïî
ìåíüøåé ìåðå, äâà ñëó÷àÿ ïîòåðè 100 ìëí äîë., êîòîðûå áûëè îáóñëîâ-
ëåíû ïðèìåíåíèåì ïîäîáíûõ ìåòîäîâ.

Îäíàêî ïðîáëåìû ïåðåäà÷è òåõíîëîãèé íå îãðàíè÷èâàþòñÿ îòíîøå-
íèÿìè ìåæäó êîìïàíèÿìè. Îíè òàêæå âîçíèêàþò íà ðàçíûõ ýòàïàõ
ñàìîãî ïðîöåññà èññëåäîâàíèé. ×àñòî èçîáðåòàòåëü ðîæäàåò èäåþ â
ëàáîðàòîðèè, à åå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå âíà÷àëå ãîòî-
âèòñÿ ñ ïîìîùüþ íåáîëüøèõ ýêñïåðèìåíòàëüíûõ óñòàíîâîê. Íà ñëå-
äóþùåì ýòàïå ñîáèðàþòñÿ äàííûå äëÿ ïîäãîòîâêè ðàáîòû â óâåëè÷åí-
íîì ìàñøòàáå, à ýòî ïîäðàçóìåâàåò íàëè÷èå ñâÿçè ìåæäó ó÷åíûìè è
èíæåíåðàìè. Êîíêðåòíîå îáîðóäîâàíèå, äîñòàòî÷íî ïðîñòîå â ëàáîðà-
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òîðèè (íàïðèìåð, äëÿ íàãðåâàíèÿ èëè îõëàæäåíèÿ ñîñóäîâ, ðàñòâîðå-
íèÿ ñìåñåé èëè óäàëåíèÿ èñïîëüçîâàííîãî ðàñòâîðèòåëÿ), ïðè îáåñïå-
÷åíèè èì êîììåð÷åñêîé óñòàíîâêè ìîæåò ñòàòü èñòî÷íèêîì «ãîëîâíîé
áîëè» äëÿ ýêîíîìèñòîâ è òåõíè÷åñêèõ ñïåöèàëèñòîâ. Ñëåäóþùèì øà-
ãîì ÿâëÿåòñÿ ïåðåíîñ ýòîãî ïðîðàáîòàííîãî èíæåíåðàìè ïðîöåññà íà
ïèëîòíóþ óñòàíîâêó. Ýòî ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ïðàêòè÷åñêèå òðóä-
íîñòè, îñîáåííî òîãäà, êîãäà îïûòíîå ïðîèçâîäñòâî îãðàíè÷èâàåòñÿ
èñïîëüçîâàíèåì ñóùåñòâóþùåãî îáîðóäîâàíèÿ, êîòîðîå â ÷åì-òî îòëè÷-
íî ïî êîíñòðóêöèè èëè êîíöåïöèè îò òîãî, êîòîðîå áûëî èñïîëüçî-
âàíî â ñòåíäîâûõ èññëåäîâàíèÿõ. Çàêëþ÷èòåëüíîé ñòàäèåé ÿâëÿåòñÿ ïå-
ðåõîä îò ýòîé ïèëîòíîé óñòàíîâêè ê ïîëíîìàñøòàáíîìó ïðîèçâîäñòâó
íà ðåàëüíîì çàâîäå.

Ïðîáëåìû ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ðèñêà, ñ êîòîðûì
ñâÿçàíî ïðîäâèæåíèå ïðîåêòîâ ÷åðåç ÷åòûðå ñòàäèè ÍÈÎÊÐ, îïèñàí-
íûå â ïðåäûäóùèõ ãëàâàõ, è òî, íàñêîëüêî õîðîøî èõ ðåøàþò, â çíà-
÷èòåëüíîé ìåðå âëèÿåò íà âåðîÿòíîñòü óñïåõà è ñðîêè èññëåäîâàòåëü-
ñêîãî öèêëà îðãàíèçàöèè.

Àíàëîãè÷íûå øàãè ñëåäóåò ïðåäïðèíèìàòü è ïðè âíåäðåíèè íîâî-
ãî ïðîäóêòà. Î åãî ñâîéñòâàõ ñëåäóåò ñíà÷àëà ñîîáùàòü ðàáîòíèêàì
ñëóæáû ìàðêåòèíãà, êîòîðûå äîëæíû ïåðåâåñòè èõ â òåðìèíû, ïîíÿò-
íûå òîðãîâîìó ïåðñîíàëó, çàíèìàþùåìóñÿ åãî ïðîäâèæåíèåì. Äàëåå
òîðãîâûé ïåðñîíàë ñâÿçûâàåòñÿ ñî ñâîèìè êëèåíòàìè è äèñòðèáüþòî-
ðàìè. Ñåðüåçíûå ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ äàëüíåéøåãî âíåäðåíèÿ ïðîäóêòà
ìîãóò âîçíèêàòü èç-çà ñòðóêòóðíûõ ïðîáëåì, òàêèõ êàê îãðàíè÷åííûå
âîçìîæíîñòè êëèåíòîâ, èëè êîììåð÷åñêèõ ïðåãðàä, êîòîðûå íå áûëè
ó÷òåíû ïðè ïåðâîíà÷àëüíîì èññëåäîâàíèè ðûíêà. Êàæäûé èç ýòèõ øà-
ãîâ ïî ïåðåäà÷å òåõíîëîãèè ñâÿçàí ñ ðèñêîì, è äàæå åñëè ðèñê êàæäî-
ãî ïîñëåäóþùåãî øàãà ðàâåí âñåãî 10%, êóìóëÿòèâíûé ðèñê ïåðåäà÷è
òåõíîëîãèè âïîëíå ìîæåò ïðèáëèæàòüñÿ ê 50%.

Ïðè îïðåäåëåíèè ðèñêà ïåðåäà÷è òåõíîëîãèé ÷ðåçâû÷àéíî âàæåí
ïîòåíöèàë ïðèíèìàþùåé îðãàíèçàöèè. Íà ñàìîì äåëå âîïðîñ î âîç-
ìîæíîñòÿõ ïðèíèìàþùåé îðãàíèçàöèè ñëåäóåò ðàññìîòðåòü åùå äî òî-
ãî, êàê áóäåò íà÷àò ëþáîé ïðîåêò. Ìîé ñîáñòâåííûé îïûò ãîâîðèò î
òîì, ÷òî ôèðìû, îáëàäàþùèå ýôôåêòèâíûì òîðãîâûì è òåõíè÷åñêèì
ïåðñîíàëîì è îáåñïå÷èâàþùèå âûñîêîïðèáûëüíîå ïðîèçâîäñòâî, ïîëü-
çóþòñÿ á áîëüøèì óñïåõîì, ÷åì îðãàíèçàöèè, êîòîðûå íåäîñòàòî÷íî êà-
ïèòàëèçèðîâàíû, êîíêóðåíòîñïîñîáíû èëè îñíàùåíû ôèíàíñàìè äëÿ
òîãî, ÷òîáû ïîääåðæàòü ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ è êîììåðöèàëèçàöèþ
íîâîãî ïðîäóêòà. ß áûë ñâèäåòåëåì ñèòóàöèé, êîãäà ìíîæåñòâî èäåé
õîðîøèõ ïðîäóêòîâ, ñ ýíòóçèàçìîì ïîääåðæèâàåìûõ ïðèíèìàþùåé îð-
ãàíèçàöèåé, ïîòåðïåëè íåóäà÷ó. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðè÷èíîé ýòîãî
áûëî íåäîñòàòî÷íîå âûäåëåíèå ðåñóðñîâ — îðãàíèçàöèè ïðîñòî íå õâà-
òàëî ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïðåîäîëåíèÿ áàðüåðîâ, êîòîðûå ñóùå-
ñòâóþò ìåæäó âñåìè êîììåð÷åñêèìè ïðîåêòàìè è èõ óñïåøíûìè êî-
íå÷íûìè ðåçóëüòàòàìè.
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Èññëåäîâàòåëè äîëæíû ïðèçíàòü, ÷òî ðèñê ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè —
ýòî ÷àñòü ïðîöåññà îöåíêè ïðîåêòà è êàê òàêîâîé ìîæåò ñòàòü îñíîâà-
íèåì äëÿ ðåøåíèÿ «ïðåêðàòèòü». Àíàëîãè÷íûå ñîîáðàæåíèÿ ïðèìåíÿ-
þòñÿ è ê ëèöåíçèðîâàíèþ òåõíîëîãèè. Ëèöåíçèàò, îáëàäàþùèé äîñòà-
òî÷íûìè òåõíè÷åñêèìè è ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè, áóäåò èìåòü
êóäà áîëüøå øàíñîâ íà óñïåõ, ÷åì èñïîëíåííàÿ ýíòóçèàçìà, íî áåä-
íàÿ ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ ôèðìà, ó êîòîðîé íå õâàòàåò ðåñóðñîâ äëÿ
òîãî, ÷òîáû äîâåñòè äî êîíöà óñïåøíîå âõîæäåíèå â ðûíîê.

Ñëåäóþùèé áàðüåð íà ïóòè ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè ñâÿçàí ñ ëè÷íû-
ìè êà÷åñòâàìè è ìîòèâàöèÿìè îñíîâíûõ «èãðîêîâ», ïðåäñòàâëÿþùèõ
ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé òåõíîëîãèè. Ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè ìîæåò ïî-
òåðïåòü íåóäà÷ó, åñëè êòî-òî èç ñòîðîííèêîâ è âäîõíîâèòåëåé ïðîåêòà
áóäåò ïåðåâåäåí èëè ïî èíîé ïðè÷èíå óéäåò ñî ñâîåãî ïîñòà. Çàìåíÿ-
þùåå åãî ëèöî ñêëîííî çàíîâî èçó÷àòü äîñòîèíñòâà ïðîåêòà è ìîæåò
íå ïðèíÿòü â ðàñ÷åò òî, ÷òî áûëî ïîëó÷åíî öåíîé áîëüøèõ óñèëèé
ïåðåäàþùèõ îðãàíèçàöèé. Ñêåïòèöèçì «âíîâü ïðèøåäøèõ» ìîæíî ïî-
íÿòü, îäíàêî ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê óïàäêó äîâåðèÿ.

Åùå îäíèì ôàêòîðîì, êîòîðûé ñïîñîáåí ïîâëèÿòü íà ïåðåäà÷ó òåõ-
íîëîãèé, ÿâëÿþòñÿ ðàçëè÷èÿ â îðãàíèçàöèîííîé êóëüòóðå. Ðàçëè÷èÿ
êóëüòóð ìîæíî îáíàðóæèòü â ðàìêàõ äâóõ ïîäðàçäåëåíèé îäíîé è òîé
æå êîìïàíèè, ìåæäó äâóìÿ ðàçëè÷íûìè êîìïàíèÿìè èëè, êàê ìû âñå
áîëüøå íàáëþäàåì â ìèðîâîì áèçíåñå, ìåæäó äâóìÿ êîìïàíèÿìè, ïðåä-
ñòàâëÿþùèìè ðàçíûå íàöèîíàëüíûå ìèðîâîççðåíèÿ. Íåäîðàçóìåíèÿ,
îáóñëîâëåííûå ðàçëè÷èÿìè êóëüòóð, ìîãóò âîçíèêàòü ìåæäó ïàðòíåðà-
ìè ïî ñëåäóþùèì âîïðîñàì: êòî ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì êîìàíäû, êîãäà
ñîîáùàòü î ïðîáëåìàõ, êîãäà ïðåäîñòàâëÿþòñÿ îòïóñêà, êàêèå íàäî
ïðèíÿòü ìåðû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áåçîïàñíîñòè? È ìàññå äðóãèõ. Â èãðó
ìîãóò âîâëåêàòüñÿ ñîïåðíè÷àþùèå ìåæäó ñîáîé ëèöà è îðãàíèçàöèè.
Âîçìîæíî, ñàìîé ìóäðîé ôîðìóëèðîâêîé, êîòîðóþ ÿ ñëûøàë â ñâÿçè
ñ ïåðåäà÷åé òåõíîëîãèé, ÿâëÿåòñÿ òà, ÷òî «ýòî êîíòàêòíûé âèä ñïîðòà»,
ò. å. èíòåíñèâíîå ëè÷íîå îáùåíèå, à íå òî, ÷òî ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ
ïîñðåäñòâîì îáìåíà äîêóìåíòàöèåé. Âñå ñòîðîíû â ýòîì îáùåíèè äîëæ-
íû áûòü ãîòîâûìè ïîòðàòèòü çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ íà ñîâìåñòíóþ ðà-
áîòó âî èìÿ äîñòèæåíèÿ æåëàåìîãî ðåçóëüòàòà.

Íàêîíåö, ïðèîáðåòåíèå òåõíîëîãèè «ñî ñòîðîíû» íå ÿâëÿåòñÿ îïðàâ-
äàíèåì îòñóòñòâèÿ âíóòðåííèõ òåõíè÷åñêèõ ñïîñîáíîñòåé. Äëÿ óñïåø-
íîé ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè òðåáóþòñÿ ðàâíî êîìïåòåíòíûå ëþäè íà îáåèõ
ñòîðîíàõ ïðîöåññà ïåðåäà÷è. Êîãäà ÷òî-òî íå ïîëó÷àåòñÿ, ïðè óñòðà-
íåíèè òðóäíîñòåé îðãàíèçàöèÿ-ïîëó÷àòåëü íå äîëæíà çàâèñåòü îò ïðî-
äàâöà òåõíîëîãèè èëè âíåøíåãî ïîäðÿä÷èêà.

Ïîêà ÷òî ìû ñìîòðåëè íà ïåðåäà÷ó òåõíîëîãèé êàê íà ýëåìåíò ðèñ-
êà, îäíàêî â íåé èìååòñÿ ðåàëüíûé ïîòåíöèàë äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñòîèìî-
ñòè. Îðãàíèçàöèè êîíêóðèðóþò — è òå, êîòîðûå îáëàäàþò á áîëüøèìè
íàâûêàìè â ïîñëåäîâàòåëüíîé ïåðåäà÷å òåõíîëîãèè, îäåðæàò âåðõ. Ñå-
ãîäíÿ íàáëþäàåòñÿ ðàñòóùèé èíòåðåñ ê ïîíÿòèþ «èíòåãðàöèÿ òåõíîëî-
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ãèè» 1. Ýòî ïðîöåññ, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî îïûòíûå ñïåöèàëèñòû îá-
ëåã÷àþò åå ïåðåäà÷ó, íåñêîëüêî ðàç ïðîâîäÿ ïðîåêò ÷åðåç ñòàäèþ ðàç-
ðàáîòêè, ÷òîáû óáåäèòüñÿ, ÷òî îðãàíèçàöèîííûå ñèëû èíòåãðèðîâàíû
â òåõíîëîãèþ, à íå äîáàâëåíû ïî ÷àñòÿì íà êàæäîé ñòàäèè. Â îò÷åòàõ
ðÿäà êîìïàíèé, ãäå áûëà èñïîëüçîâàíà èíòåãðàöèÿ òåõíîëîãèé, îòìå-
÷àþòñÿ óëó÷øåíèå õàðàêòåðèñòèê íîâîãî ïðîäóêòà è ñíèæåíèå çàòðàò
íà åãî ðàçðàáîòêó — äâà âàæíåéøèõ ôàêòîðà ñòîèìîñòè.

Óáåäèòåëüíî äîêàçàíî, ÷òî òåõíîëîãèÿ, êàê çåðêàëî, îòðàæàåò îðãà-
íèçàöèþ 2 è ÷òî ëó÷øèå îðãàíèçàöèè çàïå÷àòëåâàþò ïðèñóùèå èì îð-
ãàíèçàöèîííûå ñïîñîáíîñòè â ñâîèõ ïðîäóêòàõ è ñâîåé òåõíîëîãèè. Ýòî
ïî÷òè ñàìî ñîáîé ïîäðàçóìåâàåòñÿ â òàêèõ ïðîäóêòàõ, êàê àâòîìîáèëü
«Mercedes», ãàìáóðãåð êîìïàíèè McDonald’s èëè óíèâåðñàëüíûé êîì-
ïüþòåð IBM. Â êàæäîì ñëó÷àå êîíå÷íûé ïðîäóêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ðåçóëüòàò ïðîöåññà ðàçðàáîòêè, îòðàæàþùåãî êóëüòóðó ôèðìû, êîòîðàÿ
åãî îñóùåñòâëÿåò. Ïîñêîëüêó èìèòèðîâàòü ïðîöåññ è êóëüòóðó íåëåã-
êî, ïðîöåññ ñàì ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíûì. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî
ñîçèäàíèå ñòîèìîñòè òåñíî ñâÿçàíî ñ òåì, êàê îðãàíèçàöèîííûå ñèëû
«ïåðåâîäÿòñÿ» â êîììåð÷åñêóþ òåõíîëîãèþ. È íàîáîðîò, ñëàáûå ìåñòà
â ãîòîâîì ïðîäóêòå ìîãóò áûòü ïîðîæäåíèåì îðãàíèçàöèîííûõ ñëà-
áîñòåé. Ìû çíàåì, ÷òî òåõíîëîãèÿ ñóùåñòâóåò íå â âàêóóìå, à òîëüêî
â íåêîòîðîì êîíòåêñòå. ×àñòü ýòîãî êîíòåêñòà ÿâëÿåòñÿ îðãàíèçàöè-
îííîé.

Ãëîáàëèçàöèÿ

Ãëîáàëèçàöèÿ ïîäíÿëà ñòîèìîñòü òåõíîëîãèé è ïðèäàëà íîâûé àñïåêò
êîíêóðåíòíîìó è ñòðàòåãè÷åñêîìó óðàâíèâàíèþ âîçìîæíîñòåé êîìïà-
íèé, îñíîâàííûõ íà òåõíîëîãèÿõ 3. Ñåãîäíÿ íîâûå òåõíîëîãèè áëàãî-
äàðÿ ôàêñàì è Èíòåðíåòó ïðàêòè÷åñêè ìîìåíòàëüíî «ðàñïëûâàþòñÿ» ïî
âñåìó ìèðó â âèäå òåêñòîâ, äàííûõ è ïîäðîáíûõ ÷åðòåæåé. À êàïèòàë,
òðåáóåìûé äëÿ ðàçâèòèÿ ýòèõ òåõíîëîãèé, ìîæíî ïðèâëå÷ü íà ãëîáàëü-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è áûñòðî ðàçìåñòèòü äàæå â îòäàëåííûõ
ìåñòàõ.

Ãëîáàëüíûå ñåòè òîðãîâëè ïðåîäîëåëè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìíîãèå èç
êóëüòóðíûõ è èíôðàñòðóêòóðíûõ îãðàíè÷åíèé ðåãèîíîâ, êîòîðûå åùå
10 ëåò íàçàä äàæå «íå çíà÷èëèñü íà êàðòå» ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè.
Ýòî èçìåíåíèå îáñòîÿòåëüñòâ, ÷àñòî íàçûâàåìîå «ôåíîìåíîì ðèñîâîãî
ïîëÿ» («rice paddy phenomenon»), äåëàåò âîçìîæíûì ïîÿâëåíèå ìèðî-
âîãî ïðîìûøëåííîãî ãèãàíòà, îñíîâàííîãî íà âûñîêèõ òåõíîëîãèÿõ (íà-
ïðèìåð, íåôòåõèìè÷åñêîãî êîìïëåêñà), «íà ðèñîâîì ïîëå» â Þãî-Âîñ-
òî÷íîé Àçèè èëè äðóãîì ìåñòå «òðåòüåãî ìèðà». Ýòè êîìïëåêñû ñîçäà-
þòñÿ ïî ðàçíîîáðàçíûì ñîîáðàæåíèÿì: äåøåâûé òðóä, äîñòóï íà ðàñ-
òóùèå ðûíêè, äîñòóï ê èñòî÷íèêàì ñûðüÿ, íèçêèå çàòðàòû íà êàïèòàë
(äî íåäàâíåãî âðåìåíè), íàöèîíàëüíûé ïðåñòèæ. Ýòà íîâàÿ ðåàëüíîñòü
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ïîðîäèëà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, îñîáåííî ñðåäè ïðîôñîþçîâ, ïîëèòè÷å-
ñêèõ äåÿòåëåé è äðóãèõ, ñåðüåçíîå áåñïîêîéñòâî ïî ïîâîäó áåçðàáîòè-
öû, îäíàêî äëÿ òåõíîëîãîâ ýòî â îñíîâíîì õîðîøàÿ íîâîñòü. Óðàâíè-
âàíèå ìåæäó ðåãèîíàìè óñëîâèé äîñòóïà ê òðóäîâûì ðåñóðñàì, ñûðüþ
è êàïèòàëó ïðèäàåò òåõíîëîãèè á áîëüøèå âîçìîæíîñòè.

Äàâàéòå ðàññìîòðèì ïðîöåññ ãëîáàëèçàöèè òåõíîëîãèè, ïðîàíàëè-
çèðîâàâ ñíà÷àëà ïðîøëûå òåíäåíöèè â âåäåíèè áèçíåñà íà ãëîáàëüíîì
óðîâíå, à çàòåì äèíàìèêó ñåãîäíÿøíèõ ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ è òî ôè-
íàíñîâîå âëèÿíèå, êîòîðîå ãëîáàëèçàöèÿ îêàçàëà íà òâîðöîâ òåõíî-
ëîãèè.

Ñìåíà ìîäåëåé áèçíåñà

Ñóùåñòâóåò ÷åòêàÿ ìîäåëü ýâîëþöèè, ïîêàçûâàþùàÿ, êàêèì îáðàçîì
êîìïàíèè ïåðåøëè ê äåéñòâèÿì íà ãëîáàëüíîì óðîâíå. Áîëüøèíñòâî
êîìïàíèé ïî ñâîåìó ïðîèñõîæäåíèþ áûëè íàöèîíàëüíûìè. Ìíîãèå èç
íèõ ïðåâðàòèëèñü â ìíîãîíàöèîíàëüíûå, îñóùåñòâèâ «êëîíèðîâàíèå»
ñâîèõ îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâ è «ïåðåñàäêó» èõ â ðàçëè÷íûå ðåãèîíû
ìèðà. Ñåãîäíÿ êîðïîðàöèè âûõîäÿò çà ïðåäåëû ñòàäèè ìíîãîíàöèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé, ñòàíîâÿñü òðàíñíàöèîíàëüíûìè. Â ïåðâîì ñëó÷àå
ïîäðàçäåëåíèÿ áèçíåñà îïðåäåëÿþòñÿ íàöèîíàëüíûìè ãðàíèöàìè, â òî
âðåìÿ êàê òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè ãðàíèö íå èìåþò. Êîìïà-
íèè íàõîäÿòñÿ íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ ýòîé ýâîëþöèè, îäíàêî ÿñíî, ãäå ýòà
èãðà çàêîí÷èòñÿ. Ïîñëå òîãî êàê êëèåíòû è êîíêóðåíòû êîìïàíèè ïðè-
ìóò òðàíñíàöèîíàëüíûå ñòðàòåãèè, ïåðåõîä èõ ñàìèõ íà ïîëîæåíèå
òðàíñíàöèîíàëüíûõ ñòàíîâèòñÿ íåîáõîäèìûì.

Áîëåå áûñòðûå è áîëåå äåøåâûå ñðåäñòâà ñâÿçè è îáùèé ÿçûê îá-
ëåã÷èëè òåíäåíöèþ ê «òðàíñíàöèîíàëüíîñòè». Ñåãîäíÿ ìû ïîëüçóåìñÿ
ñâÿçüþ, èìåþùåé ñêîðîñòü ñâåòà áëàãîäàðÿ âîëîêîííî-îïòè÷åñêèì êà-
áåëÿì, êàíàëàì ìèêðîâîëíîâîé ñâÿçè, ñïóòíèêàì è ò. ä. Øèðîòà äèà-
ïàçîíà ýòîé ñåòè ñâÿçè îãðîìíà è ïðîäîëæàåò ðàñòè; åå ÿçûêîì ñòàë
àíãëèéñêèé. Àíãëèéñêèé ÿçûê ïðèíÿò â äåëîâûõ è íàó÷íûõ êðóãàõ ìè-
ðà. Â ñàìîì äåëå, íàöèîíàëüíûå íàó÷íûå æóðíàëû â ðÿäå ñòðàí Åâðîïû
òåïåðü èçäàþòñÿ íà àíãëèéñêîì ÿçûêå, òàê êàê ó÷åíûå Ñêàíäèíàâèè,
Âåíãðèè è äàæå Ôðàíöèè õîòÿò, ÷òîáû èõ ðàáîòû áûëè ëåãêî äîñòóï-
íû äëÿ ìèðîâîé òåõíè÷åñêîé îáùåñòâåííîñòè.

Ïîñëåäñòâèÿ äëÿ òåõíîëîãèè

Ãëîáàëèçàöèÿ èìååò îãðîìíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ òåõíîëîãèè, ïîñêîëü-
êó çàòðàãèâàåò êàæäûé èç âàæíåéøèõ ïðèçíàêîâ ïðàâèëüíî îðãàíèçî-
âàííûõ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê: ñèñòåìó ñðåäñòâ äîñòèæåíèÿ öåëè,
ïðîäóêòèâíîñòü, îðèåíòèðîâàííîñòü íà êëèåíòà è âåëèêîëåïíûé äîñòóï
ê ñàìîé òåõíîëîãèè. Ñîçäàåòñÿ ìèðîâîé ðûíîê òåõíîëîãèé, è åãî âàæ-
íîñòü áóäåò ðàñòè ñèíõðîííî ñ èíôðàñòðóêòóðîé ñðåäñòâ ñâÿçè.
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Ãëîáàëèçàöèÿ ñîçäàëà âîçìîæíîñòè óâåëè÷åíèÿ ïîòåíöèàëà íîâûõ
òåõíîëîãèé, áûñòðî ïðîäâèãàÿ èõ ê òåì ðûíêàì, ãäå îíè îáåñïå÷èâàþò
êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, äîñòèãàåìîå ëèáî çà ñ÷åò ïðÿìûõ ïðîäàæ,
ëèáî çà ñ÷åò ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé èëè ëèöåíçèðîâàíèÿ. Âäîáàâîê,
ãëîáàëèçàöèÿ âëèÿåò íà çàòðàòû è ñòîèìîñòü ïðîãðàììû ÍÈÎÊÐ. Íà-
ïðèìåð, åñëè ðûíîê ÑØÀ ïðåäñòàâëÿåò îäíó òðåòü ìèðîâîãî ðûíêà, à
ìèðîâîé ðûíîê ìîæíî îáñëóæèâàòü ïî áîëüøåé ÷àñòè ïðè òîé æå òåõ-
íîëîãèè, ãëîáàëüíîå ïðèñóòñòâèå, â ïðèíöèïå, ìîæåò óâåëè÷èòü NPV
ïðîåêòà ÍÈÎÊÐ â òðè ðàçà. Ïîñëåäñòâèÿ äëÿ áþäæåòà ÍÈÎÊÐ òàêæå
ìîãóò áûòü âåñüìà çíà÷èòåëüíûìè. Ïðè çàäàííîì âûøå ñöåíàðèè òåõ-
íîëîãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò:

1. Îñóùåñòâèòü òå æå èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè ïðè îäíîé òðåòè
çàòðàò, îïðåäåëÿåìûõ êàê äîëÿ îáúåìà ïðîäàæ.

2. Îñóùåñòâèòü â òðè ðàçà áîëüøèé îáúåì ÍÈÎÊÐ ïðè òîé æå ñàìîé
äîëå ÍÈÎÊÐ â îáúåìå ïðîäàæ.

3. Èìåòü ëþáîå ñî÷åòàíèå ðåçóëüòàòîâ, óêàçàííûõ âûøå.

ßñíî, ÷òî òàêîå ìíîãîîáðàçèå ñðåäñòâ äîñòèæåíèÿ öåëè ìîæåò ñîç-
äàòü îãðîìíîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî.

Äëÿ íàöèîíàëüíîé êîìïàíèè ýòî ìíîãîîáðàçèå ñâîäèòñÿ, êàê ïðà-
âèëî, ê ïîëó÷åíèþ ðîÿëòè îò ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèöåíçèé íà òåõíîëîãèþ
äðóãèì ôèðìàì èëè ïàðòíåðàì ïî ñîâìåñòíîìó ïðåäïðèÿòèþ. Ýòè ðî-
ÿëòè ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ êîìïåíñàöèè ðàñõîäîâ íà èññëåäîâàíèÿ
è ðàçðàáîòêè â ëàáîðàòîðèÿõ ñâîåé ñòðàíû. Ìíîãîíàöèîíàëüíûå êîì-
ïàíèè ïîäïàäàþò ïîä äåéñòâèå äâóõ ìîäåëåé — ÷àñòî â ïðåäåëàõ îä-
íîé è òîé æå êîìïàíèè.

Ïåðâàÿ ìîäåëü çàêëþ÷àåòñÿ â ïîääåðæêå âñåé òåõíè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ, êîãäà ñóùåñòâóþò íå-
êîòîðûå ïðîáëåìû ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè êëèåíòàì è îïðåäåëåííûå òðå-
áîâàíèÿ ïðèñïîñîáëåíèÿ ê ìåñòíûì íóæäàì. Ïðèìåðîì ìîãóò áûòü
õèìè÷åñêèå ïðîäóêòû ìàññîâîãî ñïðîñà, òàêèå êàê õëîð è êàóñòèê.
Â äàííîì ñëó÷àå ïîääåðæêó ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ çà ãðàíè-
öåé ìîæíî ëåãêî îáåñïå÷èâàòü èç ëàáîðàòîðèè â ëþáîé òî÷êå ìèðà.

Âòîðàÿ ìîäåëü çàêëþ÷àåòñÿ â ñîçäàíèè ãðóïïû çàðóáåæíûõ òåõíî-
ëîãè÷åñêèõ öåíòðîâ. Ýòî î÷åíü ïîëåçíî, êîãäà ìåñòíûå îáû÷àè ñó-
ùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò îáû÷àåâ ñâîåé ñòðàíû. Îäèí èç îòëè÷íûõ
ïðèìåðîâ — óïàêîâêà ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ. Ìåñòíûå âêóñû, ïîêóïàòåëü-
ñêèå ïðèâû÷êè è âîçìîæíîñòè õîëîäèëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ ñóùåñòâåí-
íî ðàçëè÷àþòñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå. Ìåñòíàÿ ëàáîðàòîðèÿ ïðèñïîñàá-
ëèâàåò àññîðòèìåíò ïðîäóêòîâ ê ìåíÿþùèìñÿ ïîòðåáíîñòÿì è ñîçäàåò
«ÿäðî» òåõíè÷åñêè ïîäêîâàííûõ ëþäåé äëÿ îáùåíèÿ ñ êëèåíòàìè. Âòî-
ðûì ïðåèìóùåñòâîì ýòîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü. Êîìïàíèÿ
ìîæåò óçíàâàòü îò ñâîåãî òåõíè÷åñêîãî ïåðñîíàëà î íîâûõ êîíöåïöèÿõ
óïàêîâêè, êîòîðûå ïîÿâëÿþòñÿ çà ãðàíèöåé è îáëàäàþò ïîòåíöèàëüíîé
ñòîèìîñòüþ êàê â ñâîåé ñòðàíå, òàê è íà äðóãèõ ðåãèîíàëüíûõ ðûíêàõ.
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Òðàíñíàöèîíàëüíûå êîìïàíèè, íàïðîòèâ, ñîçäàþò ãëîáàëüíûå îðãà-
íèçàöèè è îñóùåñòâëÿþò âñå ôàçû ÍÈÎÊÐ â ñòðàíàõ, ãäå ýòî äåëàòü
íàèáîëåå ëîãè÷íî. Ïîýòîìó çàðóáåæíûå ëàáîðàòîðèè ïðèíèìàþò íà
ñåáÿ ïåðâè÷íóþ îòâåòñòâåííîñòü çà îïðåäåëåííûå ïðîäóêòû, âêëþ÷àÿ
ïîèñêîâûå ÍÈÎÊÐ, ðàçðàáîòêó ïðîäóêòîâ è èõ ïåðâîíà÷àëüíóþ êîì-
ìåðöèàëèçàöèþ. Íàïðèìåð, ïåðâè÷íàÿ îðãàíèçàöèÿ, îòâåòñòâåííàÿ çà
ïîèñê àëþìèíèÿ â Àëêîà, íàõîäèòñÿ â Àâñòðàëèè.

Òðàíñíàöèîíàëüíàÿ êîìïàíèÿ ñ÷èòàåò öåëåñîîáðàçíûì èìåòü òåõ-
íè÷åñêîå ïðèñóòñòâèå â ñòðàíå, êîòîðàÿ ñîïîñòàâèìà èëè ïðåâîñõîäèò
ñîáñòâåííóþ ñòðàíó â íåêîòîðûõ îáëàñòÿõ (íàïðèìåð, êåðàìèêà â ßïî-
íèè, õèìèêàòû â Ãåðìàíèè è áèîòåõíîëîãèÿ è àâèàêîñìè÷åñêàÿ ïðî-
ìûøëåííîñòü â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ). Êîìïàíèè, èíòåðåñóþùèåñÿ
òåõíîëîãèÿìè, èìåþùèìè â ýòèõ ñòðàíàõ íàó÷íûå êîðíè, ñîçäàþò êîí-
òàêòíûå ñåòè, ÷åðåç êîòîðûå âûÿâëÿþò è ïðèîáðåòàþò ïåðñïåêòèâíûå
íîâûå òåõíîëîãèè. Ìåñòíàÿ ëàáîðàòîðèÿ ìîæåò çàõâàòèòü ëèäåðñòâî â
îñóùåñòâëåíèè ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè, èìåÿ ïðåèìóùåñòâî â ðàñïîëîæå-
íèè è çíàíèè êóëüòóðíûõ òðàäèöèé. Íè îäèí êîðïîðàòèâíûé ðóêîâî-
äèòåëü ïî ëèöåíçèðîâàíèþ íå ñìîæåò äîñòèãíóòü òàêèõ ðåçóëüòàòîâ.
Êðåàòèâíîñòü çàðóáåæíîãî èññëåäîâàòåëüñêîãî ïåðñîíàëà è öåííîñòü
ñâåæèõ ïîäõîäîâ ê ðåøåíèþ çàäà÷ ãëîáàëüíîé «êîìàíäû» ÍÈÎÊÐ íå
ñëåäóåò íåäîîöåíèâàòü.

Íàêîíåö, ãëîáàëüíàÿ òåõíîëîãè÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò îáåñïå-
÷èâàòü îãðîìíûå âûèãðûøè â ïðîäóêòèâíîñòè, çàòðàòàõ è ñêîðîñòè
ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíîê. Ýòî îáëåã÷àåòñÿ îãðîìíîé øèðîòîé äèàïàçî-
íà ñîâðåìåííîé ñâÿçè, 24-÷àñîâûì ðàáî÷èì äíåì, íèçêèì æàëîâàíüåì
òåõíè÷åñêè ãðàìîòíîãî ïåðñîíàëà â íåêîòîðûõ ÷àñòÿõ ìèðà. Íàïðèìåð,
áëàãîäàðÿ íàëè÷èþ êâàëèôèöèðîâàííûõ ïðîãðàììèñòîâ è âîçìîæíî-
ñòè ìîìåíòàëüíî ïåðåäàâàòü íîâûå ïðîãðàììû â ñòðàíû-ïîëó÷àòåëè
ñîçäàíà ñòðåìèòåëüíî ðàñòóùàÿ èíäóñòðèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó ñðåäñòâ
ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ â Áàíãàëîðå (Èíäèÿ). Ñòðåìèòåëüíî ãëîáàëè-
çèðóåòñÿ è èíæåíåðíîå ïðîåêòèðîâàíèå — äðóãîé âèä òåõíè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè, êîòîðóþ ìîæíî îñóùåñòâëÿòü íà ðàáî÷èõ ñòàíöèÿõ èëè òåðìè-
íàëàõ è ðåçóëüòàòû êîòîðîé ìîæíî ïåðåäàâàòü ïî ýëåêòðîííîé ñâÿçè.

Êîãäà ñêîðîñòü èãðàåò ñóùåñòâåííóþ ðîëü, à á áîëüøàÿ ÷àñòü ðàáîòû
íîñèò ðóòèííûé õàðàêòåð, òðàíñíàöèîíàëüíûå êîìàíäû ìîãóò çàíè-
ìàòüñÿ ïðîãðàììèðîâàíèåì 24 ÷àñà â ñóòêè. Êîãäà ÷ëåíû êîìàíäû, íà-
õîäÿùèåñÿ â Êàëèôîðíèè, çàêàí÷èâàþò ñâîþ ðàáîòó, âûïîëíåíèå çàäà-
íèÿ ìîæíî ïðîäîëæèòü â Âîñòî÷íîé Àçèè è ïåðåäàòü åãî äëÿ òðåòüåé
ñìåíû â Åâðîïó; çàòåì ïðîäóêò âîçâðàùàþò îáðàòíî â Êàëèôîðíèþ.

Îêðóæàþùàÿ ñðåäà

Âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ îêðóæàþùåé ñðåäîé, îêàçàëè íà ìîþ êàðüåðó
âëèÿíèå, êîòîðîå áûëî íàìíîãî ñèëüíåå, ÷åì ÿ ìîã ïðåäâèäåòü. Âàæ-
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íîñòü ýòèõ ïðîáëåì ÿ ïîíÿë, êîãäà ìåíÿ, ìëàäøåãî ìåíåäæåðà ïî èñ-
ñëåäîâàíèÿì, ïîïðîñèëè ïîìî÷ü ðàçîáðàòüñÿ ñ êðèçèñíûìè ñèòóàöèÿ-
ìè, ñâÿçàííûìè ñ ðòóòüþ è äèîêñèíàìè. Ñ ýòèìè âîïðîñàìè ÿ ñòàë-
êèâàëñÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåé ìîåé êàðüåðû. Â ðåçóëüòàòå â êà÷åñòâå
îäíîãî èç ðóêîâîäèòåëåé âûñøåãî ðàíãà êðóïíîé êîðïîðàöèè ÿ ñòàë
îòâåòñòâåííûì çà äåÿòåëüíîñòü â îáëàñòè îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû,
çäîðîâüÿ è îáåñïå÷åíèÿ áåçîïàñíîñòè. Ðåøåíèÿ ðàçíîîáðàçíûõ âîïðîñîâ
îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû (òåõíîëîãèè î÷èùåíèÿ âîçäóõà, âîññòàíîâ-
ëåíèå çàðàæåííûõ îòõîäàìè ïî÷â ñ ïîìîùüþ áèîìåòîäîâ, óòèëèçàöèÿ
ðàäèîàêòèâíûõ îòõîäîâ è äðóãèå) áûëè âàæíûìè âåõàìè íà ìîåì ïóòè,
êàê è ìîå ïðåáûâàíèå â ñîñòàâå êîíñóëüòàòèâíîãî êîìèòåòà Àãåíòñòâà
ïî çàùèòå îêðóæàþùåé ñðåäû. Ýòîò îïûò íàãëÿäíî ïîêàçàë ìíå, ÷òî
ïðîáëåìû îêðóæàþùåé ñðåäû ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè è ñëîæíûìè ôàêòî-
ðàìè ñòîèìîñòè â áèçíåñå, îðèåíòèðîâàííîì íà òåõíîëîãèþ, è äîëæ-
íû ó÷èòûâàòüñÿ êàê ïðè êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèÿõ, òàê è â äîëãî-
ñðî÷íûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïëàíàõ. Èõ äèíàìèêà îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ âîïðîñîâ. Ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå èìè è èñïîëüçîâà-
íèå áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿåò èõ óäîâëå-
òâîðèòåëüíîå ðåøåíèå, ñîçäàþò êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî.

Â íàñòîÿùåé êíèãå ìû, êàê ïðàâèëî, óäåëÿëè îñíîâíîå âíèìàíèå
êîëè÷åñòâåííûì ïðîÿâëåíèÿì ñòîèìîñòè, òàêèì êàê NPV è ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã. Êîãäà ìû èìååì äåëî ñ âîïðîñàìè îêðóæà-
þùåé ñðåäû, ýòî ñëèøêîì óçêèé âçãëÿä íà ñòîèìîñòü, îäíàêî íåïëî-
õàÿ èñõîäíàÿ ïîçèöèÿ. Íàøå ðàññìîòðåíèå ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè áóäåò
ðàçäåëüíî ïðîâåäåíî ïî ÷åòûðåì êàòåãîðèÿì: êàïèòàë, çàòðàòû, ñðî-
êè è áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè. Êîíå÷íî, íàìíîãî áîëüøåãî âíè-
ìàíèÿ çàñëóæèâàþò íåïîñðåäñòâåííûå âîïðîñû îêðóæàþùåé ñðåäû è
ïðîìûøëåííûõ òåõíîëîãèé: çäîðîâüå ÷åëîâåêà, êà÷åñòâî ÷åëîâå÷åñêîé
æèçíè, çäîðîâüå ïëàíåòû Çåìëÿ â öåëîì è ñóùåñòâ, êîòîðûå åå íàñå-
ëÿþò, — âñå ýòî ïîäâåðãàåòñÿ âîçäåéñòâèþ òåõíîëîãèé, êîòîðûå ìû
ñîçäàåì, è ñïîñîáîâ, êîòîðûìè ìû èõ èñïîëüçóåì. Îäíàêî øèðîêîå
ðàññìîòðåíèå ýòèõ ïðîáëåì è èõ âàæíîñòè âûõîäèò çà ïðåäåëû íà-
ñòîÿùåé êíèãè.

Êàïèòàë

Äëÿ ïðîìûøëåííîé êîìïàíèè íàèáîëåå îùóòèìûì âîçäåéñòâèåì
ïðîáëåì îêðóæàþùåé ñðåäû è çäîðîâüÿ íà ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ áîëüøèé
îñíîâíîé êàïèòàë, òðåáóåìûé äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòà. Ñåãîäíÿ íåò
íè÷åãî íåîáû÷íîãî â òîì, ÷òî 20% êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà íîâûé çà-
âîä ñâÿçàíû ñ ôàêòîðàìè çàùèòû îêðóæàþùåé ñðåäû, òàêèìè êàê î÷è-
ùåíèå ñòî÷íûõ âîä, óñòàíîâêà ïûëåóëîâèòåëåé, î÷èñòêà äûìîâûõ ãàçîâ,
ïåðåðàáîòêà ìåòàëëîëîìà è ñîçäàíèå ïîòî÷íûõ êîíòðîëüíî-èçìåðèòåëü-
íûõ ïðèáîðîâ. Ýòî òàêæå ïîäðàçóìåâàåò âîçðîñøèå ýêñïëóàòàöèîííûå
çàòðàòû è àìîðòèçàöèþ.
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Ïðåäûäóùèå ãëàâû ïîçâîëèëè óñòàíîâèòü, íàñêîëüêî ÷óâñòâèòåëü-
íûìè ìîãóò áûòü NPV è IRR ê 20-ïðîöåíòíîìó èçìåíåíèþ îñíîâíîãî
êàïèòàëà. Äîáàâëåíèÿ 20% ê çàòðàòàì íà ñîçäàíèå çàâîäà â óñëîâèÿõ
êîíêóðåíöèè äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåâðàòèòü ïðèâëåêàòåëüíîå
ïðîåêòíîå ïðåäëîæåíèå â ÿâíî ïðîèãðûøíîå, åñëè êëèåíòû íå ïîìî-
ãóò êîìïåíñèðîâàòü ïîâûøåííûå çàòðàòû çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ öåí. Çà-
âîä ñ ïîâûøåííûìè çàòðàòàìè áóäåò èçâëåêàòü âûãîäó îò áîëåå âû-
ñîêèõ öåí, åñëè «èãðîâàÿ ïëîùàäêà áóäåò áåç óõàáîâ» è âñå ïîñòàâùè-
êè ñòàíóò ïðèäåðæèâàòüñÿ òåõ æå ïîëîæåíèé î çàùèòå îêðóæàþùåé
ñðåäû. Îäíàêî åñëè ñóùåñòâóþò ïðèíöèïèàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ïîäîáíûõ
ïîëîæåíèÿõ ðàçíûõ ìåñòíîñòåé, òî ñîçäàþòñÿ óñëîâèÿ äëÿ êîíêóðåíò-
íîãî ïðåèìóùåñòâà îäíèõ è íåâûãîäíîãî ïîëîæåíèÿ äðóãèõ. Ðàññìîò-
ðèì ïðèìåðû èíâåñòèöèé â íîâîå ïðîèçâîäñòâî è çàêðûòèÿ ñòàðûõ çà-
âîäîâ â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ â íåäàâíåì ïðîøëîì. «Äîðîãèå» ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ñîáëþäåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà î çàùèòå îêðóæàþùåé ñðåäû
ðàéîíû, ïîäîáíûå Êàëèôîðíèè è Íîâîé Àíãëèè, ïåðåæèëè «óõîä» ïðî-
ìûøëåííîñòè, áîëüøàÿ ÷àñòü êîòîðîé ïåðåìåñòèëàñü íà ïîáåðåæüå Ìåê-
ñèêàíñêîãî çàëèâà èëè íà ñðåäíèé Þã, ãäå îùóùàåòñÿ îáðàòíîå.

Äèíàìèêà ïðîöåññà, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî êàïèòàë ïåðåòåêàåò èç
îäíîãî ðåãèîíà â äðóãîé, áîëåå î÷åâèäíà äëÿ ïðîìûøëåííîãî ìåíå-
äæåðà, ÷åì äëÿ ïîëèòè÷åñêîãî äåÿòåëÿ èëè ñîòðóäíèêà ðåãóëèðóþùåãî
îðãàíà. Ïîñëåäíèå, âåðîÿòíî, âåðÿò, ÷òî ìåñòíûé çàâîä çàõâà÷åí, è ó
íèõ íåò äðóãîãî âûõîäà, êðîìå êàê ïîä÷èíèòüñÿ. Îíè, ñêîðåå âñåãî, íå
ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå êîðîòêèé ñðîê æèçíè ïðîìûøëåííûõ êàïè-
òàëüíûõ àêòèâîâ. Èõ ìîæåò ââåñòè â çàáëóæäåíèå òîò ôàêò, ÷òî áîëü-
øèíñòâî êîíêóðèðóþùèõ çàâîäîâ â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäóò ïîä÷èíÿòü-
ñÿ íîâûì ïîëîæåíèÿì, à íå ïðåêðàòÿò ðàáîòó. Îäíàêî ìåñòíûé ìåíå-
äæåð çíàåò, ÷òî åãî çàâîä äîëæåí, â ïðèíöèïå, ýêîíîìè÷åñêè êîíêó-
ðèðîâàòü ñ ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûì íîâûì çàâîäîì, ïîñòðîåííûì ãäå
óãîäíî, èëè ñ ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûì ðàñøèðåíèåì ëþáîãî çàâîäà.
Åñëè âûñøåå ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ÷óâñòâóåò, ÷òî ñåé÷àñ èìååò îáúåêò
ñ âûñîêèìè çàòðàòàìè, îíî îòêàæåòñÿ âêëàäûâàòü êàïèòàë â äàëüíåé-
øåå óñîâåðøåíñòâîâàíèå è ðàñøèðåíèå è ïðèáåðåæåò êàïèòàë äî ëó÷-
øèõ âðåìåí, ñâÿçàííûõ ñ âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêîé ñòîè-
ìîñòè. Ñòàðûé çàâîä áóäåò «çàêîíñåðâèðîâàí», åãî áóäóùåå — «îïëîì-
áèðîâàíî». ×åðåç ïÿòü—äåñÿòü ëåò, êîãäà á áîëüøàÿ ÷àñòü îáîðóäîâàíèÿ
áóäåò àìîðòèçèðîâàíà, åãî çàêðîþò. Â êàêîì-òî ñìûñëå ðåàëüíîå çà-
êðûòèå çàâîäà ïðîèñõîäèò òîãäà, êîãäà ïðåäëîæåíèå ìåíåäæåðà çàâîäà
îòíîñèòåëüíî âàæíîãî ïðîåêòà êàïèòàëîâëîæåíèé îòâåðãàåòñÿ è îí íå
â ñîñòîÿíèè îñóùåñòâèòü ìîäåðíèçàöèþ ñ èñïîëüçîâàíèåì íîâåéøåãî
è íàèëó÷øåãî îáîðóäîâàíèÿ. Çàïèðàíèå âîðîò è óâîëüíåíèå ñëóæà-
ùèõ — ýòî ïîïðîñòó ýïèëîã äëÿ áîëåå ðàííåãî è ìåíåå ïóáëè÷íîãî
ðåøåíèÿ îá îòêàçå âêëàäûâàòü êàïèòàë.

Âîïðîñ î ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ äàæå íå âîçíèêàåò â îòíîøåíèÿõ
ìåæäó ðåãèîíàìè ñòðàíû, îäíàêî ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì ìåæäóíàðîäíîé
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êîíêóðåíöèè. Åñëè çàâîä çà ãðàíèöåé èìååò ìåíåå æåñòêèå ñòàíäàðòû
â îòíîøåíèè îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû è çäîðîâüÿ, ÷åì âíóòðåííåå
ïðîèçâîäñòâî â ñòðàíå, îí ïðèîáðåòàåò êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî,
êîòîðîå ìîæåò áûòü ñòîëü æå âàæíûì, êàê è áîëåå íèçêèå çàòðàòû
òðóäà. Íàïðèìåð, ðàçëè÷èÿ â äîïóñòèìûõ íîðìàõ ñîäåðæàíèÿ ÑÎ
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 äëÿ

ðàçâèâàþùèõñÿ è ðàçâèòûõ ñòðàí ìîãóò âûçâàòü ìàññèâíûå ñäâèãè â
áóäóùèõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèÿõ èç ïîñëåäíèõ â ïåðâûå â îòðàñëÿõ,
ñèëüíî çàâèñÿùèõ îò ýíåðãèè è íåôòè.

Çàòðàòû

Ìû óæå îòìåòèëè, ÷òî ïîâûøåíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà çàùèòó
îêðóæàþùåé ñðåäû îçíà÷àåò è ðîñò ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò. Ýòî êà-
ñàåòñÿ êàê ïåðåìåííûõ çàòðàò (çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà, êîììóíàëüíûõ
óñëóã, ðåàêòèâîâ è âûïîëíÿåìûõ íà óñëîâèÿõ âíåøíåãî ïîäðÿäà óñëóã
ïî îõðàíå îêðóæàþùåé ñðåäû), òàê è ïîñòîÿííûõ çàòðàò íà óðîâíå
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ (àìîðòèçàöèÿ, îáùåçàâîäñêèå íàêëàä-
íûå ðàñõîäû è ò. ï.). Ïîñëåäíèå ìîãóò âêëþ÷àòü çàòðàòû íà ïîëó÷åíèå
è ïîääåðæàíèå ðàçðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ îõðàíîé îêðóæàþùåé ñðåäû,
íà îïëàòó ìåíåäæåðàì ïî çàùèòå îêðóæàþùåé ñðåäû è áåçîïàñíîñòè
è êîíñóëüòàíòàì ïî ýòèì æå âîïðîñàì. Äðóãèå çàòðàòû áóäóò âîçíèêàòü
íà àäìèíèñòðàòèâíîì óðîâíå êîðïîðàöèè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ âîçíàãðàæ-
äåíèÿ þðèñòàì, ñïåöèàëèñòàì ïî ðåãóëèðîâàíèþ, à òàêæå çàòðàòû (÷àñ-
òî ñóùåñòâåííûå) íà î÷èñòêó ïóñòûðåé èëè ó÷àñòêîâ, íåêîòîðûå èç
êîòîðûõ, âîçìîæíî, íèêîãäà íå ïðèíàäëåæàëè êîìïàíèè, íî ãäå îíà
ìîæåò èíîãäà îñòàâëÿòü îïàñíûå îòõîäû.

Òðåòüÿ êàòåãîðèÿ çàòðàò îòíîñèòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ê ÍÈÎÊÐ. Ìíî-
ãèå òèïû íîâûõ ïðîäóêòîâ ïîäïàäàþò ïîä äåéñòâèå øèðîêèõ ðåãóëè-
ðóþùèõ ïîëîæåíèé, íå âñå èç êîòîðûõ ñâÿçàíû ñ îêðóæàþùåé ñðåäîé.
Êàêèå-òî èç íèõ ìîãóò áûòü îáÿçàòåëüíûìè, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå
îñòàâëÿþòñÿ íà óñìîòðåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåãóëèðóþùèõ èíñòàíöèé,
íàïðèìåð Àãåíòñòâà ïî çàùèòå îêðóæàþùåé ñðåäû, Óïðàâëåíèÿ ïî ñà-
íèòàðíîìó íàäçîðó çà êà÷åñòâîì ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ è ìåäèêàìåíòîâ
èëè Ìèíèñòåðñòâà ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïîäîáíûå
ðåãóëèðóþùèå èíñòàíöèè ìîãóò óñòàíîâèòü íåñêîëüêî öèêëîâ äîïîë-
íèòåëüíîãî òåñòèðîâàíèÿ, ÷òî îáîðà÷èâàåòñÿ ãîäàìè çàäåðæêè. Çàòðà-
òû íà òåñòèðîâàíèå è ïîäòâåðæäåíèå ïðèãîäíîñòè ëåêàðñòâ, ïåñòèöè-
äîâ è ïîòåíöèàëüíî òîêñè÷íûõ õèìèêàòîâ â ïðîøåäøèå äåñÿòèëåòèÿ
îòëè÷àëèñü âïå÷àòëÿþùèì ðîñòîì è âî ìíîãîì ñïîñîáñòâîâàëè òîìó,
÷òî ñîâîêóïíûå çàòðàòû, íàïðèìåð íà ðàçðàáîòêó îñíîâíîãî íîâîãî
ëåêàðñòâà, âûðîñëè äî 500 ìëí äîë. Ýòî òàêæå ïðèâåëî ðóêîâîäèòåëåé
ê âûâîäó, ÷òî íîâûå ëåêàðñòâà, õèìèêàòû è ïåñòèöèäû, ïðåäíàçíà÷åí-
íûå äëÿ íåáîëüøèõ ðûíêîâ, íè ïðè êàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ íå ñìîãóò
áûòü ýêîíîìè÷åñêè æèçíåñïîñîáíûìè, ïîñêîëüêó çàòðàòû íà òåñòèðî-
âàíèå ìàëî ñâÿçàíû ñ òåì, ÿâëÿåòñÿ ëè ðûíîê êðóïíûì èëè ìåëêèì.
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Ñ ïîñòîÿííûì óïîðñòâîì íîâûå ðåãóëèðóþùèå ïîëîæåíèÿ ïîääåðæè-
âàþò òåíäåíöèþ «ïîäêðåïëÿòü» íåêîòîðûå ñóùåñòâóþùèå ïðîäóêòû
óïîìèíàíèåì îá «îòñóòñòâèè íåäîñòàòêà», íàïðèìåð ïåñòèöèäîâ, â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå ñíèæàÿ ñòèìóëû ê èññëåäîâàíèþ áåçîïàñíûõ ïðîäóêòîâ.

Ñòðàòåãè÷åñêèå ñëåäñòâèÿ ýòèõ çàòðàò äëÿ èññëåäîâàòåëåé ÑØÀ îêà-
çàëèñü çíà÷èòåëüíûìè. Ìíîãèå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïðîäóêòû, ëåêàð-
ñòâà è ìåäèöèíñêèå ïðèáîðû âíà÷àëå áûëè âíåäðåíû â çàðóáåæíûõ
ñòðàíàõ, ÷òîáû äàòü ðàçðàáîò÷èêó íåêîòîðóþ óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî åãî
ïðîäóêò ìîæåò ñòàòü ïîáåäèòåëåì, ïðåæäå ÷åì îñóùåñòâëÿòü äîðîãî-
ñòîÿùèå è ðèñêîâûå èíâåñòèöèè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ íà åãî ïðî-
èçâîäñòâî â ÑØÀ. Ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ ýêñïîðò ýëåìåíòîâ òåõíîëîãè-
÷åñêîé áàçû, íåêîãäà êîíöåíòðèðîâàâøåéñÿ â ÑØÀ, â äðóãèå ñòðàíû.
À ó èçîáðåòàòåëåé òåõíîëîãèè, íàïðèìåð ó íà÷èíàþùèõ òåõíîëîãè÷å-
ñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå íå ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå òàêèõ çàòðàò, ÷àñòî
íåò èíîãî âûáîðà, êðîìå êàê ïðîäàâàòü ñâîè èçîáðåòåíèÿ ñ àóêöèîíà
íåáîëüøîé ãðóïïå êðóïíûõ ôèðì, èìåþùèõ èíôðàñòðóêòóðó è ðåñóð-
ñû äëÿ ïîëíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çàòðàò íà ðàçðàáîòêó ïðîäóêòà.

Ñðîêè

Çàäåðæêà ñíèæàåò îòäà÷ó îò ïðîøëûõ èíâåñòèöèé, î ÷åì óáåäèòåëü-
íî ãîâîðèò àíàëèç äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Íàïðèìåð,
òðåõãîäè÷íàÿ çàäåðæêà, âûçâàííàÿ ðåãóëèðîâàíèåì, ìîãëà ñíèçèòü NPV
íà 29% ïðè çàòðàòàõ íà êàïèòàë â 12%. Ýòîãî, â ïðèíöèïå, äîñòàòî÷-
íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåâðàòèòü âûèãðûøíûé ïðîåêò â ïîëíîñòüþ óáû-
òî÷íûé. Ñ ïàòåíòîâàííûì ïðîäóêòîì äåëî îáñòîèò åùå õóæå, òàê êàê
áóäóò ïîòåðÿíû è òðè ãîäà ïàòåíòíîé çàùèòû. Â ñëó÷àå ïàòåíòîâàííî-
ãî ëåêàðñòâà ñ NPV, ðàâíîé 1 ìëðä äîë. èëè âûøå, ïîòåðÿííàÿ ñòîè-
ìîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåñüìà ñåðüåçíûå äåíüãè.

Áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè

Îçàáî÷åííîñòü ñîñòîÿíèåì îêðóæàþùåé ñðåäû âûçâàëà ê æèçíè è
íîâûå ðûíêè, ïðè÷åì ìíîãèå èç íèõ ÿâëÿþòñÿ ñîëèäíûìè. Îäíà òîëü-
êî ýêîèíäóñòðèÿ ÑØÀ èìååò ãîäîâûå äîõîäû, åäâà íå äîñòèãàþùèå
200 ìëðä äîë., à ÷èñëåííîñòü çàíÿòûõ â íåé ñîñòàâëÿåò 1,3 ìëí ÷å-
ëîâåê. Ìèðîâàÿ æå ýêîèíäóñòðèÿ ãåíåðèðóåò äîõîäû, ïðåâûøàþùèå
450 ìëðä äîë. 4 Ýòî îñíîâíàÿ ÷àñòü ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Òåì íå ìåíåå
íå âñå òàê õîðîøî. Òåìïû ðîñòà ñíèçèëèñü ñ 10–15% â êîíöå 1980-õ ãî-
äîâ äî 1–5% â 1990-õ, à ýêîëîãè÷åñêèå êîìïàíèè íà Óîëë-ñòðèò íå â
ôàâîðå. À â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ îáîðóäîâàíèÿ è òåõíîëîãèè, çàêîíîäà-
òåëüñòâî ÑØÀ ïîääåðæèâàëî èíîñòðàííóþ êîíêóðåíöèþ 5. Îæèäàåòñÿ,
÷òî ýòè ïðîáëåìû ìîãóò ñòàòü â ïðåäñòîÿùåì äåñÿòèëåòèè âåñüìà îùó-
òèìûìè.
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Èíòåðåñíûì ïðèìåðîì ïðîäóêòà, «ñîçäàííîãî» ýêîëîãè÷åñêèì çà-
êîíîäàòåëüñòâîì, ÿâëÿåòñÿ êàòàëèòè÷åñêèé êîíâåðòåð. Îí îäíîâðåìåí-
íî ñîçäàâàë, ðàñøèðÿë, ñîêðàùàë è ðàçðóøàë ðàçíûå ðûíêè. Íåêîòî-
ðûå êîìïàíèè â ýòîì ïðîöåññå ñòàëè êðóïíûìè ïîáåäèòåëÿìè, íåêî-
òîðûå — êðóïíûìè ïðîèãðàâøèìè. Êîíâåðòåð îêàçûâàë ïðÿìîå âëèÿ-
íèå íà ñîçäàíèå íîâûõ ðûíêîâ äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ, êåðàìè÷åñêèõ
ñîòîâ è ìåòàëëè÷åñêèõ êîðïóñîâ. Îí òàêæå ñîçäàë ìàññó ðàáî÷èõ ìåñò
â öåíòðàõ èñïûòàíèÿ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ. Èìåëè ìåñòî è ìåíåå î÷å-
âèäíûå ýôôåêòû. Ðûíîê òåòðàýòèëñâèíöà, ïîâûøàþùåãî îêòàíîâîå
÷èñëî âåùåñòâà (îïàñíûé çàãðÿçíèòåëü), êîòîðûé íåñîâìåñòèì ñ êîíâåð-
òåðíîé òåõíîëîãèåé, áûë ðàçðóøåí. Îäíîâðåìåííî áûë ñîçäàí íîâûé
ðûíîê ìåòèëòðèáóòèëîâîãî ýôèðà — ýêîëîãè÷åñêè áîëåå áëàãîïðèÿò-
íîãî âåùåñòâà, ïîâûøàþùåãî îêòàíîâîå ÷èñëî. Ïîâñåìåñòíîå ñóùå-
ñòâîâàíèå öåíîâîé ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà ïîäòâåðæäàåò, ÷òî ñàì àâòîìî-
áèëüíûé ðûíîê, îïðåäåëÿåìûé êîëè÷åñòâîì ïðîäàâàåìûõ àâòîìîáèëåé,
ñîêðàòèëñÿ, òàê êàê êîíâåðòåðû äîâîëüíî ñóùåñòâåííî ïîäíÿëè öåíû
àâòîìîáèëåé è, âåðîÿòíî, ñîêðàòèëè ïîêàçàòåëè ïðîäàæ â øòóêàõ.
Óìåíüøåíèå ÷èñëà ïðîèçâîäèìûõ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ âûçâàëî ðåç-
êîå ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà øèí, ðàäèîàïïàðàòóðû, ãëóøèòåëåé è ñî-
òåí äðóãèõ êîìïîíåíòîâ. Ñðîêè äëÿ ýòèõ èçìåíåíèé â çíà÷èòåëüíîé
ìåðå áûëè îïðåäåëåíû ñäà÷åé â ìåòàëëîëîì áîëåå äðåâíèõ àâòîìîáèëåé
(êîòîðûå íà íåñêîëüêî ïîêîëåíèé áûëè ñòàðøå ñîâðåìåííûõ), ÷òîáû
âîäèòåëÿì èçáåæàòü äîïîëíèòåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî áðåìåíè, õîòÿ
ýòè «äðàíäóëåòû» è îïðåäåëÿëè íåïðîïîðöèîíàëüíî âûñîêóþ äîëþ çà-
ãðÿçíåíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ïðîøëè ìíîãèå ãîäû, ïðåæäå ÷åì áåíçèí ñ
äîáàâëåíèåì òåòðàýòèëîâîãî ñâèíöà èñ÷åç ñ ðûíêà.

Íîâîå ïîíÿòèå óïðàâëåíèÿ ïðîäóêòîì ñòàëî âàæíûì àñïåêòîì ýêî-
ëîãè÷åñêîãî ìàðêåòèíãà è ïðîåêòèðîâàíèÿ ïðîäóêòîâ. Ýòî ñëîâîñî÷å-
òàíèå îçíà÷àåò çàáîòó î ñîñòîÿíèè îêðóæàþùåé ñðåäû íà ïðîòÿæåíèè
âñåãî öèêëà æèçíè ïðîäóêòà — «îò êîëûáåëè äî ìîãèëû» 6. Ñïîñîáíîñòü
ãàðàíòèðîâàòü êëèåíòó, ÷òî ïðîäóêò áóäåò èçãîòîâëåí èç ýêîëîãè÷åñêè
÷èñòûõ ìàòåðèàëîâ, ÷òî îí ìîæåò áûòü èçãîòîâëåí áåç îòõîäîâ è ÷òî â
êîíå÷íîì ñ÷åòå îò íåãî ìîæíî áóäåò áåçîïàñíî èçáàâèòüñÿ, ñòàëà èñ-
òî÷íèêîì êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà è ïðåäìåòîì àêòèâíîãî ìàðêå-
òèíãà êàê ïî îòíîøåíèþ ê ïðîìûøëåííûì, òàê è ïî îòíîøåíèþ ê
ðîçíè÷íûì êëèåíòàì. Îáñëóæèâàíèå ïðîäóêòà íà âñåõ ýòàïàõ åãî æèç-
íåííîãî öèêëà ñîçäàëî ìíîæåñòâî èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîãðàìì, êîòî-
ðûå ïðèçâàíû ïîâûñèòü ýêîëîãè÷åñêèå âûãîäû è â òî æå âðåìÿ ñîõðà-
íèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü â îòíîøåíèè ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò. Èñ-
ïîëüçîâàíèå ïëàñòèêîâ è àëþìèíèÿ, ÷òîáû ñíèçèòü âåñ òðàíñïîðòíûõ
ñðåäñòâ è òåì ñàìûì ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ òîïëè-
âà, — òîëüêî îäèí ïðèìåð.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ áëàãîïðèÿòíîé âîçìîæíîñòè, ïðî-
èçâîäèòåëè ìîãóò ïîëó÷èòü êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, ïðèìåíÿÿ ìà-
òåðèàëû, êîòîðûå ïîçâîëÿþò îòëîæèòü èëè èñêëþ÷èòü çàòðàòû íîâîãî
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«ïðèðîäîîõðàííîãî» êàïèòàëà. Íàïðèìåð, ïîêðûòèÿ ñ âûñîêèì ñîäåð-
æàíèåì ñóõîãî îñòàòêà èëè ïîêðûòèÿ èç âîäîðàçáàâëÿåìîãî ëàêîêðà-
ñî÷íîãî ìàòåðèàëà ñîêðàùàþò âûáðîñû èç êðàñêîïðîâîäà, âîçìîæíî,
èñêëþ÷àÿ íåîáõîäèìîñòü â ìóñîðîñæèãàòåëå, ÷òî â èíîì ñëó÷àå òðåáó-
åòñÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñîîòâåòñòâèÿ ìåñòíûì ñòàíäàðòàì. Ïîðàçèòåëü-
íîå êîëè÷åñòâî ïðîìûøëåííûõ ÍÈÎÊÐ ïðèçâàíû ñîçäàòü ýêîëîãè÷å-
ñêèå ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàííûå ñ êàïèòàëîì.

Äðóãèå àñïåêòû ýêîëîãè÷åñêîãî áèçíåñà íå ÿâëÿþòñÿ ñòîëü ÿâíûì
ïðåäìåòîì îáùåñòâåííîãî èíòåðåñà. Â óñëîâèÿõ, êîãäà «ýêîëîãèçì» ðàç-
ðîññÿ â êðóïíóþ îòðàñëü ñ îãðîìíûìè àðìèÿìè ýêñïåðòîâ, ÷èíîâíè-
êîâ, ó÷åíûõ, èíæåíåðîâ è þðèñòîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ ðàçíûå ñòîðîíû
â ñïîðàõ ïî ýòèì âîïðîñàì, íåëüçÿ îæèäàòü áåñïðèñòðàñòíîãî àíàëè-
çà. Íà ñàìîì äåëå, åñòåñòâåííàÿ ìîòèâàöèÿ äëÿ ìíîæåñòâà âîâëå÷åí-
íûõ â ýòó ñôåðó ëþäåé è ó÷ðåæäåíèé — ýòî âèäåòü, ÷òî ñïîðû è çà-
òðàòû ïðîäîëæàþò èìåòü ìåñòî. Ðàçóìíàÿ ïåðñïåêòèâà äîëæíà ñêëàäû-
âàòüñÿ âíå îòðàñëè.

Ïðèíÿòèå ýêîëîãè÷åñêèõ ðåøåíèé
íà îñíîâå ñòîèìîñòè

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé íà îñíîâå ñòîèìîñòè è ðûíî÷íûå ìåõàíèçìû
ìîãóò îáëàäàòü íàèáîëüøèì äîëãîâðåìåííûì ïîòåíöèàëîì äëÿ ðàçðå-
øåíèÿ âîïðîñîâ çàùèòû îêðóæàþùåé ñðåäû. Â ñàìîì äåëå, íà äàííûé
âûâîä óêàçûâàåò íàïðàâëåíèå ðàçâèòèÿ. Ýòè ðåøåíèÿ òðåáóþò ýëåìåí-
òàðíîãî ïîíèìàíèÿ âàæíåéøèõ òåõíè÷åñêèõ âçàèìîñâÿçåé è èñïîëüçî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ìåòîäèê äëÿ äîñòèæåíèÿ áàëàíñà ìåæäó ðèñêîì è
îòäà÷åé. Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ýòè ìåòîäû íå ïîõîæè íà èíñòðóìåíòû,
ðàññìîòðåííûå â íàñòîÿùåé êíèãå. Îöåíêà ðèñêà âî âñå áîëüøåé ìåðå
ïðèìåíÿåòñÿ â äèñêóññèÿõ ïî âîïðîñàì çäðàâîîõðàíåíèÿ è ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ðåñóðñîâ è íà÷èíàåò èñïîëüçîâàòüñÿ ñòîðîííèêàìè äâèæåíèÿ «Çà
ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ïëàíåòû».

Â òî æå âðåìÿ áûëî áû óïðîùåí÷åñòâîì äóìàòü, ÷òî â âîïðîñàõ çà-
ùèòû îêðóæàþùåé ñðåäû ìû ïîëíîñòüþ ïîëàãàåìñÿ íà ðûíîê, ïîñêîëü-
êó íåò ðåàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ âûðàæåíèÿ íàèáîëüøèõ
öåííîñòåé îêðóæàþùåé íàñ ñðåäû — ñðåäû îáèòàíèÿ, ñîõðàíåíèÿ ðåä-
êèõ âèäîâ æèâîòíûõ è ðàñòåíèé, êðàñîòû íè÷åì íå èñïîð÷åííûõ åñ-
òåñòâåííûõ ïåéçàæåé è åùå ñîòåí äðóãèõ. Èñïîëüçîâàíèå äëÿ îòäûõà
ïàðêîâûõ çîí è âîäíûõ ïóòåé, ýêîòóðèçì è âîññòàíîâëåíèå ëåñîâ — âñå
ýòî ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà ðûíî÷íûõ îòíîøåíèÿõ è èìååò îïðåäå-
ëåííîå ôèíàíñîâîå âûðàæåíèå, êîòîðîå ïîääàåòñÿ èçìåðåíèþ, îäíàêî
ýòîãî íåäîñòàòî÷íî ïåðåä ëèöîì îïàñíîñòè, óãðîæàþùåé îêðóæàþùåé
ñðåäå ïëàíåòû. Ëþáûå îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî ïðîáëåìû îêðóæàþùåé ñðå-
äû áóäóò ðåøåíû òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèìè ìåòîäàìè, óëåòó÷èâàþòñÿ
â ñâåòå ïðèîáðåòåííîãî îïûòà. Â îòëè÷èå îò áîëüøèíñòâà äðóãèõ âî-
ïðîñîâ áèçíåñà, ýêîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû, ñêîðåå âñåãî, äîëæíû ðå-
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øàòüñÿ ïîñðåäñòâîì ïðîòèâîáîðñòâóþùèõ ïðîöåññîâ, è õîòÿ íàóêà è
ýêîíîìèêà èìåþò âåñ, ñàìè ïî ñåáå îíè ðåäêî îäåðæèâàþò ïîáåäó.
Â ñåãîäíÿøíåì ìèðå âðÿä ëè ñòîèò îæèäàòü, ÷òî êàêàÿ-ëèáî èç íàè-
ãëàâíåéøèõ óãðîç îêðóæàþùåé ñðåäå áóäåò ïîñòàâëåíà â ïîâåñòêå äíÿ
íà ïåðâîå ìåñòî ëèáî ÷òî çàòðàòû â äîñòàòî÷íîé ìåðå áóäóò óâÿçàíû ñ
ïîëó÷àåìûìè âûãîäàìè.



Послесловие 

МЫ провели анализ сложного и чрезвычайно важного процесса, по
средством которого наука трансформируется в технологию, а тех

нология - в экономический выигрыш. В английском языке, кажется, 

для этого процесса нет отдельного слова. Во французском же языке 

есть отличный термин - валоризация. Японцы также имеют подходя

щий термин, который переводится как mехно-экономика. 

Наше понимание того, как наука и технология созидают стоимость, 

является относительно новым. Еще тридцать лет тому назад инвесто

ры и многие руководители ведущих фирм были более склонны созда

вать сто имость скорее за счет покупки и продажи корпоративной соб

ственности, чем путем более медленного и более взвешенного подхо

да, которому следовали в лабораториях и исследовательских центрах. 

«Короли» конгломератов 1960-х и 1970-х годов пытались получить эко
номическую стоимость путем финансовых «фокусов», «ловкости рук», 

торговли ценными бумагами. Этот подход давал замечательные резуль

таты, по крайней мере, в течение некоторого времени. Рыночная стои

мость компаний, подобных Litton Industries, LТV, Gulf & Western и IТТ, 
быстро росла. Большая часть подобных выигрышей, тем не менее, ис

парялись. Корпорации, которые созидали экономическую стоимость 

посредством медленного, но взвешенного процесса, описанного в пре

дыдущих главах, затмили конгломераты в храмах управления бизнесом. 

Компании, подобные Merck, Hewlett Packard, Dow, Intel, Microsoft, 3М 
и десяткам таких же, генерировали огромное богатство для своих ак

ционеров с помощью НИОКР, а не путем финансовых игр. 

Но что можно сказать о будущем? Постигнет ли созидание техно

логий окостенение или оно разовьется во что-то лучшее? С точки зре

ния создателей технологий, общая картина является противоречивой. 
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Послесловие 399 

Финансирование ниокр в США в целом растет, однако рост этот 
неравномерен. Статистика показывает их впечатляющий рост в сфере 

информации, телекоммуникаций и в отраслях ЗдРавоохранения, в то 

время как финансирование ниокр в традиционных обрабатывающих 

и добывающих отраслях остается умеренным. Прямые государственные 

расходы на традиционные лаборатории урезаются в результате окон

чания «холодной ВОЙНЫ», а государственная поддержка университет

ских исследований, увеличиваясь медленно, становится все менее до

ступной для молодых исследователей. 

Растут свидетельства того, что «стоимостный» склад мышления про

двинул американскую систему капитализма до беспрецедентного уровня 

процветания, и это в настоящее время обеспечивает США конкурент

ное преимущество. А исследования и разработки в результате получают 

выгоду от процветания, несмотря на множество примеров бездумного 

урезания затрат и другие трудности. 

Особенно важно помнить, что американская форма открытой кор

порации - это относительно новый институт, что корпоративное управ

ление продолжает эволюционировать и что сами корпорации существу

ют только с молчаливого согласия общества. В самом деле, американ
ские корпорации едва ли являются доверенными хранителями нашего 

национального богатства, о чем свидетельствуют популярность разоб

лачительных материалов в сми и нацеленные на корпорации поли

тически мотивированные атаки. Это происходит, несмотря на тот факт, 

что именно широкая публика в основном владеет этими корпорация

ми через пенсионные планы, взаимные фонды и страховые полисы, не 

говоря уже о сейфах, письменных столах и матрасах, где хранятся ре

альные акционерные сертификаты. И именно наши собственные тре

бования более высокой доходности инвестиций стимулируют деятель

ность финансовых менеджеров, генеральных директоров и управля

ющих центрами прибьmи. Кроме того, служащие корпораций - это, 

по большей части, мы сами и наши родственники. 

Существуют альтернативы современной американской корпорации: 

закрытые корпорации, партнерства, корпорации, собственниками ко

торых являются их служащие, «азиатский капитализм», финансовые 

системы Японии и Германии, в которых господствуют банки, и мириа

ды форм «социализма». Все они обладают способностью выживать, а 

часто в течение какого-то времени и процветать. 

Представляется вероятным, что другие национальные экономики, 

которые отражают разные традиции и культуру, где долговременные 

экономические результаты в некоторых случаях вызывают сомнения, 

со временем примут стоимостную систему. Если они это сделают, то, 

вероятно, станут более конкурентоспособными. Наука в некоторых 

странах в большей степени, чем в США, «укрыта» от действия эконо

мических сил, однако это не сделало вклад ученых в экономический 

рост их стран более эффективным. Страны, где наукой в основном 
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занимаются в государственных учреждениях - бывший Советский Со

юз, Китай и страны Восточной Европы - заметно менее эффективны 

в использовании технологии для обеспечения экономического роста, 

хотя Китай и большинство стран Восточной Азии проделали огромную 

работу по ассимиляции технологии, полученной извне. Конечно, стре

мительный распад государственных научно-технических учреждений в 

бывшем Советском Союзе мешает пониманию того, что ответствен

ность за поддержку науки должна быть возложена на государственный, 

а не на частный сектор. 

Американская система, в которой финансирование свободно сле

дует за благоприятными возможностями, успешно управляет некото

рыми трудными процессами. Подобно «невидимой руке» Адама Сми

та, она направляет технические и научные ноу-хау - и капитал - от 

зрелых секторов экономики к развивающимся и от защиты здоровья 

человека и окружающей среды к сбалансированным действиям в сфе

ре здравоохранения, экологии и безопасности. Та степень, в какой 

лица, принимающие решения и контролирующие эту «невидимую ру

ку», понимают процесс созидания стоимости, и определяет мудрость 

подобного распределения ресурсов. 

Надеюсь, что концепции и инструменты, представленные в настоя

щей книге, улучшат это понимание. 
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Unipol 345

W. R. Grace & Company 11–13, 34,
175, 179, 213, 226, 227, 282

Western Electric 342

Wordperfect 407

Xerox 172, 342, 404

3M 37, 40, 220, 292, 354–355, 398
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Àêòèâû (Assets) 2, 4–5, 30, 32, 56, 59,
63–65, 67–68, 71–75, 87

áàçîâûå (underlying) 91

äîëãîñðî÷íûå (fixed) 26, 65

äîõîäíîñòü (return on) 93

íåìàòåðèàëüíûå/«ãóäâèëë»
(intangible assets/goodvill) 4, 63,
67–68, 78, 85

íåîïåðàöèîííûå (nonoperating) 31

ÍÈÎÊÐ (R&D) 4, 32

îïåðàöèîííûå (operating) 31

ñóììàðíûå (total) 74

òåêóùèå (current) 63, 65–66, 70, 73

Àêöèè (Shares/Stock) 61, 62, 64, 70

âûêóï (buyback) 32, 61, 78, 80

âûïóùåííûå â îáðàùåíèå
(outstanding) 60–62, 72

îáûêíîâåííûå (common) 2, 60, 63,
73, 80

îïöèîí íà (stock option/option on)
21, 61, 320–321

«ïîòîãîííûå» (sweat) 273–275

öåíà/êóðñ (price) 32, 61, 72, 91,
321, 323

ýìèññèÿ (issuing) 71, 78

ESOP 73

Àêöèîíåðíûé/Ñîáñòâåííûé êàïèòàë
(Equity) 14, 59, 61–63, 65, 66, 70–75,
78, 80. Ñì. òàêæå Äîõîäíîñòü/Îòäà-

÷à/Ðåíòàáåëüíîñòü: àêöèîíåðíîãî/
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; Êàïèòàë:
âíåñåííûé/îïëà÷åííûé; Íîìèíàëüíàÿ
ñòîèìîñòü âûïóùåííûõ àêöèé; Ïðè-
áûëü: íåðàñïðåäåëåííàÿ

Àìîðòèçàöèÿ (Amortization/Depreci-
ation) 63, 67, 76, 78, 96, 102, 239, 249

ãðàôèê (schedule) 67, 68

«ãóäâèëëà» [àìîðòèçàöèîííûå ñïè-
ñàíèÿ] (goodvill amortization) 78.
Ñì. òàêæå Ïðèáûëü: äî âû÷åòà ïðî-
öåíòîâ, íàëîãîâ è àìîðòèçàöèè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ

äëÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà (for ma-
nagement accounting) 67

äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ (for
tax) 67, 71, 75

íàêîïëåííàÿ (accumulated) 63, 67,
73, 246

îñíîâíûõ ñðåäñòâ [àìîðòèçèðóå-
ìûé èçíîñ] (fixed assets
depreciation) 78. Ñì. òàêæå Ïðè-
áûëü: äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ
è àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ

óñêîðåííàÿ (accelerated) 75

Àíàëèç (Analysis)

áåçóáûòî÷íîñòè (breakeven) 8,
95–98

414
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ïðåäâàðèòåëüíûé (pro forma) 7, 8,
251–252

ðåøåíèé è ðèñêîâ (decision and
risk) 309

ñîâìåñòíûé (conjoint) 205–206

ôèíàíñîâûé (financial) 11, 75

÷óâñòâèòåëüíîñòè (sensitivity) 8,
256–259, 407

«Àíãåëû» (Angels) 273

Àññîðòèìåíò ïðîäóêöèè (Product
line/Product mix) 62, 64

Áàëàíñ ëèöåíçèîííûõ âûïëàò (Li-
censing balance of payments) 366–367

Áàëàíñîâûé îò÷åò/Áàëàíñ (Balance
sheet) 2, 8, 14, 32, 56, 59, 61, 63–75,
243–247

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà (Risk-free
rate) 118

Áåí÷ìàðêèíã (Benchmarking) 172–173

Áåññðî÷íàÿ ðåíòà (Perpetuity) 129–132,
270, 407

ìîäåëü/ôîðìóëà ðîñòà (growth-in-
perpetuity model/formula) 130–132,
407

Áåòà (Beta) 119–121, 123

Áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè (Oppor-
tunities) 2, 9, 14, 30, 32, 33, 35, 37,
38, 41, 45, 46, 48, 52, 53, 70, 78, 152,
320, 394–396

Áëýêà–Ñêîóëçà ôîðìóëà/óðàâíåíèå
(Black–Scholes formula/equation)
321–326, 407

Áóõãàëòåðñêàÿ ïðîâîäêà (Balance
sheet transaction) 74

Áóõãàëòåðñêèé ó÷åò (Accounting) 24,
56, 64, 72, 74, 77

Áþäæåò ÍÈÎÊÐ (R&D budget) 40,
42, 51, 149, 406. Ñì. òàêæå Çàòðàòû/
Ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ/ïðîåêò

Âàëîâàÿ ìàðæà/Ìàðæèíàëüíàÿ ïðè-
áûëü/«Êîíòðèáóöèÿ» (Gross margin/
Contribution margin/Contribution)
96–98, 235–239, 256–258, 263–264,
311, 316

Âàëîâàÿ ïðèáûëü/Ïåðåìåííàÿ ìàðæà
(Variable margin) 240

Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò (Gross
domestic product, GDP) 153

Âåí÷óðíîå ïðåäïðèÿòèå (Venture) 273

Âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò (Venture
capitalist) 6, 273–275

Âåðîÿòíîñòü (Probability/Chance)
313–315

äåðåâî (tree). Ñì. Äåðåâî âåðîÿòíî-
ñòåé

óñïåõà (of success) 266, 299–301

Âåõà [â ðàçâèòèè ÍÈÎÊÐ] ([R&D]
milestone) 12, 35, 42–44, 180, 363–365

«Âèõðåîáðàçíûå» äèàãðàììû
(Tornado diagrams) 259–260

Âíåøíÿÿ òåõíîëîãèÿ (External
technology) 343–349

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè
(Internal rate of return, IRR) 94,
108–140, 268

«Âîðîíêà ÍÈÎÊÐ» (R&D funnel) 36

Âðåìåíí áàÿ ñòîèìîñòü äåíåã (Time
value of money) 42, 67, 110, 305

Âòîðè÷íîå ïðåäëîæåíèå [öåííûõ áó-
ìàã] (Secondary offering) 72, 279–280

Âûêóï ñ èñïîëüçîâàíèåì êðåäèòà/
çàéìà (Leveraged buyout) 31, 117, 242

Âûõîä [èç áèçíåñà] (Exit) 274

Âûõîä ïðîäóêöèè (Yield) 105

Ãëîáàëèçàöèÿ (Globalization) 9,
387–390

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü
(Receivables/Accounts receivable) 63,
66, 72, 75, 77, 243–244, 402

«Äåíåæíàÿ äîéíàÿ êîðîâà» (Cash
cow) 109, 146, 148

Äåíåæíûé ïîòîê (Cash flow) 14, 31,
32, 67, 75–76, 78, 81, 111, 130, 136–139

äèñêîíòèðîâàííûé (discounted).
Ñì. Äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé
ïîòîê

îïåðàöèîííûé/îò îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè (operating) 32, 77, 80,
249–250

ñâîáîäíûé (free). Ñì. Ñâîáîäíûé
äåíåæíûé ïîòîê
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Äåðåâî âåðîÿòíîñòåé (Probability
tree) 314

Äåðåâî ðåøåíèé (Decision tree) 9, 14,
266, 308–331. Ñì. òàêæå Àíàëèç: ðå-
øåíèé è ðèñêîâ

Äåðåâî ñîáûòèé (Events tree) 9, 14,
309, 313

Äèâåðñèôèêàöèÿ (Diversification) 9,
11, 14, 52, 53, 332–349

ïîðòôåëÿ ÍÈÎÊÐ (of R&D port-
folio). Ñì. Ïîðòôåëü èññëåäîâàíèé/
ÍÈÎÊÐ/ïðîåêòîâ: äèâåðñèôèöèðî-
âàííûé

ðèñêà (of risk). Ñì. Ðèñê: èíäèâèäó-
àëüíûé; ðûíî÷íûé

òåõíîëîãè÷åñêàÿ (technology)
335–338

Äèâèäåíä (Dividend) 60–62, 72, 76,
78, 80

Äèëåììà «êóïèòü èëè äåëàòü» («Buy
or make» dilemma) 33, 343, 348, 367

Äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê
(Discounted cash flow, DCF) 5, 7, 8,
55, 108–140, 229–254, 403

àíàëèç (analysis) 11, 109, 252–254

ìîäåëü (model) 229–254

Äèñêðåöèîííûå ïðîãðàììû êàïè-
òàëîâëîæåíèé (Discretionary capital
projects) 77–78

Äîëã/Äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî (Debt)
58, 59, 69–75, 78, 80, 116–117. Ñì.
òàêæå Îáÿçàòåëüñòâà

äîëãîñðî÷íûé (long-term) 63,
69–70, 73, 75

êðàòêîñðî÷íûé (short-term) 63, 69,
73

íåçíà÷èòåëüíûé (junior) 70

íåîáåñïå÷åííûé (unsecured) 70

îáåñïå÷åííûé (secured) 66

îáëàäàþùèé ïðåèìóùåñòâîì â ïî-
ãàøåíèè (senior) 70

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà/Ôèíàíñîâûé ðû-
÷àã (Financial leverage) 75, 89–93

Äîëÿ ðûíêà (Market share) 154,
217–218, 225

Äîïóùåíèå (Assumption) 230–232, 339

Äîõîä [ñ ïðîäàæ]/Âûðó÷êà [îò ðåà-
ëèçàöèè]/Ïîñòóïëåíèÿ (Revenue) 14,

31, 46, 47, 49, 53, 56, 57, 59, 62, 65,
70, 373–374

ìîäåëü (model). Ñì. Ìîäåëü: äî-
õîäîâ

îò ëèöåíçèðîâàíèÿ (licensing) 284–
289. Ñì. òàêæå Òåêóùèå ëèöåíçèîí-
íûå âûïëàòû

ïðîöåíòíûé (interest income) 60

Äîõîäíîñòü/Îòäà÷à/Ðåíòàáåëüíîñòü
(Return) 3, 5, 12, 39, 41, 50, 53, 61,
64, 71, 90–94, 103, 118, 144–146,
339–340, 405. Ñì. òàêæå Âíóòðåííÿÿ
íîðìà äîõîäíîñòè; Äîõîäíîñòü èíâåñ-
òèðîâàííîãî êàïèòàëà/èíâåñòèöèé;
Çàòðàòû íà êàïèòàë/ïðèâëå÷åíèå êà-
ïèòàëà; Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ

àêöèîíåðíîãî/ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà (on equity, ROE)
92–93, 405

àññèìåòðè÷íîå ðàñïðåäåëåíèå
(asymmetric distribution of) 309

äëÿ àêöèîíåðîâ (for shareholders)
3, 93. Ñì. òàêæå Îáùàÿ äîõîäíîñòü
äëÿ àêöèîíåðîâ

èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà/èí-
âåñòèöèé. Ñì. Äîõîäíîñòü èíâåñ-
òèðîâàííîãî êàïèòàëà/èíâåñòèöèé

ïðè îòñóòñòâèè ðèñêà
(risk-free) 118

ñîâîêóïíîãî èñïîëüçóåìîãî êàïè-
òàëà (on total capital employed) 244,
247, 405

ñïîñîáû èçìåðåíèÿ (measures)
92–94

÷èñòûõ àêòèâîâ (on net assets,
RONA) 93

Äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëà/èíâåñòèöèé (Return în invested
capital, ROIC/investment, ROI) 3, 20,
24, 77–78, 93, 143, 163, 247, 270–271,
339, 358, 399

Äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ (Subsidiary/
Affiliated company) 60, 68

Æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà (Product
life cycle) 185, 218–222, 225, 395, 408

Çàåìíûå ñðåäñòâà/Çàèìñòâîâàíèÿ
(Borrowed money) 57, 66
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Çàèíòåðåñîâàííûå ñòîðîíû (Stake-
holders) 3

Çàïàñû (Inventory) 50, 63, 65, 66, 70,
73–75, 243

Çàðàáîòíàÿ ïëàòà (Wages) 66, 69, 84

Çàòðàòû/Ðàñõîäû (Costs/Expenses) 6,
7, 10, 22, 39, 42–47, 52–54, 56, 59,
62, 75, 304–307, 373–374, 393–394.
Ñì. òàêæå Çàòðàòû/Ðàñõîäû íà
ÍÈÎÊÐ/ïðîåêò; Çàòðàòû íà êàïè-
òàë/ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà; Ïðÿìûå
çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà; Òîðãîâûå çàòðà-
òû, àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû è çà-
òðàòû íà ÍÈÎÊÐ; Ýêîíîìèÿ çàòðàò

àäìèíèñòðàòèâíûå/óïðàâëåí÷å-
ñêèå/îáùåôèðìåííûå è àäìèíè-
ñòðàòèâíûå (administrative/general
and administrative) 57, 60–62,
240–241

êàïèòàëüíûå (capital) 8, 50, 77,
78, 137

íà åäèíèöó ïðîäóêöèè (unit manu-
facturing) 49

íà îñâîåíèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà
(start-up) 51, 59, 106

íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé
ïðîäóêöèè (of goods sold, COGS)
57, 60, 62, 76, 235–239

íå ñâÿçàííûå ñ îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòüþ/íåîïåðàöèîííûå (nonope-
rating) 57, 59–62

íåâîçâðàòíûå (sunk) 268–269, 315

ïåðåìåííûå (variable) 95–96,
98, 393

ïîñòîÿííûå (fixed) 95–98, 393

ïðèîáðåòåíèÿ/ïðîøëûõ ïåðèîäîâ/
ïåðâîíà÷àëüíûå (historic) 2, 6,
64–69, 72–73

ïðîèçâîäñòâà (of production/manu-
facturing) 8, 48, 154–155

ïðÿìûå (direct) 42

òåêóùèå/îïåðàöèîííûå (ope-
rating) 57

òîðãîâûå (selling) 57, 60–62,
240–241

Çàòðàòû íà êàïèòàë/ïðèâëå÷åíèå êà-
ïèòàëà (Cost of capital) 32, 53, 64, 65,
70, 78, 93, 96–97, 108, 115. Ñì. òàêæå
Ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïè-
òàë; Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã

çàåìíîãî/çàåìíûõ ñðåäñòâ (of debt)
75, 113, 116–117

ñîáñòâåííîãî (of equity) 116, 118

Çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã
(Cost of money) 94, 115–124

Çàòðàòû/Ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ/ïðîåêò
(R&D/Project cost) 4, 42, 57, 60–62,
241, 297–299. Ñì. òàêæå Áþäæåò
ÍÈÎÊÐ

«Çðåëûé» ãîä (Mature year) 261–263

Èíâåñòèöèè/Êàïèòàëîâëîæåíèÿ
(Investment) 12, 14, 32, 46, 50, 63, 64,
68, 70–71, 73–78, 80, 249

Èíâåñòîð (Investor) 4, 6, 16, 20, 30,
49, 61, 71

Èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü
(Intellectual property) 56, 68, 82–86

Êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ (Distribution
channels) 215–217

Êàïèòàë (Capital) 3, 7, 95–107,
391–393. Ñì. òàêæå Àêöèîíåðíûé/
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë; Ñîâîêóïíûé
èñïîëüçóåìûé êàïèòàë

âåí÷óðíûé (venture) 272–280.
Ñì. òàêæå Âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò

âíåñåííûé/îïëà÷åííûé (paid-in) 72

äèñêðåöèîííûé (discretionary) 77

èíòåëëåêòóàëüíûé (intellectual) 2, 4

ïñåâäîñîáñòâåííûé (pseudo-
equity) 71

ñîâîêóïíûé/ñóììàðíûé (total)
74–75, 90, 117, 247

ñòàðòîâûé (seed) 273–275

Êàïèòàëèçàöèÿ (Capitalization) 71

äîõîäà (income) 290

ÍÈÎÊÐ/çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ (R&D)
71, 85–86, 97

ðûíî÷íàÿ (market) 32, 61–62

Êàïèòàëîåìêîñòü (Capital intensity)
53, 264–265, 406

«Êà÷åñòâåííûå» ïðîäóêòû (Perfor-
mance products) 222–201

Êîììåðöèàëèçàöèÿ [íîâîãî ïðîäóê-
òà/íîâîé òåõíîëîãèè] (Commer-
cialization) 8, 10, 37, 41, 44, 49, 50,
56, 299
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Êîíêóðåíòíàÿ ïîçèöèÿ (Competitive
position) 42, 44, 171–178

Êîíêóðåíöèÿ (Competition) 33, 62,
161–183

Êîððåëÿöèÿ (Correlation) 332–349

Êîýôôèöèåíò (Factor/Ratio)

äèñêîíòèðîâàíèÿ (discount factor)
124–125

îáîðà÷èâàåìîñòè (turnover
ratio) 245

ïîâûøåíèÿ (step-up ratio) 275–280

öåíà/ïðèáûëü (price-earnings, P/E
ratio) 61, 62, 91, 130

Êðåäèòíàÿ ëèíèÿ (Line of credit)
70, 71

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (Acco-
unts payable/Payables) 63, 69, 73, 77,
243–245

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü (Borrowing
capacity) 70

Êðèâàÿ (Curve)

çàìåùåíèÿ (substitution) 222–224

îïûòà/îáó÷åíèÿ (experience/
learning) 210–211, 217, 405

ñïðîñà (demand) 101–102

S-îáðàçíàÿ (S-curve) 8, 89, 185,
219, 222, 225, 262

Ëèêâèäàöèÿ (Liquidation) 130

Ëèêâèäíîñòü (Liquidity) 334–335

Ëèöåíçèàð (Licensor) 49, 281

Ëèöåíçèàò (Licensee) 281, 289

Ëèöåíçèîííîå ñîãëàøåíèå (Licensing
agreement) 15

Ëèöåíçèðîâàíèå (Licensing) 14, 33,
49, 280–289, 373, 382

Ëèöåíçèÿ (License) 4, 32, 281, 345

íåýêñêëþçèâíàÿ (nonexclusive)
288–289, 345

ýêñêëþçèâíàÿ (exclusive) 288–
289, 345

Ìàðêåòèíã (Marketing) 50, 184–228

Ìàññîâàÿ ïðîäóêöèÿ (Commodity
products/Commodity) 200

Ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ (Parent
company/Parent) 68

Ìåçîíèííîå ôèíàíñèðîâàíèå
(Mezzanine round/financing) 278

Ìåòîä äâîéíîé çàïèñè (Double entry
bookkeeping) 74

Ìîäåëü (Model) 14, 30

äîõîäîâ (revenue) 8, 224–228, 405

êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â íà÷è-
íàþùóþ êîìïàíèþ (start-up in-
vestment) 273–280

ëèöåíçèðîâàíèÿ (licensing) 8, 285

Ìîíòå-Êàðëî (Monte Carlo
simulation) 316–317, 339–340

îïöèîííîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ
(option pricing model) 14

îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ
(Capital assets pricing model,
CAPM) 120, 121, 123

ïðåäïðèÿòèÿ (of an enterprise) 32

ðîñòà áåññðî÷íîé ðåíòû (growth-
in-perpetuity) 128–132

ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè (value
model for the corporation) 30–33

«óñòîé÷èâîãî ðîñòà» («steady-state»
growth) 14

óñòîé÷èâîãî ñîñòîÿíèÿ (steady
state) 14

Ôèøåðà—Ïðàÿ (Fisher—Pry
model) 223

÷åðíîâàÿ (quick and dirty) 8,
260–265

ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè
(economic profit) 114–115, 270–271

Ìóëüòèïëèêàòîð (Multiplier) 266

EBIT 130

EBITDA (ME) 130, 290

Íàêëàäíûå ðàñõîäû (Overhead) 40,
43, 57, 96, 155, 263

Íàëîã (Tax) 4, 56–58, 67, 69, 76, 80,
242, 249

íà ïðèáûëü [êîðïîðàöèè]
(corporate income tax) 59, 60, 63,
73, 75

îòñðî÷åííûé/îòëîæåííûé
(deferred) 63, 72, 73

ñòàâêà (rate) 58

ôåäåðàëüíûé (federal) 60

«Íàëîãîâûé ùèò» (Tax shield) 70, 91
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Íàó÷íàÿ êóëüòóðà (Scientific culture)
17–18, 24

Íà÷èíàþùàÿ êîìïàíèÿ (Start-up/
Start-up company) 24, 32, 273–280, 402

Íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî (Work-
in-process) 66

Íåïðåðûâíîå ïðîèçâîäñòâî (Conti-
nuous production) 46

Íîâûé ïðîäóêò/Íîâàÿ òåõíîëîãèÿ
(New product/New technology) 10, 52,
209, 293–294, 354–357, 360–361, 373

Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü âûïóùåí-
íûõ àêöèé (Par value of the issued
shares) 72

Íîðìà äèâèäåíäíîãî äîõîäà (Divi-
dend yield) 61–62

Íîó-õàó (Now-how) 281

Îáåñöåíåíèå òåõíîëîãèè (Depre-
ciating technology) 88–89

Îáëèãàöèÿ (Bond) 27

Îáîðîòíûé êàïèòàë (Working capital)
66, 69, 75, 77, 78, 107, 137, 245, 249

ïîíÿòèå (concept) 66

÷èñòûé (net) 66

Îáîñíîâàíèå ïðîåêòà (Project justi-
fication) 266–267

Îáùàÿ äîõîäíîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ
(Total shareholder return, TSR) 93–94

Îáùåïðèíÿòûå ïðèíöèïû áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà (Generally accepted
accounting principles, GAAP) 64, 68

Îáúåì [ïðîäàæ]/Ïðîäàæè (Volume/
Sales) 50, 57, 60–62, 75, 77, 96,
295–297, 367–372

Îáÿçàòåëüñòâà (Liabilities) 9, 30–32,
56, 63, 65, 69, 73, 75, 87

äîëãîñðî÷íûå (long-term) 63, 69

íà÷èñëåííûå (accrued) 63, 69

òåêóùèå (current) 63, 66, 69

óñëîâíûå (contingent) 69

Îïðåäåëåííîñòü (Certainty) 52–53

Îïöèîí (Option) 4, 22, 61, 308–331

àíàëèç (analysis) 319–326

âñòðîåííûé (embedded) 9, 374

äàòà èñòå÷åíèÿ (expiration date of)
321, 323

«êîëë» (call) 321

íà àêöèè (on equity). Ñì. Àêöèè:
îïöèîí íà

íà ëèöåíçèðîâàíèå (to license)
345–346

íà îñóùåñòâëåíèå ïîñëåäóþùèõ
èíâåñòèöèé (of making follow-on
investment) 320

íà ïðåêðàùåíèå ïðîåêòà (project
termination option/option to aban-
don project) 36, 266, 309, 315

íà òåõíîëîãèþ (technology) 4, 320,
324–331

íà óñêîðåíèå (acceleration option/
option to accelerate) 317–319

«ïóò» (put) 321

ðåàëüíûé (real) 11

ñ îòðèöàòåëüíîé âíóòðåííåé ñòîè-
ìîñòüþ (out-off-the-money) 321, 323

ñòîèìîñòü (value) 321

ôèíàíñîâûé (financial) 2, 320–324

öåíà èñïîëíåíèÿ (strike/exercise
price) 321, 323, 325

Îïûòíàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ëèíèÿ
(Prototype production line) 45, 50

Îïûòíûé îáðàçåö (Prototype unit) 45

Îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü/Îïåðàöèè
(Operations) 30–32, 58, 76–78

Îñíîâíîé êàïèòàë (Fixed capital) 106

îáùèé îáúåì/îáùàÿ ñóììà
(gross) 245

÷èñòûé îáúåì/÷èñòàÿ ñóììà
(net) 246

Îñíîâíîé ïîòåíöèàë (Core compe-
tencies) 52, 170

Îñíîâíûå àêòèâû/Îñíîâíûå ñðåä-
ñòâà (Fixed assets/Property, plant
and equipment, PPE) 63, 66, 72, 75,
78, 245

îáùàÿ ñóììà/îáùèé îáúåì (gross)
63, 66, 245

÷èñòàÿ ñóììà/÷èñòûé îáúåì (net)
67, 246

«Îòïî÷êîâàíèå»/Îòäåëåíèå â êà÷å-
ñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîãî áèçíåñà (Spin-
out) 49, 50

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(Cash flow statement) 8, 56, 67, 75–80,
238, 248–251
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Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (Income
statement) 7–8, 14, 56–63, 67, 72,
74–77, 80, 234–242

Îöåíêà ñòîèìîñòè/Ñòîèìîñòíàÿ
îöåíêà (Valuation) 2, 4, 5, 68, 82,
127, 182

Îöåíêà òåõíîëîãèè (Technology ap-
praisal/assessment) 178–178, 290–291

Ïàòåíò/Ïàòåíòíûå ïðàâà (Patent/
Patent rights) 9, 15, 29, 37, 39, 44, 53,
68, 110, 281–289, 376–383

Ïàòåíòíàÿ ïîçèöèÿ (Patent posi-
tion) 41

Ïàòåíòíàÿ ïðîäóêòèâíîñòü (Patent
productivity) 351–354

Ïàòåíòíûå ïðèòÿçàíèÿ/Ïàòåíòíàÿ
ôîðìóëà (Patent claims) 377–383

Ïàòåíòíûé ïîèñê (Patent search) 40

Ïàòåíòîâàíèÿ ïðîöåññ (Patent pro-
cess) 41, 376–383

Ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ïðåäëîæåíèå
[öåííûõ áóìàã] (Initial public offering,
IPO) 72, 278–280

Ïåðåäà÷à ñòîèìîñòè (Delivering value)
212–214

Ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè (Technology
transfer) 9, 383–387

Ïèëîòíàÿ óñòàíîâêà (Pilot plant) 47

Ïëàòôîðìà òåõíîëîãèé (Technology
platform) 331

Ïîãëîùåíèå (Acquisition) 31–33, 72,
78, 80

Ïîêàçàòåëè (Metrics/Measures/Indi-
cators) 6, 9, 54, 55, 350–375

Ïîëíîìàñøòàáíîå ïðîèçâîäñòâî
(Full-scale manufacturing) 50

Ïîëüçîâàòåëü (User) 8, 45

Ïîðòôåëü èññëåäîâàíèé/ÍÈÎÊÐ/
ïðîåêòîâ (Research/R&D/Project
portfolio) 9, 12, 32, 36, 42, 52,
125–126, 292–307, 320–349, 372–375

äèâåðñèôèöèðîâàííûé (diversified)
36, 52, 332–349

ïîëíàÿ ñòîèìîñòü (total value of)
374–375

ýôôåêòèâíûé (efficient) 332–338

Ïîðòôåëü ïðåäïðèÿòèé (Portfolio of
businesses) 148–149

Ïîòî÷íàÿ îáðàáîòêà (In-line pro-
cessing) 106

Ïðåäåëüíàÿ/Ìèíèìàëüíî äîïóñòè-
ìàÿ/Ìèíèìàëüíî ïðèåìëåìàÿ íîðìà
äîõîäíîñòè (Hurdle rate of return)
103–104, 125–126, 127, 265, 293,
339, 368

Ïðåêðàùåíèå/Ëèêâèäàöèÿ ïðîåêòà
(Terminating project/Liquidation of a
project) 269–270

Ïðèáûëü (Earnings/Income/Margin/
Profit) 11, 14, 25, 26, 32, 44, 51, 56,
59, 67, 71, 72. Ñì. òàêæå Âàëîâàÿ ïðè-
áûëü/Ïåðåìåííàÿ ìàðæà; ×èñòàÿ/
Èòîãîâàÿ ïðèáûëü; Ýêîíîìè÷åñêàÿ
ïðèáûëü/Äîáàâëåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ
ñòîèìîñòü

äî âû÷åòà íàëîãîâ (pretax income)
58, 59

äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ
(earnings before interest and tax,
EBIT) 55, 57–59, 60, 133, 136, 241

äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ è
àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (earnings
before interest, tax, depreciation and
amortization, EBITDA) 55, 81, 133,
136, 241

íà àêöèþ (earnings per share, EPS)
61, 136

íàëîãîîáëàãàåìàÿ (taxable) 58, 70

íåðàñïðåäåëåííàÿ (retained earn-
ings) 14, 61, 63, 72–74

íå ñâÿçàííàÿ ñ îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòüþ/íåîïåðàöèîííàÿ (nonope-
rating) 60, 62

íîðìà (profit margin) 62

îïåðàöèîííàÿ/îò îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè (operating) 57–60, 62,
76, 77, 240

ðîñò (earnings growth) 3, 26–27

òåêóùàÿ (operating margin) 50,
149–151

÷èñòàÿ/èòîãîâàÿ (net/bottom line).
Ñì. ×èñòàÿ/Èòîãîâàÿ ïðèáûëü

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (Present
value) 110–111, 324–326



Ïðåäìåòíî-òåìàòè÷åñêèé óêàçàòåëü 421

Ïðèìåíåíèå [èçîáðåòåíèÿ] (Appli-
cation) 44, 45, 50, 378

Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü (Horizon/
Terminal value) 8, 11, 13, 108,
127–135, 250

Ïðîäóêò (Product) 54, 185, 187–189.
Ñì. òàêæå Íîâûé ïðîäóêò/Íîâàÿ òåõ-
íîëîãèÿ

íîâûé äëÿ ìèðà (new-to-the-
world) 109

ïîíÿòèå (concept of) 187–189

ïîòðåáèòåëüñêèé (consumer) 49

ïðîìûøëåííûé (industrial) 49

Ïðîäóêòèâíîñòü/Ðåçóëüòàòèâíîñòü
èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê/ÍÈÎÊÐ
(R&D productivity) 4, 6, 9, 12, 32, 35,
149, 304–307, 338–349, 353

Ïðîåêò êàê ìèíè-ïðåäïðèÿòèå
(Project as a minibusiness) 51, 56, 372

Ïðîåêò, íàõîäÿùèéñÿ â ðàçðàáîòêå
(Project in the R&D pipeline) 12. Ñì.
òàêæå Ñèñòåìà ïðîäâèæåíèÿ/ðàçðà-
áîòêè ïðîåêòîâ

Ïðîèçâîäèòåëè êîìïëåêòíîãî îáîðó-
äîâàíèÿ (Original equipment manu-
facturers, OEM) 45, 48, 50

Ïðîíèêíîâåíèå [íà ðûíîê] (Pene-
tration) 105

«Ïðîïóñêíîé ïóíêò ìåæäó ñòàäèÿìè»
(Stage-gate) 35, 36, 181, 299, 309, 341

Ïðîðûâ [íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé]
(Breakthrough) 177

Ïðîöåíò (Interest) 59, 60, 70, 75,
76, 11

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (Interest rate) 11,
70, 75

Ïðÿìûå çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà (Di-
rect manufacturing cost) 96, 235, 264

«Ðàçáàâëåíèå êàïèòàëà» (Delution) 62

Ðàñïðåäåëåíèå (Allocation) 82–83,
167–168

«Ðåâîëüâåðíûé êðåäèò» (Revolver
credit) 70

Ðåãóëèðóþùèå èíñòàíöèè (Regula-
tory) 53

Ðåçåðâû (Reserves) 69, 71

Ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè (Perfor-
mance/Operating results) 9, 55, 62

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (Return on
sales, ROS) 242, 247

Ðèñê (Risk) 3, 36, 39, 41, 50–53, 75,
109, 292–307, 332–349, 383–385. Ñì.
òàêæå Áåòà; Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå
îòêëîíåíèå

èíäèâèäóàëüíûé (unique) 119,
332–349

îöåíêà (valuation/evaluation) 4, 14

ðûíî÷íûé (market) 53, 119

ñèñòåìàòè÷åñêèé (systematic)
119

ñíèæåíèå (reduction of) 9, 46, 49,
51, 53, 267–268

òåõíè÷åñêèé (technical) 52

òåõíîëîãè÷åñêèé (technology) 52

Ðîñò [êîìïàíèè] (Growth) 4, 8, 9,
30–31, 141–160, 292–307

Ðîÿëòè (Royalty) 57, 251, 285–288

Ðûíîê (Market/Marketplace) 184–228

áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé
(opportunity) 32

çàêóïîê îôèöèàëüíûõ îðãàíèçà-
öèé (government) 202–204

èçäåëèé ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷å-
íèÿ (industrial) 200–202

èíñòèòóöèîíàëüíûé (institu-
tional) 202

êîììåð÷åñêèé (merchant) 192

ìîíîïîëèçèðîâàííûé/«çàõâà÷åí-
íûé» (captive) 192

îñíîâàííûé íà ñòîèìîñòè (value-
based) 33

ïîòåíöèàëüíî äîñòóïíûé (avail-
able) 192

ïîòåíöèàëüíûé (potential) 191

ïîòðåáèòåëüñêèé (consumer)
198–199

ðåàëüíûé (actual) 191

ðîñò (growth) 153

ôèíàíñîâûé (financial) 3, 11

öåëåâîé (target) 41, 44, 170–178

öåííûõ áóìàã (security) 14

òåõíîëîãèé (technology) 31,
272–280
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Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (Free
cash flow, FCF) 13, 55, 77, 80, 139,
250, 403

Ñåãìåíòàöèÿ (Segmentation) 183,
192–198

ãåîãðàôè÷åñêàÿ (geographic)
197–198

ïî êîíå÷íîìó èñïîëüçîâàíèþ
(end-use ) 194–195

ïî òåõíîëîãèè (by technology)
195–197

Ñèíåðãèÿ (Synergy) 266

Ñèñòåìà ïðîäâèæåíèÿ/ðàçðàáîòêè
ïðîåêòîâ (R&D pipeline) 302, 367–372

Ñëèÿíèå (Merger) 11, 32, 33, 72

Ñìåíà/ïðåðûâíîñòü [ïðîöåññà ðàçâè-
òèÿ] òåõíîëîãèé (Technology discon-
tinuities) 219–220

Ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå (Joint
venture) 49, 50, 60, 68

Ñîâîêóïíûé èñïîëüçóåìûé êàïèòàë
(Total capital employed, TCE)
246–247. Ñì òàêæå Äîõîäíîñòü/Îò-
äà÷à/Ðåíòàáåëüíîñòü: ñîâîêóïíîãî èñ-
ïîëüçóåìîãî êàïèòàëà

Ñîîòâåòñòâèå ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé ñïðîñó (Matching capacity
to demand) 95, 100–102

Ñîïîñòàâèìûå ñäåëêè (Comparable
transactions) 200

Ñïåöèàëüíàÿ/Âûïóñêàåìàÿ ïî çàêàçó
ïðîäóêöèÿ (Specialty/Custom pro-
ducts) 200–201

Ñïèñàíèå [çàòðàò] (Writing off) 59,
86–87

Cðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïè-
òàë (Weighted average cost of capital,
WACC) 116, 122–123

Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå
(Standard deviation, SD) 118, 316, 322,
333. Ñì. òàêæå Ðèñê

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (Discount
rate) 47, 108–140, 286–287. Ñì. òàêæå
Äîõîäíîñòü/Îòäà÷à/Ðåíòàáåëüíîñòü;
Çàòðàòû íà êàïèòàë/ïðèâëå÷åíèå êà-
ïèòàëà

Ñòàäèè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà÷èíà-
þùèõ êîìïàíèé (Stages of financing
for start-ups) 273–280

Ñòàäèÿ ïðîåêòà/ÍÈÎÊÐ (Project/
R&D stage) 35–54, 298–300,

êîíöåïòóàëüíàÿ (conceptual) 36,
40–44, 46, 49, 298

ðàçðàáîòêè (development) 36, 44,
47–49, 50, 298

ðàííåé êîììåðöèàëèçàöèè (of early
commercialization) 36, 49–51, 298

òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíî-
âàíèÿ, ÒÝÎ (Feasibility) 36, 421,
44–47, 48, 49, 298

Ñòîèìîñòü (Value) 2, 5–6, 14, 15, 30,
31, 36, 41, 49, 58, 292–307, 332–349,
376–400. Ñì. òàêæå Ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü; Ïðîäëåííàÿ ñòîèìîñòü;
×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü; Ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü

áàëàíñîâàÿ (book) 64–65, 75, 116

äëÿ àêöèîíåðîâ (shareholder) 8, 11,
13, 28, 31, 59, 78, 93, 141–160

äî âëîæåíèÿ äåíåã (premoney)
275–277

êîìïàíèè/ôèðìû/áèçíåñà
(of company/firm/business) 4, 55,
58, 398

ëèêâèäàöèîííàÿ (salvage) 128–129

îïöèîíà/îïöèîííàÿ (option) 53, 320

ïîñëå âëîæåíèÿ äåíåã (postmoney)
275–278

ïðåäïðèÿòèÿ (of an enterprise)
32, 320

ðûíî÷íàÿ (market) 14, 64–65, 68,
75, 116

òåêóùàÿ (current) 64

óïðàâëåíèå (management). Ñì. Óï-
ðàâëåíèå/Ðóêîâîäñòâî: ñòîèìîñòüþ

Ñòðàòåãèÿ (Strategy) 6, 11, 12, 32, 38,
50, 53–54, 156–158, 161–183, 198,
207–211

«Ñûðàÿ» èäåÿ (Raw idea) 36–38, 52

Òåêóùèå ëèöåíçèîííûå âûïëàòû
(Running royalty) 281

Òåîðèÿ àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâà-
íèÿ (Arbitrage pricing theory, APT) 121

Òåõíîëîãèÿ (Technology)

áàçîâàÿ (base) 175–178

â ñðàâíåíèè ñ íàóêîé (versus
sciece) 16–18
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âîçíèêàþùàÿ (emerging) 176–178

êëþ÷åâàÿ (key) 175–178

«íîâàÿ äëÿ ìèðà» (new-to-the-
world) 8

ôóíäàìåíòàëüíàÿ (foreground) 84

Òîëëèíã (Tolling) 101

Òîðãîâûå çàòðàòû, àäìèíèñòðàòèâ-
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