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Ïîä ïðîèçâîäñòâåííûì êàïèòàëîì òðàäèöèîííî ïðèíÿòî ïîíèìàòü âåñü ñïåêòð ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ôèðìû. Èíûìè ñëîâàìè, â ñîñòàâ ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïè-
òàëà âõîäÿò âñå äîñòóïíûå ôèðìå ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà.

Èíôîðìàöèÿ î ïðîèçâîäñòâåííîì êàïèòàëå ÷àñòè÷íî îòðàæàåòñÿ â ôèíàíñîâîé îò-
÷åòíîñòè (äàííûå àêòèâà áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ), íî áîëåå äåòàëüíóþ èíôîðìàöèþ ìîæ-
íî ïîëó÷èòü â ¾èíòåãðèðîâàííîé¿ îò÷åòíîñòè. Â îòëè÷èå îò ñòàíäàðòèçèðîâàííîé ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè, èíòåãðèðîâàííûé îò÷åò äàåò áîëåå ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î ïðîèç-
âîäñòâåííîì êàïèòàëå ôèðìû, òàê êàê ñîäåðæèò ïîêàçàòåëè (ëèáî èíûå ôîðìû èíôîð-
ìàöèè î ôàêòàõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ), òðàäèöèîííî íå ïóáëèêóå-
ìûå â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, íî ïðåäñòàâëÿþùèå öåííîñòü äëÿ ïîëüçîâàòåëåé èíôîð-
ìàöèè. Íàïðèìåð, èíòåãðèðîâàííûé îò÷åò ìîæåò ñîäåðæàòü ðàçâåðíóòûå êîììåíòàðèè
ðóêîâîäñòâà êàñàòåëüíî ïðèîáðåòåíèÿ íåêîåãî èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, ïîñëåäñòâèÿ
ïðèîáðåòåíèÿ äëÿ êîìïàíèè è ïðî÷åå. Êðîìå îò÷åòíîñòè êîìïàíèè, âàæíûìè èñòî÷íè-
êàìè èíôîðìàöèè äëÿ àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ íîâîñòè î ïðèîáðåòåíèè êðóïíûõ àêòèâîâ, î
çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèÿõ â èõ ñòðóêòóðå è ò.ä.

Â öåëÿõ íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíî ñãðóïïèðîâàòü ïîêàçàòåëè ñëåäó-
þùèì îáðàçîì:

1. Êîëè÷åñòâåííûå è ñòðóêòóðíûå ïîêàçàòåëè ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà

2. Êà÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà

3. Ïðî÷èå ïîêàçàòåëè

Áîëåå ïîäðîáíàÿ ãðàäàöèÿ äàíà íà ðèñóíêå 1.
Çíà÷èìîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ àíàëèçà äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè

êîìïàíèè ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ îòðàñëÿõ ñëîæíî ïåðåîöåíèòü. Ôàêòè÷åñêè, áîëüøèíñòâî
ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ëþáîé äðóãîé òèï êàïèòàëà (ôèíàíñîâûé, òðóäîâîé è
äð.), íàõîäÿòñÿ â ñèëüíîé çàâèñèìîñòè îò ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà. Äðóãèìè ñëîâà-
ìè, ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ÿâëÿåòñÿ íåêèì ¾îïåðåæàþùèì¿
ôàêòîðîì, êîòîðûé âëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèÿ â ïîêàçàòåëÿõ äðóãèõ âèäîâ êàïèòàëà. Ê
ïðèìåðó, ââåäåíèå â ýêñïëóàòàöèþ íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî öåõà (ïðîèçâîäñòâåííûé
êàïèòàë) âëå÷åò çà ñîáîé: èçìåíåíèå â îáúåìàõ ãîòîâîé ïðîäóêöèè, à ñëåäîâàòåëüíî
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è â âåëè÷èíå îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ÷òî ìîæåò ñêàçàòüñÿ íà êîýôôèöèåíòàõ ëèêâèäíî-
ñòè (ôèíàíñîâûé êàïèòàë); èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà ðàáîòíèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ (òðóäîâîé
êàïèòàë); âîçìîæíîå ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ èíòåëëåêòóàëüíûõ ðåñóðñîâ (èíòåë-
ëåêòóàëüíûé êàïèòàë); âîçíèêíåò ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ ñîöèàëüíîé
íàïðàâëåííîñòè (ñîöèàëüíûé êàïèòàë); óâåëè÷èòñÿ êîëè÷åñòâî ïðîèçâîäèìûõ îòõîäîâ
(ïðèðîäíûé êàïèòàë).

Îäíàêî çà÷àñòóþ äîâîëüíî ñëîæíî îöåíèòü, êàê ðûíîê îòðåàãèðîâàë íà ïóáëèêà-
öèþ òîãî èëè èíîãî ïîêàçàòåëÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà. Ìíåíèÿ ýêñïåðòîâ ìîãóò
çíà÷èòåëüíî ðàñõîäèòñÿ, òàê êàê îäèí è òîò æå ïîêàçàòåëü ìîæåò ïî-ðàçíîìó èíòåðïðå-
òèðîâàòüñÿ � â çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìûõ ìåòîäèê. Â öåëÿõ äàííîé ðàáîòû õàðàêòåð
ïîêàçàòåëÿ, à òàêæå åãî çíà÷èìîñòü äëÿ âíåøíèõ ïîëüçîâàòåëåé áóäåò îöåíåíà ïîñðåä-
ñòâîì èçó÷åíèÿ êóðñà àêöèé êîìïàíèè â ìîìåíò ïóáëèêàöèè ïîêàçàòåëÿ. Áåññïîðíî,
êóðñ àêöèé � íå ñàìûé ïðîñòîé äëÿ àíàëèçà èíäèêàòîð, îäíàêî â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû
áóäóò âûäåëåíû íàèáîëåå çíà÷èìûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå îêàçûâàþò çàìåòíîå âëèÿíèå
íà êóðñ àêöèé. Âëèÿíèå íåçíà÷èòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé áóäåò íåâîçìîæíî îöåíèòü ââèäó
íàëè÷èÿ íà ðûíêå áîëåå ñèëüíûõ äâèæóùèõ ñèë (öåíû íà îñíîâíîå ñûðüå, ñåçîííîñòü,
ñèëüíûå ïîêàçàòåëè ïî äðóãèì âèäàì êàïèòàëà è ïðî÷åå). Òàêèì îáðàçîì, öåëü äàí-
íîé ðàáîòû � ýòî âûÿâèòü âëèÿíèå ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûé
êàïèòàë íà êóðñ àêöèé êîìïàíèè.

Óíèêàëüíîñòü ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë ñ êîëè÷å-
ñòâåííîé èëè ñòðóêòóðíîé òî÷êè çðåíèÿ â òîì, ÷òî êðóïíûå ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ
èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, ëèáî çíà÷èìûå èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ñóùåñòâóþùèõ àê-
òèâîâ ïóáëèêóþòñÿ îòäåëüíî îò îñíîâíîãî ìàññèâà ïîêàçàòåëåé, ïóáëèêóåìûõ â ñîñòàâå
îò÷åòíîñòè, ÷òî ãîâîðèò î çíà÷èìîñòè èíôîðìàöèè äëÿ ïîëüçîâàòåëåé. Òèïîâûì ïðè-
ìåðîì ïîäîáíûõ ïóáëèêàöèé ìîæåò ïîñëóæèòü íîâîñòü î âûõîäå ¾Ðîñíåôòè¿ íà íîð-
âåæñêèé øåëüô Áàðåíöåâà ìîðÿ. Ñîãëàñíî êëàññèôèêàöèè, äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæ-
íî îòíåñòè êàê ê ñòîèìîñòíîé, òàê è ê êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå èçìåíåíèÿ â ñðåäñòâàõ
ïðîèçâîäñòâà. Íîâîñòü î ðàñøèðåíèè ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû áûëà îïóáëèêîâàíà ïðåññ-
öåíòðîì Ðîñíåôòè 13 èþíÿ 2013 ãîäà, è, íåñìîòðÿ íà ïàäåíèå öåíû íà íåôòü, êóðñ àêöèé
êîìïàíèè ïîêàçûâàë ïîâûøàòåëüíûé òðåíä â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ íåäåëü. Öåíà àêöèé
íà ìîìåíò îòêðûòèÿ 13 èþíÿ � 207, 39; öåíà íà ìîìåíò çàêðûòèÿ � 208,8. Â òå÷åíèå
íåäåëè öåíà ïîäíÿëàñü ê óðîâíþ 220,53; ìàêñèìàëüíàÿ öåíà çà ïðîìåæóòîê âðåìåíè
� 226,36. Ãðàôè÷åñêè èçìåíåíèå êóðñà àêöèé çà âûáðàííûé ïåðèîä ïðåäñòàâëåíî íà
ðèñóíêå 2.

Ðàçóìååòñÿ, êóðñ àêöèè òàêîé êðóïíîé êîìïàíèè êàê ¾Ðîñíåôòü¿ íå ìîæåò íàõîäèò-
ñÿ â çàâèñèìîñòè òîëüêî îò îäíîãî ïîêàçàòåëÿ, ïîýòîìó íà ïîâûøàòåëüíîå äâèæåíèå
ïîâëèÿëè è äðóãèå íîâîñòè. Ê ïðèìåðó, ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ, ïðîâîäèâøååñÿ 20 ÷èñ-
ëà: èìåííî ïîñëå ýòîãî ñîáûòèÿ êóðñ àêöèé äîñòèã ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ çà íåäåëþ
è ïðîäîëæèë ðîñò. Ïîäîáíîå äâèæåíèå ïîäòâåðæäàåòñÿ è òîðãóåìûìè îáúåìàìè (íà
ãðàôèêå � ýòî âåðòèêàëüíûå áàðû ó ãîðèçîíòàëüíîé îñè).

Òàêèì îáðàçîì, ïåðâûé òèï ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûé êà-
ïèòàë ôèðìû - ýòî ëþáûå èçìåíåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ðàçìåðîì ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû.
×òî êàñàåòñÿ ¾Ðîñíåôòè¿, òî ê òàêîìó òèïó ïîêàçàòåëåé âïîëíå ìîæíî îòíåñòè îïå-
ðàöèè ïî îñâîåíèþ íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé ãàçà è íåôòè. Ïîäîáíàÿ çíà÷èìîñòü äàííîé
ãðóïïû ïîêàçàòåëåé îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ðàñøèðåíèè ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû ïðî-
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èñõîäèò óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëåé âûðàáîòêè, ÷òî â ïîñëåäñòâèå ñêàçûâàåòñÿ è íà ïî-
êàçàòåëÿõ âûðó÷êè, ïðèáûëè, à ñëåäîâàòåëüíî è èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ôèðìû. Ôèðìà, êàê ïðàâèëî, íå îòðàæàåò â ôîðìå îòäåëüíûõ íîâîñòåé îïåðàöèè, ñâÿ-
çàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì àêòèâîâ, ñòîèìîñòü êîòîðûõ íå ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîé, ëèáî
èõ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ìàëî çíà÷èìà â ðàìêàõ ñîâîêóïíûõ ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ.
Ê ïðèìåðó, ïðèîáðåòåíèå òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ äëÿ íåîñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè âðÿä ëè
ñìîæåò ñêàçàòüñÿ íà êóðñå àêöèé çíà÷èòåëüíûì îáðàçîì, åñëè òîëüêî çàêóïêà ÒÑ íå
îñóùåñòâëÿëàñü â îñîáî êðóïíûõ ðàçìåðàõ è ýôôåêò îò èõ ýêñïëóàòàöèè íå ñêàæåòñÿ
îñîáûì îáðàçîì íà ðåçóëüòàòàõ äåÿòåëüíîñòè ôèðìû (â ôîðìå äîïîëíèòåëüíîé âû-
ðó÷êè, ëèáî çíà÷èòåëüíîé ýêîíîìèè íà èçäåðæêàõ). Òàêèì îáðàçîì, äàííàÿ êàòåãîðèÿ
ïîêàçàòåëåé âêëþ÷àåò èíäèêàòîðû ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ âëèÿíèÿ íà êóðñ àêöèé. Ïîäîá-
íûå ïîêàçàòåëè ìîãóò áûòü îïóáëèêîâàíû êàê â ñòîèìîñòíîì, òàê è â êîëè÷åñòâåííîì
âûðàæåíèè, îäíàêî íà ñòåïåíü âîëàòèëüíîñòè ýòî íå âëèÿåò.

Ñëåäóþùèé òèï ïîêàçàòåëåé � ýòî íåêèå õàðàêòåðèñòèêè, îïèñûâàþùèå èíòåíñèâ-
íîñòü èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Ê òàêîé ãðóï-
ïå ïîêàçàòåëåé ìîæíî îòíåñòè êàê ïîêàçàòåëè âûðàáîòêè (óäåëüíûå èëè îáùèå), òàê è
ñóììû àìîðòèçàöèè. Âàæíî ïîìíèòü, ÷òî çà÷àñòóþ ïîêàçàòåëè âûðàáîòêè (äîáû÷è â
ñëó÷àå Ðîñíåôòè) íîñÿò ñåçîííûé õàðàêòåð. Òàêèì îáðàçîì, ôàêòîð ñåçîííîñòè òàêæå
îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë ôèðìû.

Ïðèìåðîì âëèÿíèÿ ïóáëèêàöèé äàííûõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò ïîñëóæèòü çàÿâëåíèå
ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè î òîì, ÷òî äîáû÷à âî 2 êâàðòàëå 2013 ãîäà ñíèçèòñÿ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì â 2012 ãîäó. Â èòîãå äàííàÿ íîâîñòü ïðèäàëà äîïîëíè-
òåëüíûé èìïóëüñ ïîíèæàòåëüíîìó òðåíäó íà 2 êâàðòàë 2013 ãîäà. Ðàçóìååòñÿ, îñîáóþ
ðîëü â äàííîì òðåíäå ñûãðàëî ïàäåíèå öåí íà íåôòü, ïîýòîìó óêàçàííûé ïîêàçàòåëü
ÿâëÿåòñÿ çäåñü íåêèì ¾óñêîðèòåëåì¿ íåãàòèâíîé òåíäåíöèè è ¾ñäåðæèâàþùèì ôàêòî-
ðîì¿ ïðè âîçìîæíîì ïîâûøàòåëüíîì òðåíäå. Ãðàôèê êóðñà àêöèé çà ðàññìàòðèâàåìûé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè ïðåäñòàâëåí ðèñóíêîì 3.

Êàê âèäíî íà ðèñ. 3, êóðñ àêöèé, òåì íå ìåíåå, ïðîáèë óðîâåíü ñîïðîòèâëåíèÿ áëè-
æå ê êîíöó 2 êâàðòàëà, è òðåíä ñìåíèëñÿ íà ïîâûøàòåëüíûé. Âî ìíîãîì ýòî áûëî
ñïðîâîöèðîâàíî ðîñòîì öåíû íà íåôòü, à òàêæå ïîëîæèòåëüíûìè îïåðàöèîííûìè è
ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè çà ïåðèîä.

Õîòÿ àìîðòèçàöèÿ è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êîñâåííûõ ïîêàçàòåëåé èíòåíñèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ îáîðóäîâàíèÿ, îíà ìàëî ãîâîðèò î òîì, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî îíî èñïîëü-
çîâàíî. Ê òîìó æå, íåêîòîðûå ïðîèçâîäñòâåííûå ñðåäñòâà íåëüçÿ àìîðòèçèðîâàòü: â
ñëó÷àå Ðîñíåôòè, ýòî íåêèå ïðèðîäíûå ðåñóðñû, ñòåïåíü èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
êîòîðûõ õàðàêòåðèçóåòñÿ ìåðîé èñòîùåíèÿ. Ââèäó ðàçíîðîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ
êîìïàíèé, îáîáùåííûé ïîêàçàòåëü àìîðòèçàöèè, äàííûé â îò÷åòíîñòè, ìàëî î ÷åì ìî-
æåò ñêàçàòü ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì/ïîêóïàòåëÿì àêöèé. Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòå-
ëÿ àìîðòèçàöèè âîçìîæíî äëÿ èíûõ öåëåé, ê ïðèìåðó âû÷èñëåíèÿ íåêèõ ïðîèçâîäíûõ
ïîêàçàòåëåé. Íàïðèìåð, ñóììû íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè, òàê æå êàê è âûáðàííûé ìå-
òîä åå íà÷èñëåíèÿ ìîãóò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå âàæíåéøèå ôèíàíñîâûå ïîêà-
çàòåëè, íàïðèìåð, ÷èñòóþ ïðèáûëü îðãàíèçàöèè. Íå ñëó÷àéíî â ïðàêòèêå ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà è îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè òàê ïîïóëÿðåí ïîêàçàòåëü EBITDA � ïîêàçàòåëü,
ñâîáîäíûé îò âëèÿíèÿ àìîðòèçàöèè.

Òðåòüÿ ãðóïïà ïîêàçàòåëåé � ýòî ïðî÷èå (¾ïðîèçâîäíûå¿) ïîêàçàòåëè. Òàêèå ïî-
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êàçàòåëè êàê ïðàâèëî íîñÿò ñòðóêòóðíûé ëèáî êà÷åñòâåííûé õàðàêòåð è íàïðÿìóþ
íå îòðàæàþòñÿ â îò÷åòíîñòè. Ïîä õàðàêòåðèñòèêó òàêèõ ïîêàçàòåëåé ïîäõîäÿò âñåâîç-
ìîæíûå ¾êîýôôèöèåíòû¿. Èõ äîâîëüíî ïðîñòî ïîëó÷èòü ïî ñðåäñòâàì ýëåìåíòàðíûõ
àðèôìåòè÷åñêèõ äåéñòâèé. Ê òàêîìó òèïó ïîêàçàòåëåé ìîæíî îòíåñòè îáîðà÷èâàåìîñòü
àêòèâîâ: ìîæåò áûòü ïîëó÷åí êàê âûðó÷êà äåëåííàÿ íà àêòèâû. Ñóùåñòâóþò îáúåê-
òèâíûå ïðîáëåìû â îöåíêå âëèÿíèÿ äàííûõ ïîêàçàòåëåé. Â ñîñòàâ òàêèõ ïîêàçàòåëåé
âõîäÿò äðóãèå, ¾íåçàâèñèìûå¿ îò çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ ïîêàçàòåëè. Â ñâÿçè ñ ýòèì,
ìîæíî ãîâîðèòü îá àáñîëþòíîé êîððåëÿöèè äàííûõ ïîêàçàòåëåé ñî ñìåæíûìè. Îäíàêî
çäåñü îáíàðóæèâàåòñÿ ëþáîïûòíàÿ çàêîíîìåðíîñòü: ïðè ïóáëèêàöèè îòäåëüíîãî ïîêà-
çàòåëÿ (ê ïðèìåðó, ïðîãíîçíûé ïîêàçàòåëü âûðó÷êè) ðûíîê ðåàãèðóåò îäíèì îáðàçîì, à
â ìîìåíò ïóáëèêàöèè äîïîëíèòåëüíîãî ïîêàçàòåëÿ (ñðåäíåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ) ðûíîê
ñîâåðøåííî èíà÷å ðåàãèðóåò íà âûõîä ýòîãî ïîêàçàòåëÿ. Äðóãèìè ñëîâàìè, íàáëþäàåò-
ñÿ íåêîòîðûé ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò îò ïóáëèêàöèè äâóõ, êàçàëîñü áû, ðàçíîðîäíûõ
ïîêàçàòåëåé. Ê ñîæàëåíèþ, èçìåðèòü ñòåïåíü âëèÿíèÿ äàííîãî ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýô-
ôåêòà, ó÷èòûâàÿ îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ïðî÷èõ ôàêòîðîâ, íåâîçìîæíî.

Ïîäâîäÿ èòîãè ðàáîòû ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë èãðàåò îä-
íó èç âàæíåéøèõ ðîëåé ïðè îïðåäåëåíèè ïðîãíîçíîãî êóðñà àêöèé. Â ðàáîòå áûëè âû-
äåëåíû íàèáîëåå çíà÷èìûå ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà, âëèÿíèå êîòîðûõ
íà ñòîèìîñòü àêöèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì. Ïðåäëîæåííûé ïîäõîä ïîçâîëÿ-
åò ñ îïðåäåëåííîé ñòåïåíüþ äîñòîâåðíîñòè âûÿâèòü ñòåïåíü âëèÿíèÿ ïîêàçàòåëåé íà
êóðñ àêöèé. Èññëåäîâàíèå âûÿâèëî ìíîæåñòâî îáúåêòèâíûõ ñëîæíîñòåé ïðè îïðåäåëå-
íèè êóðñà àêöèé: íåäîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèè, ñëèøêîì áîëüøîå êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ
äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè, ñóáúåêòèâíîñòü ðûíêà. Î÷åâèäíî, ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë
� ýòî îäèí èç âàæíåéøèõ ¾îïåðåæàþùèõ¿ ôàêòîðîâ äâèæåíèÿ êóðñà àêöèé îïðåäå-
ëåííîé êîìïàíèè è åå ýôôåêòèâíîñòè. Ïðåíåáðåãàòü äàííûìè ïîêàçàòåëÿìè îçíà÷àåò
èãíîðèðîâàòü îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþùèå çàêîíîìåðíîñòè â ðàçâèòèè êîìïàíèè.

Ëèòåðàòóðà

1. Íåîôèöèàëüíûé ïåðåâîä Ïðîòîòèïà Ñòàíäàðòà ïî ÈÎ :
http://ir.org.ru/attachments/article/13/

2. Êàïèòàëû: äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî ÈÎ:
http://ir.org.ru/attachments/article/13/IR-Background-Paper-Capitals.pdf

3. Îôèöèàëüíûé ñàéò Èíòåãðèðîâàííîé Îò÷åòíîñòè: http://ir.org.ru/

4. Ñàéò êîìïàíèè Finam: http://www.�nam.ru/

5. Ñàéò êîìïàíèè Ðîñíåôòü: http://www.rosneft.ru/
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