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Аннотация 

Критический анализ исследований в области устойчивой сверх-

высокой эффективности показал, что тема выявления отличительных 

признаков успешных компаний в настоящее время остается малоизу-

ченной. Кроме того, современные методики анализа этого явления 

имеют ряд ограничений, снижающих точность и полноту представле-

ний о высокоэффективном бизнесе. В статье предложена методика 

выявления и анализа компаний, отличающихся устойчивыми высокими 

финансовыми результатами в долгосрочном периоде. Данная статья – 

первая из планируемой серии публикаций, посвященных тематике сверх-

высокой долгосрочной эффективности. Следующие планируемые иссле-

дования – эмпирическая проверка предложенной методики и затем вы-

явление факторов долгосрочной эффективности компаний. 

                                                            
 
104 Никитушкина И.В., e-mail: nikitushkina@econ.msu.ru; Лайкова М.А., e-mail:maria.laikova@gmail.com 
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«В мире, лишенном доказуемых истин, един-

ственный путь к качественным знаниям лежит через 

тщательное исследование и понимание сути явле-

ний…» 

Роберт Рубин, In an uncertain world: tough 

choices from Wall Street to Washington 

Явление устойчивой сверхвысокой эффективности бизнеса (corporate outperformance) 

привлекает внимание исследователей и практиков уже в течение нескольких десятков лет. Ин-

терес к высокоэффективным компаниям в настоящий момент представляется актуальным по 

ряду причин. С одной стороны, для акционеров и потенциальных инвесторов особую ценность 

имеют фирмы, способные сохранять устойчиво высокие финансовые результаты в долгосроч-

ном периоде. Соответственно необходимы показатели, позволяющие выявить подходящий 

объект вложений и оценить потенциал текущих инвестиций. С другой стороны, при разработ-

ке стратегии компании сталкиваются с необходимостью выбора эффективных моделей разви-

тия. Следовательно, требуются инструменты, позволяющие определить лучшие практики в 

рамках отрасли и с их помощью оценивать результаты своих действий и управлять бизнесом.  

1. Теоретические основания методики исследования высокоэффек-

тивных компаний 

1.1. История понятия устойчивой сверхвысокой эффективности бизнеса 

Понятие высокоэффективной компании, или компании, отличающейся сверхвысокими 

финансовыми результатами в долгосрочном периоде (outperforming company), в настоящий 

момент не имеет устоявшегося определения105.  

В классической интерпретации (Шумпетер, 1934; Bain, 1959; Klein, 1978) высокие фи-

нансовые результаты компаний рассматриваются как превышение прибыли над неким «нор-

мальным» значением, соответствующим моделям рыночного равновесия. Представители гар-

вардской школы, в частности, М. Портер под сверхвысокой эффективностью понимают со-

хранение высокого уровня прибыльности в течение длительного времени (Porter, 1985). 

                                                            
105В данном исследовании применяется авторский перевод оригинального термина: superior economic 
performance, high performance, outperformance. В различных изданиях встречаются понятия «эффективные компа-
нии», «успешные компании», иногда под «быстрорастущими компаниями» также понимаются фирмы, отличаю-
щиеся не только быстрым, но и эффективным ростом. 
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Известны и другие трактовки явления сверхвысокой эффективности, но они, как правило, 

сложны для оперирования как количественными категориями. Например, успешными могут 

считаться компании, которые сохраняют свое конкурентное преимущество даже после того, 

как прекращены все попытки конкурентов это преимущество скопировать (Barney, 1991).  

Несмотря на то что существуют различные интерпретации данного понятия, можно вы-

делить общую идею устойчивой сверхвысокой эффективности: высокоэффективными106 яв-

ляются компании, которые показывают финансовые результаты выше установленного уровня 

внутри определенной группы и сохраняют их в течение длительного периода времени. При 

этом понятия устойчивой и долгосрочной эффективности могут использоваться как взаимоза-

меняемые. Точные количественные параметры и определение высокоэффективного бизнеса 

могут варьироваться в зависимости от целей эмпирического исследования. 

1.2. Классификация теоретических и эмпирических работ, посвященных устой-

чивой сверхвысокой эффективности 

Классификация и анализ наиболее значимых работ, посвященных явлению устойчивой 

сверхвысокой эффективности бизнеса, позволяют определить теоретические основы методики 

исследования успешных компаний (схема 1). 

Исследования 
высокоэффективных 

компаний

Работы по теории 
конкуренции

Академические 
эмпирические работы

Исследования 
для «практиков бизнеса»

Анализ 
конкурентных 
преимуществ

Характеристики 
успешных 
компаний

Оценка влияния 
конкурентных 
преимуществ

Тематика научных 
публикаций, посвященных 

высокоэффективным 
компаниям  

Схема 1. Классификация работ, посвященных высокоэффективным компаниям, и основ-

ные темы научных исследований. Источник: составлено авторами 

В каждой из трех групп присутствуют элементы, которые легли в основу концепции 

сверхвысокой эффективности. Однако единая теоретическая база на данный момент находит-

ся в процессе формирования.  

                                                            
106А также «компаниями, отличающимися сверхвысокой эффективностью», «компаниями-лидерами», «успеш-
ными компаниями». 
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1.2.1. Теоретические работы 

«Лидером» среди теорий, объясняющих долгосрочный рост и эффективность бизнеса, 

является концепция конкурентного преимущества. Само понятие было сформулировано в 

1965 г. Ансоффом (Ansoff, 1965), однако чаще всего оно вызывает ассоциации с Гарвардской 

школой бизнеса и М. Портером. Начиная с 1980-х гг., профессор Портер и другие авторы 

(Amit, 1988; Conner, 1991; Oliver, 1997) выпустили серию работ, посвященных созданию и со-

хранению высокой эффективности бизнеса в долгосрочном периоде с помощью устойчивых 

конкурентных преимуществ. В представлении исследователей из Гарварда, ключевыми ис-

точниками роста компании являются качественные стратегия и управление. При этом неко-

торые конкурентные преимущества крайне трудно воспроизвести, за счет чего они становятся 

источниками долгосрочной эффективности отдельных компаний. Согласно другим теоретиче-

ским работам, источником успеха являются правильно организованные отношения с клиен-

тами и грамотный менеджмент (например, Друкер, 2004) или – в альтернативной интерпре-

тации – динамика отрасли. В последнем случае подразумевается, что основные конкурентные 

преимущества начинают действовать с некоторой задержкой во времени, и «успешные» руко-

водители компаний пожинают плоды работы своих предшественников107. 

Относительно действия указанных факторов также существуют различные мнения. Так, 

Портер, Барни и Коннер приводят аргументы в пользу гипотезы о существовании долгосроч-

ной эффективности, основанной на конкурентных преимуществах, которые сохраняются на 

протяжении определенного периода. В то же время, согласно историческим экономическим 

теориям, разработанным Австрийской школой (Шумпетер, 1934; Jacobson, 1992), в долгосроч-

ном периоде в силу таких явлений, как подражание, появление на рынке новых конкурентов и 

товаров-заменителей, конкурентные преимущества постепенно «растворяются», что делает 

сохранение долгосрочной сверхвысокой эффективности объективно невозможным. Похожая 

точка зрения встречается в работах по теории гиперконкуренции (D’Aveni, 1994; Brown, 

Eisenhardt, 1997). Согласно последним исследованиям в данной области (Foster, Kaplan, 2001), 

конкурентные преимущества, обеспечивающие долгосрочные темпы роста успешного бизне-

са, обладают изменчивой природой и являются следствием как объективных экономических 

условий, так и уникальных характеристик управления, свойственных каждой компании. 

1.2.2. Академические эмпирические исследования 

Элементы теории сверхвысокой эффективности присутствуют в академических эмпи-

рических исследованиях (схема 1). Так, в исследованиях характеристик устойчивой эффек-

                                                            
107Эту идею хорошо выразил Ло Ван Вахем, бывший глава компании Shell: «Сегодняшняя выручка компании во 
многом обусловлена усилиями двух моих предшественников… а плоды моих собственных усилий будет пожи-
нать преемник моего преемника» (Вигери, Смит, Багаи, 2009, с. 47–48). 
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тивности эмпирически доказывается сам факт существования данного явления, определяются 

период, в течение которого сохраняются высокие значения финансовых показателей, и неко-

торые особенности рыночного поведения компаний108. В работах, посвященных качественно-

му анализу факторов устойчивой эффективности, проводится исследование конкурентных 

преимуществ или стратегий, которые, согласно предположениям авторов, могут оказать ре-

шающее влияние на достижение компанией столь высоких результатов.109 При количествен-

ном анализе воздействия различных факторов на устойчивую эффективность применяются 

модели оценки влияния конкретной переменной или суммы факторов на долгосрочный рост и 

эффективность бизнеса110. 

1.2.3. Эмпирические исследования для «практиков бизнеса» 

Третья группа работ, так называемая «литература для практиков бизнеса», располагает 

качественными статистическими данными111. Основное внимание уделяется результатам ис-

следований, в большинстве своем посвященных факторам, позволяющим компаниям добиться 

долгосрочного успеха. Однако авторы в краткой форме излагают предположения относитель-

но характера зависимости, которую они ожидают выявить112. 

Таким образом, классификация и анализ исследований в области устойчивой сверхвы-

сокой эффективности позволяют сделать следующие выводы:  

1) связь между теорией и практическими исследованиями успешных компаний достаточ-

но слаба – лишь немногие авторы при формулировке гипотез для эмпирической проверки 

опираются на положения теоретических концепций; 

2) исследования сверхвысокой эффективности недостаточно полно раскрывают вопросы, 

связанные с количественными характеристиками данного явления, – большинство работ по-

священо либо фундаментальному анализу условий возникновения успешных компаний, либо 

характеристикам стратегии лидеров. 

1.3. Критический анализ основных академических работ, посвященных устой-

чивой сверхвысокой эффективности бизнеса  

Итак, принципы научного анализа высокоэффективных компаний еще не определены 

окончательно. Вместе с тем благодаря большому числу практических работ созданы приклад-

                                                            
108См. подробнее: Mueller (1986), Jacobsen (1988), Ruefli, Wiggins (2002), Devan, Klusas, Ruefli (2007). 
109См. подробнее: Aslinger, Breene (2004); Jiang, Koller (2007); Foster, Kaplan (2001). 
110McGahan, Porter (1997); Bloom, Dorgan. Van Reenen, Rippin (2005); Kotter, Heskett (1992); Ruf, Krishamurty, 
Brown, Janney, Karen (2001). 
111Joyce, Nitin, Robertson (2003); Collins (2001); Collins, Porras (1994). 
112 Например, в книге «Good to Great» исследователи предполагают, что компании для перехода из категории 
«среднего бизнеса» в «бизнес со сверхвысокой эффективностью и долгосрочным ростом» должны обладать фик-
сированным набором качественных характеристик. 



 143

ные инструменты для исследования отдельных характеристик данного явления. Определение 

ограничений существующих подходов и обобщение полученных результатов (Приложение 1) 

позволят развить аналитические инструменты и сформулировать основные положения мето-

дики анализа устойчивой эффективности. 

Отдельно следует упомянуть исследование российских специалистов, посвященное 

анализу конкуренции в ряде отраслей отечественной экономики. Выводы, полученные авто-

рами относительно быстрорастущих компаний, при необходимости могут быть приняты во 

внимание при проведении практического исследования особенностей высокоэффективных 

компаний113. 

Одна из наиболее серьезных попыток выявить характерные особенности компаний, от-

личающихся сверхвысокой эффективностью в долгосрочном периоде, а также некоторые за-

кономерности их стратегий была сделана в исследовании Дж. Дэвана, М. Клусаса и Т. Руфли 

(Devan, Klusas, Ruefli, 2007). Авторам удалось выявить небольшую группу компаний-лидеров 

и доказать, что данные компании обладают рядом схожих черт в долгосрочной стратегии раз-

вития.  

С точки зрения методики исследования характеристик высокоэффективных компаний, 

особенно ценным представляется опыт применения в работе инструментов непараметрическо-

го анализа, что позволило избежать ряда существенных ошибок, связанных с использованием 

предпосылки о нормальном распределении значений ключевых финансовых параметров ком-

паний-лидеров114. Кроме того, применение финансовых показателей при формировании вы-

борки наиболее эффективных компаний подтверждает, что устойчиво высокие финансовые 

показатели являются достаточным признаком лидеров рынка.  

Некоторые качественные характеристики компаний, сохраняющих высокие финансо-

вые результаты в течение длительного времени, выявлены в исследовании, проведенном ком-

панией Accenture. При этом акцент сделан на отраслевую специфику бизнеса. Авторы выде-

ляют пять источников успеха компаний115: чувствительность и внимание к новым тенденциям 

внутри отрасли, активные и быстрые действия в стратегии развития, одна или две области 

компетенции, которыми компания владеет в совершенстве, открытость по отношению к но-

вым возможностям роста, уникальная внутренняя культура компании. 

В данном случае интерес представляет набор критериев эффективности и временных 

рамок, предложенных авторами. В работе применяется сочетание показателей, служащих ме-

                                                            
113 Опыт конкуренции в России: причины успехов и неудач / Под ред. А.Ю. Юданова, М.: Кнорус, 2007. 
114Первые академические работы по применению данной техники для отбора компаний с высокими финансовыми 
результатами относятся к более раннему периоду, а именно к концу 1990-х – началу 2000-х. 
115Следует отметить, что аналогичный список источников успеха можно встретить во многих популярных изда-
ниях, посвященных стратегическому менеджменту. См., например: Peters, Waterman (2004). 



 144

рой способности компании создавать стоимость для собственников бизнеса (совокупный до-

ход акционеров, TRS) и мерой внутренней эффективности (темпы роста выручки и «спрэд до-

ходности»). При этом первичный отбор компаний, которые могут являться высокоэффектив-

ными, проводился именно на основании TRS, что является нетипичным для работ данной 

группы. Выбранные периоды анализа в 3, 5 и 7 лет также отличаются от промежутков време-

ни, рассматриваемых в большинстве аналогичных работ, – в данном случае отсутствует четкая 

привязка к макроэкономическому контексту деятельности компаний. 

Оценка влияния двух существенных параметров бизнеса – темпов роста выручки и от-

дачи на инвестированный капитал – на создание внутренней стоимости компании была прове-

дена в исследовании Б. Као, Б. Джанга и Т. Коллера (Cao, Jiang, Koller, 2006).  

По мнению авторов, рост, несмотря на свою исключительную важность для развития 

бизнеса, не всегда является оптимальным способом создания стоимости для акционеров. От-

дача на инвестированный капитал (ROIC) также служит источником создания стоимости, и 

часто ее высокие значения представляются даже более привлекательными показателями для 

инвесторов. 

С точки зрения исследования характеристик высокоэффективных компаний указанная 

работа интересна по трем причинам. Во-первых, авторы выявили определенные закономерно-

сти в динамике ROIC крупных компаний. Это косвенно подтверждает предположение о суще-

ствовании ряда финансовых параметров, позволяющих выявить наиболее устойчивые компа-

нии. Во-вторых, исследователи разработали метод сравнительного анализа динамики финан-

совых показателей компаний—лидеров рынка в долгосрочном периоде. Некоторые его 

предпосылки можно использовать для создания более точной техники статистического анали-

за показателей эффективности крупных компаний. В-третьих, в работе обозначена проблема 

соблюдения баланса между финансовыми показателями отдачи на инвестиции и темпами рос-

та выручки (по сути, аналог проблемы «риск—доходность» для инвестора) с целью поддержа-

ния высокой эффективности в долгосрочном периоде. В ряде исследований, посвященных ис-

точникам роста крупнейших американских компаний116, также изложены принципы кластери-

зации успешных компаний на основе финансовых показателей, что может быть полезным при 

обосновании собственных критериев отбора высокоэффективных фирм. Важно отметить, что 

в части указанных работ при отборе компаний применяется показатель совокупного дохода 

акционеров (TRS). 

Кроме того, следует обратить внимание на исследования долгосрочной устойчивости 

различных финансовых показателей, отражающих действие конкурентного преимущества 

                                                            
116Smith, Thompson, Viguerie (2005); Baghai, Smith, Viguerie (2007).  
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компаний. Т. Руфли и Р. Виггинс (Ruefli, Wiggins, 2002) эмпирически доказали факт сущест-

вования компаний, которым удается в течение длительного времени поддерживать значения 

определенных финансовых показателей на высоком уровне. В частности, авторами был прове-

ден анализ динамики показателя отдачи на активы как меры внутренней эффективности биз-

неса и показателя отношения рыночной и балансовой стоимости активов компании в качестве 

меры рыночной стоимости. Следует подчеркнуть, что, согласно результатам работы, выборки 

компаний, лидирующих по каждому из двух показателей, практически не пересекались. Этот 

вывод имеет особую ценность для выявления отличительных характеристик высокоэффектив-

ного бизнеса. 

 По мнению других авторов, показателями, отражающими действие конкурентных пре-

имуществ бизнеса, являлись отдача на активы (Mueller, 1986), отдача на инвестиции и опера-

ционная прибыль (Jacobsen, 1988), отдача на собственный капитал (как аналог отдачи на инве-

стиции) и темпы роста выручки (Varaiya,1987). 

Таким образом, эмпирические исследования подтверждают существование компаний, 

способных в течение длительного периода сохранять сверхвысокие финансовые результаты. 

Исследования также подтверждают наличие определенных закономерностей, которым подчи-

няются финансовые показатели компаний, лидирующих по тем или иным количественным па-

раметрам. Вместе с тем очевидны различия в характеристиках высокоэффективного бизнеса, 

применяемых авторами: в ряде исследований высокий показатель совокупного дохода акцио-

неров рассматривается как один из обязательных признаков лидерства, в других работах вы-

сокие внутренние показатели эффективности считаются достаточным условием отбора. Это 

подтверждает необходимость разработки единой методики, позволяющей более точно прово-

дить отбор успешных компаний.  

Анализ теоретических и эмпирических работ позволяет сформулировать систему ос-

новных предпосылок и требований к изучению компаний со сверхвысокими финансовыми ре-

зультатами: 

1) продолжительность периода, необходимого для оценки устойчивости высоких финан-

совых результатов, требует дополнительного обоснования с учетом макроэкономического 

контекста деятельности фирм; 

2) характер распределения значений показателей эффективности играет важную роль – 

распределение, отличное от нормального, требует соответствующей адаптации процедур от-

бора успешных компаний; 

3) на данный момент не существует общепризнанного набора показателей, отражающих 

характеристики успешных компаний, вопрос об объективности некоторых из показателей как 

меры успешности компаний-лидеров остается открытым. 
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2. Методика исследования ключевых характеристик высокоэффектив-

ных компаний 

2.1. Ограничения существующих методик анализа устойчивой сверхвысокой 

эффективности бизнеса  

Сравнительный анализ исследований в данной области позволил выявить факторы, ко-

торые могут приводить к систематическим ошибкам при отборе высокоэффективных компа-

ний и, как следствие, искажать выводы, полученные в результате анализа этого явления. Во-

первых, показатели сверхвысокой эффективности в настоящий момент не определены оконча-

тельно, и поэтому рассматривать их как «стандартный» набор характеристик успешных ком-

паний можно только с определенной долей условности. Во-вторых, методики эмпирических 

исследований, посвященных успешным компаниям, обладают рядом ограничений:  

1) применение при отборе компаний параметрических методов анализа – в частности, ис-

пользование средних и медиан, – увеличивающих риск потери ценных наблюдений;  

2) отсутствие четких условий выбора временных рамок («горизонта») эффективности; 

3) применение показателя совокупного дохода акционеров как меры успешности бизнеса. 

Следовательно, необходима методика, позволяющая преодолеть указанные ограниче-

ния и с помощью анализа ключевых финансовых показателей компаний установить более 

точный набор характеристик высокоэффективного бизнеса. 

2.2. Анализ признаков устойчивой сверхвысокой эффективности бизнеса  

При обобщении результатов предшествующих работ можно выделить три признака успешно-

сти бизнеса, используемых одновременно или в различных комбинациях: 

1) высокие финансовые результаты – высокоэффективным компаниям удается поддержи-

вать значения определенных финансовых показателей выше критического уровня; 

2) устойчивость – сильнейшие компании успешно преодолевают временной порог эффек-

тивности117, сохраняя лидирующие позиции по указанным параметрам на протяжении всего 

рассматриваемого периода;  

3) создание стоимости – данные компании являются лидерами также с точки зрения соз-

дания стоимости для акционеров по сравнению со своими конкурентами (имеется в виду как 

внутренняя стоимость бизнеса, так и стоимость, определенная на основе рыночных показате-

                                                            
117 Под «временным порогом эффективности» или «горизонтом эффективности» понимается количество лет, в 
течение которых успешная компания должна, по мнению исследователей, сохранять свое положение относитель-
но конкурентов по ключевым финансовым показателям или занять более высокие позиции. 
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лей — капитализации, совокупного дохода акционеров (TRS) или эквивалентов этих показа-

телей). 

Помимо трех основных признаков, известен также ряд дополнительных характеристик 

компаний-лидеров (схема 2), однако они, на наш взгляд, не могут в полной мере использо-

ваться в качестве отличительных признаков успешного бизнеса. Например, в исследованиях 

часто упоминаются отраслевая специфика высокоэффективных компаний (McGahan, Porter, 

1997), меньшая или, напротив, большая активность в сделках слияния и поглощения (Davan, 

Klusas, Ruefli, 2007; Вигери, Смит, Багаи, 2009) по сравнению с конкурентами и некоторые 

другие особенности стратегии бизнеса.  

 

 

Схема 2. Ключевые характеристики и принципы отбора высокоэффективных компаний, 

используемые в настоящем исследовании. Источник: составлено авторами 

Важно отметить, что признаки долгосрочной эффективности – высокий уровень финан-

совых показателей, устойчивость и способность создавать стоимость – не только субъективны, 

но и достаточно противоречивы.  

2.2.1. Финансовые показатели 

Во-первых, при формировании с помощью финансовых показателей первичной выбор-

ки компаний, на основании которой в дальнейшем будут выделяться компании-лидеры, могут 

возникать неточности в силу действия так называемого «эффекта нимба» (halo effect). Специ-

фика данного явления заключается в том, что на основании некого стандартного набора внеш-

них признаков человек склонен в силу своих психологических особенностей делать выводы о 

внутренних качествах рассматриваемого объекта. Согласно некоторым исследованиям, анало-

гичные процессы происходят при изучении компаний со сверхвысокими финансовыми ре-
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зультатами118. Например, предполагается, что фирма, отличающаяся высоким уровнем капи-

тализации и выручки на протяжении нескольких лет, должна обладать определенным набором 

уникальных характеристик, которые стали причиной ее успеха. Поэтому аналитики, находясь 

под впечатлением финансовых результатов компании, делают прогнозы, которые провоциру-

ют новую волну положительной реакции рынка. Конечно, маловероятно, что halo effect рас-

пространяется на компании с более чем десятилетней историей достижений. Тем не менее 

возможность влияния данного эффекта на выборку успешных компаний не может быть ис-

ключена полностью. Снизить риск влияния данного эффекта возможно с помощью включения 

дополнительных критериев в процедуру отбора компаний-лидеров.  

Что же касается самого принципа поддержания финансовых показателей выше опреде-

ленного уровня, вызывает сомнения «пороговая величина» для отбора успешных компаний, 

рассчитываемая в большинстве работ на основании данных внутри выборки. Среднее значе-

ние за несколько лет или применение квантилей, равно как и другие методы параметрического 

анализа, могут привести к искажению результатов из-за специфики распределения величин 

рассматриваемых показателей, поскольку параметрические методы опираются на предпосыл-

ку о нормальном распределении величин внутри выборки. В случае же с высокоэффективны-

ми компаниями распределение, как правило, отлично от нормального. Поэтому доказать, что 

их финансовые показатели статистически значимо превышают показатели других фирм, воз-

можно только с помощью итеративной процедуры проверки, которая будет описана далее. 

2.2.2. Устойчивость 

Во-вторых, не существует четких правил выбора и обоснования «горизонта эффектив-

ности». Так, исследователи часто указывают в качестве критерия устойчивости способность 

компании пережить один или два экономических цикла, но точного определения экономиче-

ского цикла при этом не дается. В некоторых случаях его длина приравнивается к семи го-

дам119, что объясняется, например, «средней продолжительностью данного периода у компа-

ний, входящих в список S&P500». В других интерпретациях цикл составляет десять или один-

надцать лет120. Научное обоснование данного критерия соответствуют характеристике так 

называемых циклов Жюгляра (Juglar cycles), продолжительность которых составляет пять-

семь лет.  

В целом выбор подобного периода ослабляет влияние краткосрочных изменений дело-

вой активности и одновременно позволяет оценить успехи компании на протяжении доста-

                                                            
118 Rozenweig (2007). 
119 Breene, Aslinger (2004). 
120 Davan, Klusas, Ruefli (2007). 
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точно длинного временного отрезка. Последний фактор существенно снижает вероятность по-

падания в выборку случайных наблюдений, т.е. фирм, которые достигли определенного уров-

ня финансовых показателей лишь в силу удачного стечения обстоятельств. Однако следует 

обратить внимание на то, что объяснение временных рамок современного исследования с по-

мощью экономических циклов, определенных в XIX в., довольно спорно, поскольку причины 

колебаний деловой активности за последние два столетия существенно изменились. Достаточ-

но вспомнить об увеличении значимости для бизнеса высокотехнологичных средств произ-

водства, смена которых происходит гораздо быстрее, чем один раз в семь лет.  

Кроме того, доказано, что продолжительность экономических циклов121 может сущест-

венно различаться. Так, исследование динамики ВВП США показало, что продолжительность 

периодов, в течение которых наблюдался спад, а затем рост деловой активности, составляла в 

различное время от 28 до 117 месяцев122. Поэтому в настоящее время необоснованно говорить 

о наличии какой-либо фиксированной длины периода при использовании понятия экономиче-

ского цикла. Однако сама идея использования экономических циклов имеет явные преимуще-

ства по сравнению с применением каких-либо абстрактных временных периодов: привязка к 

циклам деловой активности обеспечивает единый макроэкономический контекст для всех рас-

сматриваемых компаний, благодаря чему сопоставление их финансовых показателей стано-

вится более содержательным. При этом необходимо также учитывать особенность изучаемого 

явления: для развития компании семь-десять лет жизни при высоких финансовых результа-

тах – убедительный признак устойчивости. Многие игроки уходят с рынка в первые годы сво-

его существования, оказываясь неспособными поддерживать баланс между прибылью и из-

держками. Фирмам иногда важно просто выжить, и предельный срок «выживания» составляет 

около десяти лет123. 

2.2.3. Создание стоимости 

В-третьих, можно сказать, что первый и второй признаки отражают внутреннюю эф-

фективность компании, а третий признак в большей степени ориентирован на эффективность 

«внешнюю», т.е. на рыночную стоимость. Значения внутренней и рыночной стоимости бизне-

са, согласно теории корпоративных финансов, должны быть близки в долгосрочном периоде 

при условии эффективности рынка, и, если рынок положительно реагирует на достижения 

компании, это отражается в росте цен на акции, что, в свою очередь, приносит бóльший доход 

                                                            
121 Под «экономическим циклом» понимается цикл деловой активности, business cycle. 
122 Burns, Mitchell (1946). 
123 Foster, Kaplan (2001); Ruefli, Wiggins (2002). 
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для акционеров. Поэтому требование относительно высоких значений стоимости, которую 

создают наиболее эффективные компании, представляется вполне обоснованным.  

В таком случае логично предположить, что для определения сверхвысокой эффектив-

ности достаточно воспользоваться внутренними критериями успешности, учитывая при этом 

величину капитализации компаний. Но на практике это утверждение требует дополнительных 

доказательств.  

Дело в том, что адекватность применения показателя совокупного дохода акционеров 

(TRS), используемого в большинстве случаев в качестве меры создания стоимости успешными 

компаниями, вызывает определенные сомнения. Данный показатель рассчитывается как раз-

ность суммы цены и дивидендов на акцию на конец периода и цены акции на начало периода, 

деленная на цену акции начала периода: 

(Price Price ) / Priceend beginning beginningDiv   (1). 

В результате TRS оказывается в значительной степени подверженным влиянию рыноч-

ных ожиданий относительно будущих результатов компании124. В итоге компания может на-

чать работать уже только ради того, чтобы догнать ожидания, которая формирует сама125. 

Многие руководители американских компаний признаются, что готовы пожертвовать инве-

стициями в развитие бизнеса ради «достойных» квартальных или годовых результатов в от-

четности, что едва ли способствует поддержанию долгосрочной эффективности в следующих 

периодах126.  

Важно обратить внимание и на другой аспект этой проблемы. Помимо желания и го-

товности самой компании работать исключительно на ожидания инвесторов и независимо от 

того, насколько такое желание разумно, существует еще и предел возможностей самой отрас-

ли и рынка, на котором действует фирма. Даже если руководство примет решение поддержи-

вать высокую эффективность и при этом постоянно превосходить ожидания рынка (что труд-

но совместимо), оно может столкнуться с проблемой отсутствия спроса на продукцию или ус-

луги компании в таких количествах. В некоторых зрелых отраслях складывается именно такая 

ситуация. Например, одному из лидеров розничной торговли, компании Home Depot127, потре-

бовалось бы за десять лет открыть 900 новых магазинов (при 1800 уже действующих), чтобы 

соответствовать своей капитализации 2003 г. С учетом того, что степень насыщения рынка на 

тот момент составляла 80%, а конкуренция со стороны Wall-Mart заметно усилилась, направ-

лять все ресурсы на обеспечение таких высоких темпов роста было по меньшей мере риско-

ванно.  
                                                            
124 Deelder, Goedhart, Agrawal (2008); Dobbs, Koller (2005). 
125 Davis (2005). 
126 Christensen, Kaufman, Shih (2008). 
127 Dobbs, Koller (2005). 
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Таким образом, если в качестве единственной рыночной меры успешности бизнеса 

применяется TRS, то можно предположить, что в рамках исследования возникает внутреннее 

противоречие между различными параметрами эффективности. С одной стороны, от ком-

пании требуется сохранять устойчивую внутреннюю эффективность. С другой стороны, необ-

ходимо постоянно превосходить ожидания рынка, которые становятся все более высокими. 

При этом стремление достичь явных (с точки зрения рынка) успехов в текущем периоде мо-

жет нанести ущерб долгосрочной стратегии развития компании. Поэтому есть основания со-

мневаться в способности TRS адекватно оценивать потенциал компаний даже в том случае, 

когда бизнес является высокоэффективным на протяжении длительного периода времени. Не 

исключено, что аналогичные затруднения возникают при использовании других показателей 

рыночной стоимости компаний-лидеров. 

Ограничения, связанные с применением внутренних (финансовых) показателей эффек-

тивности и показателей устойчивости успешного бизнеса во времени, могут быть преодолены 

с помощью проведения ряда корректировок. Применение же третьего – внешнего – показателя 

устойчивой эффективности, связанного со способностью компании приносить доход для ак-

ционеров, должно повышать точность полученных результатов. Однако, как было показано 

выше, есть основания полагать, что рыночные критерии эффективности не всегда могут адек-

ватно отражать эту способность. 

Это означает, что требуется эмпирическая проверка гипотезы о положительной связи 

между сверхвысокой эффективностью и высокой доходностью для акционеров в долгосроч-

ном периоде. Подобная проверка позволит сформировать более точный перечень признаков 

успешных компаний.  

Итак, успешной мы будем считать компанию, сохраняющую устойчивые значения 

финансовых показателей, отражающих ее способность создавать стоимость для акцио-

неров в долгосрочном периоде выше установленного критического уровня. Конкретные 

количественные значения каждого из признаков определяются в зависимости от установлен-

ных критериев сравнения. Данное определение успешного бизнеса является лишь отражением 

авторской точки зрения и не претендует на универсальность. Однако в большинстве извест-

ных в настоящее время исследований, посвященных указанной теме, сверхвысокая эффектив-

ность характеризуется схожим образом128. 

2.3. Основные этапы методики анализа высокоэффективных компаний  

Проверка гипотезы о применимости тех или иных характеристик высокоэффективных 

компаний предполагает: выявление группы фирм, отличающихся устойчиво высоким уровнем 
                                                            
128 Вывод подтверждается работами, подробный анализ которых приведен в предыдущем параграфе. 
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финансовых показателей, и сравнительный анализ этой группы с прочими, менее успешными 

компаниями, по выбранным параметрам. Подобная проверка предполагает выполнение сле-

дующих шагов (схема 3).  

отрасль/регион

«горизонт  
эффективности»/
период анализа

1

2

А. Выбор «рамочных условий» анализа

первичные 
критерии отбора

вторичные 
критерии отбора

4

3

В. Определение  критериев отбора

инструменты 
анализа данных

пороговые 
значения

5

6

С. Выбор параметров методики анализа 

Гипотеза

Сравнительный  
анализ  компаний-
лидеров и прочих 
компаний  выборки

 

Схема 3. Алгоритм эмпирического исследования в соответствии с методикой. Источник: со-

ставлено авторами 

Прежде всего, необходимо обосновать выбор экономического региона и/или отрасли 

для анализа, а также «горизонта эффективности» и календарного периода отбора данных, в 

рамках которого будет рассматриваться группа компаний-лидеров и прочие группы для про-

верки гипотезы. Затем приводится обоснование критериев формирования исходной выборки 

(«первичные критерии») и критериев отбора высокоэффективных компаний («вторичные кри-

терии»). 

Далее, в зависимости от характера распределения данных по вторичным критериям129, 

следует обоснование выбора инструмента выявления успешных компаний и пороговых значе-

ний, относительно которых будет проводиться распределение наблюдений исходной выборки.  

В результате фирмы распределяются в зависимости от устойчивости своих внутренних 

показателей эффективности, и формируется выборка наиболее успешных компаний, на осно-

вании сравнения с которыми проводится тестирование гипотезы. 

2.3.1. Выбор экономического региона и отрасли для проверки гипотезы 

При определении экономического региона и отраслей/секторов экономики, к которым 

должны принадлежать компании, используемые для проверки гипотезы, необходимо учиты-

вать несколько факторов.  

Во-первых, важную роль играет доступность и качество статистической информации. 

Поскольку оценка устойчивости финансовых результатов компаний может проводиться толь-

ко на основе данных за достаточно продолжительный промежуток времени, выбор региона с 

большим объемом исторических данных по финансовым показателям позволит существенно 

расширить исходную выборку и таким образом повысить точность и качество полученных 

выводов.  

                                                            
129 Имеется в виду характер распределения значений хотя бы одного из основных финансовых показателей всех 
рассматриваемых компаний, действующих на указанном рынке (в регионе). 
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Во-вторых, отбор и сравнение компаний могут проводиться как в рамках секторов эко-

номики, так и с более высоким уровнем детализации – в рамках конкретных отраслей. Однако 

следует принять во внимание, что независимо от объема исходной выборки и процедуры от-

бора окончательное количество высокоэффективных компаний будет сравнительно мало (3–

10% от исходного числа наблюдений). Поэтому определить общие закономерности рыночного 

поведения или закономерности, которым подчиняются финансовые показатели этих компа-

ний, скорее всего удастся именно на уровне секторов экономики, хотя возможны и другие ва-

рианты группировки. 

В-третьих, на состав и объем выборки может существенно повлиять такой фактор, как 

сделки слияния и поглощения, совершенные компаниями в рамках рассматриваемого периода. 

С одной стороны, если компания из выборки принимала участие в подобной сделке, можно 

считать, что в результате возникала новая экономическая единица, которую следует рассмат-

ривать отдельно от истории компаний, на базе которых она возникла. С другой стороны, каж-

дая подобная сделка – это стратегический шаг компании, т.е. результат ее собственного разви-

тия. И если каждый раз исключать этот результат из рассмотрения, придется признать, что вы-

сокоэффективным может быть только бизнес, растущий органически, что представляется 

довольно сомнительным утверждением. Поэтому в рамках настоящей методики предлагается 

использовать следующий подход: компании, участвовавшие в сделках M&A, не исключаются 

из выборки и рассматриваются как новая форма развития одной из сторон сделки. При этом 

«принадлежность» новой компании будет определяться с помощью формального признака – 

она будет считаться «продолжением» того участника сделки, под тикером которого она коти-

руется на рынке в настоящее время. 

2.3.2. Выбор «горизонта эффективности» и календарного периода анализа 

Наиболее объективным способом определения «горизонта эффективности» и, соответ-

ственно календарного периода анализа является сравнение компаний внутри экономического 

цикла. В данном случае мы будем использовать классическое определение экономического 

цикла, предложенное Саксом130: «Каждый цикл начинается с самой низшей точки (подошвы) 

экономической активности, проходит через фазу роста… затем начинается период спада... 

Полный цикл включает движение от одной низшей точки до следующей». Фазы цикла отсле-

живаются по темпам роста реального ВВП по кварталам.  

                                                            
130Сакс, Ларрен (1996, с. 591–592). 
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На основании графика, построенного по данным Bureau of Economic Analysis131, можно 

сделать вывод о том, что низшая точка экономической активности достигалась приблизитель-

но в начале 1991, 2002 и 2009 гг. (график 1). 

Динамика темпов роста реального ВВП США по кварталам,%

-8.00%

-4.00%

0.00%

4.00%

8.00%

12.00%

 1
99

0-
I 

 1
99

1-
I 

 1
99

2-
I 

 1
99

3-
I 

 1
99

4-
I 

 1
99

5-
I 

 1
99

6-
I 

 1
99

7-
I 

 1
99

8-
I 

 1
99

9-
I 

 2
00

0-
I 

 2
00

1-
I 

 2
00

2-
I 

 2
00

3-
I 

 2
00

4-
I 

 2
00

5-
I 

 2
00

6-
I 

 2
00

7-
I 

 2
00

8-
I 

 2
00

9-
I 

 

График 1. Динамика темпов роста реального ВВП США по кварталам 

 

Это соответствует информации о фазах экономического цикла, предоставляемой Na-

tional Bureau of Economic Research (NBER) США132. Дата последнего «дна» экономики – сере-

дина 2009 г. – является приблизительной оценкой, поскольку определена только на основании 

анализа графика темпов роста ВВП. Следует также отметить, что для сопоставимости и по-

вышения точности данных, взятых из отчетности компаний, временные границы циклов ло-

гично сопоставлять с началом или концом календарного года в зависимости от того, к какому 

моменту ближе реальная дата достижения «дна». Так, если, согласно информации NBER, ми-

нимальные темпы роста ВВП были достигнуты в третьем квартале 2001 г., то весь 2001 г. от-

носится к предыдущему экономическому циклу, а начало следующего цикла считается от 

2002 г.  

При наличии соответствующих данных предлагается рассматривать календарный пе-

риод, включающий два или более экономических цикла. Во-первых, такой период достаточно 

продолжителен для того, чтобы с уверенностью говорить об устойчивости финансовых пока-

зателей бизнеса именно в долгосрочном аспекте. Во-вторых, при отборе компаний, с успехом 

преодолевших два и более экономических спада, существенно снижается вероятность попада-

ния в выборку высокоэффективных фирм случайных наблюдений. В-третьих, такие широкие 

временные рамки позволяют проводить сравнение компаний как в каждом цикле по отдельно-

сти, так и на протяжении нескольких циклов, что также может дать ценные для дальнейшего 

исследования результаты. 

                                                            
131http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=6&Freq=Qtr&FirstYear=2009&LastYear=2011 
132http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html 
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2.3.3. Выбор и обоснование первичных критериев отбора  

Критерии отбора компаний целесообразно разделить на две категории: первичные и 

вторичные. Под первичными критериями отбора подразумеваются финансовые показатели, на 

основании которых формируется исходная выборка компаний, среди которых, предположи-

тельно находятся фирмы, отличающиеся устойчивой высокой эффективностью. К таким пер-

вичным критериям, как правило, относятся определенный уровень капитализации и объем вы-

ручки компании, причем фирмы обычно отбираются по двум параметрам одновременно. Вто-

ричные критерии вводятся непосредственно для выявления внутри исходной выборки группы 

компаний со сверхвысокой эффективностью. 

Итак, к исходной выборке, в рамках которой будут затем определяться высокоэффек-

тивные компании, следует отнести те фирмы, которые на протяжении всего установленного 

периода (одного экономического цикла или всех рассматриваемых циклов) принадлежали к 

числу ста133 (двухсот/пятисот/тысячи) крупнейших как по величине выручки, так и по вели-

чине капитализации.  

Значения выручки и капитализации являются первичными критериями отбора. Ис-

пользование выручки и капитализации как первичных «фильтров» при отборе компаний, 

безусловно, определенное упрощение – стандартный для подобных исследований прием, по-

зволяющий ускорить процесс выявления высокоэффективных компаний. Обоснование такого 

упрощения строится на предположении о том, что среди лидеров по объему выручки находит-

ся достаточно большой процент компаний, которые могут оказаться высокоэффективными, и 

концентрация таких компаний в подобной выборке (даже небольшой по объему) выше, чем, 

например, в случайно выбранной тысяче фирм. Точно так же высокая капитализация компа-

нии в течение длительного времени является свидетельством того, что она достаточно успеш-

на и устойчива, чтобы регулярно заслуживать одобрение рынка. Конечно, против данного 

пункта существует ряд возражений. Достаточно хотя бы того, что подобное предположение 

верно лишь при условии наличия эффективного рынка, который способен адекватно оцени-

вать текущее состояние бизнеса и его перспективы. К тому же при анализе крупных компаний 

нередко вступает в действие упоминавшийся ранее «эффект нимба» (halo effect). Тем не менее 

использование капитализации как одного из критериев формирования выборки все же имеет 

смысл, поскольку все компании действуют на общем фоне и, следовательно, в равной степени 

подвержены несовершенствам рынка. 

Дополнительной гарантией «качества» первичной выборки служит условие сохранения 

высоких позиций по обоим параметрам в течение всего экономического цикла. Несмотря на 
                                                            
133Порог отбора компаний может варьироваться в зависимости от объема доступных данных и иных особенно-
стей исследований (здесь в качестве примера использован порог на уровне первых ста компаний). 
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указанные меры, в выборку могут попасть компании с нестабильными и сравнительно низки-

ми финансовыми показателями эффективности. Но для первичного отбора это вполне допус-

тимо, так как наличие «худших» наблюдений позволяет проводить сравнения и более точно 

определять наблюдения «хорошие».  

В результате происходит потеря части наблюдений. Однако такое ограничение – ра-

зумная «плата» за возможность более детально рассмотреть оставшиеся компании. Примене-

ние двойного критерия (выручка/капитализация), а также более строгие условия в отношении 

временных рамок могут сократить объем первичной выборки в несколько раз. Например, из 

500 исходных наблюдений для дальнейшего отбора и анализа может остаться около 50 компа-

ний. Соответственно число исходных наблюдений должно быть достаточно большим для того, 

чтобы после применения первичных критериев сохранилось репрезентативное количество на-

блюдений. 

2.3.4. Выбор и обоснование вторичных критериев отбора  

При формировании вторичной выборки – т.е. выборки высокоэффективных компаний – 

в качестве вторичных критериев отбора предлагается использовать показатели отдачи на 

инвестированный капитал (ROIC) и темпа роста выручки. Следует подчеркнуть, что ROIC и 

темпы роста выручки – это лишь один из возможных вариантов инструментов оценки эффек-

тивности компании. В рамках настоящей методики мы разделяем мнение исследователей, по-

лагающих, что рост выручки и отдача на инвестиции – фундаментальные показатели, отра-

жающие действие конкурентных преимуществ компании (Mueller, 1986; Koller, Goedhart, 

Wessels, 2005). Рост характеризует развитие компании, отдача на инвестиции – качество роста 

и потенциал развития. Предполагается, что поддержание обоих параметров на высоком уровне 

является одним из признаков устойчивости бизнеса в долгосрочном периоде134. 

2.3.5. Выбор и обоснование инструментов выявления успешных компаний  

Как отмечалось ранее, инструменты выявления высокоэффективных компаний в значи-

тельной степени определяются характером распределения данных. При распределении, от-

личном от нормального, применяются непараметрические методы анализа, позволяющие из-

бежать искажения результатов отбора. Как правило, используется один из двух вариантов – в 

зависимости от объема выборки. В одних случаях, для анализа больших по объему первичных 

выборок, допускающих более строгие критерии отбора, применяется итеративный подход 

Колмогорова—Смирнова (Iterative Nonparametric Kolmogorov—Smirnov Approach). Данный 

подход предполагает последовательное сравнение каждого из наблюдений со всеми прочими 

                                                            
134 Cao, Jiang, Koller (2006); Smith, Thompson, Viguerie (2005). 
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элементами выборки по отдельности135. При этом устанавливаются пороговые значения, с по-

мощью которых можно оценить, является ли данное отличие статистически значимым. Важно 

отметить, что итеративная процедура сравнения компаний для выявления лучших из них, т.е. 

для формирования вторичной выборки, как правило, приводит к высокому проценту исклю-

ченных наблюдений и соответственно к значительному сокращению объема данных136. В дру-

гих случаях, для меньшего количества данных, при формировании вторичной выборки можно 

использовать упрощенный вариант, т.е. любую независимую базу сравнения, отличную от 

среднего значения или медианы по группе, – как правило, это величина определенных макро-

экономических показателей на тот же момент времени. Процедура отбора при помощи макро-

экономических показателей предполагает использование их в качестве базы сравнения для 

распределения компаний в зависимости от их эффективности. С одной стороны, макроэконо-

мические показатели не позволяют точно установить грань статистической значимости разли-

чий между уровнями показателей. С другой — они позволяют оценить общий экономический 

контекст, в котором функционируют компании. В результате алгоритм отбора не замыкается 

внутри выборки. К тому же сравнение с неким заранее установленным ориентиром может 

быть реализовано в рамках эмпирического исследования быстрее и эффективнее, чем при 

применении многошаговой процедуры Колмогорова—Смирнова. 

2.3.6. Установление пороговых значений для отбора компаний 

Как было сказано ранее, в качестве пороговых значений для сравнения и отбора фирм 

могут быть использованы макроэкономические «аналоги» выбранных критериев. В таком слу-

чае темпы роста выручки будут сопоставляться с темпами роста номинального ВВП. Это по-

зволит определить, растет ли компания на одном уровне с экономикой, обгоняет или отстает 

от нее. Если темпы роста выручки ниже роста ВВП, то при падении цен компания может 

столкнуться с проблемой роста издержек и рискует не найти достаточных ресурсов для того, 

чтобы в короткий срок справиться с ней. Для отдачи на инвестиции подобрать макроэкономи-

ческий аналог оказалось довольно затруднительно, ведь средства, которыми распоряжается 

компания, включают как собственный капитал, так и заимствования, т.е. долговые обязатель-

ства фирмы. В качестве приблизительной меры можно использовать рыночный аналог средне-

взвешенных затрат на капитал. 

Логично предположить, что компания работает успешно, если зарабатывает больше, 

чем отдает за пользование источниками финансирования. Значит, тот минимум, который мож-

но было получить, вложив свои средства в аналогичной пропорции в рыночные индексы вме-

                                                            
135 Подробное описание адаптированной процедуры Колмогорова—Смирнова см.: Ruefli, Wiggins (2000). 
136 Ruefli, Wiggins (2002); Devan, Klusas, Ruefli (2007). 
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сто бизнеса, является чертой, которую эффективная компания не должна переступать. Факти-

чески ROIC здесь оценивается с позиции владельцев капитала и кредиторов – что было вы-

годнее в каждом отдельном случае: вложение в рынок (т.е. индекс) или инвестиционные про-

екты этой фирмы? Разумеется, WACC конкретной компании за счет отражения рисков отрас-

ли и рисков, свойственных самому бизнесу, должен быть выше, чем такое минимальное 

пороговое значение. Однако предлагаемая в данном случае приблизительная оценка требуе-

мой отдачи на инвестиции может быть использована для деления компаний на крупные груп-

пы. Денежные источники для осуществления инвестиций условно распределяются на собст-

венные и заемные средства. Поэтому расчет критического значения логично проводить для 

каждой фирмы в отдельности, определяя доли соответствующих источников в зависимости от 

ее структуры капитала. Оценивать среднее по секторам соотношение долга и собственного 

капитала при столь сильных различиях данного показателя даже среди наиболее устойчивых 

компаний группы не вполне корректно. Кроме того, важно понимать, как каждая компания со 

своими внутренними особенностями реагирует на сложившиеся рыночные условия.  

В результате рыночная мера требуемой доходности капитала определяется как: 

* _ _ _ * _ _ _ .shareI shareIE Market return on Equity D Market return on Debt   (2) 

где ,shareI shareIE D  – доли долга и собственного капитала для отдельной компании, а 

_ _ _ , _ _ _Market return on equity Market return on Debt  – рыночные доходности долговых обя-

зательств и собственных средств. 

В качестве рыночного ориентира для доходности акций предлагается взять доходность 

индекса S&P500 за соответствующий год, рассчитанную как отношение дохода за текущий 

период к цене периода предыдущего. В качестве рыночного аналога доходности заемного ка-

питала логично использовать значения индекса по корпоративным облигациям. Однако Dow 

Jones 20 – один из самых «старых» индексов облигаций – торгуется только с 1998 г. Поэтому, 

если период анализа включает наблюдения, сделанные до 1998 г., можно вместо корпоратив-

ных облигаций опираться при расчетах пороговых величин на индекс доходности десятилет-

них обязательств казначейства США (UST10). Значения их годовой доходности сопоставимы 

с доходностью индекса по корпоративным облигациям. 

2.3.7. Сравнение характеристик успешных компаний с прочими наблюдениями 

выборки 

Содержание дальнейших этапов методики во многом зависит от целей анализа. Напри-

мер, если нас интересует применимость того или иного показателя как дополнительного инст-

румента, отражающего характеристики успешных компаний, потребуется сделать еще одну 
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итерацию и выделить из первичной выборки компании, лидирующие исключительно по этому 

показателю. Затем необходимо сравнить состав обеих выборок (высокоэффективных компа-

ний и компаний, лидирующих по проверяемому признаку). Анализ причин различий в составе 

выборок позволит выяснить, насколько точнее станет характеристика успешных компаний 

при введении еще одного показателя. Если же нас интересует качественная характеристика 

явления, то на заключительном этапе методики происходит только сравнение высокоэффек-

тивных компаний между собой в рамках определенной области, а также с остальными компа-

ниями, которые не были признаны абсолютными лидерами. Такое сравнение позволит опре-

делить, в какой степени то или иное свойство является исключительной особенностью успеш-

ного бизнеса.  

Таким образом, предлагаемая методика позволяет преодолеть некоторые существенные 

ограничения в области анализа характеристик высокоэффективных компаний. Здесь следует 

сделать ряд замечаний. Во-первых, компании, не прошедшие отбор по одному или обоим по-

казателям эффективности, не могут считаться «слабыми» в полном смысле этого слова. Каж-

дая из «менее эффективных» фирм, особенно с учетом строгой процедуры отбора, почти на-

верняка является известным и крупным игроком рынка. Поэтому результаты отбора высоко-

эффективных компаний означают лишь, что одни оказались сильнее других или, что более 

важно, дольше сумели удержать свои показатели на высоком уровне. Во-вторых, в рамках 

данной методики предлагается проводить сравнение с критериями отдельно по каждому году 

внутри установленного периода. В данном случае намеренно предлагается опробовать вариант 

отбора без расчета средних за какой-либо промежуток времени. Это позволит лучше отразить 

то, как компаниям удалось преодолеть каждый момент спада или подъема в экономике в от-

дельности. Безусловно, один «неудачный» год может остановить хорошую компанию в одном 

шаге от статуса высокоэффективной. Но в тот же год наверняка нашлись фирмы со значения-

ми того же показателя выше критического уровня, следовательно, было возможно успешно 

пережить кризисные моменты. Конечно, можно принять во внимание индивидуальные об-

стоятельства каждой компании – например, смерть основателя бизнеса и др. Однако для того, 

чтобы корректно учитывать подобные ситуации и чтобы их учет способствовал формирова-

нию более точной выборки успешных компаний, необходимо выработать объективные крите-

рии подобных фактов и каким-то образом их формализовать. В противном случае крайне 

трудно будет избежать влияния субъективного мнения исследователя. К тому же доказать 

прямую связь между неким «случайным» событием и снижением, например, отдачи на инве-

стиции также весьма затруднительно. Поэтому принятые правила, несмотря на некоторую их 

ограниченность, должны быть едиными для всех компаний. 
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Выводы 

Итак, устойчивая сверхвысокая эффективность компаний в течение длительного вре-

мени привлекает внимание теоретиков и практиков. Однако большинство работ посвящено 

изучению источников сверхвысокой эффективности. В то же время сохраняются противоре-

чивые мнения относительно ключевых характеристик данного явления, что может приводить 

к ошибкам при отборе и анализе наиболее успешных компаний. 

Разработанная авторами методика анализа позволяет уточнить набор ключевых харак-

теристик высокоэффективных компаний. Данная методика может быть применена для иссле-

дования рыночного поведения и моделей создания стоимости, используемых компаниями-

лидерами, что и предполагается выполнить в дальнейших работах. Наличие качественных ин-

струментов оценки сверхвысокой эффективности бизнеса и выявления наиболее успешных 

представителей отрасли позволит компаниям более обоснованно выбирать стратегии поведе-

ния на рынке и формулировать более объективные требования и ожидания относительно соб-

ственных перспектив развития. 
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Приложение 

Таблица 1 

Сравнительный анализ академических эмпирических исследований, посвященных специфике высокоэффективных компаний 

 

Название работы 
Вопрос 

исследования 

Объект 

исследования 

Критерий-I/ предварительный 

отбор 

Объем 

выборки 

Период/горизонт эффек-

тивности 

Критерий-II/ условие эффек-

тивности 
Основные результаты 

The elusive goal of 

corporate 

outperformance 

Стратегия эффектив-

ных компаний 

Крупнейшие 

мировые компании 

Объем  

выручки 

1077 

компаний 

1994–2004 гг./ 

одиннадцать лет 

CAGR и ROE или EBIT margin 

[52]/80% и 90% статистич. зна-

чимость 

Менее 1% компаний 

лидируют по обоим кри-

териям, 12,8% соотв. хотя 

бы одному из двух 

The granularity of 

growth 

Источники роста эф-

фективных компаний 

Крупнейшие американ-

ские компании 

Объем  

выручки и капитализация 
100 компаний 

1984–2004 гг./ 

два периода по десять лет 

TRS и CAGR/  

> CAGR ВВП США и >доход-

ности S&P500 

Менее 25% сохранили 

высокие финансовые 

результаты в течение 

двух экономич. циклов 

Balancing ROIC and 

growth to build value 

 

Соотношение отдачи 

на инвестиции и 

роста компаний 

Крупнейшие американ-

ские компании 

Объем 

 выручки 
500 компаний 

1965–2004 гг./ 

четыре периода по десять лет 
CAGR и ROIC/ отсутствует [55] 

Вклад CAGR в рост внут-

ренней стоимости менее 

значим, чем ROIC 

The do-or die 

struggle for growth 

 

Источники роста круп-

нейших компаний 

Крупнейшие американ-

ские компании 

Объем  

выручки и капитализация 
102 компании 

1984–2004 гг./два периода по 

десять лет 

TRS и CAGR / 

> CAGR ВВП США и  

> доходности S&P500 

Менее 20% компаний 

могли удерживать высо-

кие финансовые резуль-

таты в течение двух эко-

номич. циклов 

Redefining high per-

formance 

 

Стратегия эффектив-

ных компаний 

Крупнейшие мировые 

компании 
TRS N/A 

1990–2003 гг./периоды по 

семь, пять лет и три года 

CAGR и (ROIC-WACC)/ 

> медианного значения 

18% компаний сохраняли 

эффективность в течение 

семи лет 

 

Ячейки, выделенные зеленым цветом: исследование проводилось на уровне мирового рынка. Ячейки, выделенные голубым цветом: при выборе критериев авторы учи-

тывали отраслевую специфику финансовых показателей компаний. Ячейка с красной рамкой: при сравнении компаний использовались параметрические методы анали-

за, что могло привести к искажению результатов. Источник: составлено авторами 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages false
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 0
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /None
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /None
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /None
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /RUS ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF0043007500730074006F006D>
        /PresetSelector /UseName
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 11.338580
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


