
ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Н
åñìîòðÿ íà ðàñòóùåå ðàñïðîñòðàíåíèå ýíäàó-
ìåíòîâ, â ïðîôèëüíîé ëèòåðàòóðå äî ñèõ ïîð íå
îïèñàíû ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èõ èñ-

ïîëüçîâàíèÿ [1, 2] (âïðî÷åì, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîá-
ëåìàòèêà êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè êà÷åñòâà âçàèìîäåé-
ñòâèÿ âûñøèõ ó÷åáíûõ çàâåäåíèé è ðåàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè ïîêà âîîáùå íå èçó÷åíà â äîñòàòî÷íîé ñòåïå-
íè [6]). Â äàííîé ñòàòüå ìû ïîñòàðàåìñÿ îò÷àñòè çàïîë-
íèòü ýòîò ïðîáåë.

Íèæå ìû îïèøåì ïðåäëàãàåìóþ íàìè ñèñòåìó ïîêà-
çàòåëåé äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ýíäàóìåíòà.

Ïåðâîé â ñïèñêå ðåêîìåíäóåìûõ íàìè ïîêàçàòåëåé
èäåò ñðåäíåñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü Dc, ðàññ÷èòûâàåìàÿ ïî
ôîðìóëå

ãäå
n - ÷èñëî ëåò, çà êîòîðûå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïîêàçàòåëü 
ñðåäíåñðî÷íîé äîõîäíîñòè;

Дi - âåëè÷èíà äîõîäà, ïîëó÷åííîãî îò ýíäàóìåíòà
â i-ì ãîäó;

Ei - âåëè÷èíà ýíäàóìåíòà â i-ì ãîäó.

Î÷åâèäíî, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü ïîçâîëÿåò îöåíèòü
ñðåäíåñðî÷íóþ ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ôîíäîì öå-
ëåâîãî êàïèòàëà. Îí ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òè-
òåëüíûì ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì òåêóùåé äîõîäíî-
ñòè ýíäàóìåíòà Di,

ïîñêîëüêó âåëè÷èíà òåêóùåé äîõîäíîñòè ñèëüíî çà-

âèñèò îò ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, òîãäà êàê â ïîêà-
çàòåëå ñðåäíåñðî÷íîé äîõîäíîñòè âëèÿíèå áëàãîïðèÿò-
íûõ è íåáëàãîïðèÿòíûõ ôàêòîðîâ âíåøíåé ñðåäû ñãëà-
æèâàåòñÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü áîëåå îáúåêòèâíóþ
îöåíêó êà÷åñòâà ðàáîòû óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Îäíàêî ïîêàçàòåëü òåêóùåé äîõîäíîñòè òàêæå äîëæåí
áûòü âêëþ÷åí â ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè ôîíäà öåëåâîãî êàïèòàëà - èìåííî ïîòîìó, ÷òî îí
äàåò âîçìîæíîñòü ó÷åñòü âîçäåéñòâèå ðûíî÷íîé ñèòóà-
öèè íà ïîëó÷àåìûé îò èñïîëüçîâàíèÿ ôîíäà äîõîä. Èíû-
ìè ñëîâàìè, ïîêàçàòåëè òåêóùåé è ñðåäíåñðî÷íîé äîõîä-
íîñòè ïîçâîëÿþò îöåíèòü òåêóùóþ è ñðåäíåñðî÷íóþ ýô-
ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ýíäàóìåíòà è äàþò áîëåå
ïîëíóþ êàðòèíó äëÿ ðóêîâîäñòâà âûñøåãî ó÷åáíîãî çàâå-
äåíèÿ, ÷åì êàæäûé èç ýòèõ ïîêàçàòåëåé â îòäåëüíîñòè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîçíàãðàæäåíèå óïðàâëÿþùèõ
êîìïàíèé ÷àùå âñåãî ïðèâÿçûâàåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ê
ïîêàçàòåëþ òåêóùåé äîõîäíîñòè. Íà íàø âçãëÿä, ýòî íå
ñîâñåì âåðíî (èç-çà âëèÿíèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ), è áîëåå
ñïðàâåäëèâûì áûëî áû ó÷èòûâàòü â ôîðìóëå ðàñ÷åòà
âîçíàãðàæäåíèÿ çíà÷åíèÿ òåêóùåé è ñðåäíåñðî÷íîé äî-
õîäíîñòè. Ýòî ñòèìóëèðîâàëî áû óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè
ê äîñòèæåíèþ óìåðåííî âûñîêîãî ïîêàçàòåëÿ ñðåäíåñ-
ðî÷íîé äîõîäíîñòè âìåñòî ìàêñèìèçàöèè ïîêàçàòåëÿ òå-
êóùåé äîõîäíîñòè, ÷òî èìååò ìåñòî ñåé÷àñ, è âåäåò ê èç-
áûòî÷íûì ðèñêàì.
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ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Ïîêàçàòåëü ñðåäíåñðî÷íîé äîõîäíîñòè ìîæåò áûòü
ðàññ÷èòàí â áðóòòî è íåòòî âàðèàíòàõ. Â ïåðâîì ñëó÷àå
ïðè èñïîëüçîâàíèè ôîðìóëû (1) ïîä  Дi ïîíèìàåòñÿ ñî-
âîêóïíûé äîõîä, ïîëó÷åííûé îò ýíäàóìåíòà â i-ì ïåðèîäå.
Âî âòîðîì ñëó÷àå èç ñîâîêóïíîãî äîõîäà âû÷èòàåòñÿ âîç-
íàãðàæäåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè çà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ïåðèîä Bi :

ãäå
- ñðåäíåñðî÷íàÿ íåòòî-äîõîäíîñòü.

Î÷åâèäíî, ÷òî çíà÷åíèå òåêóùåé äîõîäíîñòè òàêæå
ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíî â íåòòî- è áðóòòî-âàðèàíòàõ.

Áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò íå òîëüêî îòíîñèòåëüíàÿ
âåëè÷èíà (äîõîäíîñòü), íî è àáñîëþòíàÿ (ðàçìåð ïîëó-
÷åííîãî äîõîäà), ïîñêîëüêó èìåííî îò íåå çàâèñèò, êàêèì
îáúåìîì ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ ðàñõîäîâ
îáëàäàåò âûñøåå ó÷åáíîå çàâåäåíèå. Òàêèì îáðàçîì, â
ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ýíäàóìåíòà
öåëåñîîáðàçíî ââåñòè ïîêàçàòåëè ñîâîêóïíîãî äîõîäà Дi

è ÷èñòîãî äîõîäà ДЧi (÷èñòûé äîõîä çà âû÷åòîì âîçíà-
ãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè).

Ïðè îöåíêå ýíäàóìåíòà êàê èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äåÿòåëüíîñòè âóçà ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîëåçíûì ðàñ-
ñ÷èòàòü îòíîøåíèå âåëè÷èíû äîõîäà îò ôîíäà öåëåâîãî
êàïèòàëà çà òåêóùèé ïåðèîä Д ê îáùåé ÷èñëåííîñòè ïðî-
ôåññîðñêî-ïðåïîäàâàòåëüñêîãî ñîñòàâà âóçà ППС.
Äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæíî íàçâàòü âåëè÷èíîé ïîäóøå-
âîãî äîõîäà ПД:

Çíà÷åíèå âû÷èñëåííîãî òàêèì îáðàçîì ïîäóøåâîãî
äîõîäà ïîçâîëÿåò óçíàòü ìàêñèìàëüíóþ ñðåäíþþ âåëè-
÷èíó äîïîëíèòåëüíûõ âûïëàò èç äîõîäîâ îò ýíäàóìåíòà,
íà êîòîðóþ ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü ïðåäñòàâèòåëü ïðîôåñ-
ñîðñêî-ïðåïîäàâàòåëüñêîãî ñîñòàâà âóçà (ðàçóìååòñÿ,
ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî äàííûå âûïëàòû áóäóò íàïðàâëåíû
òîëüêî íà çàðàáîòíóþ ïëàòó íàó÷íûõ è ïåäàãîãè÷åñêèõ
ðàáîòíèêîâ âóçà - îíè, íàïðèìåð, ìîãóò èìåòü ôîðìó
ñðåäíåé âåëè÷èíû öåëåâûõ ãðàíòîâ â ðàñ÷åòå íà îäíîãî
ñîòðóäíèêà, èëè ñðåäíåé âåëè÷èíû ôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
äèâèäóàëüíûõ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé).

Ê ñîæàëåíèþ, äîñòîèíñòâî ïîêàçàòåëÿ ñðåäíåñðî÷íîé
äîõîäíîñòè - íèâåëèðîâàíèå åæåãîäíûõ êîëåáàíèé äî-
õîäíîñòè - ÿâëÿåòñÿ è åãî íåäîñòàòêîì. Â ðÿäå ñëó÷àåâ
âàæíî ïîíÿòü, íàñêîëüêî ñèëüíî ìåíÿåòñÿ çíà÷åíèå äî-
õîäíîñòè îò ãîäà ê ãîäó, ÷òîáû âûÿâèòü, êàêèå âíåøíèå è
âíóòðåííèå ôàêòîðû îêàçûâàþò âëèÿíèå, è çàòåì óñèëèòü
âîçäåéñòâèå áëàãîïðèÿòíûõ ôàêòîðîâ è ïî ìåðå ñèë óñò-

ðàíèòü ýôôåêò îò íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ. Êðîìå òîãî,
âïîëíå âîçìîæåí âàðèàíò, ïðè êîòîðîì âûñîêèå çíà÷å-
íèÿ äîõîäíîñòè çà êàêîé-ëèáî ãîä, âûçâàííûå áëàãîïðè-
ÿòíîé êîíúþíêòóðîé, ñãëàäÿò íèçêèå ïîêàçàòåëè äîõîä-
íîñòè çà äðóãèå ãîäû, îáóñëîâëåííûå íå âíåøíèìè íå-
áëàãîïðèÿòíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, à íèçêèì êà÷åñòâîì
ðàáîòû óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå íåîáõî-
äèìî çíàòü äèàïàçîí êîëåáàíèé çíà÷åíèé òåêóùåé äî-
õîäíîñòè.

Ñîîòâåòñòâóþùàÿ èíôîðìàöèÿ ñîäåðæèòñÿ â êîýô-
ôèöèåíòå âàðèàöèè äîõîäíîñòè d, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ýòîò ïîêàçàòåëü öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ðåêîìåíäàöèÿìè ìåòîäèêè XYZ-àíàëèçà:

◆ Åñëè âåëè÷èíà d çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä n
íå ïðåâûøàåò 10%, òî êîëåáàíèÿ ïîêàçàòåëÿ òåêóùåé
äîõîäíîñòè íåâåëèêè, à óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îáåñïå-
÷èâàåò ñòàáèëüíûé óðîâåíü êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ ôîí-
äîì, è åå ðàáîòà íå íóæäàåòñÿ â êîððåêòèðîâêå;

◆ Åñëè âåëè÷èíà d çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä
âðåìåíè n íàõîäèòñÿ â èíòåðâàëå îò 10% äî 25%, òî óï-
ðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îáåñïå÷èâàåò ïðèåìëåìûé óðî-
âåíü ñòàáèëüíîñòè êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ ôîíäîì öåëåâî-
ãî êàïèòàëà. Âîçìîæíà íåçíà÷èòåëüíàÿ êîððåêòèðîâêà
åå äåéñòâèé;

◆ Åñëè âåëè÷èíà d çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä
âðåìåíè n ïðåâûøàåò 25%, òî çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ òå-
êóùåé äîõîäíîñòè ïðåòåðïåâàåò ñèëüíûå êîëåáàíèÿ. Ïî-
ëèòèêà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè íóæäàåòñÿ â çíà÷èòåëü-
íîé êîððåêòèðîâêå, à â òîì ñëó÷àå, åñëè íà ôîíäîâûõ
ðûíêîâ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âðåìåíè íå ïðîèñ-
õîäèëè ðåçêèå ïåðåïàäû èíäåêñîâ - òî öåëåñîîáðàçíî
ïîñòàâèòü âîïðîñ î ñìåíå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè. Åäèí-
ñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì ìîæåò áûòü ñèòóàöèÿ, ïðè êîòî-
ðîé òåêóùàÿ äîõîäíîñòü íåïðåðûâíî âîçðàñòàåò, ò.å. åñ-
ëè äëÿ ëþáîãî ãîäà èç ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà âûïîë-
íÿåòñÿ óñëîâèå

Ïî ñóòè äåëà, åñëè ýòî óñëîâèå âûïîëíÿåòñÿ, à âåëè-
÷èíà d ïðåâûøàåò 25%, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â ïîñëåäíèé
ãîä ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà çíà÷åíèå òåêóùåé äîõîä-
íîñòè ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò çíà÷åíèå ñðåäíåñðî÷íîé
äîõîäíîñòè.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹4- àïðåëü 2012 ã.14
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ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Îäíàêî íà ïðàêòèêå äîáèòüñÿ âûïîëíåíèÿ ýòîãî óñëî-
âèÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíî, ïîýòîìó ÷àùå âñåãî âûñîêàÿ íå-
ñòàáèëüíîñòü äîõîäíîñòè ýíäàóìåíòà (d > 25%) ñëóæèò
óêàçàíèåì íà íåäîñòàòî÷íî âûñîêîå êà÷åñòâî óïðàâëå-
íèÿ ôîíäîì öåëåâîãî êàïèòàëà.

Äëÿ âûñøåãî ó÷åáíîãî çàâåäåíèÿ áîëüøîå çíà÷åíèå
èìååò íå òîëüêî äîõîäíîñòü ýíäàóìåíòà, íî è íàêîïëåí-
íàÿ â íåì ñóììà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðè îäèíàêîâîé
äîõîäíîñòè áîëåå êðóïíûé ôîíä ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü
áîëüøèé äîõîä, à òàêæå ñ òåì, ÷òî ÷åì êðóïíåå ôîíä, òåì
îõîòíåå â íåãî äåëàþò âêëàäû. Ôàêòè÷åñêè ðàçìåð ôîí-
äà âûïîëíÿåò ñèãíàëüíóþ ôóíêöèþ, âî ìíîãîì èìåííî ïî
íåìó æåðòâîâàòåëè îöåíèâàþò êà÷åñòâî âûñøåãî ó÷åá-
íîãî çàâåäåíèÿ (ìîæíî ãîâîðèòü î íàëè÷èè âçàèìíîé çà-
âèñèìîñòè: ÷åì ïðåñòèæíåå âóç, ò. å. ôàêòè÷åñêè ÷åì
ñèëüíåå åãî áðåíä, òåì áîëüøå âçíîñîâ áóäóò äåëàòü â åãî
ýíäàóìåíò è òåì áîëüøå áóäåò ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà âçíîñà
[3], ò. å. òåì áûñòðåå áóäåò ðàñòè ýíäàóìåíò, à ÷åì áîëü-
øå ýíäàóìåíò, òåì áîëåå ïðåñòèæíûì â ãëàçàõ ïîòåíöè-
àëüíûõ æåðòâîâàòåëåé áóäåò âûãëÿäåòü âóç). Òàêèì îáðà-
çîì, ðàçìåð ôîíäà E ìîæíî èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå ïî-
êàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè ôàíäðàéçèíãîâîé äåÿòåëüíîñ-
òè âóçà.

Ïîñêîëüêó îò ðàçìåðà ôîíäà çàâèñÿò çíà÷åíèÿ òåêó-
ùåé è ñðåäíåñðî÷íîé äîõîäíîñòè, òî áîëüøîå çíà÷åíèå
èìååò îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû Ei (ðàçìåð ýíäàóìåíòà â i-
ì ãîäó) - î÷åâèäíî, ÷òî åå çíà÷åíèå -
â òå÷åíèå ãîäà íå ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿí-
íûì. Ìû ñ÷èòàåì âîçìîæíûì èñïîëüçîâàòü åå ñðåäíåñ-
ðî÷íîå çíà÷åíèå  ,êîòîðîå áóäåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïî ôîð-
ìóëå

ãäå
- âåëè÷èíà ôîíäà öåëåâîãî êàïèòàëà

íà íà÷àëî i-ãî ïåðèîäà;
- âåëè÷èíà ôîíäà öåëåâîãî êàïèòàëà
íà êîíåö i-ãî ïåðèîäà.

Òàêàÿ ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ñðåäíåãî çà ïåðèîä çíà÷åíèÿ
êàêîãî-ëèáî ïîêàçàòåëÿ øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ â ýêîíî-
ìèêå, è ïî ýòîé ïðè÷èíå ìû ñ÷èòàåì ïðàâîìåðíûì åå ïå-
ðåíîñ íà ñëó÷àé ýíäàóìåíòîâ.

Áîëüøîé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò àíàëèç äèíàìèêè
òåìïîâ ðîñòà ðàçìåðà ôîíäà. Îöåíèòü åå ìîæíî ïðè ïî-
ìîùè ïîêàçàòåëÿ ñðåäíåñðî÷íîãî òåìïà T ðîñòà, ðàññ÷è-
òûâàåìîãî ïî ôîðìóëå

ãäå
En - ðàçìåð ýíäàóìåíòà â ïîñëåäíèé ãîä èññëåäóåìî-

ãî ïåðèîäà;

E1 - ðàçìåð ýíäàóìåíòà â ïåðâûé ãîä èññëåäóåìîãî
ïåðèîäà.

Äàëåå, ïîñêîëüêó ôîðìèðîâàíèå ýíäàóìåíòà òðåáóåò
çàòðàò (ñîçäàíèå ïîäðàçäåëåíèÿ ïî ôàíäðàéçèíãó âíóòðè
âóçà, îïëàòà åãî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, ðàçðàáîòêà ñòðà-
òåãèè ôàíäðàéçèíãà è ò. ä.), òî èíòåðåñíî ðàññ÷èòàòü, çà
êàêîé ïåðèîä âëîæåíèÿ âóçà â ïðîöåäóðó ñîçäàíèÿ ñîá-
ñòâåííîãî ôîíäà öåëåâîãî êàïèòàëà îêóïÿòñÿ. Çäåñü
ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì èñïîëüçîâàòü äâà ïî-
êàçàòåëÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè:

◆ Ñðîê íîìèíàëüíîé îêóïàåìîñòè - ïåðèîä âðåìå-
íè, ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî ñóììàðíûé ðàçìåð ýíäàóìåí-
òà ïðåâûñèò çàòðàòû íà åãî ôîðìèðîâàíèå;

◆ Ñðîê ðåàëüíîé îêóïàåìîñòè - ïåðèîä âðåìåíè,
ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî ñîâîêóïíûé äîõîä, ïîëó÷åííûé îò
èñïîëüçîâàíèÿ ýíäàóìåíòà, ïðåâûñèò çàòðàòû íà åãî
ôîðìèðîâàíèå.

Äëÿ ïîëíîòû êàðòèíû òåîðåòè÷åñêè ìîæíî áûëî áû
ïðè ðàñ÷åòå îáîèõ ýòèõ ïîêàçàòåëåé ïðèìåíèòü äèñêîí-
òèðîâàíèå, îäíàêî ýòî óñëîæíèëî áû ðàñ÷åòû, à äîïîëíè-
òåëüíîé ïîëåçíîé èíôîðìàöèè áû íå ïðèíåñëî. Ïðîáëå-
ìà çàêëþ÷àåòñÿ â âûáîðå àäåêâàòíîé ñòàâêè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ.

Â êà÷åñòâå ïîñëåäíåãî ïîêàçàòåëÿ ìû ñ÷èòàåì âîç-
ìîæíûì ïðåäëîæèòü ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ ôàíäðàé-
çèíãîâîãî ïîòåíöèàëà âóçà. Äëÿ åå ðàñ÷åòà ïðåäëàãàåòñÿ
èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèé àëãîðèòì:

◆ Âûñøèå ó÷åáíûå çàâåäåíèÿ ñòðàíû, èìåþùèå
ñîáñòâåííûé ôîíä öåëåâîãî êàïèòàëà, ðàíæèðóþòñÿ ïî
îäíîìó èëè íåñêîëüêèì êðèòåðèÿì (ò. å. ñàìîñòîÿòåëüíî
ñîñòàâëÿåòñÿ èëè èñïîëüçóåòñÿ óæå ãîòîâûé ðåéòèíã âó-
çîâ). Ìåñòî âóçû â ýòîì ðåéòèíãå îáîçíà÷èì ÷åðåç R (÷åì
ìåíüøå ýòà âåëè÷èíà, òåì âûøå â äàííîì ðåéòèíãå íàõî-
äèòñÿ âóç);

◆ Âûñøèå ó÷åáíûå çàâåäåíèÿ ðàíæèðóþòñÿ ïî âå-
ëè÷èíå ñâîåãî ýíäàóìåíòà. Ìåñòî âóçà â ýòîì ðåéòèíãå
îáîçíà÷èì ÷åðåç Ý;

◆ Åñëè R < Ý (ò. å. åñëè â ðåéòèíãå âóçîâ ïî êàêèì-
ëèáî îöåíî÷íûì êðèòåðèÿì äàííîå âûñøåå ó÷åáíîå çà-
âåäåíèå çàíèìàåò áîëåå âûñîêóþ ñòðî÷êó, ÷åì â ðåéòèí-
ãå ýíäàóìåíòîâ), òî ýòîò âóç ñâîé ôàíäðàéçèíãîâûé ïî-
òåíöèàë èñïîëüçóåò â íåäîñòàòî÷íîé ñòåïåíè (ìåíåå ïðå-
ñòèæíûå êîíêóðåíòû ñìîãëè àêêóìóëèðîâàòü áîëåå êðóï-
íûå ôîíäû). Åñëè R = Ý, òî âóç ïîëíîñòüþ èñïîëüçóåò ñâîé
ôàíäðàéçèíãîâûé ïîòåíöèàë. Íàêîíåö, åñëè R > Ý, òî âó-
çó ñâîéñòâåííà èçáûòî÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ ôàíäðàéçèíãîâîãî ïîòåíöèàëà.

Ýòî ñëóæèò õîðîøèì óêàçàíèåì âûñîêîãî êà÷åñòâà
ðàáîòû ôàíäðàéçèíãîâîãî ïîäðàçäåëåíèÿ âûñøåãî
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ó÷åáíîãî çàâåäåíèÿ.

Äëÿ ðàñ÷åòà ñòåïåíè èñïîëüçîâàíèÿ ôàíäðàéçèíãî-
âîãî ïîòåíöèàëà S ìîæíî ïðåäëîæèòü ñëåäóþùóþ ðàñ-
÷åòíóþ ôîðìóëó:

Ñèòóàöèè, ïðè êîòîðîé ìåñòà âóçà â îáîèõ ðåéòèíãàõ
ñîâïàäàþò, ñîîòâåòñòâóåò ðàâåíñòâî S = 1.

Ôàêòè÷åñêè ïîêàçàòåëü ñòåïåíè èñïîëüçîâàíèÿ ôàí-
äðàéçèíãîâîãî ïîòåíöèàëà óêàçûâàåò íà ðåàëüíîå ïîëî-
æåíèå áðåíäà âóçà íà ðûíêå ýíäàóìåíòîâ.

Â ñèòóàöèè, ïðè êîòîðîé R < Ý, íåò íè÷åãî òðàãè÷íîãî,
åñëè âóç òîëüêî ïðèñòóïèë ê ôîðìèðîâàíèþ ýíäàóìåíòà.
Îäíàêî åñëè ðàáîòà ïî ôàíäðàéçèíãó âåäåòñÿ äëèòåëüíîå
âðåìÿ, à âóçó òàê è íå óäàëîñü çàíÿòü ìåñòî â ðåéòèíãå
ýíäàóìåíòîâ, ñîîòâåòñòâóþùåå åãî ìåñòó â ðåéòèíãå îá-
ðàçîâàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèé, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðàáîòà
ïî ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ âåäåòñÿ íåäîñòàòî÷íî ýôôåê-
òèâíî.

Âàæíîé ïðîáëåìîé ïðè èñïîëüçîâàíèè ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ìåñòî âóçà â ðåéòèíãå ýíäàóìåíòîâ
îïðåäåëÿåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî èñõîäÿ èç îáúåêòèâíûõ
äàííûõ, òîãäà êàê ðåéòèíãè âûñøèõ ó÷åáíûõ çàâåäåíèé
ñîñòàâëÿþòñÿ íà îñíîâå ðÿäà õàðàêòåðèñòèê, ïðè÷åì ìå-
òîäèêà ïîäñ÷åòà áàëëîâ, êàê è ïåðå÷åíü îöåíèâàåìûõ
êðèòåðèåâ íåðåäêî äåðæàòñÿ àâòîðàìè ðåéòèíãà â òàéíå.
Ïî ýòîé ïðè÷èíå ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ðåéòèíãîâ âóçîâ,
è íè÷òî íå ìåøàåò ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ ñòåïåíè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôàíäðàéçèíãîâîãî ïîòåíöèàëà èñïîëüçî-
âàòü òîò ðåéòèíã, êîòîðûé äàåò íàèáîëåå óäîáíûå ðåçóëü-
òàòû. Â ýòîì âîïðîñå î÷åíü âàæíî, ÷òîáû ðóêîâîäñòâî âó-
çà ïðè îöåíêå êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ ýíäàóìåíòîâ äîáðî-
ñîâåñòíî è îáúåêòèâíî ïîäîøëî áû ê âûáîðó ðåéòèíãà
îáðàçîâàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèé, íà îñíîâå êîòîðîãî áóäåò
îïðåäåëÿòüñÿ ýòîò ïîêàçàòåëü.

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íàèáîëåå öåëåñîîáðàçíûì ÿâëÿåòñÿ
èñïîëüçîâàíèå íå ìåæäóíàðîäíîãî, à íàöèîíàëüíîãî
ðåéòèíãà âóçîâ. Â êà÷åñòâå óäîáíîãî äëÿ Ðîññèè âàðèàí-
òà ìû ïðåäëàãàåì ðåéòèíã, ïîäãîòîâëåííûé Íàöèîíàëü-
íûé èññëåäîâàòåëüñêèì óíèâåðñèòåòîì - Âûñøåé øêî-
ëîé ýêîíîìèêè.

Áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî ìû æèâåì â ýïîõó ãëîáàëèçàöèè,
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëî îáó÷åíèå âíå ñòðà-
íû ñâîåãî ïîñòîÿííîãî ïðîæèâàíèÿ. Òàêàÿ ìîäåëü ñîîò-
âåòñòâóåò èíòåðåñàì êàê ñòðàí, ïîñòàâëÿþùèì ñòóäåí-
òîâ, òàê è ñòðàí, çàíèìàþùèõñÿ ýêñïîðòîì îáðàçîâà-
òåëüíûõ óñëóã. Ïåðâûå ìîãóò áëàãîäàðÿ ýòîìó îáåñïå÷èòü
äîñòóï îïðåäåëåííîé ÷àñòè ñâîåãî íàñåëåíèÿ ê îáðàçî-
âàíèþ áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, ÷åì òî, êîòîðîå ïðåäëàãà-
åòñÿ íà ìåñòå. Âòîðûå ïîëó÷àþò äîõîä îò ïðîäàæè îáðà-
çîâàòåëüíîé óñëóãè, è, êðîìå òîãî, ìîãóò ñîõðàíèòü ÷àñòü
âûïóñêíèêîâ äëÿ ñâîåãî ðûíêà òðóäà.

Ó÷àñòèå âóçà â ýêñïîðòå îáðàçîâàòåëüíûõ óñëóã ñëó-
æèò õîðîøèì ìåðèëîì êàê åãî âîâëå÷åííîñòè â ãëîáàëü-
íûé ðûíîê îáðàçîâàíèÿ, òàê è åãî âîñòðåáîâàííîñòè ó
èíîñòðàííûõ àáèòóðèåíòîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, îäíèì èç èí-
ñòðóìåíòîâ èçìåðåíèÿ ñòåïåíè "ìåæäóíàðîäíîñòè" âóçà
ìîæåò ñëóæèòü òî, êàêîå êîëè÷åñòâî ñðåäñòâ ïîñòóïèëî â
ýíäàóìåíò èç-çà ðóáåæà. Äëÿ ðàñ÷åòà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ
Afor ìîæíî ïðèìåíèòü ñëåäóþùóþ ôîðìóëó:

ãäå
- ïðèðîñò ôîíäà öåëåâîãî êàïèòàëà
â i-ì ïåðèîäå;
- îáúåì ïîñòóïëåíèé â ôîíä èç-çà ðóáåæà
â i-ì ïåðèîäå.

Èíòåðåñíî ñâåðèòü çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ A ñ äîëåé
èíîñòðàííûõ ñòóäåíòîâ â îáùåì ÷èñëå îáó÷àþùèõñÿ -
àïðèîðè ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòè âåëè÷èíû êîððå-
ëèðóþò äðóã ñ äðóãîì. Åñëè çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ A ñóùå-
ñòâåííî ïðåâûøàåò äîëþ èíîñòðàííûõ ñòóäåíòîâ, òî ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî âóç íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî çàíèìàåòñÿ
ôàíäðàéçèíãîì â ñòðàíå ñâîåãî ïðåáûâàíèÿ è îñíîâíîé
ïîòîê ôèíàíñèðîâàíèÿ èäåò èç äðóãèõ ñòðàí. Îáúÿñíÿòü-
ñÿ ýòî ìîæåò ðàçíûìè ïðè÷èíàìè:

◆ Íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñåëå-
íèÿ ñòðàíû ìåñòîíàõîæäåíèÿ âóçà è îòñóòñòâèå ñâîáîä-
íûõ ñðåäñòâ ó êîìïàíèé äàííîé ñòðàíû â ñî÷åòàíèè ñ âû-
ñîêèì ïðåñòèæåì âóçà íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå;

◆ Îðèåíòàöèÿ âóçà íà îáó÷åíèå ïðåäñòàâèòåëåé
èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ (â òîì ÷èñëå -çàðóáåæíîé äèàñ-
ïîðû);

◆ Âóç ó÷ðåæäåí èíîñòðàííûìè ïðàâèòåëüñòâåííû-
ìè è íåïðàâèòåëüñòâåííûìè îðãàíèçàöèÿìè äëÿ ðàñïðî-
ñòðàíåíèÿ âëèÿíèÿ ñòðàíû-ó÷ðåäèòåëÿ íà ñòðàíó ìåñòî-
íàõîæäåíèÿ âûñøåãî ó÷åáíîãî çàâåäåíèÿ.

Íàïðîòèâ, åñëè çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ A çíà÷èòåëüíî
âûøå äîëè èíîñòðàííûõ ñòóäåíòîâ, òî ýòî ìîæåò ñëóæèòü
óêàçàíèåì íà òî, ÷òî äàííûé âóç ïðåäñòàâëÿåò äëÿ çàðó-
áåæíûõ ñòóäåíòîâ ëèøü ñðàâíèòåëüíî ëåãêóþ âîçìîæ-
íîñòü ïîëó÷èòü äèïëîì. Ñâÿçè ñ íèì ïîñëå îêîí÷àíèÿ îíè
íå ïîääåðæèâàþò, è âêëàäûâàòü â åãî ýíäàóìåíò íå ñ÷è-
òàþò íóæíûì.

Àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè ìîæíî ñêîíñòðóèðîâàòü äëÿ
îöåíêè äîëè ïîñòóïëåíèé îò ÷àñòíûõ ëèö Apr è äîëè ïî-
ñòóïëåíèé îò áûâøèõ äèïëîìíèêîâ Adip (ýòîò ïîêàçàòåëü
ïîçâîëÿåò îöåíèòü êàê ñòåïåíü ñîõðàíåíèÿ ñâÿçè âû-
ïóñêíèêîâ ñî ñâîèì âóçîì, òàê è - êîñâåííî - ñòåïåíü èõ
ñîöèàëüíîé óñïåøíîñòè, âåäü âîçìîæíîñòü äåëàòü áëà-
ãîòâîðèòåëüíûé âçíîñû íàïðÿìóþ ñâÿçàíà ñ óðîâíåì
áëàãîñîñòîÿíèÿ):

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹4- àïðåëü 2012 ã.16
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ãäå
- îáúåì ïîñòóïëåíèé â ôîíä îò ÷àñòíûõ ëèö
â i�м ïåðèîäå;
- îáúåì ïîñòóïëåíèé â ôîíä öåëåâîãî 
êàïèòàëà îò áûâøèõ âûïóñêíèêîâ
â i�м ïåðèîäå.

Áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò îöåíêà ñðåäíåé ñóììû
âçíîñà Fi â i�м ïåðèîäå:

Ni - îáùåå ÷èñëî âçíîñîâ â i-ì ïåðèîäå.

Î÷åâèäíî, ÷òî ìåõàíèçì ïîïîëíåíèÿ ôîíäà öåëåâîãî
êàïèòàëà ôóíêöèîíèðóåò óñïåøíî, åñëè äëÿ ëþáîãî
ïåðèîäà i âûïîëíÿþòñÿ óñëîâèÿ

Íåâûïîëíåíèå õîòÿ áû îäíîãî èç ýòèõ êðèòåðèåâ
ñëóæèò óêàçàíèåì íà íåäîñòàòî÷íóþ ýôôåêòèâíîñòü
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ â ôîíä (ïîñêîëüêó íåîáõîäèìî
îáåñïå÷èâàòü íå òîëüêî ñòàáèëüíóþ äèíàìèêó åãî
ïîïîëíåíèÿ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè  , íî è ñëåäèòü çà
òåì, ÷òîáû íåïðåðûâíî ðîñëî êàê ÷èñëî âçíîñîâ, òàê è èõ
ñðåäíèé ðàçìåð).

Ñôîðìèðîâàííàÿ íàìè ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ìîæåò
áûòü ñèñòåìàòèçèðîâàíà â âèäå òàáëèöû (òàáë.  1).
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Òàáëèöà  1

Система показателей эффективности эндаумента

Àíàëèçèðóåìàÿ õàðàêòåðèñòèêà ôîíäà Ïðåäëàãàåìûé ïîêàçàòåëü äëÿ îöåíêè

Êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè

Доходность фонда

◆ Среднесрочная доходность фонда (рассчитываемая в 
нетто- и брутто-вариантах);

◆ Текущая доходность (рассчитываемая в нетто- и брутто-
вариантах);

◆ Коэффициент вариации доходности

Размер фонда

◆ Размер фонда (рассчитывается на конец и начало
определенного периода);

◆ Темп роста размера фонда;
◆ Среднегодовой размер фонда;
◆ Срок номинальной окупаемости;

Доход от использования эндаумента

◆ Совокупный доход от использования эндаумента;
◆ Чистый доход от использования эндаумента;
◆ Подушевой доход от эндаумента;
◆ Срок реальной окупаемости

Ñòðóêòóðíûå ïîêàçàòåëè

Использование фандрайзингового потенциала
высшего учебного заведения

Степень использования фандрайзингового потенциала
вуза

Механизм формирования эндаумента

◆ Доля поступлений от частных лиц;
◆ Доля поступлений от бывших выпускников;
◆ Доля поступлений из-за рубежа в общем объеме взносов;
◆ Общее число взносов;
◆ Средний размер взноса
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Ïðåäëîæåííàÿ íàìè ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò
äàòü êîëè÷åñòâåííóþ è êà÷åñòâåííóþ îöåíêó ýôôåêòèâ-
íîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ýíäàóìåíòà ïî îñíîâíûì çíà÷è-
ìûì äëÿ âûñøåãî ó÷åáíîãî çàâåäåíèÿ ïàðàìåòðàì
(ñðåäíåñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü, êîëåáàíèÿ òåêóùåé äîõîäíî-
ñòè, âåëè÷èíà ôîíäà öåëåâîãî êàïèòàëà è òåìïû åå ðîñ-
òà, îêóïàåìîñòü âëîæåíèé â ôîðìèðîâàíèå ýíäàóìåíòà è
ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ ôàíäðàéçèíãîâîãî ïîòåíöèàëà
ó÷åáíîãî çàâåäåíèÿ è ò. ä.). Ðàçóìååòñÿ, åå ìîæíî äîïîë-
íèòü äðóãèìè ïîêàçàòåëÿìè, îäíàêî â êà÷åñòâå ïåðâîãî
øàãà äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ýí-
äàóìåíòà îíà ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå äîñòàòî÷íîé.

Ýíäàóìåíò, êàê è ëþáîé äðóãîé èíñòðóìåíò ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, íóæäàåòñÿ â êà÷åñòâåííîì óïðàâëåíèè äëÿ òîãî,
÷òîáû îáåñïå÷èòü âóçó (èëè èíîé íåêîììåð÷åñêîé îðãà-

íèçàöèè) äîñòèæåíèå òåõ öåëåé, ðàäè êîòîðûõ ôîðìèðó-
åòñÿ ôîíä öåëåâîãî êàïèòàëà. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ðå÷ü
èäåò î ôèíàíñèðîâàíèè íå òîëüêî òåêóùèõ, íî è ïåðñïåê-
òèâíûõ çàòðàò (â ÷àñòíîñòè, ñòèìóëèðîâàíèå íàó÷íîé äå-
ÿòåëüíîñòè ïðåïîäàâàòåëüñêîãî ñîñòàâà - óâû, â íàøè
äíè â Ðîññèè â âóçàõ ñîöèàëüíî-ãóìàíèòàðíîãî ïðîôèëÿ
ôàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþùåé [5]), à òàêæå ÷åðåç ñòðîãóþ
ïðîöåäóðó îòáîðà ïðèâëåêàòü â êà÷åñòâå ñîòðóäíèêîâ
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ [4] (ïîñêîëüêó
äîõîäû îò ýíäàóìåíòà äàþò âîçìîæíîñòü îáåñïå÷èòü
ýòèì ñîòðóäíèêàì äîïëàòû äî êîíêóðåíòîñïîñîáíîãî
óðîâíÿ). Îäíàêî óïðàâëåíèå íóæäàåòñÿ â ñèñòåìå îöåíêè
- è ìû íàäååìñÿ, ÷òî ïðåäëîæåííûå íàìè íàáîð ïîêàçà-
òåëåé ïîìîæåò âûñøèì ó÷åáíûì çàâåäåíèÿì áîëåå àäå-
êâàòíî îöåíèâàòü óðîâåíü óïðàâëåíèÿ ñâîèìè ôîíäàìè
öåëåâîãî êàïèòàëà.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹4- àïðåëü 2012 ã.18
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