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Опыт развитых стран показывает, что макси-
мизация стоимости компании является не только 
целью, но и средством, обеспечивающим её долго-
срочное и устойчивое процветание.  

В начале девяностых годов в США широкое 
распространение получила концепция «Управле-
ние стоимостью компании» (Value based manage-
ment / VBM), в основе которой понимание важно-
сти влияния на показатели эффективности бизнеса 
не только факторов внутренней, но и внешней 
среды, а именно рыночной конъюнктуры, которая 
создает упущенные выгоды в виде альтернативных 
издержек использования вложенного в компанию 
капитала. 

Основная идея концепции VBM заключается 
в разработке системы показателей, нацеленной на 
управление компанией и учет результатов таким 
образом, чтобы иметь возможность постоянно 
контролировать изменение стоимости бизнеса. 
При данном методе управления все стратегические 
и оперативные управленческие решения должны 
быть нацелены на максимизацию стоимости пред-
приятия как комплексный показатель, отражаю-
щий абсолютно все его достижения. Кроме того, в 
такого рода «сведениях» заинтересованы и собст-
венники компании, поскольку подобная информа-
ция позволяет не только оценивать текущую рабо-
ту менеджеров, но и принимать стратегические 
решения о дальнейшей судьбе предприятия. 

Для того чтобы управлять на основе критерия 
стоимости, необходимо иметь инструмент, обес-
печивающий систематическое и достаточно точное 
измерение ее величины. В качестве такого инст-
румента целесообразно использовать показатель 
экономической добавленной стоимости (EVA).  

Основная идея и экономический смысл пока-
зателя EVA заключается в том, что капитал ком-

пании должен работать с такой эффективностью, 
чтобы обеспечить норму доходности, требуемую 
инвестором, акционером или другим собственни-
ком на вложенный капитал. Т. е. капитал, вложен-
ный в компанию, должен приносить доход акцио-
нерам больше, чем другие доступные на рынке 
варианты вложений с тем же уровнем риска. Ина-
че цена упущенных возможностей становится вы-
ше фактического дохода. 

В сущности, экономическая добавленная 
стоимость представляет собой хорошо известный 
из микроэкономической теории показатель эконо-
мической прибыли (Economic Profit), который яв-
ляется давно устоявшейся категорией в экономи-
ческой науке. 

Возникновение концепции экономической 
прибыли относится к временам экономических 
исследований Алфреда Маршалла, написавшего 
еще в 1890 г.: «То, что остается от его [собствен-
ника или управляющего] прибылей после вычета 
процента на капитал по текущей ставке, можно 
назвать его предпринимательской или управленче-
ской прибылью». Тем самым Маршалл говорит, 
что при определении стоимости, создаваемой ком-
панией в любой период времени (т. е. ее экономи-
ческой прибыли), нужно учитывать не только рас-
ходы, фиксируемые в бухгалтерских счетах, но 
также и альтернативные издержки привлечения 
капитала, занятого в бизнесе [1]. 

Базовая формула для расчета экономической 
добавленной стоимости выглядит следующим об-
разом: 

EVA NOPAT WACC CE= − ⋅ ,     (1) 
где EVA (Economic Value Added) – экономическая 
добавленная стоимость; NOPAT (net operationg 
profit after tax) – чистая прибыль, полученная по-
сле уплаты налога на прибыль, но до выплаты 
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процентов; WACC (weight average cost of capital) – 
средневзвешенная стоимость капитала; CE (capital 
employed) – инвестированный капитал.  

В свою очередь, средневзвешенная стоимость 
капитала определяется по формуле: 

d eWACC COD d COE d= ⋅ + ⋅ ,     (2) 

где COD (cost of debt) – средняя доходность по 
долговым обязательствам; COE (cost of equity) – 
требуемая доходность на собственный капитал; dd , 
de – доли заемных и собственных средств в общей 
стоимости инвестированного капитала. 

Подставим в формулу (2) первичные значения 
показателей, которые ее определяют. 

В результате получим следующее выражение 
для определения средневзвешенных затрат на ка-
питал: 

c
Int LC OС

WACC (1 t ) COE
LC CE CE

= ⋅ − ⋅ + ⋅ ,   (3) 

где ct  (tax rate) – налоговая ставка; Int  (Interest 

expenses) – расходы по выплате процентов; LC 
(loan capital) – заемный капитал; OC (own capital) – 
собственный капитал. 

Подставив выражение (3) в формулу (1) и 
сделав необходимые преобразования, получим 
эквивалентную формулу для определения эконо-
мической добавленной стоимости: 

c
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LC CE CE
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– COE OC NI COE OC EP⋅ = − ⋅ = ,                          (4) 
где NI (Net Income) – чистая прибыль; EP-
экономическая прибыль. 

Таким образом, экономическая добавленная 
стоимость представляет собой величину прибыли, 
полученную сверх некоторого требуемого дохода 
на собственный капитал. Из формулы (4) можно 
сделать вывод, что прибыль бухгалтерская всегда 
больше прибыли экономической на величину 
стоимости собственного капитала. Требуемая до-
ходность на собственный капитал является той 
нормой доходности, которую требуют акционеры 
при вложении своих средств в бизнес. С экономи-
ческой точки зрения COE это премия за риск, на 
которую рассчитывают собственники при осуще-
ствлении инвестиций в данный бизнес.  

Добавленная стоимость возникает в том слу-
чае (EVA > 0), если чистая прибыль превышает 
затраты на собственный капитал. Следовательно, в 
этом случае собственный капитал используется 
эффективно, и обеспечивает рост стоимости ком-
пании.  

Если EVA = 0, то собственники получают 
норму возврата на вложенный капитал и компен-
сируют свой риск.  

При EVA < 0 собственный капитал использует-
ся неэффективно и стоимость компании снижается.  

Для более удобной интерпретации формулы 
(4) прибегнем к помощи относительных измерите-
лей. Учитывая, что показатель отношения чистой 
прибыли к собственному капиталу равен рента-
бельности собственного капитала (ROE), получим 
следующее выражение для EVA: 

EVA OC (ROE COE)= ⋅ − .       (5) 

Процесс управления стоимостью предполага-
ет не просто расчет стоимости компании и вели-
чины экономической добавленной стоимости, а 
управление изменением стоимости. Согласно 
формуле (5) возможны три варианта выбора реше-
ний собственниками в зависимости от полученных 
в ходе анализа значений показателя экономиче-
ской добавленной стоимости: 

1. EVA = 0, т. е. ROE COE= . Если рента-
бельность собственного капитала равна стоимости 
его привлечения, то экономическая добавленная 
стоимость будет равна величине собственного ка-
питала компании. Тогда рыночный выигрыш при 
вложении средств в данную компанию будет равен 
нулю. Собственнику проще поместить эти деньги, 
например, на банковский депозит и получить те же 
доходы с меньшим риском. 

2. EVA > 0, т. е. ROE COE> . Превышение 
рентабельности собственного капитала над ожи-
даемой доходностью капитала означает прирост 
стоимости организации над балансовой стоимо-
стью ее собственного капитала, что должно сти-
мулировать собственников вкладывать в данный 
бизнес больше средств, т. е. полученную прибыль 
реинвестировать в деятельность предприятия. 

3. EVA < 0, т. е. ROE COE< . Превышение 
цены капитала над рентабельностью собственного 
капитала ведет к уменьшению стоимости органи-
зации. В этом случае собственники теряют вло-
женный в организацию капитал за счет потери 
альтернативной доходности, и это может побудить 
их к принятию решения о переводе своих средств 
в более эффективный бизнес. 

Поэтому компания может быть прибыльной с 
бухгалтерской точки зрения, но нерентабельной с 
экономической.  

Экономическая прибыль отличается от бух-
галтерской прибыли тем, что учитывает не только 
явные (бухгалтерские издержки), но и отражает 
доходность по упущенному альтернативному ва-
рианту инвестиций.  

Несмотря на кажущуюся простоту формулы 
(5), ее практическое применение может натолк-
нуться на ряд сложностей. В первую очередь, это 
касается определения требуемой доходности на 
собственный капитал. Для определения альтерна-
тивных издержек финансирования за счет акцио-
нерного (собственного) капитала будем использо-
вать модель оценки капитальных активов (САРМ), 
поскольку данная модель учитывает и риск, и 
ожидаемую инфляцию:  
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0 m 0COE r (R r )= + β⋅ − ,    (6) 

где r0 – безрисковая ставка; β – коэффициент сис-
тематического риска; Rm– доходность рыночного 
портфеля; (Rm – r0) – рыночная премия за риск. 

Коэффициент систематического риска пред-
ставляет собой меру риска и определяется как от-
ношение ковариации доходности актива и доход-
ности рынка к дисперсии рынка:  

m

i m
2
R

Cov(r ,R )
β =

σ
,      (7) 

где Cov (ri, Rm) – ковариация доходности по акци-

ям i-й компании и доходности рынка; 
m

2
Rσ – дис-

персия рынка; ri –доходность акций i-й компании 
за определенный период времени; Rm – рыночная 
доходность за определенный период времени. 

Таким образом, в качестве инструмента для 
измерения «избыточной» стоимости, созданной 
величиной собственного капитала, можно исполь-
зовать экономическую добавленную стоимость, 
рассчитанную по формулам (4) или (5).  

Важно отметить, что в формуле (4) балансо-
вую стоимость собственного капитала необходимо 
учитывать из расчета на начало года, поскольку 
при определении требуемого уровня доходности 
акционеры исходят из величины собственного ка-
питала на начало года. В противном случае при 
учете величины собственного капитала на конец 
года показатель EVAt определит добавленную 
стоимость собственного капитала в период време-
ни t, недооценив тем самым создание стоимости в 
период (t – 1). Например, балансовая стоимость 
собственного капитала в период (t – 1) составляла 
5000 тыс. руб., а требуемая акционерами доход-
ность на собственный капитал составляла 15 % 
годовых. В течение периода t компания получила 
чистую прибыль в размере 800 тыс. руб. Предпо-
ложим, что вся чистая прибыль была реинвестиро-
вана в производство. Следовательно, собственный 
капитал в период времени t становится равным 
5800 тыс. руб. Если при расчете EVAt мы учтем 
величину OCt = 5800 тыс. руб., то экономическая 
добавленная стоимость будет отрицательной вели-
чиной, т. е. 800 – 0,15·5800 = –70 тыс. руб. Можно 
сказать, что управленческая деятельность за пери-
од t не способствовала генерации дополнительных 
средств, необходимых для создания стоимости. С 
другой стороны, акционеры ожидали заработать 
15 % с собственного капитала 5000 тыс. руб. или 
5000·0,15 = 750 тыс. руб. Это соответствует поло-
жительной экономической добавленной стоимо-
сти, т. е. EVAt = 800 – 5000 · 0,15 =50 тыс. руб. и 
свидетельствует о надлежащем менеджменте.  

Поэтому для определения экономической до-
бавленной стоимости целесообразно использовать 
следующую формулу:  

t t t t 1EVA NI COE OC −= − ⋅ ,      (8) 

где NIt (Net Income) – чистая прибыль на конец 
исследуемого периода; COEt (cost of equity) – тре-

буемая доходность на собственный капитал на 
конец исследуемого периода; OCt–1 (own capital) – 
собственный капитал на начало исследуемого пе-
риода. 

Из формулы (4) видно, что расчет EVA фун-
даментально не отличается от вычисления эконо-
мической прибыли. Ключевой особенностью EVA 
являются корректировки исходных балансовых 
показателей.  

В то же время единого мнения относительно 
необходимых корректировок не существует. Авто-
ры модели экономической добавленной стоимости 
Д. Стерн и Б. Стюарт определили список попра-
вок, который насчитывает до 164 статей, но из них 
авторами фактически предлагается использовать 
10–12 [2]. Сам расчет показателя экономической 
добавленной стоимости является коммерческой 
тайной авторов. Поэтому до сих пор в научной и 
профессиональной среде не утихают споры по по-
воду набора этих корректировок и необходимости 
их осуществления. В 1997 году Кен Юк предло-
жил приближенный способ расчета показателя 
EVA с использованием только шести корректиро-
вок [3]. При этом показатель экономической до-
бавленной стоимости 1000 крупнейших компании 
оказался довольно близким к показателю EVA™ 
Стерна и Стюарта. В своей работе Кен Юк делает 
вывод о том, что главной причиной расхождений 
расчетов экономической добавленной стоимости 
являются не столько используемые корректировки 
капитала и прибыли, сколько различные оценки 
средневзвешенных затрат на капитал [3]. 

Ключевые корректировки, которым подвер-
гаются доход и капитал при вычислении EVA, 
описаны во многих публикациях как отечествен-
ных, так и зарубежных авторов, посвященных во-
просам определения EVA [4–9]. По мнению авто-
ров наиболее существенное значение имеют сле-
дующие корректировки прибыли и величины ка-
питала:  

1) капитализированные расходы на НИОКР;  
2) амортизация «гудвилл»; 
3) увеличение LIFO-резерва; 
4) отложенные налоговые обязательства;  
5) поправки, связанные с использованием ли-

зинга.  
Оценим целесообразность применения вы-

шеприведенных корректировок для определения 
показателя экономической добавленной стоимо-
сти по формуле (8) на основе следующих крите-
риев: 

1) значимость (сумма поправки должна быть 
существенна); 

2) универсальность (данные имеют место для 
большого числа предприятий); 

3) верифицируемость (поправку может про-
верить другая сторона); 

4) корректность (поправка должна быть точ-
ной и обоснованной). 
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Рассмотрим вышеприведенные корректиров-
ки для расчета EVA по формуле (8) с позиции 
данных критериев.  

В России учет расходов на НИОКР регламен-
тируется положениями по бухгалтерскому учету 
«Учет нематериальных активов» (ПБУ 14/2007) и 
«Учет расходов на научно-исследовательские, 
опытно-конструкторские и технологические рабо-
ты» (ПБУ 17/02). Если в результате произведенных 
расходов на НИОКР организация получает исклю-
чительные права на результаты интеллектуальной 
деятельности (ноу-хау), то данные права признают-
ся нематериальными активами. Отсюда необходимо 
учитывать только те расходы на НИОКР, которые 
являются капитальными и приведут к созданию 
актива, способного обеспечить экономическую вы-
году в будущем. Поскольку по результатам НИОКР 
организация получает права на ноу-хау редко, и 
общие затраты на НИОКР у большинства компаний 
составляют до 1 % (за исключением фармацевтиче-
ских и высокотехнологичных компаний) от величи-
ны собственного капитала компании, то в соответ-
ствии с приведенными критериями данной поправ-
кой можно пренебречь.  

Согласно и российским, и международным 
методам учета «гудвилл» отражается только при 
покупке предприятия. Следовательно, имеет место 
ограниченность применения данной поправки. 
Положение по бухгалтерскому учету «Учет нема-
териальных активов» (ПБУ 14/2007) определяет 
деловую репутацию в виде разницы между ценой 
приобретения предприятия как имущественного 
комплекса (в целом или его части), и суммой всех 
активов и обязательств по бухгалтерскому балансу 
на дату его покупки (приобретения). Если пере-
оценка активов на покупаемом предприятии в те-
чение длительного времени не проводилась, то 
деловая репутация предприятия будет неоправ-
данно завышена, то же самое можно сказать и про 
ее амортизацию. При этом теряется экономическая 
сущность данного нематериального актива. Сле-
довательно, ввиду ограниченности и не коррект-
ности данной поправки вводить ее в расчет не сле-
дует, поскольку она может привести к искажению 
показателя EVA. 

Особенности учета товарно-материальных за-
пасов регламентируются Положением по бухгал-
терскому учету «Учет материально-производст-
венных запасов» ПБУ 5/01 (утверждено приказом 
Минфина России от 09.06.2001 № 44н с измене-
ниями от 27.11.2006 № 156н, от 26.03.2007 № 26н, 
от 25.10.2010 № 132н). С 1января 2008 г. метод 
LIFO для учета запасов применять нельзя. Поэто-
му и отпадает необходимости в проведении дан-
ной корректировки.  

Внесение поправок на отложенные налоговые 
обязательства и использование лизинга с позиции 
выбранных критериев некорректно, поскольку 
данные статьи не являются элементами собствен-
ного капитала компании.  

В работе [9] было показано, что набор и коли-
чество, а также содержание корректировок разли-
чаются в зависимости от бизнеса, отрасли, кон-
кретного предприятия. 

Исходя из вышеизложенного можно сделать 
вывод о нецелесообразности внесения корректи-
ровок в расчет EVA. Корректировки часто носят 
субъективный характер и не всегда отражают ре-
альную рыночную ситуацию.  

Показатель EVA можно использовать также 
для определения стоимости компании.  

Стоимость компании (V) на отрезке времени 
(n) складывается из величины собственного капи-
тала на момент времени t и стоимости, генерируе-
мой ежегодно за счет превышения зарабатываемой 
доходности над требуемой (COE): 

n
i

t t i
i 1

EVA
V OC

(1 COE)=
= +

+
 ,    (9) 

где OCt – собственный капитал компании в момент 
времени t; COE – требуемая доходность на собст-
венный капитал. 

Подставив формулу (8) в (9) получим: 
n

i i i 1
t t i

i 1 i

NI COE OC
V OC

(1 COE )
−

=

− ⋅
= + =

+
  

n
i 1 i i

t i
i 1 i

OC (ROEi COE )
OC

(1 COE )
−

=

⋅ −
= +

+
 .      (10) 

Формула (9) предполагает разделение доходов 
компании на две части: доходы от реальных акти-
вов и избыточные доходы. 

Избыточные доходы представляют собой 
стоимость, которую зарабатывает компания за пе-
риод времени (n), по сравнению с альтернативными 
вложениями инвестиций с тем же уровнем риска.  

Наличие избыточных доходов может быть 
связано с положением компании на рынке и, сле-
довательно, должно увеличивать или уменьшать 
величину стоимости компании по сравнению с 
величиной стоимости ее чистых активов.  

На основании вышеизложенного можно вы-
делить следующие преимущества использования 
формулы (8) для расчета EVA в целях управления 
стоимостью компании: 

– выступает как инструмент, позволяющий 
измерить действительную прибыльность компа-
нии, а также управлять им с позиции ее собствен-
ников; 

– в полном объеме учитывает альтернативные 
издержки на вложенный капитал. Акционеры 
должны получать доход, который компенсировал 
бы принятый риск; 

– характеризует эффективность использова-
ния собственного капитала предприятия; 

– является индикатором качества управленче-
ских решений: постоянная положительная величи-
на EVA свидетельствует об увеличении стоимости 
компании, отрицательная – о снижении. 

Также с помощью показателя экономической 
добавленной стоимости можно определить стои-
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мость компании с более высокой точностью по 
сравнению с методами, основанными на дисконти-
ровании денежных потоков. При определении 
стоимости компании по данной формуле значи-
тельный вес имеют реально вложенные в компанию 
инвестиции – ее чистые активы, а прогнозируется 
только та часть денежного потока, которая действи-
тельно изменяет стоимость компании. Спрэд между 
показателем рентабельности собственного капитала 
и ожидаемой нормой доходности на вложенный 
капитал является в формуле (10) единственной про-
гнозируемой величиной. Поскольку эта величина 
относительная, она является менее сложным объек-
том для прогнозирования, чем абсолютная величи-
на денежных потоков компании, что повышает точ-
ность оценки стоимости компании. 
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