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Êëþ÷åâûå ñëîâà: äîáàâëåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü, ïðèáûëü îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè, ñòîèìîñòü áèçíåñà, áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî â êîìïàíèþ êàïèòàëà, ñóììà èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà.

Îïðåäåëÿÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ïîêóïêå, íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü
ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííóþ ñ ïðèìåíåíèåì ñòàíäàðòíûõ ìåòîäîâ. Ñòîèìîñòü ôèðìû çàâèñèò êàê îò
óæå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, òàê è îò åå áóäóùåé äîõîäíîñòè; ñòîèìîñòü ôèðìû ðàâíà
ñóììå ñòîèìîñòè åå ÷èñòûõ àêòèâîâ è òåêóùåé ñòîèìîñòè EVA çà âñå âðåìÿ åå ñóùåñòâîâàíèÿ.

Ñ ðàçâèòèåì ðûíêîâ êàïèòàëà, ýêîíîìè-
÷åñêîé ãëîáàëèçàöèåé, óëó÷øåíèåì èíâåñòè-
öèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèè è ðàçëè÷íûõ ñòðà-
íàõ ìèðà ó èíâåñòîðîâ ïîÿâëÿþòñÿ äîïîëíè-
òåëüíûå âîçìîæíîñòè â èíâåñòèðîâàíèè ñâî-
èõ ñðåäñòâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ïîÿâëÿåòñÿ îñò-
ðàÿ ïîòðåáíîñòü â îöåíêå ñòîèìîñòè ïðåäïðè-
ÿòèé, ðàáîòàþùèõ â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíî-
ìèêè. Îñîáåííî àêòóàëüíî ðåøåíèå äàííîé
ïðîáëåìû ñòîèò ïåðåä ñîáñòâåííèêàìè ýòèõ
ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå, ïðèâëåêàÿ ôèíàíñîâûå
ðåñóðñû èíâåñòîðîâ, çàèíòåðåñîâàíû â îïòè-
ìàëüíîì ðàçâèòèè ñîáñòâåííûõ àêòèâîâ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â îáëàñòè óïðàâ-
ëåí÷åñêîãî êîíñàëòèíãà àêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ
è ðàçâèâàþòñÿ ìåòîäû ìåíåäæìåíòà, êîòî-
ðûå ñðåäè âàæíåéøèõ êðèòåðèåâ óñïåøíîñ-
òè óïðàâëåí÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà ðàçíûõ
åå óðîâíÿõ ðàññìàòðèâàþò äîñòèæåíèå âîç-
ìîæíî áîëüøåé ðûíî÷íîé äîáàâëåííîé ñòî-
èìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èëè åãî îòäåëüíûõ ïîä-
ðàçäåëåíèé. Îäíàêî äîñòàòî÷íî ñîâðåìåííûå
è ýôôåêòèâíûå ñïîñîáû îöåíêè âíóòðåííåé
ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèè àáñîëþòíî íå
òðàíñôîðìèðóþòñÿ âî âíåøíþþ îöåíêó êîì-
ïàíèé, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ ñåðüåç-
íûì óïóùåíèåì. Èñïîëüçóåìûå äëÿ îöåíêè
ìåòîäû, ïðèìåíÿåìûå ñåãîäíÿ íà ïðàêòèêå:
äîõîäíûé, çàòðàòíûé è ñðàâíèòåëüíûé, â
áîëüøèíñòâå ñâîåì äàþò “òî÷å÷íûé” âî âðå-
ìåíè ðåçóëüòàò, èçîëèðîâàíû, âûõâà÷åíû èç
îáùåãî êîíòåêñòà óïðàâëåíèÿ è ïðîöåññà äî-
ñòèæåíèÿ êîíå÷íîé öåëè, íå ïðåäïîëàãàþò
åãî ìîíèòîðèíãà.

Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ïîêóïêå íåîáõîäèìî
ñêîððåêòèðîâàòü ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííóþ ñ
ïðèìåíåíèåì ñòàíäàðòíûõ ìåòîäîâ.

Ñòîèìîñòü ôèðìû çàâèñèò êàê îò óæå
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, òàê è îò åå áó-
äóùåé äîõîäíîñòè, ïîýòîìó ìîæíî ïðåäïî-
ëîæèòü, ÷òî ñòîèìîñòü ôèðìû ðàâíà ñóììå
ñòîèìîñòè åå ÷èñòûõ àêòèâîâ è òåêóùåé ñòî-
èìîñòè EVA çà âñå âðåìÿ åå ñóùåñòâîâàíèÿ:
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ãäå EV - (Enterprise Value) ñòîèìîñòü áèçíå-

ñà; E BV
0  - (Equiy Book Value) áàëàíñîâàÿ

ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà ìî-
ìåíò îöåíêè; EVAj - äîáàâëåííàÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü â j-ì ïåðèîäå.

Êîíöåïöèÿ EVA ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ çà-
ïàäíûìè êîìïàíèÿìè â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà
èçìåðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èõ ïîäðàçäåëåíèé
âìåñòî îáûêíîâåííîé ÷èñòîé ïðèáûëè - âåäü
EVA ó÷èòûâàåò íå òîëüêî êîíå÷íûé ðåçóëü-
òàò (ðàçìåð ïîëó÷åííîé ïðèáûëè), íî è òî,
êàêîé öåíîé îí áûë ïîëó÷åí (êàêîé îáúåì
êàïèòàëà áûë èñïîëüçîâàí):

mailto:Zavarikhina:@mail.ru
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Áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî â ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè èçíà÷àëüíî âêëþ÷åíà ñòîèìîñòü åå ÷èñ-
òûõ àêòèâîâ, ìîäåëü íå òðåáóåò ðÿäà êîððåê-
òèðîâîê, ââîäèìûõ ïðè ðàñ÷åòå ýêîíîìè÷åñ-
êîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (íàïðèìåð, ñòî-
èìîñòü äåëîâîé ðåïóòàöèè ãóäâèëë). Îäíàêî
ðÿä îãðàíè÷åíèé êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè îñòàåòñÿ.

Ýëåìåíòû äàííîé ôîðìóëû ìîãóò áûòü
ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

EVA = NOPAT - WACC · IC,

ãäå NOPAT - ïðèáûëü îò îïåðàöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè êîìïàíèè (ïðèáûëü îò îñíîâ-
íîé äåÿòåëüíîñòè) ïîñëå íàëîãîîáëîæå-
íèÿ (Net Operating Profit After Taxes), íî
áåç ó÷åòà ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïî çàåìíûì
ñðåäñòâàì; WACC - ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòî-
èìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî â êîìïàíèþ êà-
ïèòàëà; IC - ñóììà èíâåñòèðóåìîãî êàïè-
òàëà.

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ïîíèìàåòñÿ
êàê âåëè÷èíà, âëîæåííàÿ â àêòèâû, íåîáõî-
äèìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ îïåðàöèîííîé ïðè-
áûëè. Ýòà æå âåëè÷èíà, âçÿòàÿ èç àêòèâíîé
÷àñòè áàëàíñà, îáîçíà÷àåòñÿ êàê ÷èñòûå îïå-
ðàöèîííûå àêòèâû - NOA. Âûäåëåíèå îïåðà-
öèîííûõ àêòèâîâ â ðàçëè÷íûõ ñèòóàöèÿõ ìî-
æåò áûòü ðàçíûì, ýòî çàâèñèò îò õàðàêòåðà
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.
Îäíàêî ñóùåñòâóåò íåîáõîäèìîñòü óäåëÿòü
âíèìàíèå ñîõðàíåíèþ âçàèìîñâÿçè ìåæäó
îïåðàöèîííûìè àêòèâàìè è ðåçóëüòàòîì îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ò.å. NOPAT äîëæåí
âêëþ÷àòü â ñåáÿ òå äîõîäû è ðàñõîäû, êîòî-
ðûå ñâÿçàíû ñ àêòèâàìè, ÿâëÿþùèìèñÿ ÷àñ-
òüþ NOA.

Îñíîâíàÿ èäåÿ, îáîñíîâûâàþùàÿ öåëå-
ñîîáðàçíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ EVA, ñîñòîèò â
òîì,  ÷òî  èíâåñòîðû  (â  ëèöå  êîòîðûõ  ìîãóò
âûñòóïàòü ñîáñòâåííèêè êîìïàíèè) êîìïàíèè
äîëæíû ïîëó÷èòü íîðìó âîçâðàòà çà ïðèíÿ-
òûé ðèñê. Äðóãèìè ñëîâàìè, êàïèòàë êîìïà-
íèè äîëæåí çàðàáîòàòü ïî êðàéíåé ìåðå òó
æå ñàìóþ íîðìó âîçâðàòà (ROIC) êàê ñõîæèå
èíâåñòèöèîííûå ðèñêè íà ðûíêàõ êàïèòàëà.

Ïðåîáðàçîâàâ ïåðâîíà÷àëüíóþ ôîðìóëó
è ó÷èòûâàÿ, ÷òî

1) WACC · IC = (Ks · ds + Kd · dd(1 - T)) ·

· IC  = (Ks · IC
s

 +  Kd “ IC
D

(1  - T)) · IC  =

= Ks · S + Kd · D (1 - T),
ãäå Ks - ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,

%; ds - äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, %
(ïî áàëàíñó); Kd - ñòîèìîñòü çàåìíîãî êà-
ïèòàëà, %; dd - äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà,
% (ïî áàëàíñó); T - ñòàâêà íàëîãà íà ïðè-
áûëü, %; S - âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà; D - âåëè÷èíà çàåìíîãî êàïèòàëà.

2) NOPAT ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

NOPAT = EBIT · (1 - Ò),
ãäå EBIT - ïðèáûëü îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè êîìïàíèè.

Ñêîððåêòèðîâàííûå íàëîãè õàðàêòåðè-
çóþòñÿ, ïðåæäå âñåãî, òåì, ÷òî:

1) íå îòðàæàþò âëèÿíèå äîõîäîâ è ðàñ-
õîäîâ, íå ñâÿçàííûõ ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñ-
òüþ êîìïàíèè;

2) ðàññ÷èòûâàþòñÿ, èñõîäÿ èç ïðåäïîëî-
æåíèÿ, ÷òî êîìïàíèÿ ôèíàíñèðóåòñÿ èñêëþ-
÷èòåëüíî çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ò.å.
íåò òàêèõ ðàñõîäîâ, êàê, íàïðèìåð, óïëàòà
ïðîöåíòîâ);

3) íå ó÷èòûâàþò ñêðûòûå íàëîãè, åñëè
îíè ïðèíèìàþòñÿ ê ó÷åòó íà óðîâíå êîíöåðíà.

Ïîêàçàòåëü ïðèáûëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
EBIT (Earnings Before Interest Tax) èëè îïåðà-
öèîííàÿ ïðèáûëü - àíàëèòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü,
ðàâíûé îáúåìó ïðèáûëè äî âû÷åòà ïðîöåí-
òîâ ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì è óïëàòû íàëîãîâ.
Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ èìååò âèä:

EBIT = Âûðó÷êà - Ñåáåñòîèìîñòü -
- Êîììåð÷åñêèå è óïðàâëåí÷åñêèå

ðàñõîäû.
EBIT = Sales Revenue - Cost of Good Sold -

- Operating Expense.
Ïðè ýòîì ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî ñåáå-

ñòîèìîñòü íåîáõîäèìî óìåíüøèòü íà ñóììó
ðàñõîäîâ ïî óïëàòå ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì è
çàéìàì, âêëþ÷åííûì â ñåáåñòîèìîñòü. Ïîêà-
çàòåëü EBIT, êàê è ïîêàçàòåëü EBIDTA, íå îò-
ðàæåí â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ïî ðîññèéñ-
êèì ñòàíäàðòàì, ïîýòîìó ïðèáëèæåííàÿ ôîð-
ìóëà ðàñ÷åòà äëÿ ïîêàçàòåëÿ (ïî ðîññèéñêèì
ñòàíäàðòàì) âûãëÿäèò òàê:
EBIT = Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè (ñòð. 050

ô.  ¹  2)  + Ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì
è çàéìàì, âêëþ÷åííûì â ñåáåñòîèìîñòü.
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Òàêèì îáðàçîì:
NOPAT = (N - FC - VC) · (1 - Ò),

ãäå N - âûïóñê ïðîäóêöèè â ñòîèìîñòíîì âû-
ðàæåíèè (âûðó÷êà); FC - ïîñòîÿííûå (èëè
îáùèå, ñîâîêóïíûå ïîñòîÿííûå) èçäåð-
æêè (total fixed costs): ÷àñòü îáùèõ èç-
äåðæåê, êîòîðàÿ íå çàâèñèò îò èçìåíå-
íèÿ âûïóñêà; VC - ïåðåìåííûå (èëè îá-
ùèå, ñîâîêóïíûå ïåðåìåííûå) èçäåðæêè
(totalvariable costs): ÷àñòü îáùèõ èçäåð-
æåê, êîòîðàÿ âîçðàñòàåò ïðè óâåëè÷åíèè
îáúåìà âûïóñêà.

Åñëè âûðó÷êó ïðåäñòàâèòü êàê ïðîèçâå-
äåíèå öåíû ïðîäàæè åäèíèöû èçäåëèÿ è êî-
ëè÷åñòâà ïðîäàííûõ åäèíèö, à çàòðàòû ïåðå-
ñ÷èòàòü íà åäèíèöó èçäåëèÿ, òî ïðèáûëü îò

îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïðèìåò
ñëåäóþùèé âèä:

NOPAT =

= ),1(
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ãäå q - âûïóñê ïðîäóêöèè â íàòóðàëüíîì âû-
ðàæåíèè; ð - öåíà çà åäèíèöó ïðîäóêöèè;
v - çàòðàòû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðìóëà EVA áóäåò èìåòü âèä:
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È, ñîîòâåòñòâåííî, ïîêàçàòåëü ñòîèìîñòè
êîìïàíèè ðàñêëàäûâàåòñÿ íà:
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Òàêèì îáðàçîì, ôàêòîðû îïðåäåëÿþùèå
ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ìîãóò áûòü äåòàëèçè-
ðîâàíû èñõîäÿ èç áîëåå ìåëêèõ ñîñòàâëÿþ-
ùèõ (ñì. ðèñóíîê).

Âëèÿíèå ýòèõ ïîêàçàòåëåé íåîáõîäèìî âû-
ðàçèòü ÷åðåç îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè ñî-
çäàíèÿ ñòîèìîñòè, ÷òî ïîçâîëèò îöåíèòü ñî-
çäàííóþ èëè ðàçðóøåííóþ áèçíåñîì ñòî-
èìîñòü îòíîñèòåëüíî èíâåñòèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà, åãî ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè,
âûðó÷êè è äðóãèõ âàæíåéøèõ àáñîëþòíûõ è
îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè.

Äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ êàæäîãî ôàêòîðà è
÷óâñòâèòåëüíîñòè ñòîèìîñòè ðàññìîòðèì ýêî-
íîìè÷åñêèé ñìûñë ïîëó÷åííûõ îöåíî÷íûõ ïà-
ðàìåòðîâ,  ñîîòíåñÿ  èõ  âëèÿíèå  ê  âûðó÷êå
êîìïàíèè.

Êîýôôèöèåíòíàÿ ìîäåëü îöåíêè
êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè

ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ
ñ ïðèìåíåíèåì ïîêàçàòåëåé åìêîñòè

Èñõîäíóþ ôîðìóëó ïðåîáðàçóåì â ñëå-
äóþùèé âèä:
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(äëÿ êàæäîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñóììà êðèòå-
ðèåâ ðàçëè÷íà) ê âûðó÷êå. Ïîêàçàòåëü ïî-
êàçûâàåò ñóììó ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ

îðãàíèçàöèè íà 1 ðóá. âûðó÷êè. ×åì âûøå
çíà÷åíèå êàæäîãî ïîêàçàòåëÿ, òåì âûøå
îïåðàöèîííûé ðèñê äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïî ýòîìó êðèòåðèþ. Àíàëèç êàæ-
äîãî êðèòåðèÿ äîëæåí ïðîâîäèòüñÿ ñ ó÷å-
òîì ñïåöèôèêè ïðåäïðèÿòèÿ, êàê ïî èí-
äèâèäóàëüíûì çíà÷åíèÿì, òàê è â ñîâî-
êóïíîñòè. Ñóììà ïîñòîÿííûõ çàòðàò íà 1
ðóá. âûðó÷êè ðåãóëèðóåòñÿ äèðåêöèåé
ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâîé ñëóæáîé, ôóí-
êöèîíàëüíûìè ñëóæáàìè. Ñíèæåíèå ïî-
êàçàòåëÿ - íåñîìíåííî ïîëîæèòåëüíûé
ôàêòîð è ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü ïðèáûëü

ïðåäïðèÿòèÿ;
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 - äîëÿ j-õ ïåðåìåí-

íûõ çàòðàò â öåíå åäèíèöû ïðîäóêöèè,
ò.å äîëþ ïåðåìåííûõ çàòðàò â 1 ðóá. âû-
ðó÷êè. Âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëü îêàçûâàþò
ïðîèçâîäñòâåííûå ïîäðàçäåëåíèÿ. Àíà-
ëèç êàæäîãî çíà÷åíèÿ ïîçâîëÿåò âûÿâèòü
ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà ñîâîêóïíûå ïîêàçà-
òåëè ñòîèìîñòè è ïðîâåñòè ìåðîïðèÿòèÿ
îïòèìèçàöèè ïî íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì

çíà÷åíèÿì;
N

SKs  - îòíîøåíèå ïðèáûëè

îò ïðèâëå÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê
âûðó÷êå. Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ âûÿâëÿåò
ñóììó ïðèáûëè, ïîëó÷àåìóþ ïðåäïðèÿòè-
åì îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñ êàæäîãî
ðóáëÿ ïðîäàííîé ïðîäóêöèè. Íà çíà÷å-
íèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â ÷àñòè çíà÷åíèÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îêàçûâàåò âëèÿ-
íèå ôèíàíñîâàÿ ñëóæáà ïðåäïðèÿòèÿ, ñî-
âìåñòíî ñ äèðåêöèåé ïðåäïðèÿòèÿ, è âñå
ïîäðàçäåëåíèÿ êîìïàíèè - â ÷àñòè ïîëó-

÷åíèÿ ïðèáûëè;
N

TDKd 1
 - îòíîøåíèå

ïðèáûëè îò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïè-
òàëà ê âûðó÷êå. Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ âû-
ÿâëÿåò ñóììó ïðèáûëè, ïîëó÷àåìóþ ïðåä-
ïðèÿòèåì îò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïè-
òàëà ñ êàæäîãî ðóáëÿ ïðîäàííîé ïðîäóê-
öèè. Ïîêàçàòåëü âëèÿåò íà îáúåì âíåøíèõ
çàéìîâ ïðåäïðèÿòèÿ è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
îòíîñèòåëüíî ëåãêî ðåãóëèðóåìûõ ïîêà-
çàòåëåé. Ôîðìóëà îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäû-
äóùåé íà âåëè÷èíó (1 - T). Ïðîöåíòíûå
ïëàòåæè ïî ïðèâëå÷åííûì çàéìàì è êðå-
äèòàì âêëþ÷àþòñÿ â çàòðàòû ïðåäïðèÿ-
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òèÿ è ñîêðàùàþò íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó
ïðè ðàñ÷åòå íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíè-
çàöèé. ×àñòü âûïëà÷åííûõ ïðîöåíòîâ ïî
çàéìàì âîçâðàùàåòñÿ ïðåäïðèÿòèþ â âèäå
ñîêðàùåíèÿ çàòðàò ïî íàëîãó íà ïðèáûëü.
Ýôôåêò “íàëîãîâîãî ùèòà” ïðè ýòîì âû-
ðàæàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì (1 - T) , à âå-
ëè÷èíà íàëîãîâûõ âûèãðûøåé VTS (value
tax shield) îïðåäåëÿåòñÿ ñóììîé äîëãà
êîìïàíèè D è óñòàíîâëåííîé ñòàâêîé íà-
ëîãà íà ïðèáûëü.

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå îñíîâíîé çà-
äà÷åé ýôôåêòèâíîãî ìåíåäæìåíòà ñòàíîâèò-
ñÿ ñîçäàíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ïðèçíàí-
íîé ðûíêîì è ñïîñîáíîé êîíâåðòèðîâàòüñÿ â
äåíåæíûå ñðåäñòâà ïóòåì ïðîäàæè ÷àñòè èëè
âñåé êîìïàíèè, à òàêæå ñîçäàíèå ñèñòåìû
ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ñ öåëüþ ìàêñè-
ìèçàöèè ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Ïîýòîìó îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàþò
èíäèêàòîðû ñîçäàííîé èëè ðàçðóøåííîé áèç-
íåñîì ñòîèìîñòè, ýòè ïîêàçàòåëè àíàëèçèðó-
þòñÿ â êîìïëåêñå ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàê-
òîðàìè ñòîèìîñòè áèçíåñà, à èìåííî ôàêòî-
ðàìè îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè (ðåíòà-
áåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà), èí-
âåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè (òåìï ðîñòà èíâåñ-
òèðîâàííîãî êàïèòàëà), ôèíàíñîâîé àêòèâíî-
ñòè (ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà), è îòëè÷àþòñÿ îò íèõ òåì,
÷òî ïîçâîëÿþò îäíîçíà÷íî îïðåäåëèòü, ñî-
çäàåòñÿ èëè ðàçðóøàåòñÿ áèçíåñîì ñòîèìîñòü.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü, ðàññìîòðåííàÿ
â ñòàòüå, ïîçâîëÿåò ðàñïðåäåëèòü îòâåòñòâåí-
íîñòü ìåæäó ôóíêöèîíàëüíûìè ïîäðàçäåëå-
íèÿìè çà ôàêòîðû, ôîðìèðóþùèå ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ. Âñå ïîêàçàòåëè âûðàæåíû â îò-
íîñèòåëüíûõ âåëè÷èíàõ, ÷òî ïîçâîëÿåò â äè-
íàìèêå ïðîâîäèòü ñðàâíåíèå êà÷åñòâà ðàáî-
òû ïîäðàçäåëåíèé áåç ó÷åòà ôàêòîðîâ ñíè-
æåíèÿ/óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè, ôàêòîðà ñåçîííîñòè1.

1 Ñì. òàêæå: Edwards E., Bell P. The Theory
and Measurement of Business Income. Univ. of
California Press: Berkeley, CA, 1961; Fama E., Miller
M. The Theory of Finance. Dryden Press: Hinsdale,
IL, 1972; Grant J. Foundations of Economic Value
Added. Frank J. Fabozzi Associates: New Hope, PA,
1997; Ou J., Penman S. Financial statement analysis
and the prediction of stock returns // J. of
Accounting and Economics. 1989. ¹ 11 (4). Ð. 295-
329; Penman S. Financial Statement Analysis and
Security Valuation. McGraw-Hill: N.Y., 2001; Scott
W.R. Financial Accounting Theory. Scarborough, Ont.,
Prentice Hall Canada Inc., 1997; Stewart B. The Quest
for Value: A Guide for Senior Managers. Harper
Business: N.Y., 1999; Âîëêîâ Ä.Ë. Ìîäåëè îöåíêè
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà êîìïàíèè: ïðîáëåìà ñîâìåñòèìîñòè // Âåñòí.
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