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Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ
ñòîèìîñòü è åå èñïîëüçîâàíèå â

îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè

Î.Â. Ñîêîëîâà
Äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê

(Âñåðîññèéñêàÿ àêàäåìèÿ âíåøíåé òîðãîâëè)

Ïåðåõîä ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïîñòà-
âèë ïåðåä ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ìíîãî
íîâûõ çàäà÷, â òîì ÷èñëå è âûðàáîòêó ìåòî-
äîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ áèç-
íåñîì. Âûõîä ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà ìè-
ðîâûå ðûíêè òîâàðîâ è óñëóã, ïîñòîÿííûå
êîíòàêòû ñ çàðóáåæíûìè ïàðòíåðàìè, îñóùå-
ñòâëåíèå ñîâìåñòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ, ñîçäàíèå äî÷åðíèõ êîìïàíèé çà ðóáåæîì
è äðóãèå îáñòîÿòåëüñòâà, ñâèäåòåëüñòâóþùèå
îá èíòåãðàöèè íàøåé ñòðàíû â ìèðîâóþ ýêî-
íîìèêó, ïðèâåëè ê íåîáõîäèìîñòè "âïèòû-
âàòü", åñòåñòâåííî, ñ îïðåäåëåííûìè êîððåê-
òèðîâêàìè, ñòèëü è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ, ïðè-
ñóùèå çàðóáåæíûì êîìïàíèÿì.

Îäíèì èç òàêèõ íàïðàâëåíèé ÿâëÿåò-
ñÿ àäàïòèâíîå èñïîëüçîâàíèå çàðóáåæíûõ
ìåòîäèê ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè êîìïàíèé è
èõ êàïèòàëà.  Âîçìîæíîñòü çàèìñòâîâàíèÿ
íàèáîëåå ïðîãðåññèâíûõ çàðóáåæíûõ ìåòî-
äîâ îöåíêè áèçíåñà è èõ ìîäèôèêàöèè â ñî-
îòâåòñòâèè ñ îñîáåííîñòÿìè ðîññèéñêîé äåé-
ñòâèòåëüíîñòè äàåò íàøèì êîìïàíèÿì îïðå-
äåëåííûå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà è óñ-
êîðÿåò èõ àäàïòàöèþ ê îáùåïðèíÿòûì ìèðî-
âûì òåíäåíöèÿì.

Êîíöåïöèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåí-
íîé ñòîèìîñòè (EVA - Economic Value Added)
ïîÿâèëàñü â ÑØÀ â 80-õ ãîäàõ ÕÕ-ãî âåêà,
êîãäà èñïîëüçîâàâøèåñÿ äî ýòîãî ìåòîäû
ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ïåðåñòàëè îòâå÷àòü
òðåáîâàíèÿì îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèé è
èõ êàïèòàëèçàöèè. Àêöèîíåðàì äëÿ êîíòðîëÿ
íàä äåéñòâèÿìè òîï-ìåíåäæìåíòà ñòàëà íå-
îáõîäèìà ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé, ïîçâîëÿþ-

ùèõ îáúåêòèâíî è àäåêâàòíî îöåíèòü ýôôåê-
òèâíîñòü ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ êîìïàíè-
åé. Êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî
óïðàâëåíèÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ñòàíîâèòñÿ óâå-
ëè÷åíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà, ïîñêîëüêó âñå
ìåðîïðèÿòèÿ,  íàïðàâëåííûå íà óëó÷øåíèå
êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ è äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè,  â êîíå÷íîì èòîãå ïðîÿâëÿþòñÿ ÷åðåç
èìåííî ýòîò àñïåêò.

EVA îòëè÷àåòñÿ îò òðàäèöèîííûõ ìå-
òîäîâ îöåíêè, ïîñêîëüêó ó÷èòûâàåò íå òîëü-
êî ðåçóëüòàò îò ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèðóåìî-
ãî êàïèòàëà, íî è çàòðàòû íà åãî èñïîëüçî-
âàíèå.  Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ îöåíêè ðå-
çóëüòàòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ èñ-
ïîëüçóþòñÿ òàêèå ïîêàçàòåëè,  êàê ðåíòà-
áå ëüíîñò ü ñîáñòâåííîãî  êàïèò àë à (ROE -
Return on Equity),  ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ
(ROA - Return on Assets), ðåíòàáåëüíîñòü
ñîâîêóïíîãî êàïèò àë à (ROTC - Re turn on
Total Capital) è äð. Îäíàêî ýòèõ ïîêàçàòåëåé
ÿâíî íåäîñòàòî÷íî. Êàæäûé èç èñïîëüçóåìûõ
êîìïàíèåé èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê
ñîáñòâåííûõ, òàê è çàåìíûõ, èìååò ñâîþ ñòî-
èìîñòü, è çàäà÷åé ëþáîé êîìïàíèè ÿâëÿåò-
ñÿ äîáèòüñÿ ìàêñèìàëüíîé ðàçíèöû ìåæäó
ðå çóëüòàòîì  è ñïîë üçîâàíè ÿ êàïèò àë üíûõ
ñðåäñòâ è çàòðàòàìè, ñâÿçàííûìè ñ èõ èñ-
ïîëüçîâàíèåì.

Ðàçìåð EVA ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàç-
íèöà ìåæäó ÷èñòîé ïðèáûëüþ êîìïàíèè (ïðè-
áûëüþ, çàðàáàòûâàåìîé äëÿ ñîáñòâåííèêîâ -
àêöèîíåðîâ) è âåëè÷èíîé èñïîëüçóåìîãî äëÿ
ýòèõ öåëåé êàïèòàëà,  óìíîæåííîãî íà ñòî-
èìîñòü åãî ïðèâëå÷åíèÿ.
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Èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, åñëè îòäà÷à îò
èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà (ðåíòàáåëüíîñòü êà-

ïèòàëà) ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ÷èñ-
òîé ïðèáûëè ê èíâåñòèðóåìîìó êàïèòàëó, òî:
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Ïðè ðàñ÷åòå ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòà-
ëà â êîíöåïöèè EVA ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ïðè-
áûëè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ÷èñòàÿ ïðèáûëü, êî-
òîðóþ ïîëó÷àëà áû êîìïàíèÿ, åñëè áû íå èñ-
ïîëüçîâàëà çàåìíûõ ñðåäñòâ. Òàêîé ïîäõîä
îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðîöåíòíûå ïëàòåæè
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå
êàïèòàëà è ó÷èòûâàþòñÿ ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìî-
ñòè êàïèòàëà.

Ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ òðàêòîâêà ïî-
íÿòèÿ "èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë" â ðàìêàõ
êîíöåïöèè EVA. Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîáñòâåííûé êàïèòàë
êîìïàíèè è åå îáÿçàòåëüñòâà çà âû÷åòîì áåñ-
ïðîöåíòíûõ. Òàêèì îáðàçîì, èç îáÿçàòåëüñòâ
êîìïàíèè âû÷èòàþòñÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü (ñ÷åòà ê îïëàòå), îáÿçàòåëüñòâà ïå-
ðåä íàëîãîâûìè îðãàíàìè, áþäæåòîì, çàäîë-
æåííîñòü ïî çàðïëàòå è äð. Â òî æå âðåìÿ,
òàêèå  êð àò êîñ ðî÷ íûå  îáÿçàòåë üñ òâà,  ê àê
êðàòêîñðî÷íûå áàíêîâñêèå êðåäèòû, òåêóùèå
îáÿçàòåëüñòâà ïî äîëãîñðî÷íûì äîëãàì èç
ñóììû èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà íå âû÷è-
òàþòñÿ.

Êîíöåïöèÿ EVA ïðåäëàãàåò ó÷èòûâàòü
â ñîñòàâå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è òå
ðåñóðñû êîìïàíèè, ïðèíîñÿùèå åé äîõîäû,
êîòîðûå íå îòðàæàþòñÿ â ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè. Íàïðèìåð, âëîæåíèÿ êîìïàíèè â óëó÷-
øåíèå îðãàíèçàöèè áèçíåñà, íàó÷íî-èññëå-
äîâàò åë üñê èå è îïûò íî-êîíñò ðóê òîðñê èå
ðàçðàáîòêè, óêðåïëåíèå áðåíäà êîìïàíèè è
ò.ï. Âûãîäû îò ïîäîáíûõ âëîæåíèé ïîâëèÿþò
íà ðåçóëüòàòû ðàáîòû êîìïàíèè, ñêàæóòñÿ íà
äîõîäàõ, êîòîðûå êîìïàíèÿ ïîëó÷èò â áóäó-
ùåì. Ýòî òàê íàçûâàåìûå Equity Equivalents
- ýêâèâàëåíòû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ïîäõîäà EVA, âñå ýòè ðåñóðñû óâå-
ëè÷èâàþò ðåàëüíî èñïîëüçóåìûé êîìïàíèåé
êàïèòàë è, ñîîòâåòñòâåííî, óâåëè÷èâàþò ðå-

àëüíóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Èíûìè ñëîâà-
ìè, ðàñõîäû êîìïàíèè, êîòîðûå ïðèíåñóò åé
ïðèáûëü íå â òåêóùåì ïåðèîäå, à â áóäóùåì,
äîëæíû êàïèòàëèçèðîâàòüñÿ.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè
ãåîëîãîðàçâåäî÷íûå ðàáîòû, ðàñõîäû íà êî-
òîðûå ñâîéñòâåííû äîáûâàþùèì êîìïàíèÿì.
Çàòðàòû íà ðàçâåäêó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ,
íå ïðèíîñÿùèå ðåçóëüòàòà, â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïðàâèëàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà îòíîñÿò íà
òåêóùèå ðàñõîäû ïåðèîäà. Îäíàêî â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîíöåïöèåé EVA, âñå ïîäîáíûå çàò-
ðàòû ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèÿìè, ïîñêîëüêó íå-
âîçìîæíî îïðåäåëèòü çàðàíåå, ïðèíåñåò èëè
íåò äîõîä êàæäîå íàéäåííîå íåðàçðàáîòàííîå
ìåñòîðîæäåíèå. Òî æå êàñàåòñÿ è ðàñõîäîâ
êîìïàíèé, øèðîêî èñïîëüçóþùèõ â ñâîåé äå-
ÿòåëüíîñòè ëèçèíã òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ è
îáîðóäîâàíèÿ (íàïðèìåð, êîìïàíèé, çàíèìà-
þùèåñ ÿ âîçäóøíûì è ïåðå âîçêàìè) .  Ïî-
ñêîëüêó ëèçèíãîâîå îáîðóäîâàíèå íå îòðàæà-
åòñÿ íà áàëàíñå ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, òî òåì
ñàìûì êàïèòàë êîìïàíèè-ëèçèíãîïîëó÷àòå-
ëÿ íåäîîöåíèâàåòñÿ. Ïîýòîìó â ñîîòâåòñòâèè
ñ ïîäõîäîì EVA, ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé äîëæíà áûòü äîáàâëå-
íà ê âåëè÷èíå èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà êîì-
ïàíèè.

Ïîìèì î íåîáõîä èì îñò è ê îðð åêö èè
ðàçìåðîâ êàïèòàëà â êîíöåïöèè EVA, ïðåäóñ-
ìàòðèâàåòñÿ òàêæå è êîððåêòèðîâêà ïðèáû-
ëè, ãåíåðèðîâàííîé ýòèì êàïèòàëîì (NORAT
- Net Operating Profit After Tax). Òàêèì îá-
ðàçîì, äëÿ ïîëó÷åíèÿ çíà÷åíèÿ EVA òðåáóþò-
ñÿ êîððåêòèðîâêè âñåõ ïîêàçàòåëåé, èñïîëü-
çóåìûõ ïðè åå ðàñ÷åòå. Â ðåçóëüòàòå ïîêàçà-
òåëü ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà â êîíöåïöèè
EVA áóäåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò àíàëî-
ãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ, ðàññ÷èòàííîãî íà îñíî-
âàíèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè.
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Ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ òî, êàê îïðåäå-
ëèòü, âî ÷òî îáõîäèòñÿ êîìïàíèè èñïîëüçîâà-
íèå êàïèòàëà (ñòîèìîñòü êàïèòàëà). Êàïèòàë
êîìïàíèè íåîäíîðîäåí, îí âêëþ÷àåò ñîáñòâåí-
íûå è çàåìíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ:
áàíêîâñêèå êðåäèòû, êîðïîðàòèâíûå îáëèãà-
öèè, îáûêíîâåííûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå àê-
öèè, ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è

äð. Äëÿ êàæäîãî èç ýòèõ èñòî÷íèêîâ ñóùåñòâó-
þò ñâîè ìåòîäèêè îöåíêè èõ ñòîèìîñòè. Îá-
ùàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà êîìïàíèè ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòåé
åãî îòäåëüíûõ ñîñòàâíûõ ÷àñòåé.

Èíûìè ñëîâàìè,  ñðåäíåâçâåøåííàÿ
ñòîèìîñòü êàïèòàëà êîìïàíèè ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ êàê:
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Ïðîáëåìîé ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòî-
äà EVA ÿâëÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü è íåî-
äíîçíà÷íîñòü â ðåøåíèè ñëåäóþùèõ çàäà÷:

1.  Îïðåäåëåíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà
êîìïàíèè äëÿ ðàñ÷åòà ñðåäíåâçâåøåííîé
ñòîèìîñòè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, ò.å. îï-
ðåäåëåíèå äîëè ñîáñòâåííîãî èëè çàåìíîãî
êàïèòàëà â èíâåñòèðóåìîì êàïèòàëå êîìïà-
íèè.

2. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè.

Äëÿ ðàñ÷åòà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòî-
èìîñòè êàïèòàëà íåîáõîäèìî ñíà÷àëà îïðå-
äåëèòü åãî ñòðóêòóðó ñ òåì, ÷òîáû â äàëüíåé-
øåì óñòàíîâèòü âåñ êàæäîãî âûáðàííîãî èñ-
òî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî íåîáõîäè-
ìî ó÷èòûâàòü òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî áàëàí-
ñîâàÿ è ðûíî÷íàÿ îöåíêè ýòèõ äîëåé â êàïè-
òàëå íå áóäóò ñîâïàäàòü. Ïîýòîìó â çàâèñè-
ìîñòè îò òîãî, èñïîëüçóåì ëè ìû äàííûå áà-
ëàíñîâûõ îò÷åòîâ êîìïàíèè èëè äàííûå, ïî-
ëó÷åííûå â õîäå àíàëèçà áèðæåâûõ êîòèðî-
âîê, ðåçóëüòàòû áóäóò ñèëüíî ðàçëè÷àòüñÿ.
Áîëåå òîãî, ðûíî÷íàÿ îöåíêà áóäåò ïîñòîÿííî
ìåíÿòüñÿ ñ èçìåíåíèåì öåí àêöèé è îáëèãà-
öèé êîìïàíèè íà ðûíêå.

Îäíèì è ç âàðèàíò îâ ð åøåíèÿ ýòîé
ïðîáëåìû ïðè ðàñ÷åòå EVA ÿâëÿåòñÿ èñïîëü-
çîâàíèå óñðåäíåííîãî âàðèàíòà ñòðóêòóðû
êàïèòàëà, êîòîðóþ ìîæíî îïðåäåëèòü íà îñ-
íîâàíèè è áàëàíñà êîìïàíèè,  è ðûíî÷íîé
îöåíêè, à òàêæå àíàëèçà ñòðàòåãèè êîìïàíèè
ïðèìåíèòåëüíî ê ñòðóêòóðå êàïèòàëà è ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà äðóãèõ àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé.

Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè çàåìíîãî êà-
ïèòàëà îáû÷íî íå ïðåäñòàâëÿåò ñëîæíîñòè.
Çàòðàòû êîìïàíèè íà ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ
ìîæíî îöåíèòü ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî çàåì-
íûì ñðåäñòâàì. Êîððåêòèðîâêà ïðîöåíòíîé
ñòàâêè íà íàëîã íà ïðèáûëü îáúÿñíÿåòñÿ òåì,
÷òî ïðîöåíòíûå ïëàòåæè âêëþ÷àþòñÿ â ñåáå-
ñòîèìîñòü è òåì ñàìûì óìåíüøàþò íàëîãî-
îáëàãàåìóþ ïðèáûëü. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ðåàëü-
íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà íèæå íîìèíàëüíîé (çà-
ôèêñèðîâàííîé â êðåäèòíîì äîãîâîðå), ïî-
ñêîëüêó, âûïëà÷èâàÿ ïðîöåíòû, êîìïàíèÿ îä-
íîâðåìåííî ýêîíîìèò íà ñóììå íàëîãà.

Íà ïðàêòèêå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñðåäíå-
âçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íåîáõîäèìî
ó÷åñòü âñå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïî
êîòîðûì êîìïàíèÿ ñîáèðàåòñÿ îñóùåñòâëÿòü
ïëàòåæè â áóäóùåì: ïðèâèëåãèðîâàííûå àê-
öèè, ëèçèíã, êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè, îï-
öèîíû è ò.ï.

Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, ñîñòîÿùåãî èç îáûêíîâåííûõ àê-
öèé êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñëîæíåé-
øèõ ïðîáëåì â òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàí-
ñîâ. Íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìîé â ìèðî-
âîé ïðàêòèêå ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü CAPM (Capital
Assets Pricing Model) Ó. Øàðïà. Â ýòîé ìî-
äåëè ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîì-
ïàíèè íàïðÿìóþ ñâÿçûâàåòñÿ ñ îæèäàåìîé
àêöèîíåðàìè äîõîäíîñòüþ íà âëîæåííûå èìè
ñðåäñòâà.

Âçàèìîñâÿçü ìåæäó èíâåñòèöèîííû-
ìè ðåøåíèÿìè êîìïàíèè è äîõîäíîñòüþ èí-
âåñòèöèé, êîòîðóþ îæèäàþò ïîëó÷èòü ñîá-
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ñòâåííèêè (àêöèîíåðû) íå âûçûâàåò ñîìíå-
íèé. Ïîñêîëüêó àêöèîíåð, ïðèîáðåòàÿ àêöèè,
âêëàäûâàåò äåíüãè â ñîáñòâåííûé êàïèòàë
êîìïàíèè è îïîñðåäîâàíî ó÷àñòâóåò â åå èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ, åãî äîõîäû, ïðåä-
ñòàâëÿþùèå ñîáîé äèâèäåíäû èëè ïðèðîñò
êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé, çàâèñÿò îò ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ïðè-
íèìàåìûõ â äàííîé êîìïàíèè.

Åñ ëè àê öèîíåð  ïð èîáðå òàå ò àêö èè
êîìïàíèè, ðàññ÷èòûâàÿ íà äîõîäíîñòü, ê ïðè-
ìåðó,  â 25% ãîäîâûõ,  òî òîï-ìåíåäæìåíò
êîìïàíèè îáÿçàí îáåñïå÷èòü óðîâåíü äîõîä-
íîñòè, íå íèæå 25%. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, èí-
âåñòîðû, îæèäàíèÿ êîòîðûõ íå îïðàâäàëèñü,
íà÷íóò ïðîäàâàòü ñâîè àêöèè, ÷òî, ïðè ïðî-
÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ èõ
êóðñîâîé ñòîèìîñòè. Â äàííîì ñëó÷àå óðîâåíü
îæèäàåìîé ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ äîõîäíî-
ñòè, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ "ïëàòîé" êîìïàíèè çà
âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ ñîá-
ñòâåííèêîâ.  Ïîýòîìó öåíà èñïîëüçîâàíèÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñîñòîÿùåãî èç îáûê-
íîâåííûõ àêöèé, äëÿ êîìïàíèè êîëè÷åñòâåí-
íî áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ îæèäàåìîé àêöèîíå-
ðàìè äîõîäíîñòüþ íà âëîæåííûå èìè ñðåä-
ñòâà.

Ñîãëàñíî ìîäåëè ñòîèìîñòè äîëãî-
ñðî÷íûõ (êàïèòàëüíûõ) àêòèâîâ (ÑÀÐÌ), îæè-
äàíèÿ èíâåñòîðîâ ñêëàäûâàþòñÿ ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ñòåïåíè èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà, ïðè-
ñóùåé ïðèîáðåòàåìûì àêöèÿì, è ñòåïåíüþ
èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ôèíàíñîâîãî ðûíêà
è öåëîì. Ðèñê äëÿ èíâåñòîðà òåì âûøå, ÷åì
âûøå èçìåí÷èâîñòü öåí íà àêöèè è èõ äîõîä-
íîñòè. Ïîýòîìó îæèäàíèÿ àêöèîíåðîâ è, ñî-
îòâåòñòâåííî, ñòîèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êîì-
ïàíèåé ïðèíàäëåæàùèõ èì ñðåäñòâ, çàâèñÿò
îò óðîâíÿ äîõîäíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà ñ ó÷å-
òîì ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñòîèìîñòüþ öåí-
íûõ áóìàã êîìïàíèè.

Â  ì î ä å ë è  Ñ À Ð Ì  è ñïîëüçóåò ñÿ
ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ñ ó÷åòîì ôàêòîðà ðèñêà:

 R R R R= + × −1 2 1β ( )
ãäå:

R - îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü àêöèé êîì-
ïàíèè (öåíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè,
ñîñòîÿùåãî èç îáûêíîâåííûõ àêöèé),

R1 - äîõîäíîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ,

R2 - ñðå äíå ðûíî÷ íàÿ äîõîä íîñ òü
(îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã ñðåä-
íèõ ïî ñòåïåíè ðèñêà).

ß (êîýôôèöèåíò "áåòà") - ýòî âåëè÷è-
íà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà, îïðåäåëÿþùàÿ
îòíîøåíèå ðàçáðîñà êîëåáàíèé äîõîäíîñòè
öåííûõ áóìàã ôèðìû ê ðàçáðîñó êîëåáàíèé
ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè. Êîýôôèöèåíò
"áåòà" - ýòî ìåðà íåóñòîé÷èâîñòè öåíû (öå-
íîâîãî ðèñêà) àêöèé êîìïàíèè ïî îòíîøåíèþ
ê îáùåé íåóñòîé÷èâîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà.
Àêöèÿ, öåíà êîòîðîé ñîâåðøàåò êîëåáàíèÿ â
óíèñîí ñ ðûíêîì, áóäåò èìåòü áåòà-êîýôôè-
öèåíò, ðàâíûé 1. Çíà÷åíèå "áåòà" äëÿ àêöèé,
êóðñû êîòîðûõ áîëåå íåóñòîé÷èâû, ÷åì ðû-
íîê â öåëîì, áóäåò áîëüøå 1, à äëÿ àêöèé, öåíû
êîòîðûõ áîëåå ñòàáèëüíû, ÷åì â ñðåäíåì âåñü
ðûíîê, "áåòà" áóäåò ìåíüøå 1.

Â ìîäå ëè ÑÀÌÐ ó÷è òûâàåòñ ÿ ëè øü
ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
íåñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè, ïðèñóùèå äàííîé
êîíêðåòíîé êîìïàíèè, ìîãóò áûòü íèâåëèðî-
âàíû ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ. Ïî-
ýòîìó ìîäåëü ÑÀÐÌ íå ïðåäóñìàòðèâàåò äî-
ïîëíèòåëüíîé êîìïåíñàöèè èíâåñòîðàì ðèñ-
êîâ ïîäîáíîãî ðîäà. Ýòà îñîáåííîñòü ìîäåëè
óñëîæíÿåò åå èñïîëüçîâàíèå,  îñîáåííî íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ôîíäîâûõ ðûíêàõ, ê ÷èñëó
êîòîðûõ îòíîñèòñÿ è ðîññèéñêèé ðûíîê.

Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà âû-
áîðà áåçðèñêîâîãî àêòèâà, ê êîòîðûì íà ðàç-
âèòûõ ðûíêàõ îáû÷íî îòíîñÿò ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè. Äëÿ óñëîâèé Ðîññèè îòíåñå-
íèå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ê êàòåãî-
ðèè áåçðèñêîâûõ íå ÿâëÿåòñÿ áåññïîðíûì.
Ïîêàçàò åëü ñð åäíåðûíî÷íîé ä îõîäíîñò è,
ïðèñóòñòâóþùèé â ìîäåëè ÑÀÌÐ, îïðåäåëÿ-
åòñÿ íà îñíîâå àíàëèçà ðûíî÷íûõ òðåíäîâ.
Îäíàêî äëÿ ìîëîäûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ,
ãäå ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ íåäîñòàòêîì èíôîð-
ìàöèè è êîðîòêèì èñòîðè÷åñêèì ïåðèîäîì,
ïðåäâèäåòü è îöåíèòü óðîâåíü ñðåäíåðûíî÷-
íîé äîõîäíîñòè êîëè÷åñòâåííî äîñòàòî÷íî
ñëîæíî.

Êîýôôèöèåíò "áåòà"  äëÿ êîìïàíèé,
ðàáîòàþùèõ íà íåóñòîé÷èâûõ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ðûíêàõ, òàêæå íå âûïîëíÿåò òîé ôóíêöèè,
êîòîðàÿ åìó ïðåäïèñàíà â ìîäåëè ÑÀÐÌ. Äåëî
â òîì, ÷òî êîëåáàíèÿ ðûíêà â öåëîì ìîãóò áûòü
ñòîëü âûñîêè, ÷òî îòêëîíåíèå êîëåáàíèé öåí
àêöèé êîíêðåòíîé êîìïàíèè îò ñðåäíåðû-



  7

üýþ ÌÈÐÎÂÀß ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

¹ 4 (Àïðåëü)  2007      Ðîññèéñêèé âíåøíåýêîíîìè÷åñêèé âåñòíèê

íî÷íîãî ïîêàçàòåëÿ íå ìîãóò ðåàëüíî îòðàæàòü
ñòåïåíü èõ ðèñêà. Áîëåå òîãî, êîýôôèöèåíòû
"áåòà" äëÿ êîìïàíèé, ïðèñóòñòâóþùèõ íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå, ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå ñòà-
òèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè è çàâèñÿò îò âðåìåí-
íûõ ïåðèîäîâ, âûáðàííûõ äëÿ ýòèõ ðàñ÷åòîâ.

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òðóäíîñòè, ðàñ-
÷åò EVA ïîçâîëÿåò îöåíèòü ïðîöåññ ñîçäàíèÿ
ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè. Åñëè
ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà âûøå ñòîèìîñòè
åãî ïðèâëå÷ åíè ÿ,  òî EVA ïîë îæè òåë üíà è
êîìïàíèÿ óâåëè÷èâàåò ñâîþ ñòîèìîñòü, åñëè
EVA îòðèöàòåëüíà, òî ñòîèìîñòü "ðàçðóøà-
åòñÿ". Ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü êàê äèñêîíòèðîâàííóþ ñòîèìîñòü âñåãî
ïîòîêà áóäóùèõ EVA.
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