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Экономическая добавленная стоимость и ее информационнАЯ  
ЗНАЧИМОСТЬ для акционеров предприятия

В настоящее время показатель эконономической добавленной стоимости (далее EVA) считается  од-
ним из ключевых показателей успеха предприятия  на рынке. Тем не менее в литературе приводится 
несколько ее форм. Проблема заключается в том, что окончательное истолкование совершенно раз-
личных друг от друга методов расчета EVA является всегда более или менее одинаковым, несмотря 
на использование различных категорий прибыли и разного объема капитала (общего, инвестицион-
ного либо собственного). Статья, таким образом, представляет анализ отдельных методов расчета 
EVA и их влияние на интерпретацию этого показателя на практике. На примере конкретного пред-
приятия демонстрируется различная информационная значимость выбранных  методов расчета 
EVA.
Ключевые слова: экономическая добавленная стоимость, средневзвешенная цена капитала, прибыль

ВВЕДЕНИЕ
Успешность предприятий принято оцени-

вать посредством анализа деятельности финан-
сового аппарата, показывающего финансово-
экономическое положение предприятия [8]. 
Традиционно финансовый анализ делится на 
горизонтальный, вертикальный, анализ отно-
сительных показателей, к нему можно отнести 
и комплексный метод оценки предприятия. Ин-
формационная значимость классического фи-
нансового анализа опирается прежде всего на 
компетенцию и эрудицию оценщика. Для устра-
нения недостатков анализа финансового аппа-
рата введены два показателя: рыночная добав-
ленная стоимость и экономическая добавленная 
стоимость.

Рыночная добавленная стоимость, как прави-
ло, рассчитывается по формуле: MVA = P – BV, 
где MVA – добавленная рыночная стоимость 
(Market Value Added), P – рыночная стоимость 
акций (Price), BV – балансовая стоимость пред-
приятия или покупательная стоимость акций 
(Booked Value). Рыночная добавленная стои-
мость показывает, насколько была повышена 
стоимость имущества акционера. Расчет эконо-
мической добавленной стоимости и интерпрета-
ция ее результатов не являются однозначными. 
Существуют несколько методов ее расчета. Дан-
ный показатель учитывает как риски, связанные 
с  предпринимательством, так и экономические 
(оппортунистические) затраты. Если результа-
том его расчета является положительное число, 
на рынке для акционера (а возможно, и для кре-
дитора) не существует другой инвестиции, ко-
торая при одинаковой степени риска приносит 
большую прибыль.

ОСНОВНЫЕ МОДЕЛИ  ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ

Хорошо известна методика расчета экономи-
ческой добавленной стоимости, разработанная 
Р. Брейли, С. Майерсом и Ф.  Алленом [1]. Эта 
же методика используется Е. Кислингеровой и 
соавторами. Существует два варианта расчета. 
Первый имеет вид [1], [2], [3], [4]:

EVA = NOPAT – C * WACC,
где EVA (Economic Value Added) – экономическая  
добавленная стоимость, NOPAT (Net Operating 
Profit After Taxes) – чистая операционная  при-
быль после уплаты налогов, C – капитал, WACC 
(Weighted Averaged Costs of Capital) – средне-
взвешенная стоимость  капитала.

Чистая операционная прибыль – результат 
основной деятельности предприятия после упла-
ты налогов. Таким образом, этот показатель в 
меньшей степени отражает результат предприя-
тия. С его помощью может быть сделан  прогноз 
о будущем предприятия.

При расчете средневзвешенной стоимости 
капитала Р. Брейли, С. Майерс и Ф. Аллен рас-
ходятся с Е. Кислингеровой.

Расчет затрат, согласно Р. Брейли, С. Майерсу 
и Ф. Аллену, выглядит следующим образом [1]:
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где rassets – средневзвешенная стоимость капитала, 
equity – собственный капитал, capital  – капи-
тал, debt – заемный капитал, requity  – затраты на 
собственный капитал, rdebt – затраты на заемный  
капитал.



Экономическая добавленная стоимость и ее информационная значимость для акционеров предприятия 85

Основными переменными для оптимизации 
капитала являются затраты на собственный и 
заемный капитал. Затраты на собственный ка-
питал Р. Брейли, С. Майерс и Ф. Аллен получают 
при помощи модели CAPM (Capital Assessment 
Pricing Model) [1], [11], [9].

Е. Кислингерова предлагает иной способ рас-
чета [11]:
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где E (Equity) – собственный капитал, D (Debt) – 
заемный капитал, re (rate of equity) – затраты на 
собственный капитал, rd  (rate of debt) – затраты 
на заемный капитал, t (tax) – ставка налога на 
прибыль, (1 – t) – налоговый корректор.

Кроме переменных, которые используют 
Р. Брейли, С. Майерс и Ф. Аллен, Е. Кислинге-
рова применяет так называемый налоговый щит, 
то есть снижение стоимости заемного капитала 
за счет сокращения подлежащей к уплате суммы 
налога на прибыль.

В работах названных исследователей отлича-
ются методы расчета систематического риска.

Вторая модель расчета экономической добав-
ленной стоимости является модификацией вы-
шеизложенного. Ее отличие заключается в том, 
что используется другая категория прибыли.

Кислингерова определяет ее следующим об-
разом [11], [9]:

EVA = EBIT * (1 – t) – C * WACC,

где EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) – 
доход до вычета налогов и уплаты процентов.

Используемая категория прибыли, в отличие 
от первой формулы, где был использован NOPAT, 
работает с доходом до вычета налогов и пред-
ставляет собой финансовый ярус экономическо-
го результата без учета процентных расходов.

Совершенно иначе к данной  проблеме подхо-
дят Инка и Иван Ноймайеровы, создавшие мето-
дику оценки предприятий, которую в настоящее 
время использует Министерство промышленно-
сти и торговли Чешской Республики. Они опре-
делили ее в пределах своего пирамидального 
распада INFA, называемого в специальной ли-
тературе модульным методом. Была предложена 
следующая формула 

[12], [13], [14]: EVA = (ROE - re) * VK,
где ROE (Return on Equity) – рентабельность соб-
ственного капитала, re (rate of equity) – затраты 
на собственный капитал, VK (E – Equity) – соб-
ственный капитал.

Рентабельность собственного капитала по-
лучаем из соотношения: 

E
EATROE , где EAT 

(Earnings After Taxes) – прибыль после уплаты 
налогов.

Более сложные расчеты предполагаются в 
случае альтернативных расходов на собствен-

ный капитал. Здесь Инка и Иван Ноймайеровы 
применяют следующее соотношение [12]:
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где UZ  – инвестированный капитал (собственный 
капитал и иностранный капитал с начисленны-
ми процентами), A (Assets) – активы, BU – бан-
ковские кредиты, O – облигации, 

OBU
U  – про-

центная ставка.
Ведутся дискуссии о том, возможно ли к мо-

дели расчета подключать непродажные и бес-
процентные ресурсы.

Средневзвешенную стоимость капитала мож-
но получить при помощи отношения [12]:

WACC = rf + rsc + rb + rFinStab,
где rf (risk free) – безрисковая доходность, rsc (risk 
going out of the size of the company) – функция 
параметров, характеризующих размер предпри-
ятия, rb (business risk) – функция параметров, 
характеризующих создание продуктивных сил, 
rFinStab (risk of fi nancial stability) – функция параме-
тров, характеризующих отношения между имуще-
ством предприятия и источниками их покрытия.

МЕТОДИКА ИССЛЕДОВАНИЯ
Рассмотрим обе модели расчета EVA на при-

мере конкретного предприятия. В качестве при-
мера было выбрано стабильное и уважаемое  
транспортное предприятие ČSAD Jihotrans, a. s. 
Предметом его деятельности является предо-
ставление транспортных услуг. По чешским 
меркам это довольно крупное предприятие, на 
котором занято более тысячи человек. Из бух-
галтерского баланса и отчета предприятия возь-
мем необходимые данные для расчета. Расчет 
последовательно распределен на отдельные пере-
менные по годам (2003–2009). Сравним частич-
ную характеристику расчета. По годам сравним 
следующие характеристики: альтернативные 
затраты капитала, средневзвешенная стоимость 
капитала, EVA. Для каждого сравнения постро-
им линейный график.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Согласно описанной выше методике, мы по-

следовательно сравнили конкретные отрезки 
переменной и EVA. На рис. 1 показано развитие 
альтернативных затрат на собственный капитал 
компании в период 2003–2009 годов (сравнение 
методов).

Из рис. 1 видно, что альтернативные затраты 
начались в 2003 году приблизительно на одина-
ковом уровне (9,18–12,88 %). Однако постепен-
но начинается рост альтернативных затрат по 
методу CAPM. Согласно модульному методу, 
они, напротив, снижаются до уровня 131,38 % 
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в 2006 году. В следующем году уровень аль-
тернативных затрат постепенно сближается, но 
в 2008 году снова существенно понижается (в 
соответствии с модульным методом). Таким об-
разом, модульный метод в сравнении с САРМ 
более чувствителен к изменениям в структуре 
капитала.

Модульный методСАРМ
2003 0,2 0,18
2004 -0,03 0,2
2005 -0,25 0,25
2006 -1,25 0,05
2007 0,05 0,25
2008 -0,55 -0,1
2009 0,25 0,05

Модульный методСАРМ
2003 0 0
2004 0 0
2005 -1 0
2006 0 0
2007 -1 0
2008 -0,1 0
2009 0 0

-150,00% 

-100,00% 

-50,00% 

0,00% 

50,00% 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Модульный метод 

САРМ 

Рис. 1. ČSAD Jihotrans, a. s. – альтернативные затраты 
капитала

Рис. 2 отражает развитие средневзвешенной 
стоимости капитала компании ČSAD Jihotrans, 
a. s. (сравнительный метод).

Модульный методСАРМ
2003 45000 45000
2004 37000 10000
2005 42000 21000
2006 57000 25000
2007 40000 63000
2008 40000 40000
2009 40000 30000
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Рис. 2. ČSAD Jihotrans, a. s. – средневзвешенная стоимость 
капитала

Разница средневзвешенной стоимости капи-
тала начиная с 2003 года сравнительно невели-
ка и составляет 1 %. Тем не менее со временем 
колебания становятся весьма значительными. 
САРМ в 2005 году снижает уровень средневзве-
шенной стоимости капитала почти до 1041 %, а в 
2007-м – до 991 %. По нашему мнению, в данном 
случае это происходит так же, как и в модульном 
методе: колебания, происходящие с определен-
ным опозданием в соотношении заемного и����� ����соб-
ственного капитала, а по сути дела, и в общем 
объеме капитала. Таким образом, метод расче-
та средневзвешенной стоимости капитала с���� ���ис-
пользованием САРМ является чувствительным 
к изменениям в структуре капитала компании. 
Это подтверждает тот факт, что, несмотря на 
огромные колебания, оба показателя в 2009 году 
вновь сходятся приблизительно на одинаковом 
уровне (разница составляет около 7 %).

На рис. 3 показан конечный результат при-
менения обоих методов. Приведены расчет  
и временное сравнение EVA (сравнительный  
метод).
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Рис. 3. ČSAD – Экономическая добавленная стоимость

Оба использованных метода расчета показа-
ли чувствительность (пусть и в иных временных 
моментах и иных отрезках переменных). Этому 
соответствует и������������������������������� ������������������������������фактический результат. Оба ме-
тода демонстрируют, что акционерам выгодно 
предоставлять компании капитал, поскольку 
компания оценит этот шаг выше других инвести-
ционных возможностей. Однако по-прежнему 
остается открытым вопрос, имеют ли оба метода 
одинаковую информационную значимость.

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ
Из моделей Е. Кислингеровой, Р. Брейли, 

С. Майерс и Ф. Аллена видно, что модель САМР 
для расчета альтернативных затрат можно ис-
пользовать только при условии существования 
эффективного рынка капитала, то есть рынка, 
где нет барьеров для вступления на него, пре-
пятствий для трансфера капитала и т. д. В насто-
ящий период можно с определенной степенью 
точности определить только рынки капитала, 
представленные биржами.

Безусловно, стоит отметить и использование 
категории прибыли. Конечно, предпочтительнее 
использовать чистую  операционную прибыль 
после уплаты налогов – NOPAT.  Таким образом, 
из расчета исключаются определенные «шумы», 
что приводит к абстрагированию от несуще-
ственных влияний (финансовых, если фирма не 
является финансовой организацией, и случай-
ных, чрезвычайных).

В трудах Ноймайеровых [12], [13] речь идет 
о комбинации отраслевых показателей и����  ���по-
казателей предпринимательской деятельности. 
Таким образом преодолевается ситуация, когда 
предприятия не торгуют своими акциями на от-
крытых рынках. Однако это элегантное реше-
ние – затраты на капитал в данном случае на-
ходятся под влиянием собственного результата 
деятельности предприятия и, следовательно, по 
сравнению с другими такими же рискованными 
альтернативами являются не совсем прозрач-
ными. Однако в условиях Чешской Республики 
этот метод достаточно широко используется 
в связи с простотой расчета и удобной интер-
претацией. Что касается самого расчета EVA, 
то идея сравнения альтернативных инвестиций 
при одинаковом риске представляет расчет аль-
тернативного расхода собственного капитала. 
Включение рентабельности собственного капи-
тала (��������������������������������������ROE�����������������������������������) вместо абсолютной прибыли означа-
ет, что Ноймайеровы рассматривали исключи-
тельно акционеров.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В настоящее время EVA является наиболее 

предпочтительным показателем оценки дея-
тельности предприятия, однако предлагается 
несколько вариантов его расчета. Их отличия за-
ключаются в использованной категории прибы-
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ли или среды, в которой определяется значение 
альтернативных затрат на капитал. Именно в 
этом состоит принципиальное различие двух са-
мых известных подходов. Метод расчета Р. Брей-
ли, С. Майерса и Ф. Аллена и Е. Кислингеровой 
предназначен прежде всего для инвесторов или 

акционерных обществ, акционеров или кредито-
ров. Метод расчета Ноймайеровых нацелен ис-
ключительно на акционеров, предприятия и на 
их акционерную стоимость. Это обстоятельство 
должно учитываться при каждом анализе, кото-
рый включает в себя EVA.
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