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????????? ??????????? ? ?????????? ???????? ???????????? ?? ?????????????.

????????????? ??????????? ????????? ???????????? ??? «??????? ?????

????????????????? ????????? ?????? ??????? ? ?????????? ???????????????

??? ?? ????????? ???????? ???????? (??????????? ? ???????

???????)» [3, ?. 63]. ?????? ?????????? ?????? ?????????? ?????? ???????

???????????? ?????????? ??????? ????????????? ?????? ?? ??????? ????

????????? ????????? ???????? (NOPLAT). ?????? ?????????? ????????

????????? ??????? ????????????? ?????? ? ?????????????? ??????????

???????. 

???????????? ?????? EVA ???????? ??, ??? ??????????? ? ???? ??????

?????? ?????? ??????????? ?? ????????? ????? («???????? ?? ????????????

???????», Capital Charge), ??????? ??? ????? ???? ???? ?? ?????????? ???

????, ????? ????????? ????????? ?????????? ? ??????????? ????????? ????????

?? ??? ??????? ?????????.

? ?????????? ???? ?????? ??????? «??????????? ????????????? ????????»

?????????????? ? ???? ????????????:

?????? ??????????? ?????? ???????????? ?????? ????????? «??? ????», ??

???? ??? ????? ??????????. ????? ?????????? ????????? ?????????????

??????????? ????????? ???????? ?? ?????? ????????????, ?????????

?????????? ?????????????? ??????? ??????? ???????????? ??????????, ??????

??????? ?????????? ????????? ??? ????????????? ??????????? ?????? ???????.

????? ???????, ?????? ??????????? ????????????? ????????? ? ????????? «???

????» ?????????????? ????????? ???????:

EVA=NOPLAT-????*wacc????

NOPLAT=Op.Pr-[?????.?????*TR]

PV(EVA)=EVA/wacc*

?* =????+ PV(EVA)-????

??=?*-????



???:

NOPLAT — ?????? ???????????? ????? ?? ??????? ?????????? ???????;

?* — ???????????? ???????? ????????? ????? ???????????????? ????????;

WACC???? — ??????????? ???????????????? ????????? ???????? ?? ??????

??????;

WACC* — ???????????? ???????????????? ????????? ????????,

?????????????? ?? ???????????, ???? ???, ????????? ???????? ???????????

????? ?????????? ? ?????????? ?????????: 80 % ???????????? ???????? ?

20 % ???????? ???????? [1, ?. 286].

?????? ??????????? ?????? «??????????? ????????????? ????????»

??????? ?? ????, ??? ?????????? ? ????????????? ?????? ?????

???????????????:

ROIC=NOPLAT/I

EVA=I*(ROIC-wacc??)

PV(EVA)=EVA/wacc*

?* =????+PV(EVA)

??=?*-????

???: ROIC — ?????????????? ???????????????? ???????? [1, ?. 287].

???????? ??????????? ?????? ????????????? ??????????? ?????????,

????????? ?????????????? ??????????, ?? ?? ????????? ???????????? ???????,

????????? ??? ?????? ????????, ? ?????? ??????? ????? ?????????????

?????????.

?????? ???????????, ???????????? ???????????? ?????????? ? ?????? ?

???????????? ???????:

EVA=I*(ROIC-wacc)



PV(EVA)/wacc

K*=????-

??=?*-???? [1, ?. 289]

?????? ??????????? ??????? ???????? ??? ???????????????? ???????????

?????????. 

???? ?????????? ?????????? ??????? ? ??????????, ? ????? ???? ?????????

????????? ?????????? ???????. ??? ?? ????? ????????, ??? ?????? ??????????

?? ????????? ???????? ??????? — ??? ???????? ??? ??? ?????????????, ??? ?

???????????.

?????? ?????????? ??????? (RIM, Residual Income Model).

?????? ??????????? ??? ??????, ????? ???????? ?? ??????????

???????????? ??????? ??????? ??? ?????????????? ???????, ?? ?????????????

????????? ?????? ??????????? ?????? Residual Income Model (RIM), ???????

???????? ??????? ??????? ?????? EVA ? ????????? ?? ??????????? wacc, ?

?????? ?????????? ?? ??????????? ??????? (i). ?????????? ??????????????

???????????? ???????? (ROE), ? ?? ????? ???????????????? ???????? (

ROIC), ??? ???? ????????? ??????????? ?? ?? ???????? ?????????:

EVA=I*(ROE-i??)

?*=????+PV(EVA)

??=?*-???? [1, ?. 283]

?????? «??????????? ????????? ??? ??????????» (SVA,

Shareholders’ Value Added).

?????? ??????????? ??????????? ????????? (SVA,



Shareholders’ Value Added) ???? ??????????? ??????????? ?????????

??????????? ? 1980-? ??. ? ????????? ??????? ??????????? ? ??????????

???????????? ?????????????? ????? “L.E.K. Consulting”, ?????????

?????????????????? ???????? ?????? SVA.

????? ????????? ??????????? ??????????????? ??? ????????? ???

????????? (?? ?????? ??? ??????????) ???? ??????? ?????????? ?????? ???????

?? ????????????? ????????????? ????? ????????? (?? ?????? ????????????????

??????????? ??? ????????????). ????? ???????, ? ?????? ?????? ?????????? ???

????????? (?????????????), ??? ? ???????? ??????? ? ?????? ???????.

??????? ??????? ?????? SVA ?? ?????? EVA, ??????????? ? ???, ???

????? ?? ???????? ??????? ????????????? ????????, ?????????????? ?? ???????

??? ????? ??????? (?????? — ????????????? ????????? ?????? ??? ???????

????????????? ?????? ????? ?????? ???? ???????), ??????? ??? ????? ??????

???? ?? ??? ??????? ??????????????, ????? ??????? ????????? ?????????????

??? ?????????????? ????????? ??????????.

?????? ????? ? ?????? SVA ???????? ?? ??????? ????????? ????????????

???????? ???????, ??????? ?????? ?????????? ????? ????????????? ??????????,

???????? ??????? ????????? ???? ??????????.

?????????? SVA ?????????????? ????????? ???????:

???:

SVA — ????????? ??????????? ???????? ?????? «??????????? ?????????

??? ??????????»;

 — ???????? ????????? ????????? ???????????;

 — ??????? ???????????? ???????? ????? ??????????? ?????



?????????? ? ????;

T — ???? ????????????? ??????????;

It — ??????????? ? ??????? ????????? ??? [1; ?] ?????????? ? ???????????;

wacc* — ??????????? ???????????????? ????????? ????????;

wacc?? — ??????????? ???????????????? ????????? ????????,

????????????? ??? ?????????????? ?????????? [2, ?. 116].

???? ??????????????? ?????????? ???????? ? ????????? ??????????? ??

????? ?, ?? ??????? ??????? ?????? SVA, ???????????????? ?????????

???????:

SVA=????+
 [3, ?. 116]
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SVA ??????? ??????? ????????? ???:

SVA=???? +

???:

CFj — ???????????? ???????? ????? ? ?????? j ??????????? ??????? [0;

n] [2, ?. 115].
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