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�	� �.�.,  ���. 
���������� 	��
��
�������� 
����
����� ������� � �������	��, 

 	. ������, ���������� ����
���� 
�������. � ������ 
������
�� ���������� ������������� ����������� ���������, 

����!"���� �� ��	����#��� ���� ����� �� �������� ����
��������� �����������,  
�������!"�� ������� ��������� �������� � ���������� ������� ��������!. 
$%%�������� 
�
������� ��������� ���
������ ������� �� �
�%������������ 

�
����!"�� ���� �� ���
���������, ��� 	���
�� � ������������� �� ���������.  � 

����� 
������
������� �����&����� ������������� ������ ������������� 
����������� ��������� � �������� ����

����� ������
����������� �����&�
�� � 

���� �
���������� ��������.  

 

�	
���
� �	���: ������������� �����	����� ���������, ���������-��������������� 
�����	���� ������������, ������������ ����
	�, ��������� �������	�, ���	�� 
��������� ��������. 

 

�� ���	����� ���
 � �����	������ ������	����� �� ��������� � �����	���
 ��������� 
������ ������!�
� � �����������
� �������" ����	������� �������� ��	������� ���
� 
��������	�", ���������
� �	� ������ � �����	���� ���������
 ��������, ������������� 
���������������� ����� ������� �	� ����	��
� ��� ��������	���". 

#���
��� !�������
 ����������� �����"���� �������" � ��	������ ����	����	��
� 
����������
� ������$����, �������� ������ �� ��	��� �����	����� �������	���� �� 
���������" ���������� ���������
� ��������	�", �� � ��	�� ��	��	������ ���	��� �� 
«�������» [1].  

%���� �� �����	�� ������������
� �� �������&��" ���� ��������	�" ��	����� 
��������	� ������������" �����	����" ��������� EVA (Economic Value Edded). ��������� 
������������" �����	����" ��������� � ���	����� ���
 ��� ��$� ����������� � 
������������" �������� �����
 �������" � ���	���
� ������� � ������ ������������" 
�����	������. '� ������ ����� ��������	� �������� ������� ���������-���������������� 
�����	���� ������������ VBM (Value Based Management), �����
��
$���� �� 
������������ ������������" �����	����" ���������. *�	� ���� �����	�������� ��&���" 
�� ����������� – ��� ���� ��������� �	� ���������� � �������������. +�����
 �	�!�� 
�������
 ��	�!���	����� ������ �� �������������� ��� �	�!���
� ������	��. / �����" 
������� ������������� �����	���� �	�!�� �	� ���������� ������
 ��������" ��	��� 
�����!���� � ���� ��������� �������� � ������
 �� �������	���" ��������� � 
���$�����. 

0������������ �����	����� ��������� – ��������	� ������������" ����
	� 
���������� �� �
����� ��	���� � ��	����
 ����
 ������	�, ���������������� � 
�����������. %� �����
���� ��������� ��������� �������� � ��������� ������������� �� 
�����	������ ����� ������	���� ����, ��� ��� ����������� ����������� �
����. 
2���	�������� ����� ��������	� ����� � ������������ ����
	� ����������. 3���
" 
��������	� �����
���� �� ��	��� ����	����
 �����	������ �����!����, �� � 
������	������ ����	�������� �������� �	� �����!���� ���� ����	������[3]. +����	� 
������� EVA ��������	��� ��!� (�������� �������� �� ��, ��� �� ��� ��������	� �����	 
���
 � ���&�������): 

 
���������	
��
����
� � ����� ����� � �� 

���������	���
���
� � ����� � �
�
�� ����� � �� 
���������	
��
����
� � ����� ������ � �� 

���, NOPAT– ����
	� �� �����������" �����	������ ���	� ��	��
 ��	���� �� 
��������
� �	���!�"; WACC – ����������&����� ��������� ������	�, � ��������	��� 
����" ��������� ������������ � �������� ������	�, �� ���� ����� ����
	�, ������
 ����� 
��	����� ����������� (��������) �� �	�!���
� ������; CE – ������������
" ������	, 
��	����� �����" ��������
� �������, �� ������� �� ����	� ���� �� �
����� �����������
� 
����$�� �������	���� (�����������" ����	!������� ������$����, �
�!���, ��	�����
� 
�������, �����" �����������" ����	!�������) [3]. 
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3	� ������� ����������&����" ��������� ������	� (WACC) ����	������� �	���
$�� 
�����	�: 

���� � � �
�

	
! �" � �# � $� �

%

	
 

���, Re ,Rd – �!�������/��������� ���������� ������������ ������	� � �������� 
��������������; E/V, D/V – ��	� ������������ � �������� ������	� � ������	� �����������; 
t – ���������� ������ ��	��� �� ����
	�. 

0������������ �����	����� ��������� �����
����, �����	��� ���������� �������� 
����	����� ������	, ������$�"�� � �� �������!����, �� ��������
 � �	����������
�� 
����������, � ��� �
&� ��� ��������, ��� �
&� ������������� ����	�������� ������	�. 
0�� ������������� ���������� �� ���� ����, ��� �������	������ ���������������� 
������	� ����
&��� ����������&����
 ���������� �� ������	. 6�	�&�� �������� EVA 
�������	�����
� � �
����" ����� ���������" ����
	� �� ������	. 2������� ��������	�" 
EVA ���	���
� ����������" �����	��� ���	��� �
��� � ��	��� �����	�� ����	�����	���� 
�� ��� � ����� ������ ��������	����� �������������� �������. 

7�������	� EVA ����!��� ����� ��������� �����	������ ����������� ��� 
�������������
 ����	�����	������, ���������������������, ���������
 ����"�������, 
�	���!������������, ����"������� �������� � �������	������. 7�	�������	��� ������� 
�������� ��	�
���: ��������
, �����
� ���	�����
� ������
 ���
&���� ������������" 
�����	����" ��������� � ��	�
 ���
&���� �������������" ����	�����	������ �������; 
�����!��
 �������" – �	� ���������� � �������� ����������
� �����	�������� ��&���"; 
��������
 – � ��	�
 ����������� ����� ������ �� �	�!���
" ������	. /�� ��� ����	���
� 
��������	� EVA, ��� �������	��
" �������" ������������" ����	�����	������ � 
������������� �������� �����������. ��� ����� �� �
&����������
� �����	 ������
�� 
�
������ � ��������� �����	���� ������������" �����	����" ���������
 ��	�
��� 
��������	� NOPLAT, WACC � CE: 

� ���
&���� ����
	������ �������� �� ���� ���	������ ��8��� �����! ��!�� �
�� 
���������� ����� �������� �����	������ �����������
� �	�!�. 

� ���!���� ������ �� ������������ ��������� �� ���� ����	�������� ���
� 
�����	���", �������	��, �
���, �
�������	�������������� �������	� � �.�.; 

� ����������� ��������
 ������	�, �����&���� �������� �� ����	������ ������	�, 
����� ��	�� ��&��
� ���������� ������������; 

� �������� �����������
� �������, ����� ���
� ������	���" �	�!���� ������	�. 
9�	� EVA = 0, �	�������	���, WACC = ROI � �
������ ��������� ����������� ����� 

��	������" ��������� ����
� �������, �������� ��������� �������� �� ����������. 7�� 
��	�!���	��
� ��������� ������� ��������	� (EVA>0) ��������� ������� �
�����" 
��������� ����������� ��� ��	������" ���������
 ����
� �������, ��� �����	����� 
������������� � ��	���"&��� �	�!���
 ������� � �����������. %�������	��
� �������� 
EVA<0 ����� � �����&���
 �
�����" ��������� �����������, � ������������ ��� 
��������� � ��	���"&��� �������������
 ������� � �����
 �������
, ��� ����
� 
�	�!���
" � ����������� ������	 �� ��������
 �  �	����������
�� �����������. 
@	�������	���, �������� ��	!�� �	��������� ����$�� �������� EVA �	� ��������� 
������������� �� �������������
 ����� �������. 

%!������ ����$�� �������" EVA ����
���� ��$��������� �	����� �� �
�����
 
������	�����
 �������� (���
&���� ��������� ����" �� �������" ���!�). ������ 
�����!���� �������� ��	!�� �
�� ������	��� � �����
 ������� �� �����������
 
����
	�, �� ����������
 ���
 � ��������
 ������	�. D�� ��	�� �����������	��
� 
��	����� ����������� �����������, ���, ��� ������ ����
� ��	�����, �
&� �������� 
��������	� EVA. %����� ��� ����������" �����
 �������	� ����������� �� ���!�� 
��	����� !�	���
� ����	������. @	�������	���, �	���
� �	������� �� ��������� 
������
 �������� ��	����� ��������� �������	� � ��� ���	������ � ������. 

/ ���" ����� EVA �
������� ������" ������������������ �����!���� � ����� 
����
	������ ��������. '� ������ ����� ��������	� �������� ��������
 ��������!����� 
����������	�" ���� ������" ��������.  

/�������� ����	� EVA � �������� ���������� � ���	��� � ������" ������ ���������� 
��������� (���!���	���" ����
	�, ����������&����" ��������� ������	�, 
���������������� ������	�, �����
� �������). 2����� ��� ������	�
� �������� EVA. 7�� 
���� ��	!�
 ����
������ ����� ������
, ���: �����	���� ���������, ���� !��������� 
���	�, ��������� ���������������� ������	�, ������� ������	�������� �������, ������� 
�����	��������" ����$������� � ��	���� �������" ��������" ���
, ��	����� ����-
�����!�����, ��	���� � ������� �	����� «�����
�» ����������" � �. �.  

7��	� ����� ���������� ���!�������� ��8����� �����	���� (���� � �������� ���������, 
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��8�� ������, ������� �����!������� ����	�����
� ��������, ��	����� �����	���� 
����������" � �����������" ����	!�������
, ��	������ �������� � �. �.) �� ������� �� 
�	����� �� �������
" ��������	� EVA. 3	� ������ ������� �	����� ���� �	� ����� 
��������	� ����	������� ������" ���	�� – ������	�����, �����	��� ��������� �������� 
EVA ��� ��������� �� 1 ������� ������ �� ���������� (��� ������������� �������� ���� 
����	��
�). ����� ��!���� ��8���� �����	���� ���������
� �����������
$�� �����
� 
�����������
. 3	� ����� ������	���" ������� ��	�� ��	���� �	����� ��!�� ����
���� 
���	������ ������ � ��8���� �����!, �	� ������ – ��	�� ����������� �����	���� 
�������� � ���!���� ����$�� ����������
� �����!�� � �. �.  

3�	�� ���������� ������	��� ������� �	����� ��!��" �� ����� �����!���� (���-
�����!�����, ������������� �����!�����, ���������	����� �����!����� � ����.) �� ��� 
�	� ���" ��������	�, �������
$�" � ������� �������� EVA. ��!��" ������ ���!� 
�������
��� �����������
$�� �����
� �����������
, ��� �����	�, ������� ���������" 
������.  

F���� �������, ��	���
��� ��� �����
 �������������. / �����
 ������ ��������	� 
�	����� ��8����� �����	���� �� ��������� �������� EVA. /� �����
 – �����������
 
�	����� ��" �	� ���" �����
 �����!���� �� ����
� ��������	�. 2����� �� �����, ��!�� 
���������� ����$���
� �����
� �����������
, �����
� ����� ����!��� ������� �	����� 
��!���� �����!��� �� ��	���� �������� EVA.  

/ ���	
����� ��������
������ ��	����� � ��������
 ��������� �������	�. 
9����������, ��� ���� �������� �������� ���	����� �����!����, �����
� ����
��
� 
�����	�&�� �	����� �� ������
 �������� ���������. G���������� �� ���	�", 
������	���
� �� �������� ��	�!���	����� ������ ��������� EVA, � ����������� �������� 
� ���	�����
 ��������� ������� [4]. 

 
@����� ����	�������
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������� 	 �����
�: ������
���� � �� 
	������ �
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����	����� 
.�., 	��. 
���������� ������������� 
����
����� ��. '.�. (��������,  

	. ������, ���������� ����
����   
�������. � ������ 
������
��� �������� ����

����� ����������
������	� 

��
�����	� � �

���� � �
���
"����� �� �
�������� �
� 
��������� ������-
��
���	��. )���������� �
�������� ���
������� ��%�
��������� �������	�� �
� 

��
������ � ����
��
��� �


��
	 ����	��� ������
����� ����������� ����� �
���&. 
� 
������� ����������� ����� �
������ ����#���� ����

��������������� 
�

�
��
��� ��� ��
�
����	� � �*�����	� �

���� � �� �
���
����� ����
! 
���
��������. 

 

�	
���
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