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ОЦЕНКА EVA КАК ПОКАЗАТЕЛЬ СТОИМОСТИ 
КОМПАНИИ 

Рассмотрены основные причины оценки стоимости бизнеса. Изучена концепция EVA, 
а так~ ее испальзование при оценке стоимости бизнеса. Отмечены преимущества ис­

пользования данной концепции при оценке предприятия. 

Оценка стоимости бизнеса - это сложный глубокий и упорядоченный 

процесс определения в денежном выражении стоимости компании, с уче­

том всех аспектов ее деятельности компании и условий функционирования. 

Необходимость оценки стоимости бизнеса возникает практически при 

всех трансформациях: при покупках и продажах компании, ее ликвидации, 

страховании, сциянии и поглощении а также во многих других ситуациях. 

Оценка стоимости в современной экономике необходима в силу следу­

ющих причин: 

• Определение рыночной стоимости, позволяет продавцу или покупа­
телю выставить товар (в рассматриваемом случае в роли товара выС'I)'пает 

определенный бизнес) по наиболее реальной цене. 

• Знание величины рыночной стоимости позволяет управленческому 
персоналу объекта оптимизировать процесс производства. 

• Оценка стоимости позволяет повысить эффективность управления и, 
следовательно, помогает предотвратить банкротство и разорение. 

• Оценка стоимости бизнеса позволяет покупателю принять верное ин­
вестиционное решение, так как профессиональная оценка стоимости по­

зволяет получить обоснованные результаты. 

На практике существуют различные подходы к оценке стоимости ком­
паний. Перед тем как сделать выбор в пользу одной из методик оценки, не­

обходимо проанализировать процесс функционирования бизнеса, в каких 
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условиях он работает и другие факторы, которые оказывают влияние на его 

деятельность. 

В условиях рыночной экономики оказались востребованные новые 

механизмы определения ценности, которые просты в плане оценки и ис­

пользования, не сильно зависят от динамики рынка и не требуют большого 

числа оценок. Одним из таких показателей является добавленная экономи­

ческая стоимость. 

Экономическая добавленная стоимость (EVA)- измеряет прибавочную 
ценность, созданную фирмой благодарх ее существующим инвестициям 

[2, с. 1150]. 
Для расчета EVA применяется следующая формула: 

EVA = NOPATCIOpp -WACC х К, (1) 

где: 

NОРАТсшрр - прибьшь от основной деятельности компании за вычетом 
налогов, но до выплаты процентов скорректированная; 

WACC- средневзвешенная стоимость капитала; 
К - капитал, вложенный в активы, которые служат для обеспечения 

оперативной деятельности компании. 

В своей деятельности большинство компаний использует не только соб­

ственный капитал, но и привлекает заемные средства. Поэтому при приня­

тии управленческих решений необходимо определять средневзвешенную 

стоимость капитала, формулу для расчета которой можно, представить 

в следующем виде: 

WACC = Re х We + Rd х Wd, 
где: 

Re - стоимость собственного капитала(%); 

We - доля собственного капитала (по балансу)(%); 

Rd - стоимость заемного капитала (% ); 
Wd-доля заемного капитала (по балансу)(%). 

(2) 

Необходимо отметить, что при расчете EVA вносятся многочислен­
ные поправки к бухгалтерской отчетности. ЕVАустраняет существующие 

в традиционной бухгалтерской отчетности искажения путем внесения бо­

лее 150 поправок. В основном указанные поправки вносятся для устране­
ния общей направленности бухгалтерской отчетности на интересы креди­

тора. Можно отметить следующие наиболее существенные корректировки 

прибьши и величины капитала: 

•Капитализация нематериальных активов: часть нематериальных акти­

вов (НИОКР) обеспечивают получение выгод в будущем. Стоимость таких 

активов для расчета EVA должна капитализироваться, а не списываться 
в расходы. Таким образом, величина капитала должна быть скорректирова­

на на величину капитализированных нематериальных активов за вычетом 
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накопленной амортизации. На величину амортизации анализируемого пе­

риода должна быть откорректирована величина NOPAT. 
• Отложенные налоги: общая сумма отложенных налогов прибавляется 

к величине капитала. Для расчета величины NOPAT прирост суммы отло­
женных налогов за рассм<rrриваемый период также прибавляется к сумме 

прибыли. 

•Амортизация «гудвилл». При расчете EVA необходимо измерить до­
ход (в денежных эквивалентах), генерируемый средствами, вложенными 

в предприятие. По этой причине при расчете величины капитала прибавля­

ется накопленная амортизация rудвилл, а при расчете NOPAT - прибавля­

ется амортизация за рассм~приваемый период [4]. 
Компания имеет ценность для владельца, если EVA > О. Это значит, 

что собственникам целесообразно вложение денежных средств в данную 

компанию. Так как данное соотношение означает прирост рыночной стои­

мости компании над балансовой стоимостью чистых активов, что стимули­

рует собственников к дальнейшему вложению средств в рассматриваемую 

компанию [3]. 
Исходя из формулы приведенной выше, можно наметить следующие 

пути повышения EVA: 
• увеличение прибьmи с использованием прежнего объема капитала 

(освоение новых видов продукции, вхождение на новые рынки); 

• уменьшение объема используемого капитала, при этом прибьmь оста­
ется неизменной (ликвидация нерентабельных и убыточных сфер деятель­

ности предприятия); 

• уменьшение расходов на привлечение капитала (сокращение доли за­
емного капитала). 

Преимущество концепции EVA заключается в том, что расчет показате­
ля добавленной стоимости можно проводить по каждому отдельному пери­

оду фуJiкционирования компании без дополнительного учета предыдущего 

периода и будущего. Еще одним преимуществом данного показателя явля­

ется то, что он позволяет наглядно зафиксировать данные, позволяющие 

сделать вывод о степени эффективности отдельных инвестиций или их со­

вокупности за определенный период. 

Показатель EVA можно рассматривать как инструмент управления ком­
панией, которая ставит основной целью создание и увеличение своей ры­

ночной стоимости. 
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РЕЗУЛЬТАТЫ ОБСЛЕДОВАНИЯ !_(АЧЕСТВА 
И УРОВНЯ ЖИЗНИ СТУДЕНЧЕСКОИ МОЛОДЕЖИ 

Г.МИНСКА 

Термин «качество жизни>1 Всемирная Организация Здравоохранения определяет как 

«восприятие индивидами их положения в жизни в контексте культуры и систем ценно­

стей, в которых они живут, и в соответствии с их собственными целями, ожиданиями, 

стандартами и заботами» [1]. 

Несмотря на многообразие трактовок понятия «качество жизни», 

в большинстве случаев общим исходным моментом выступают обеспечен­

ность и удовлетворенность населения совокупностью благ. Для характери­

стики уровня и качества жизни используется система показэ:rелей, которая 

включает, например, уровень доходов или уровень оплэ:rы труда (эти дан­

ные можно получить в ходе сплошного наблюдения), а также, например, 

уровень потребления, данные по которому можно получить и адеквэ:rно 

оценить только при использовании выборочного наблюдения. 

Важным потенциалом развития общества, наиболее подверженным 

риску бедности, нехвэ:rки денежных средств, является студенческая моло­

дежь . Поэтому возникает необходимость изучить уровень и качество жиз­

ни данного контингента. 

Прн изучении небольших контингентов, таких как студенческая моло­

дежь, при отсутствии достаточного количества интервьюеров и денежных 

средств на проведение масштабного выборочного наблюдения, для постро­

ения выборочной совокупности целесообразно использовэ:rь нетрадицион­
ные методы отбора [2]. 

В данном случае предполагается, что отбор, основанный на опросе зна­

комых лиц, является случайным и сформировавшаяся группа респонден­

тов выступает достэ:rочно репрезентэ:rивной совокупностью для изучения 

уровня и качества жизни студентов города Минска. 

Для проведения выборочного наблюдения и получения обобщенных 

данных был использован следующий поэтапный механизм: 

1) разработка инструментария обследования; 
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