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Особенности применения показателя экономической 
добавленной стоимости (eva) при определении 
эффективности деятельности предприятия
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В статье рассмотрена необходимость применения в управленческой деятельности пред-
приятий концепции экономической добавленной стоимости (EVA). Приведена укрупненная 
классификация видов стоимости предприятия в зависимости от заинтересованных участ-
ников предпринимательской деятельности. Проанализирована методика расчета экономи-
ческой добавленной стоимости. Предложены новые возможности применения результата 
определения экономической добавленной стоимости разными участниками предприни-
мательской деятельности. Приведена логика построения комплексного подхода и бизнес-
модели, ориентированных на стоимость бизнеса.
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The necessity of application of economic value added (EVA) concept in the managerial activity of 
an enterprise is considered. Enlarged classification of enterprise value types depending on the 
stakeholders of entrepreneurial activity is given. Methods of EVA calculation are analyzed. New 
application possibilities of the result of economic value added determination made by various 
participants of the business activity are suggested. Logic of comprehensive approach structure 
and business model structure, focused on enterprise value, is presented.
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Введение

Актуальность управления стоимостью компании в 
наше время выходит на новый уровень методического 
и практического развития, в связи с продолжающимся 
дальнейшим обострением конкурентной борьбы пред-
приятий в рамках писка новых источников капитала, 
путем привлечения новых инвесторов и акционеров. 
Кроме того, необходимость управления стоимостью 
компании продиктована и современными требования-
ми к ведению бизнеса, которые предъявляются к топ-

менеджерам и к предприятию в целом (как многоком-
понентному элементу экономической системы). Пони-
мание аспектов управления стоимостью предприятия 
одинаково необходимо всем: акционерам, инвесторам, 
менеджерам, топ-менеджерам. Рост стоимости бизне-
са является обобщающей целью и критерием эффек-
тивности для всех заинтересованных участников биз-
неса и совпадает с их векторно-разносторонними ин-
тересами. За рубежом данный стоимостный подход 
уже достаточно известен. Эти вопросы исследуются в 
монографиях авторов западных научных школ: А. Да-
модарана, Р. Каплана, Т. Коллера, Т. Коупленда, С. Май-
ерса, Д. Нортона, Дж. Ольсона, А. Раппапорта, Б. Стю-
арта. Среди отечественных и российских исследова-
телей данной проблематики необходимо отметить 
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работы С.В. Валдайцева, А.Г. Грязновой, В.Е. Есипо-
ва, И.В. Ивашковской, Ю.В. Козыря, А.Г. Мендрула, 
В.А.  Щербакова и других. Однако в рамках управлен-
ческих целей, стоимостный подход даже в зарубежной 
практике начал использоватьсяя относительно недав-
но. Стоимостный менеджмент возник в рамках VBM-
подхода (Value Based Management / VBM), а также на 
основе подхода, основанного на управлении стоимо-
стью. К началу 2000-х годов данные принципы и ме-
тоды стоимостного управления стали широко извест-
ными и распространенными подходами в менеджмен-
те. Концептуальной особенностью всех направлений и 
подходов, в основу которых положено управление сто-
имостью, является то, что все управление предпри-
ятием должно быть сориентировано на формирова-
ние, либо дальнейший рост ее стоимости. Одним из 
наиболее распространенных и проверенных практи-
кой зарубежными компаниями подходов является ме-
тод управления стоимостью, основанный на управле-
нии экономической добавленной стоимостью.

Постановка задачи

Используя методы анализа, синтеза и системно-
го подхода, определить виды стоимости предприятия, 
которые актуализируются в соответствии с всевоз-
можными заинтересовнными сторонами бизнеса. Рас-
смотреть методологию определения экономической 
добавленной стоимости и на ее основе подготовить 
теоретико-методологическую базу для дальнейшего 
использования при анализе и расчетах стоимости на 
предприятиях пиво-безалкогольной отрасли Украины.

Результаты исследования

В рыночных условиях показателем эффективно-
сти деятельности предприятия является прирост (воз-
растание) его стоимости, который и определяет на-
правление дальнейших действий собственников и 

менеджеров. У собственников, инвесторов и менедже-
ров существуют абсолютно разные цели и приорите-
ты в управлении предприятием. На многих украинских 
предприятиях, как правило, отсутствуют менедже-
ры, владеющие навыками стратегического управления, 
ориентированного на рост стоимости компании. В то 
же время, собственники и инвесторы регулярно требу-
ют от высшего руководства достаточно простой на пер-
вый взгляд информации — какова на данный момент 
стоимость доли вложенного ими капитала, и какой 
прогноз ее изменения могут дать менеджеры предпри-
ятия [1; 4]. На рисунке 1 представлена укрупненная зави-
симость видов стоимости предприятия в соответствии 
с разновекторностью интересов участников бизнеса.

Стратегического инвестора прежде всего интере-
сует привлекательность предприятия с точки зрения 
уровня его прибыльности (которая должна превышать 
запланированную барьерную ставку прибыльности 
инвестора) и уровня инвестиционного риска данного 
предприятия по сравнению с другими. 

В отличие от инвестора, собственник постоян-
но должен беспокоиться о повышении прибыльно-
сти предприятия. Также он ставит перед собой зада-
чи развития бизнеса с помощью повышения объемов 
продаж и сокращения расходов для достижения дан-
ной цели. Долгосрочной целью собственника являет-
ся увеличение стоимости предприятия, чтобы в буду-
щем выгодно продать часть своей доли стратегическо-
му инвестору. Таким образом, собственников бизнеса 
интересуют, прежде всего, проблемы роста стоимости 
вложенного в предприятие капитала. 

Менеджеры компании должны стремиться обеспе-
чить качественное выполнение своих функциональ-
ных обязанностей. То есть, генерировать управлен-
ческие решения, которые обеспечат ход нормальной 
операционной деятельности предприятия. Таким об-
разом, высшее руководство интересует, прежде все-
го, достижение положительного уровня операционной 
деятельности предприятия, чтобы продемонстриро-
вать эффективность своей работы в глазах собствен-
ников и потенциальных инвесторов. 

Рисунок 1 — Заинтересованные стороны и виды стоимости предприятия
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Если проанализировать интересы разных заинте-
ресованых сторон участников предпринимательской 
деятельности (инвесторов, собственников и менедже-
ров), то очевидно, что их цели и пути достижения це-
лей сильно отличаются друг от друга. Участники пред-
принимательской деятельности для достижения своих 
целей применяют стратегии и методы решения сво-
их проблем, которые противоречат интересам дру-
гих участников. В связи с этим перед собственника-
ми предприятия стоит не простая задача: как удовлет-
ворить требования менеджеров и инвесторов и при 
этом не забыть о собственных интересах и требова-
ниях персонала. Но рядом с этими противоречиями 
существует и фактор, который призван объединить 
всех заинтересованных участников предприниматель-
ской деятельности — экономическая добавленная сто-
имость, которая генерируется предприятием. Имен-
но экономическая стоимость выступает первичной в 
укрупненной системе стоимости предприятия. Рас-
крытие сущности новой философии управления сто-
имостью состоит в концепции экономической добав-
ленной стоимости — economical value added (EVA), ко-
торая подчеркивает, что стоимость предприятия 
возрастает тогда, когда предприятие получает та-
кой результат от инвестированного капитала, кото-
рый превышает расходы на привлечение этого капи-
тала [3, 5]. 

Экономическая добавленная стоимость состоит из 
двух основных компонентов: величины бухгалтерской 
чистой прибыли и стоимости совокупного капитала 
предприятия (собственного и заемного). Ниже пока-
зан механизм расчета EVA и детерминированы основ-
ные компоненты стоимости, которые принимают уча-
стие в расчетах и влияют на ее размер.

(1)

где EVA (Economic Value Added) — экономическая до-
бавленная стоимость; 
NOPAT (Net Operationg Profit After Tax) — чистая при-
быль, оставшаяся после уплаты налога на прибыль и 
суммы процентов за пользование заемным капиталом; 
Capital (Cost Of Capital) — цена капитала компании; 
WACC (Weight Average Cost Of Capital) — средневзве-
шенная стоимость капитала (измеряется в относи-
тельных величинах — в %), это стоимость совокупного 
капитала (собственного и заемного); 
CE (Capital Employed) — инвестированный капитал. 

Инвесторы (собственники, акционеры) не бу-
дут считать себя достаточно удовлетворенными, если 
прибыльность их капитала, заработанная в компании, 
не достигла установленной ими барьерной ставки 
прибыльности. Этот принцип формирования стои-
мости компании выражается в спреде прибыльности, 
который представляет собой разницу между прибыль-
ностью инвестированного капитала и средневзвешен-
ной стоимостью капитала. 

EVA = Spread × CE = (ROCE — WACC) × CE,	 (2)

где ROCE (Return On Capital Employed) — прибыль-
ность инвестированного капитала.

А вот уже дальнейшая организация процес-
са управления стоимостью предприятия предпола-
гает ориентацию всех участников на достижение об-
щей цели — максимизации стоимости бизнеса путем 
построения комплексного подхода и бизнес-модели 
предприятия. Достижение данной цели принесет вы-
годы как для акционеров и инвесторов (ростеих дохода 
на вложенный капитал), так и для менеджеров, других 
работников компании (росте их заработной платы, 
который зависит от результативности функциониро-
вания предприятия).

Комплексный подход к управлению стоимостью 
предприятия включает:

—  построение бизнес-модели компании;
—  выявление факторов, которые влияют на стои-

мость предприятия;
—  выбор алгоритма расчетов и оценки стоимости 

бизнеса;
—  разработка системы показателей оценки дея-

тельности подразделений и работников предприятия;
—  мониторинг и актуализация бизнес-модели 

предприятия.
Формирование бизнес-модели компании является 

основой для дальнейшего построения базиса комплекс-
ного подхода к оценке стоимости предприятия. Для 
этого необходимо определить, каким именно бизнесом 
будет заниматься компания, каким путем она будет до-
стигать успеха (какая предполагается доля собственно-
го, заемного капитала, схемы финансирования и т.п.). 

Для достижения данной цели проводится 
экспресс-диагностика предприятия:

—  определяются концепции стратегического раз-
вития компании (разработка общекорпоративной 
стратегии, бизнес-стратегий в соответствующих на-
правлениях деятельности, разработка функциональ-
ных стратегий — финансовой, производственной, 
маркетинговой и др.);

—  описание бизнес-модели предприятия в каче-
ственных и количественных показателях.

Производится индентификация уникальных фак-
торов, которые влияют на стоимость бизнеса [2, с. 98]. 
Такими ключевыми факторами могут выступать:

—  темпы роста продаж (как в количественном, так 
и в стоимостном выражении); их можно получить из 
бухгалтерской отчетности предприятия;

—  норма прибыльности собственников; она до-
вольно динамична, меняется ежедневно и зависит от 
ситуации на рынке, в стране и в мире; она зависит от 
альтернативных возможностей вложения капитала в 
другие сферы деятельности;

—  уровень инвестиционных рисков предприятия; 
они могут быть как внутренними (финансовый и опе-
рационный рычаг, уровень менеджмента предприя-
тия, уровень «конъюнктурности» продукции пред-
приятия и др.), так и внешними (динамика изменения 
валютных курсов, налогов, изменение законодатель-
ства, уровень коррупции, политическая стабиль-
ность и т.п.);

—  стоимость заемного капитала (процентная став-
ка по долго-, средне- и краткосрочным кредитам, став-
ка рефинансирования национального банка и т.п.).

Определение методики расчетов стоимости компа-
нии предполагает:

—  составление прогноза изменения основных по-
казателей по данным бухгалтерского баланса и отчета 
о прибылях и убытках;

Данильченко С.С. / Особенности применения показателя экономической добавленной стоимости (EVA)…
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—  составление прогноза изменения основных 
факторов, которые влияют на стоимость бизнеса, пу-
тем экстраполяции прошлых тенденций, если отсут-
ствует более точная информация;

—  составление конкретного варианта расчетного 
алгоритма и образа построения финансовой модели с 
учетом всех существенных факторов, которые влияют 
на стоимость предприятия;

—  расчет экономической добавленной стоимости 
(EVA) с учетом прогноза влияния факторов формиру-
ющих стоимость предприятия;

—  оценка полученных результатов на предмет до-
стижения необходимой нормы доходности на вложен-
ный капитал и «спреда» прибыльности, анализирует-
ся динамика изменения показателя EVA по временным 
периодам.

Разработка системы показателей оценки дея-
тельности подразделений и работников предприятия 
предусматривает реализацию следующих этапов:

—  разработка системы показателей оценки опе-
ративной деятельности внутренних подразделений 
предприятия (по центрам ответственности, в зависи-
мости от того является ли подразделение центром до-
хода или центром расходов);

—  учет в системе показателей распределения от-
ветственности, делегирование полномочий менедже-
рам разного уровня;

—  разработка механизма оценки деятельности 
подразделений;

—  разработка системы показателей оценки дея-
тельности менеджеров;

—  разработка системы премирования персонала в 
зависимости от результатов деятельности компании 
(достижение позитивного значения показателя эконо-
мической добавленной стоимости).

Мониторинг и актуализация бизнес-модели пред-
приятия. Поскольку внешняя и внутренняя сре-
да функционирования предприятия не являют-
ся стабильными и постоянно меняются, то необходи-
мо, чтобы бизнес-модель предприятия и его система 
управления стоимостью находилась в актуальном со-
стоянии. Для этого проводится: 

—  мониторинг EVA (проверка на соответствие 
плановых и фактических показателей);

—  мониторинг ключевых факторов стоимости 
бизнеса;

—  мониторинг деятельности подразделений;
—  мониторинг деятельности менеджеров и других 

работников предприятия;
—  разработка новых показателей оценки деятель-

ности предприятия;
—  разработка новых показателей оценки деятель-

ности подразделений;
—  разработка новых показателей оценки деятель-

ности менеджеров и персонала.

Заключение

Показатель EVA служит индикатором качества ме-
неджерских способностей к принятию управленче-
ских решений. Положительная величина EVA харак-
теризует эффективное использование капитала и 
свидетельствует об увеличении стоимости предпри-
ятия. Если значение EVA равняется нулю, то это озна-
чает, что за определенный период рост стоимости 
предприятия отсутствует, но при этом достигнута ба-
рьерная норма прибыльности инвестора. Достигну-
тая отрицательная величина EVA характеризует неэф-
фективное использование капитала и константиру-
ет факт снижения стоимости предприятия. Величина 
экономической добавленной стоимости предприя-
тия дает новые возможности для всех заинтересован-
ных участников его деятельности: у собственников и 
инвесторов появляется возможность обоснованного 
принятия стратегических решений; для владельцев и 
инвесторов становится возможным определить стои-
мость капитала, динамику изменения и необходимый 
уровень прибыльности компании; в руках менедже-
ров появляется обоснование эффективности их рабо-
ты — насколько эффективно менеджмент предприя-
тия использовал доверенный ему капитал и какую ве-
личину добавленной стоимости он сгенерировал для 
собственников. На основе построенной концептуаль-
ной бизнес-модели, сориентированной на стоимость 
предприятия, предполагается дальнейшая реализа-
ция всех управленческих решений — стратегических 
и оперативных, финансовых и организационных, на-
правленных на повышение стоимости предприятия.
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