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Корпоративные финансы     Теплова Т.В. 

Раздел 2  Финансовая аналитика в корпорации 

При изучении второго раздела дисциплины «Корпоративные финансы» бакалавр 

должен: 

 знать: 

 влияние финансовых результатов деятельности компании на ее рыночную 

конкурентную позицию; 

 основные понятия и термины финансовой аналитики; 

 систему  стандартных финансовых показателей на базе финансовой 

отчетности и их основные недостатки;  

 основы построения и  анализа современной финансовой модели компании, ее 

отличия от бухгалтерской (учетной модели); 

 новые финансовые показатели в рамках контура интересов собственников 

(спред и индекс эффективности, свободный денежный поток, устойчивый темп роста 

бизнеса и капитала); 

 основные положения концепции управления стоимостью компании. 

 различать: 

 понятия эффективности в смысле результативности, действенности и 

производительности; 

 показатели контура интересов кредитора и собственника компании; 

 показатели трех проекций финансового здоровья компании; 

 уметь: 

 читать стандартную консолидированную финансовую отчетность по 

международным стандартам, диагностировать особенности показателей отчетности по 

российским стандартам; 

 выявлять финансовые проблемы компании по традиционным показателям из 

отчетности и по новым аналитическим метрикам; 

 осуществлять поиск информации по компании и внешнему окружению для 

выявления финансовых проблем компании и их решения;  

 рассчитывать выгоды налогового щита с учетом ограничений налогового 

законодательства РФ; 

 рассчитывать скорректированные финансовые аналитические показатели 

(EBITDA, маржинальная прибыль и т.п.); 
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 формировать систему ключевых финансовых показателей эффективности 

деятельности с учетом отраслевой специфики рассматриваемой компании. 

 владеть: 

 понятийным аппаратом в области бухгалтерской отчетности и современной 

финансовой аналитики; 

 современными методами сбора, обработки и  анализа финансовой 

информации на уровне публичной акционерной компании; 

 навыками применения современных инструментов финансового анализа  для 

решения практических задач. 

 

Глава 2.1  Финансовое здоровье компании и рыночная успешность 

«Все чаще компании — среди них банки, сырьевые группы, ритейлеры — вместо 

громоздкого ―прочное финансово-экономическое положение‖ говорят ―здоровье‖. Эта 

метафора вполне уместна. Как многие люди кажутся внешне вполне крепкими, даже если 

их физические силы на исходе и вряд ли их хватит на долгие годы активной жизни, так и 

краткосрочная прибыльность не означает, что компания будет из года в год достигать 

высоких результатов»
1
.  Финансовая успешность компании является обязательным 

условием сохранения и наращения конкурентной позиции на рынке. Однако, это 

необходимое, но не достаточное условие поддержания рыночной позиции.  

Важность отслеживания и совершенствования таких проекций, как маркетинговая  

успешность, взаимовыгодные взаимоотношения с персоналом и т.п. доказывается в 

множестве концепций   сбалансированного роста и анализа деятельности на уровне 

фирмы, самыми известными из которых являются – сбалансированная система 

показателей Нортона - Каплана (Balanced Scorecard (BSC) D. Norton, R. Kaplan, 1991), 

система стратегических карт Мейселя (L.S.Maisel, 1992), пирамида эффективности 

МакНейра-Ланча-Кросса (C.J.McNair, R.L.Lunch, K.F.Cross, 1990), универсальная система 

показателей деятельности Рамперсада, система EP2M Адамса-Робертса (C.Adams, 

P.Roberts, Effective Progress and Performance Measurement, EP2M).   

Главный посыл, который стоит за вышеперечисленными концепциями - 

ориентация исключительно на финансовые показатели деятельности (динамику 

величины активов, капитала, прибыли, операционных денежных потоков) может сыграть 

злую шутку с инвесторами и менеджерами компаний. Анализ многолетней истории 

взлетов и падений северо-американских и европейских компаний показывает, что 

                                                 
1
 Доббс Р., Лесли К., Менцонца Л.  Вестник McKinsey. 2005. № 3. С. 28 
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традиционные финансовые индикаторы (скажем, выстроенные на базе стандартов 

бухгалтерского учета) часто отстают с диагностированием проблем. Аналитики чаще 

замечают «звоночки неблагополучия» не по финансовым показателям, а по падению 

качества и репутации компании на рынке, уходу компетентного персонала, 

разногласиям внутри руководства и собственников. Это понимание оказалось 

осознанным и нашло активную академическую и практическую поддержку только к 

середине 1990-х гг. Хотя еще в послевоенные годы разрабатывалось немало 

управленческих систем, подчеркивающих значимость отслеживания финансовых и 

нефинансовых показателей в комплексе. Однако, именно к 90-м годам 20 века с ростом 

компаний «новой экономики», которые не укладывались в «стандартную аналитику» на 

базе финансовой отчетности и демонстрировали взрывной рост капитализации 

появилось много наработок по выстраиванию взаимосвязанных финансовых и 

нефинансовых показателей, пытающихся объяснить этот успех и провалы традиционно 

индустриальных компаний. 

Система показателей Нортона-Каплана (BSC) является наиболее популярной. В 

основу концепции сбалансированных показателей заложена идея о том, что при оценке 

успешности деятельности компании (Performance measurement) следует учитывать 

влияние и удовлетворенность ключевых стейкхолдеров (персонала, контрагентов и т.п.). 

Система утверждает, что чтобы иметь возможность адекватно оценивать происходящие 

в компании события, односторонний подход на базе финансовых показателей должен 

быть дополнен учетом правильно подобранных нефинансовых индикаторов. Безусловно, 

для каждой отрасли и компании, с учетом выбираемой стратегии и бизнес-модели 

нефинансовые показатели будут свои. Сложность реализации концепций 

сбалансированных метрик рыночной успешности  - если финансовые показатели на 80% 

универсальны, то такое же обратное соотношение получается для нефинансовых. 

Большая их часть является уникальной для рассматриваемой компании, что создает 

дополнительную сложность в аналитике деятельности.  

Частая ошибка, которая наблюдалась на мировом рынке в 1980-е гг. и 

сохраняется по российским компаниям, состоит в расчете  множества финансовых и 

нефинансовых показателей, не связанных друг с другом. Идеал управленческих методов 

и аналитики — выстроить систему взаимосвязанных или сбалансированных показателей 

небольшого числа, по изменению которых можно было бы судить о динамике 

успешности (здоровья) компании, результативности и эффективности ее деятельности. 

Для этого показатели должны быть выстроены как по уровням управления (часто 
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используется аналогия с кроной деревьев), так и по отражению значимых факторов 

влияния на конечный финансовый результат (это может быть прибыль, денежный поток 

или рыночная стоимость, например капитализация, или иной стоимостной показатель).  

Большой вклад в разработку концепции сбалансированных показателей внес 

Norlan Norton Institute, являющийся исследовательским центром всемирно известной 

аудиторско-консалтинговой компании KPMG. Совместное исследование механизмов 

повышения результативности и эффективности деятельности компаний, проведенное в 

1990-м г. директором института Norlan Norton Institute Д. Нортоном и Р. Капланом, 

профессором Гарвардской школы бизнеса (Harvard Business School), привлеченного в 

качестве научного консультанта проекта, положило начало новой ветви консалтинговой 

работы — внедрения Balanced Scorecard (BSC) — сбалансированной системы показателей 

(ССП). На сегодняшний день Д. Нортон возглавляет компанию Balanced Scorecard 

Collaborative. Исследования 1990-х гг. показали, что методы оценки эффективности 

деятельности компании исключительно на финансовых показателях не обеспечивают 

достоверность прогноза о будущем компании, устойчивости положения на рынке. 

Компании с формально высокими финансовыми показателями часто демонстрировали 

уход с рынка, потерю конкурентных преимуществ и «разрушение стоимости», 

выражаемое в падении капитализации. Яркий тому пример — американский 

автопроизводитель Ford.  

Разработчиками BSC была предложена модель оценки успешности  деятельности, а 

в последующем и система построения целей, которая базируется на четырех основных 

элементах («проекциях» по терминологии авторов): финансы, маркетинг, внутренние 

бизнес-процессы, персонал. Система получила название сбалансированной, так как 

главной идеей стало сочетание, комплексный подход к учету материальных и 

нематериальных факторов успеха.  
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Слагаемые рыночного успеха компании. Достижение стратегических целей через

интеграцию финансовых, потребительских и внутренних задач. 

Долгосрочный рост благосостояния

владельцев капитала. Оценка в терминах

стоимости.
Финансовые

задачи

Рыночные

(потребительс-

кие) задачи

маркетинг

Задачи

Внутренних

бизнес-

процессов
(эффективность

и качество организации)

структура

издержек

оборачиваемость

активов

Ликвидность баланса

обеспечение «нормаль-

ной отдачи»

расширение воз-

можностей роста

цена

качество

доступность

разнообразие и

поддержка услугами

создание имид-

жа,   репутации,

брендов

управление

внутреннее
управление

потребителями

инновации

производство

технологии

риск-менеджмент

выбор потребителей, привлечение новых,

развитие отношений

Поиск новых   конкур. преимущ.  Поиск 

новых продуктов

Рассмотрение 

в рамках BSC

Инновации

персонал
заинтересованные

лица  

Рисунок  2.1. Проекции рыночного успеха Нортона-Каплана 

Первоначально Д. Нортон и Р. Каплан позиционировали BSC (ССП) как учетно-

аналитическую систему, а затем развили применение ее до инструмента перевода миссии 

и целей компании во взаимосвязанную систему целей и задач. Таким образом, 

современное представление системы в первую очередь оперирует к выстраиванию дерева 

целей и показателей, характеризующих их достижение, а значит, трактуется как новый 

инструмент планирования деятельности компании.  

Таблица 2.1 Базовый набор проекций (перспектив) в системе Нортона-Каплана 

Проекции 

(перспективы) 

Объекты анализа (вопросы, на которые 

отвечают показатели проекции) 

Стейкхолдеры 

Финансы Финансовые результаты деятельности (отдача 

по капиталу, маржа прибыли и т.п.). (Какой 

компания представляется своим акционерам 

и потенциальным инвесторам?) 

Инвесторы 

(владельцы 

финансового 

капитала) 

Маркетинг Показатели, диагностирующие 

привлекательность для контрагентов 

(наличие торговых марок, брендов, 

лояльность клиентов). (Насколько лояльны 

контрагенты к компании?) 

Контрагенты 

(клиенты-

покупатели 

продукции (услуг), 

поставщики) 

Внутренние бизнес-

процессы 

Показатели качества менеджмента. (Какие 

бизнес-процессы усиливают позицию 

Менеджмент 
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компании на рынке?) 

Рост (развитие), 

Персонал 

Показатели лояльности и креативности 

персонала 

Персонал 

 

В системе BSC финансовые показатели и цели (отдача на капитал, рост выручки) 

стоят во главе дерева целей компании, однако существует очень тесная взаимосвязь с 

целями в области маркетинга, внутренних процессов и роста организации. Базовый набор 

перспектив адаптируется к специфике конкретной отрасли или компании. Например, 

может появиться перспектива «экологическая ответственность» или «социальный 

капитал». Вместо термина «персонал» часто фигурирует «обучение и рост» или 

«потенциал», связанный с инновационными разработками компании.  

Большой спрос на внедрение ССП связан с тем, что система помогает упорядочить 

операционные процессы, установить взаимосвязи между различными уровнями 

управлениями и качественными показателями, характеризующими достижение различных 

целей, позволяет осуществлять контроль и корректировку оперативных задач, 

увязываемых с общей стратегией. На сегодняшний день на рынке присутствует большой 

спектр моделей, автоматизирующих ССП, например SAP SEM, Microsoft Business 

Solutions-Axapta, QPR, Dialog Softwar. При этом следует иметь в виду, что сама стратегия 

в рамках ССП не выстраивается, это отдельная самостоятельная задача. Более того, 

изменение стратегии должно повлечь и изменение ССП.  

Пример отслеживания вклада персонала в финансовом секторе в рамках 

сопоставительного анализа приведен на двух рисунках ниже. Рисунок 1 - эффективность 

по продуктам в Российском банковском секторе в сравнении с другими странами в 

расчете на общую численность занятых в секторе 

 
Рис. 2.2. (Источник- исследование Маккинзи) 
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Рисунок 2.2.  – эффективность по банковскому сектору по временным абсолютным 

характеристикам по различным операциям, относящимся к различным подразделениям 

банка (фронт линия и бэк линия) 

 

 
Рис. 2.3. (Источник- исследование Маккинзи) 

 

 

 

2.2   Два взгляда на финансовое здоровье компании и две модели 

финансового анализа. 

В ходе финансового анализа необходимо решить три главные задачи: 

1) дать представление о том, каково текущее финансовое здоровье компании: 

устраивает ли рост капитала и бизнеса, рост прибыли, генерируемый денежный поток 

собственников и других заинтересованных лиц; 

2) выявить проблемные места в работе компании («слабые звенья») и показать 

те финансовые рассогласования, которые мешают достижению целей владельцев капитала 

и других заинтересованных лиц; 

3) показать, как по финансовым метрикам будет выглядеть компания и выгоды 

стейкхолдеров при реализации тех или иных управленческих решений. 

Диагностирование «здоровой» компании несколько различается с позиций 

заинтересованных групп (стейкхолдеров). Можно выделить два контура 

диагностирования здоровья: контур кредитора и контур собственника. Каждый контур 

формируют три проекции анализа финансового здоровья компании: ликвидности 

(платежеспособности), текущей эффективности и сбалансированности роста (будущего 
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развития). Однако, трактовка этих проекций и метрики оценки по двум контурам 

различаются, так как различны интересы двух групп финансовых владельцев капитала 

(кредиторов и собственников).  Соответственно, можно выделить две модели анализа 

компании: учетную (ориентированную в первую очередь на учет интересов кредиторов) и 

стоимостную или инвестиционную, отражающую взгляд владельцев собственного 

капитала, которые заинтересованы в компенсации инвестиционного риска. 

Рис 2.4. Две модели анализа финансового здоровья компании 

Финансовая аналитическая

модель компании

Учетная (бухгалтерская) 

модель

Стоимостная 

модель

Традиционно используемая 

модель начала 20 века

Информационная база –

стандартная

финансовая отчетность и 

принципы, заложенные в ее 

создание

Модель, базирующаяся на широкой 

финансовой информации, включая 

рыночную.

Особенность – учет инвестиционного 

риска, отождествление риска и 

доходности, новая трактовка 

капитала, учет сценарности развития 

компании  и управленческой гибкости

Акцент на интересы кредиторов

- Владельцев заемного капитала

Акцент на интересы 

владельцев 

собственного капитала

 

 

 

 

2.3 Три проекции диагностирования финансового здоровья 

компании 

Три проекции формируют ответ на вопрос «каково финансовое здоровье 

компании»: проекция ликвидности (генерации денежных потоков и расчета по 

обязательствам, а также требованиям собственников); проекция текущей экономической 

эффективности деятельности; проекция сбалансированности роста бизнеса. Проекция 

ликвидности отражает достаточность поступлений денежных средств и формирования 

денежных потоков для удовлетворения интересов заинтересованных групп. Проекция 

текущей эффективности позволяет сопоставить текущие затраты ресурсов, выраженные 

в денежной форме с получаемыми текущими выгодами. Единого понимания 

эффективности и сопутствующих терминов не существует. Поэтому дадим комментарии. 
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Следует различать понятия «результативность» и «эффективность». Результативность — 

характеристика процесса или действия, относящаяся к его способности достигать 

поставленных целей. Компания или отдельный проект результативны, если имеет место 

выполнение поставленных целей, которые не обязательно формулируются в финансовых 

показателях. Эффективность связана с сопоставлением эффекта с затратами, которые 

пошли на его получение. Может рассматриваться эффективность использования 

отдельных ресурсов, например труда, долгосрочных материальных активов, а также 

эффективность (отдача) по всем задействованы  ресурсам (ROC). Таким образом, следует 

различать: 

Эффективность в смысле результативности (Efficacy) –  способность 

производить намеченный результат в желаемом объеме и качестве.  Такая трактовка 

эффективности  фокусируется на достижении цели, а не на ресурсах, затраченных на 

достижение желаемого результата, например, как процентное соотношение фактически 

произведенного результата к нормативному/запланированному (например, так обозначают 

эффективность вакцины или вакцинации).  

Эффективность в смысле действенности (Effectiveness) – это способность 

производить эффект (результат) от неких действий, который  не всегда может быть 

измерен при помощи количественных показателей. Эффективность в смысле 

продуктивности, производительности, экономичности (Efficiency) – отдача (эффект) на 

единицу затрат. Примеры – производительность труда, фондоотдача, отдача на капитал. 

Рассматриваемый результат по операционной деятельности компании трактуется как 

операционная эффективность - «operating efficiency».  

Проекция сбалансированного роста диагностирует целесообразность роста бизнеса 

(выручки) и сбалансированность основных финансовых пропорций. 

Каждая из этих проекций получает собственное содержание в зависимости от той 

группы стейкхолдеров, которые реализуют финансовый анализ (внутренние акционеры 

компании т.е. акционеры-инсайдеры, кредиторы, акционеры-аутсайдеры). Для 

формирования ответов по каждой проекции привлекается свой набор информации. 

Целесообразно выделять два контура анализа, которые объединяют показатели в рамках 

выделенных трех проекций: «контур кредитора», когда акцент делается на возможность 

погашения текущих и долгосрочных обязательств компании, возможность роста выручки 

и активов и привлечения нового капитала и «контур собственника». «Контур 

собственника» может формироваться на базе внутренней информации о компании 

(например, на базе управленческого учета) и с учетом рыночных альтернатив, тогда 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 10 
 

правильно говорить о «внутреннем контуре собственника». Для собственников-

аутсайдеров (например, миноритарных акционеров корпорации) доступна только 

публичная информация компании и информация о рыночных альтернативах, что, во-

первых, меняет набор выбираемых показателей и, во-вторых, может несколько изменить 

трактовку общеприменяемых коэффициентов анализа. Коротко охарактеризуем  три 

проекции в рамках контура кредитора и контура собственника, а расчет показателей 

покажем в отдельных главах. 

Рис 2.5. Три проекции контура интересов кредитора 

 

 

Финансовые    измерения      компании:
диагностирование выгод   для владельцев заемного капитала

«Контур здоровья  компании для кредитора»

платежеспособность 

(своевременное погашение 

обязательств) и ликвидность 

баланса (балансирование статей 

активов по ликвидности со 

срочностью обязательств)

Положительная учетная 

прибыль
Показатель текущей   эффективность 

деятельности как отдача на активы с 

балансированием прибыльности и 

оборачиваемости

Проекция номинального 

роста (расширения)

Контур интересов кредитора

Проекция прибыли

Балансирование темпов 

роста выручки, активов, 

операционной и чистой 

прибыли

 

Проекция ликвидности в рамках контура кредитора (рис …) отвечает на вопрос: 

«может ли компания своевременно расплачиваться по своим обязательствам». В первую 

очередь интерес представляют текущие обязательства, но важен также и вопрос о 

сбалансированности имеющихся ресурсов (активов) по степени их ликвидности и 

срочности обязательств. Термин, который характеризует возможность для компании в 

любой момент времени расплатиться по наступающим обязательствам – 

платежеспособность.  

Платежеспособность – достаточность имеющихся в распоряжении денежных 

средств для своевременного выполнения денежных обязательств (обусловленных законом 

или договором). Важный момент для диагностирования платежеспособности – наличие 

обязательств в рассматриваемый момент времени.  
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Степень сбалансированности имеющихся ресурсов (активов) и срочности 

обязательств характеризует показатель ликвидности баланса. Баланс ликвиден, если 

денежная оценка каждой группы активов, выделенной по степени ликвидности активов 

компании, начиная с высоколиквидных, превышает величину  обязательств, 

сгруппированных по срочности. 

Рис 2.6. Группировка активов компании по ликвидности 

Традиционная группировка активов по степени ликвидности

Четыре группы:

А1 – наиболее ликвидные активы

А2 – быстрореализуемые активы

А3 – медленно реализуемые активы

А4 – трудно реализуемые активы

Группировка обязательств по срочности:

П1 – наиболее срочные обязательства

П2 – краткосрочные пассивы

П3 – долгосрочные пассивы

П4 – постоянные пассивы

Требования по ликвидности баланса:

А1  > П1

А2 > П2

А3 >= П3

А4 =< П4   

Ликвидность активов – характеристика актива, отражающая его способность быть 

превращенным в денежные средства за достаточно короткий промежуток времени и без 

существенной потери рыночной стоимости. В данном случае под рыночной стоимостью 

понимается наиболее вероятная цена продажи этого актива на рынке.  

Так как оценить платежеспособность по стандартной финансовой отчетности 

достаточно сложно, часто в аналитике используется понятие ликвидности компании с 

позиции кредитора: ликвидность как наличие у компании оборотных активов, 

достаточных для погашения текущих обязательств. Еще один блок показателей в рамках 

первой проекции – показатели долгосрочной ликвидности, диагностирующие 

возможность погашения долгосрочных обязательств и наличие займовой мощности у 

компании. 

Проекцию текущей эффективности в рамках контура кредитора характеризует 

понятие прибыли (в рамках бухгалтерских стандартов) и относительные показатели, 

рассчитываемые на базе прибыли по стандартам финансовой отчетности. Могут 

приниматься во внимание и показатели на базе аналитической прибыли.  
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Проекцию сбалансированности роста характеризуют показатели темпов роста 

выручки, прибыли, активов и возможности наращения бизнеса (т.е. выручки) при 

сложившихся ключевых финансовых пропорциях (так называемый устойчивый темп 

роста бизнеса).  

«Контур собственника» расширяет требования к набору используемой информации 

и к трактовке выделенных трех проекций.   

Проекция ликвидности трактуется в рамках анализа интересов собственников как 

ликвидность капитала (всего капитала и ликвидность капитала собственников). 

Ликвидность капитала отражает возможность денежным потоком, сгенерированным 

компанией (бизнесом)  удовлетворить интересы финансовых стейкхолдеров (инвесторов), 

т.е. учитывает погашение как текущих операционных, так и инвестиционных 

обязательств, связанных с сохранением и развитием конкурентной позиции на рынке.  

Ликвидность капитала собственников предполагает наличие свободно выводимых для 

собственника денежных потоков (например, денежных дивидендов)  без ущерба для 

рыночной позиции компании. 

Проекция текущей эффективности в рамках контура собственника базируется на 

понятии экономической прибыли. Одним из основных показателей при расчете 

экономической прибыли является требуемый уровень отдачи на вложенный капитал и 

плата по собственному капиталу как компенсация инвестиционного риска собственника.  

Экономическая прибыль = Прибыль по стандартам финансовой отчетности – 

плата за собственный капитал. 

Плата за собственный капитал = требуемая доходность по собственному 

капиталу х величина задействованного собственного капитала 

Каждый уровень инвестиционного риска порождает для собственников 

определенное значение требуемой доходности на вкладываемые средства. Компенсация 

принимаемого риска диагностируется через сопоставление зарабатываемой доходности по 

капиталу собственников с требуемым уровнем  доходности; 

Проекция сбалансированного роста трансформируется в проекцию качества роста. 

Качественный рост предполагает сбалансированность роста выручки и рыночной 

стоимости капитала (оценки бизнеса). Это характеристика признания рыночными 

инвесторами наращения капитала через выбранную стратегию развития, реализуемую 

бизнес-модель и усилия менеджмента и персонала.  Такое  признание позволяет 

собственникам «обналичить» вложенный и наращенный  капитал, т.е. делает позицию 

собственникакак инвестора более мобильной, гибкой. 
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Финансовые    измерения      компании:
диагностирование выгод   для  владельцев  собственного  

капитала («контур финансового здоровья» с позиции собственника)

Ликвидность капитала 

(получение явных или 

потенциальных текущих  

денежных выгод ). Показатели 

FCF и FCFE

Возможность «обналичить» 

капитал

Компенсация инвестиционного риска 

собственного капитала адекватным 

уровнем отдачи на весь капитал и на 

собственный капитал: ROC > WACC, 

ROE> COE

Положительная  экономическая прибыль

Проекция 

качества 

роста 

(развития)

Контур интересов 

собственника
Ужесточение требований

(компенсания

инвестиционного риска)

– расширение контура

Проекция 

экономической 

прибыли

Балансирование темпов 

роста бизнеса (выручки)  

и  рыночной стоимости 

капитала

Контур

кредитора

Проекция 

ликвидности

 

Рис 2.7. Два контура интересов в построении трех проекций финансового здоровья 

Выделенные проекции в рамках двух моделей финансового анализа и 

используемой терминологии будут рассмотрены подробно в следующих главах.  

Следует иметь в виду, что ниже рассматриваемые абсолютные и относительные 

показатели в рамках трех проекций могут быть по-разному рассчитаны и 

интерпретированы (это будет продемонстрировано на реальных примерах). Получаемые 

результаты коварны, т.к. заимствование неадаптированных методик анализа к данным 

российской отчетности, нестандартным экономическим условиям хозяйствования, при 

отсутствии базы сопоставления может приводить к ошибочным рекомендациям. Важно 

помнить, что главное в аналитике – не столько точность расчета того или иного 

показателя, сколько выявление закономерностей, зависимостей (факторное разложение), 

общих тенденций, обеспечение возможности проведения сопоставлений.  

 

 

2.4 Терминология бухгалтерской (учетной) модели анализа 

финансовых проблем компании 

Ресурсы компании на бухгалтерском языке носят название активов. Источниками 

создания активов являются деньги разных владельцев (краткосрочных и долгосрочных 

инвесторов), определяемые как пассивы. Активы должны быть уравновешены 

требованиями на них, т.е. Активы = Пассивам. Это основное уравнение учетной модели, 

фиксируемое в балансовом отчете (balance sheet). 
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Цель формирования балансового отчета (по МСФО – «отчета о финансовом 

положении») – отражение финансового состояния (т.е. количества ресурсов, 

контролируемых компанией, и требований в отношении этих ресурсов) на определенную 

дату (например, на конец финансового года). Заметим, что финансовый год может в 

мировой практике не совпадать с календарным годом (в российских стандартах учета и 

отчетности календарный год совпадает с финансовым). 

Под отражаемыми в балансе активами компании понимают зафиксированные в 

стандартах учета (страновых, международных) ресурсы, находящиеся в ее собственности 

и способные в будущем принести отдачу и, при необходимости, используемые для 

погашения взятых обязательств. Выделяют внеоборотные (долгосрочные, long-term, fixed 

assets, фиксированные, постоянные) активы и оборотные (текущие, краткосрочные) 

активы. Средства, за счет которых сформированы активы, рассматриваются как пассивы. 

В стандартной финансовой отчетности в пассивах выделяют капитал и резервы (по сути, 

это собственный капитал компании, деньги ее владельцев), а также обязательства 

(привлеченные средства, часто трактуемые в финансовой литературе как заемные 

источники финансирования). Все используемые средства (пассивы) делятся на 

долгосрочные (сроком больше года) и краткосрочные. Собственный капитал может быть 

протрактован как остаточный капитал, остающийся после вычета из активов 

зафиксированных в отчетности обязательств.  

Главное финансовое уравнение бухгалтерской модели имеет следующий вид: 

 

Активы компании = Пассивы компании = Капитал и резервы (т.е. Собственные 

средства владельцев компании) + Долгосрочные и краткосрочные обязательства. 

Схематично финансовое уравнение бухгалтерской модели выглядит так, как  

показано на рис. 2.8 
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Баланс компании (РСБУ)

Активы Пассивы
Внеоборотные активы Капитал и резервы

В т.ч. Материальные активы и 
нематериальные активы

В т.ч. Уставный капитал, 
добавочный, нераспределенная 
прибыль (как источник резервов)

Оборотные (текущие, 
краткосрочные) активы

Обязательства

В т.ч. Денежные средства, 
дебиторская задолженность, 
запасы, краткосрочные ценные 
бумаги

В т.ч. Долгосрочные и 
краткосрочные обязательства

Всего активов (валюта баланса) Всего пассивов (валюта баланса)

 

Рис.2.8.  Основное балансовое уравнение в бухгалтерской модели анализа компании 

Прирост активов должен уравновешиваться приростом финансовых источников их 

образования (или пассивов по терминологии бухгалтерского учета) – см рис…... Если 

компания приобретает новое оборудование или транспортные средства (активы), то это 

означает либо прирост обязательств (например, банковских ссуд или размещаемых 

облигационных займов), либо увеличение собственного капитала (направление текущей 

или ранее заработанной прибыли (нераспределенной) на увеличение активов или же 

дополнительная эмиссия акций).  

 

 

< В международных стандартах учета расположение статей активов и пассивов 

иное. Пример формирования агрегированного аналитического балансового отчета по 

фармацевтической группе Novartis за 2003 год приведен ниже 
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> 

 

Собственный капитал в балансе представлен суммой финансовых ресурсов 

компании, сформированных за счет средств учредителей (акционеров) и финансовых 

результатов деятельности компании (прибыли). 

Собственный капитал (как «капитал и резервы») представлен уставным капиталом 

(как вкладом собственников), добавочным капиталом, выкупленными акциями и 

нераспределенной (накопленной) прибылью. В ряде случаев в рамках накопленной 

прибыли выделяют различные фонды (резервный, страховой, фонд потребления и т.п.). 

Балансовая оценка собственного капитала отражает результаты прошлой деятельности 

(внесенные собственниками деньги и накопленная прибыль), это некий подведенный итог 

изменения капитала владельцев компании в рамках бухгалтерского видения.  Добавочный 

капитал формируется только в процессе функционирования компании (на момент 

создания компании этот элемент капитала равен нулю). Обычно добавочный капитал 

включает эмиссионный доход и результат переоценки активов, могут быть также 
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отражены и полученные безвозмездно ценности. По стандартам МСФО 2010 года 

переоценка активов должна быть показана отдельной строкой и, следовательно, 

добавочный капитал отражает только эмиссионный доход (результат продажи 

(размещения) акций компании по цене выше номинала). Как отдельная строка 

собственного капитала показываются выкупленные собственные акции (treasure stock).  

Более подробно информация об изменении основных элементов собственного 

капитала представлена в форме №3 РСБУ (Отчет об изменении капитала).  

Ключевой принцип разграничения обязательств компании в рамках 

стандартов учета и отчетности – временной. Долгосрочные обязательства – те, срок 

жизни которых превышает год. Краткосрочные обязательства – те, срок жизни которых 

меньше года. Таким образом, обязательства в стандартной финансовой отчетности 

представлены долгосрочными займами в виде банковских ссуд, облигационных займов, а 

также краткосрочными источниками финансирования компании, которые могут 

привлекаться на условиях платности (векселя, краткосрочные банковские ссуды) или 

образовываться в результате начисления платежей (начисления по заработной плате, 

налогам).  

По МСФО обязательство классифицируется как краткосрочное, если его предполагается 

погасить в течение операционного цикла компании или оно подлежит погашению в 

течение двенадцати месяцев с отчетной даты. Все прочие обязательства должны 

классифицироваться как долгосрочные.  Краткосрочные обязательства, привлеченные не 

на условиях платности, часто фигурируют под общим термином «кредиторская 

задолженность» (задолженность по заработной плате и начислениям на нее, по налогам, 

по отношениям с поставщиками). Так как начисленные платежи по заработной плате, 

налогам тесно связаны с объемами деятельности и не могут в большей части случаев 

выступать управляемыми источниками финансирования, к ним часто применяется термин 

«спонтанные источники финансирования». В ряде случаев к спонтанным источникам 

может быть отнесена и кредиторская задолженность перед поставщиками.  

 

В общепринятом смысле прибыль трактуется как рассчитанный  за определенный 

промежуток времени и по определенным правилам (стандартам) финансовый результат. 

Прибыль (net income, earnings, profits) позволяет оценить результаты деятельности по 

принципу начисления за определенный промежуток времени (месяц, квартал, год). В 

основе отчета лежит метод начислений, когда результаты хозяйственных операций 

признаются для расчета прибыли по факту их свершения, независимо от момента оплаты, 
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т.е. поступлений или выплат денежных средств. Расходы относятся к тем периодам 

времени, когда по ним имели место продажи (фиксация выручки), а не отток денег.   

В российских стандартах отчетности расчет прибыли представлен в Отчете о 

прибылях и убытках (форма №2 РСБУ), в МСФО отчет носит название «Отчет о 

совокупном доходе» (Reporting Comprehensive Income) и интересен тем, что в нем четко 

выделены прибыль за период по основной деятельности компании и прочие доходы и 

расходы.  

Ключевым итоговым показателем отчета о прибылях и убытках является чистая 

прибыль (Net Income). Для аналитика представляет интерес весь набор показателей 

прибыли: валовая прибыль, операционная прибыль, прибыль до налогообложения 

(налогооблагаемая прибыль), прибыль после налогообложения, чистая прибыль, прибыль 

на акцию, нераспределенная прибыль отчетного периода. Ниже приведен стандартный 

алгоритм расчета прибыли и традиционные показатели, используемые в финансовом 

языке: 

Выручка, доход, оборот (Sales = Revenue = Turnover) 

Минус Себестоимость реализации, включая амортизацию и налоги, относимые на 

себестоимость (Сost of sales) 

Равно Валовая прибыль (маржа) (Gross profit, margin) 

Минус Коммерческие и общефирменные (управленческие) расходы 

Равно Прибыль от реализации (продаж) (Sales margin) или прибыль до уплаты 

налога на прибыль, процентов по займам, или операционная прибыль (маржа), (Operating 

profit) 

Минус/плюс Прочие операционные расходы и доходы (курсовые разницы, доходы 

от продажи активов и т.п.) 

Плюс Проценты к получению 

Минус Проценты по заемным средствам к уплате 

Равно Прибыль до налогообложения (Earning before tax, EBT) 

Минус Начисленный налог на прибыль 

Равно Прибыль после налогообложения, но до вычета миноритарной доли (Earning 

after tax, EAT) 

Минус Миноритарная доля (включая дивиденды по привилегированным акциям) 

Равно Чистая прибыль или убыток отчетного года (Net Income) 

Справочно: Прибыль на акцию (EPS) рассчитывается как отношение чистой 

прибыли к количеству обыкновенных акций. 
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Типичный пример расшифровки статей себестоимости приведен в годовом отчете 

компании ВБД за 2009 год 

Коммерческие расходы (связанные с транспортировкой, упаковкой, рекламой и 

продвижением продукции/услуг) существенно зависят от отрасли. По производителям 

продукции массового производства эти затраты составляют порядка 5-6%, но могут 

доходить и до 10-15% от выручки.  

Административные расходы (управленческие) включают расходы на 

общекорпоративный персонал (заработную плату с начислениями), расходы на аудит, 

консалтинг, юридические услуги, информационные издержки. 

 

Прибыль по операционной или основной деятельности (Оperating earning в рамках 

стандартов US GAAP), или прибыль от продаж (прибыль от реализации). Эта прибыль в 

первую очередь интересует менеджеров подразделений (так как корпоративные расходы 

не находятся в их компетенции) и аналитиков, оценивающих перспективы компании 

именно с точки зрения базового направления деятельности. Этот показатель прибыли 

игнорирует вычет процентов по заемному капиталу, получение финансового дохода 

компанией.  Кроме того, в этом показателе не находит отражения такая специфическая 

операция, как продажа долгосрочных активов (инвестиционные решения). Таким образом, 

операционная прибыль показывает  финансовый результат работы компании, связанный 

исключительно с операционной деятельностью.  

Третьей важной формой отчетности является Отчет о движении денежных 

средств (Statement of cash flow). Этот отчет дает представление об источниках денежных 

средств компании и ключевых направлениях их использования в рамках трех видов 

деятельности: операционной (основной, текущей), инвестиционной и финансовой. В 

основе этого отчета лежит кассовый метод формирования финансовых результатов. 
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Критерий выделения инвестиционной деятельности – подвижки в величине и структуре 

внеоборотных активов.  

 

 

Ключевые аспекты формирования отчета о движении денежных средств:  

• Отражаются только денежные транзакции (Нет не-денежных транзакций: 

приобретений активов за акции, опционное вознаграждение, обмен активами) 

• Три блока формирования денежных средств: CFO + CFI + CFF = Δ Cash  

• Два варианта построения– прямой/косвенный (direct/indirect) 

• Увязывает два ключевых ответа в рамках бухгалтерского видения (accrual 

accounting) -  отчета P&L и изменения статей BS (∆nwc) 

 

Под денежным потоком, в общем случае, понимается изменение денежных 

остатков средств за определенный период, которое фиксируется на момент времени, 

т.е. это величина, которая отражает движение денежных средств на счете (приход и 

оттоки). Традиционное заблуждение относительно включения в анализ денежного 

потока наряду с прибылью связано с отражением в учетной практике  выручки по 

методу начислений, т.е. по реализации, а не по оплате (в противовес кассовому 

методу). Это не так. Хотя действительно, если при расчете прибыли отражать выручку 

по факту оплаты за проданную продукцию, а затраты — по факту перечисления денег 

за покупаемое сырье, материалы, оказанные услуги, то необходимость дополнения 

прибыли показателем денежного потока в рамках бухгалтерской модели минимальна.  

В бухгалтерских стандартах денежные потоки (ПБУ, форма № 4 «Отчет о 

движении денежных средств») отражаются по трем основным источникам их создания 

(рис. 2.2): 

1) по основной (операционной, текущей) деятельности; 

2) инвестиционной (связанной с покупкой/продажей активов); 

3) финансовой (привлечение займов или собственного капитала/ погашение 

обязательств, выкуп акций). 
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Три источника   и    направления использования 

денежных   потоков    компании за 

рассматриваемый период времени

Приход денег по 

основной 

деятельности

Уход денег по 

основной 

деятельностиСальдо 1

Наличие денежных средств = совокупный поток на 

начало периода + сальдо 1 + сальдо  2 + сальдо 3
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инвестиционной 

деятельности
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Приход денег по 

финансовой 

деятельности

Уход денег по 

финансовой 

деятельности

Сальдо 2

Сальдо 3

 

Рис. 2.9. Расчет величины денежного потока на балансе компании 

 

Итоговая величина представляет собой совокупный денежный поток (рис. ). 

Такое выделение подчеркивает три принципиальных сферы создания и использования 

денежных средств компании: 

1) внутренние возможности генерирования денег по основной (текущей) 

деятельности; 

2) возможности поступлений (трат) от изменения состава активов 

(продажи/покупки); 

3) потенциал использования внешних источников (займов и привлечения денег от 

владельцев собственного капитала). 

Оттоки денежных средств по инвестиционной деятельности характеризуют 

покупку долгосрочных активов, поступление денежных средств – продажу. Финансовая 

деятельность – деятельность, приводящая к изменениям в размере и составе элементов 

пассивов, т.е. в собственном капитале (привлечение акционерного капитала, выплата 

дивидендов в денежной форме, выкуп акций) и в обязательствах. Типичные элементы 

отчета о движении денежных средств по российским стандартам отчетности показаны на 

рисунке.  

 

Заметим, что по РСБУ проценты по кредитам и займам отражаются в 

операционной деятельности, а по МСФО могут отражаться как по операционной, так и по 

финансовой деятельности.  
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Принципы построения прогнозной финансовой модели компании
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Рис. 2.10. Денежные потоки по трем видам деятельности компании. Ловушки 

трактовки операционного денежного потока 

 

Цель расчета совокупного денежного потока — показать остаток накопленных 

денежных средств на конец анализируемого периода. Заметим, что величина 

накопленного совокупного денежного потока за отчетный период совпадает с 

величиной денежных средств в активах баланса на конец отчетного периода (строка 

«cash»). Совокупный денежный поток как результат учета операционной, 

инвестиционной и финансовой деятельности традиционно рассматривается как 

дополняющая информация к прибыли. Однако для диагностики возможных «кассовых 

разрывов» (как первый шаг в проведении финансового анализа) целесообразно 

начинать рассмотрение финансовой деятельности компании именно с сопоставления 

итоговых потоков по трем направлениям деятельности. Если в компании наблюдаются 

хронические отрицательные значения потоков по основной деятельности, при этом 

реализуется активная инвестиционная программа, что покрывается большими 

притоками по финансовой деятельности (за счет займов), то необходимо переходить 

ко второму этапу финансового анализа — оценке того, а целесообразны ли, 

экономически эффективны ли осуществляемые вложения, да и сама операционная 

деятельность.  

Часто отчет о движении денежных средств не раскрывается для свободного 

доступа (не размещается на сайте компании). Например, даже перед «народным IPO» 
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Внешторгбанка (ВТБ)
2
 в 2007 г. при раскрытии стандартной финансовой информации 

по прибыли и балансу за 2006 г., менеджеры не показали потенциальным инвесторам 

отчет о движении денежных средств. Возможно, это было связано с тем, что сальдо по 

основной деятельности имело отрицательную величину и могло создать негативное 

представление о качестве работы компании. 

В форме №5 РСБУ (приложение к бухгалтерскому балансу) показаны: объем, 

динамика и структура основных средств, амортизация, начисленная за период, состав и 

движение дебиторской и кредиторской задолженности и другое. 

 

2.5 Первичные аналитические показатели и  аналитика контура 

интересов кредитора  

Первичными аналитическими показателями названы показатели  в рамках 

интересов  кредитора (формирующие «контур кредитора»), которые достаточно близки к 

показателям стандартов финансовой отчетности.  

Часть этих показателей характеризуют вложенные в компанию ресурсы - капитал и 

активы, часть финансовые результаты деятельности – прибыль. Показатели, в большей 

степени ориентированные на интересы владельцев собственного капитала, называются 

инвестиционными показателями.  

Ключевым показателем, характеризующим возможность функционирования 

компании на рынке  с позиции кредитора являются накопленные активы за вычетом 

обязательств. Это так называемые балансовые оценки компании (правильнее сказать, 

собственного капитала компании). Балансовая стоимость акционерного капитала 

(иногда используется термин - компании) – это суммарные активы компании за вычетом 

нематериальных активов и обязательств, как они показаны на балансе компании, т.е. по 

исторической стоимости. «Балансовые методы» оценки компании «отталкиваются» от 

фактической бухгалтерской отчетности, но могут включать и определенные 

корректировки. Так, в рамках балансовых методов балансовая оценка акционерного 

капитала может быть рассчитана и с учетом рыночной стоимости материальных активов, 

стоимости воссоздания и замещения используемых в деятельности активов, по 

ликвидационной стоимости активов. Все эти методы расчета объединяет общий принцип 

– активы рассматриваются обособленно друг от друга, ценность отношений по их 

                                                 
2
 Режим доступа: http://www.vtb.ru. На середину 2007 г. на сайте компании размещена вся информация. Режим 

доступа : http://www.vtb.ru/rus/web.html?s1=6006&l=1. 

http://www.vtb.ru/
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взаимоувязке не принимается во внимание, акцент делается только на оценке 

материальных активов и их простому ссумированию.  

Важный аналитический показатель, характеризующий возможность сохранения 

компании на рынке, а значит и возможности расчета с кредиторами — величина чистых 

активов.  

Первый способ расчета (российская практика учетного анализа): 

Активы – Все Обязательства = Чистые активы. 

Такой способ расчета (российская практика) по экономическому содержанию 

приравнивает чистые активы к собственному капиталу компании (активы, очищенные от 

всех обязательств). 

Второй способ расчета (стоимостной анализ, зарубежная практика): 

Активы – Текущие обязательства (ТО) = Чистые активы. 

Этот способ расчета чистых активов (net assets value, NAV) целесообразно 

использовать при анализе долгосрочной эффективности компаний, имеющих в составе 

источников высокую долю долгосрочных обязательств в силу специфики бизнеса 

(например, строительные, рекламные компании). 

Таким образом, в российской практике под чистыми активами понимается 

разница между суммарной величиной статей активов и обязательств компании. Из 

основного балансового уравнения следует, что чистые активы количественно должны 

равняться величине собственного капитала по отчетности. На практике это равенство 

выполняется редко, так как официальной методикой
3
 расчета величины чистых активов 

акционерных обществ РФ предусмотрено исключение из итоговой строки активов 

некоторых статей (например, суммы налога на добавленную стоимость (НДС) по 

приобретенным ценностям, задолженности учредителей по взносам в уставный капитал и 

др.). Величина обязательств также корректируется (например, добавляется сумма 

целевого безвозмездного финансирования). В результате, рассчитанная по методике 

величина чистых активов обычно получается меньше балансовой оценки собственного 

капитала как суммы уставного, добавочного капитала и нераспределенной прибыли. Если 

размер чистых активов окажется ниже величины уставного капитала, то акционерное 

общество должно перерегистрировать свой устав, доведя в нем размер уставного капитала 

до величины чистых активов. Владельцы капитала вправе отказаться от увеличения 

                                                 
3
 Приказ Минфина России и Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку от 5 августа 

1996 г. № 71, 149 «О порядке оценки стоимости чистых активов акционерных обществ». 
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уставного капитала или же кредиторы могут счесть риск продолжения работы компании 

слишком большим, что приведет к ликвидации общества. Таким образом,  

Стоимость чистых активов (нетто-активов компании — net assets value, NAV) 

рассчитывается по текущим оценкам основных средств (не отражая нематериальные 

активы), оборотных активов с вычетом обязательств: 

Чистые активы компании = Скорректированные активы – Уточненные Обязательства. 

Еще один важный аналитический абсолютный показатель - чистый оборотный 

капитал (иногда используется термин «рабочий капитал» — net working capital, NWC).  

Чистый оборотный капитал = Оборотные активы по балансу – Краткосрочные 

обязательства по балансу. 

Для характеристики постоянной величины капитала, обеспечивающего 

долгосрочное функционирование компании, в рамках бухгалтерской аналитической 

модели используют два показателя: долгосрочный капитал (иногда можно встретить 

термин «инвестированный капитал») — как сумма собственного капитала и долгосрочных 

обязательств; и используемый капитал — как сумма внеоборотных активов по балансу и 

чистого оборотного капитала.  

 

Капитал = балансовая оценка собственного капитала + балансовая оценка долга;  

capital = BE + BVD  

 

 

Сложный вопрос отражения обязательств компании — арендованные активы, 

«забалансовые обязательства», гибридные инструменты финансирования, например 

конвертируемые облигации, а также поручительства и гарантии. Как аналитические 

показатели может рассматриваться скорректированный на забалансовые обязательства 

долг компании. 

 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 27 
 

Аналитические показатели  обязательств компании по стандартной финансовой 

отчетности

Обязательства

1) Долгосрочные

2) Краткосрочные (меньше года), в 

т.ч.

краткосрочные кредиты и займы

кредиторская задолженность

Финансовая отчетность

Аналитические показатели

Внешние источники 

финансирования

Долгосрочный долг (LTD)

Краткосрочный долг, как 

краткосрочные кредиты и 

займы (STD)

Спонтанные источники 

финансирования  

(кредиторская задолженность)

Что принять в качестве долга компании? (постоянно 

используемых платных заемных средств)

?              Варианты:  1) LTD; 

2) Long term debt + current liabilities - account payable;

3) LTD + STD;

4)  LTD + STD + неснижаемая   часть товарной

кредиторской задолженности

Проблемы 

аналитики

 

 

Вопрос о фиксации долга, т.е. используемых на постоянной основе платных 

источниках финансирования является спорным. Чаще всего в аналитике используется 

следующая формула: 

Долг = долгосрочные заемные источники + краткосрочные кредиты и займы 

                                     LTD    +   STD 

Чистый долг = Долг -  денежные средства и их эквиваленты 

Соответственно термин капитал отражает все используемые на платной 

постоянной основе источники финансирования: 

Аналитическая величина капитала = Собственный капитал + Долг 

Скорректированная аналитическая величина капитала часто носит название 

задействованный капитал (capital employed) или инвестированный капитал (capital 

invested).  

Можно встретить и более упрощенные варианты фиксации величины капитала, 

например: 

СЕ = Total Assets -  Current Liabilities =  BVE + Long Term liabilities 
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Ниже представлена типичная аналитическая информация по группе Вимм Биль 

Данн из годового отчета за 2009 год с фиксацией чистых активов и долга. 

 

 

В финансовой аналитике часто вместо чистой прибыли фигурируют иные 

показатели, относящиеся к группе «прибыль». Попытаемся разобраться, почему. Главная 

претензия к показателю «чистая прибыль» связана со смешением эффектов, получаемых в 

рамках разноплановых решений, — операционных, инвестиционных и финансовых. 

Убытки по операционной деятельности, когда выручка не покрывает издержки, связанные 

с производством и реализацией продукции, могут быть легко завуалированы прибылью от 

продажи активов или полученными штрафными санкциями от контрагентов. Чистая 

прибыль примет положительное значение, что может ввести инвестора в заблуждение 

относительно качества лежащей в основе деятельности компании бизнес-идеи и 

реализующей ее бизнес-модели. Финансовые решения и операции также могут 

существенно исказить эффективность операционной деятельности. Еще один важный шаг 

аналитики – устранение данных, отражающих единовременные операции (возмещение 

ущерба, реструктуризация). Крайне важно отделять чрезвычайные расходы и доходы, 

отражающие сделки, не являющиеся типичными для компании. Например, анализ 

результатов деятельности НК «Лукойл» за 2002 г. показал, что одноразовая (нетипичная) 

выплата налогов составила 110—150 млн долл. (как компенсация налоговых споров по 

оффшорной деятельности). За 2003 г. по «Газпрому» операции по выкупу и продажам 

казначейских акций принесли компании убыток в 127 млн долл. (по отчетности за 2003 г. 

согласно международным стандартам), при сохранении доли этих акций в капитале 

компании на том же уровне (16,2%).  

Поэтому многие аналитики отдают предпочтение международным стандартам 

учета и отчетности (МСФО), когда в Отчете о совокупном доходе четко отделена 

операционная деятельность от неоперационной (прочей). Большинство публичных 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 29 
 

российских компаний наряду с финансовой отчетностью по российским стандартам 

(РСФО, RAS) представляют отчетность по стандартам, принятым для глобальных 

инвесторов (либо по стандартам США — US GAAP, либо по международным стандартам 

— МСФО (IFRS), реже по стандартам Великобритании — UK GAAP). 

Рассмотрим те показатели прибыли, которые часто обсуждаются аналитиками, 

инвесторами и важны для принятия решений финансовыми директорами. Основное их 

отличие заключается в трактовке расходных статей.  

1. МАРЖИНАЛЬНАЯ ПРИБЫЛЬ. В рамках управленческого учета принято 

выделять маржинальную прибыль. Это результат вычета из выручки-нетто переменных 

операционных издержек. Так как можно выделить различные группы переменных 

издержек (производственных, общепроизводственных, общехозяйственных), то различают 

несколько видов маржинальной прибыли.  Иногда маржинальную прибыль  называют 

также маржинальным доходом или суммой покрытия, так как это та часть выручки, 

которая остается на покрытие постоянных затрат и на формирование прибыли. 

Сопоставление маржинальной прибыли с постоянными затратами позволяет оценить 

эффективность выбранной бизнес-модели и принять решение о целесообразности 

включения в портфель (ассортимент) той или иной бизнес-единицы (продукции). Часто 

маржинальную прибыль (доход) рассчитывают  не только на весь объем выпуска в целом, 

но и на единицу продукции каждого вида (фиксируют удельный маржинальный доход). 

Экономический смысл этого показателя — прирост прибыли от выпуска каждой 

дополнительной единицы продукции. Если удельный маржинальный доход отрицателен, 

это означает, что выручка от реализации продукции (услуги) не покрывает даже 

переменных затрат и каждая последующая произведенная единица данного вида будет 

увеличивать общий убыток компании.  Деление затрат на постоянные и переменные, 

расчет маржинальной прибыли  позволяют определить влияние объема производства и 

сбыта на величину операционной прибыли (прибыли от реализации продукции, работ, 

услуг) и тот объем продаж, начиная с которого компания получает прибыль, оценить 

целесообразность трансфертных цен, провести анализ себестоимости. Такой анализ на 

базе прибыли называется маржинальным анализом и строится на основе модели 

безубыточности (системы «затраты—объем производства—прибыль»).  

2. Прибыль «про форма» (pro forma earning). Этот показатель часто 

предоставляется для лучшей демонстрации инвесторам особенностей бизнеса и его 

перспектив. Основная особенность такой отчетности — освобождение прибыли от 

разовых событий, влияющих на ее значение. Эта прибыль изначально использовалась 
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финансовыми директорами для докладов собственникам и другим заинтересованным 

лицам о состоянии дел в компании до официального раскрытия отчетной информации. 

Представление предполагало упрощенное рассмотрение расходных статей (например, 

отчетность «про форма» не требует соблюдения страновых стандартов учета (ПБУ в 

России или GAAP в США)). В ряде случаев некоторые статьи сознательно не включаются 

в оценку прибыли для рассмотрения ситуации по принципу: «что было бы при отсутствии 

этих расходов». Например, какую прибыль заработала бы компания при отсутствии тех 

или иных налогов, при отсутствии неблагоприятных факторов, имевших место в данном 

году. Аналитики-шутники нашли свое понимание прибыли «про форма»: EBBS (earning 

before bad stuff) — прибыль без учета «плохих статей». Обычно результаты «про форма» 

лучше, чем «по стандартам». Именно показатели «про форма» часто используются 

корпоративными пиаровцами (PR) для работы с инвесторами
4
. Американская комиссия по 

ценным бумагам (SEC) в 2002 г. приняла акт Сарбейнса-Оксли, по которому с 2003 г. 

ввела специальные правила составления отчетов «про форма». 

3. Аналитическая прибыль информационных агентств, финансовых 

аналитиков и консультантов. Крупные аналитические агентства, аналитики 

инвестиционных банков (компаний), информационные базы (Блумберг, РейтерсТомсон) 

для собственных целей диагностирования финансового положения компании и выявления 

инвестиционно-привлекательных активов разрабатывают корректирующие поправки для 

своего видения финансовых результатов. Поправки касаются как доходных статей, так и 

расходных. Например, агентство S&P корректирует стандартную отчетность, не включая 

в основные доходы убытки или прибыли от продажи активов, доходы от управления 

пенсионными фондами (которые широко представлены по американским компаниям), 

потенциальные доходы или убытки от хеджирования. Не включаются в расходы суммы, 

уплаченные по судебным искам и внесудебным соглашениям, комиссионные по сделкам 

слияний и поглощений. В отличие от стандартной отчетности S&P при расчете прибыли 

увеличивает расходы через отражение предоставленных фондовых опционов менеджерам 

и работникам компании (предоставление прав на покупку акций компании по 

фиксированной цене), включает расходы на реструктуризацию по активному бизнесу, 

расходы по пенсионным программам, все исследовательские расходы. Новые стандарты 

IAS (с 2004 г.) также предусматривают включение опционов в расходную часть оценки 

прибыли. 

                                                 
4
 Классический пример — американская компания Amazon.com, демонстрирующая положительную 

динамику своего развития по показателям «про форма» и остающаяся убыточной все время своего 

существования по стандартной отчетности. 
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Некоторые инвестиционные банки концентрируют внимание на показателе 

«прибыль до вычета маркетинговых расходов», объясняя свою позицию тем, что 

маркетинговые расходы представляют собой инвестиции в будущее. В рамках 

рассмотрения стоимостной финансовой аналитики подобные поправки будут рассмотрены 

более подробно (так как они существенно трансформируют понятие прибыли от 

трактовки прибыли по стандартам учета и отчетности). 

Часто можно услышать подтрунивания экономистов над процессом 

совершенствования показателя «прибыль»: «остался еще один малюсенький шажок — и 

получится прибыль до вычета всех расходов, которые мы не хотим вычитать из 

прибыли»
5
. 

Типичный пример аналитической прибыли —  показатели EBIT, EBITDA, OIBDA. 

Общий принцип расчета этих показателей – абстрагирование от финансовых решений 

(выплат процентов, долга) и амортизационных начислений.  Для решений о 

целесообразности сохранения данного бизнеса или вхождения в него, расширения 

присутствия на рынке показатель EBIT является ключевым. Количественно показатель 

близок к операционной прибыли (прибыли от продаж), но часто не совпадает из-за 

отражения в стандартах отчетности значимых для бизнеса статей доходов и расходов в 

прочих затратах (которые не находят отражения в операционной прибыли). Обычно 

алгоритм расчета EBIT строится через корректировки чистой прибыли (чистая прибыль 

+….), а алгоритм расчета OIBDA строится на базе корректировки операционной прибыли.  

Аналитики часто уточняют показатель прибыли на амортизационные начисления, 

которые не являются фактическими затратами и не связаны с оттоком денег. 

Скорректированный показатель прибыли (без вычета амортизации): 

EBITDA = EBIT + Амортизационные начисления за период. 

В международных стандартах отчетности фигурируют две строки (или даже три), 

отражающие износ материальных и нематерильных активов. Поэтому стандартное 

представление расчета EBITDA выглядит следующим образом: 

EBITDA = EBIT + Depreciation + Amortization+ Impairment loss 

Часто в пояснительных записках к стандартной финансовой отчетности компании 

разъясняют собственные методики расчета показателя EBITDA (подчеркивая, что этот 

показатель не является стандартным в рамках US GAAP или IFRS) или же показывают 

                                                 
5
 Революция в корпоративной отчетности: как разговаривать с рынком капитала на языке стоимости, а не 

прибыли / Р. Экклз, Р. Герц, Э. Киган, Д. Филлипс. М. : Олимп-бизнес, 2002. С. 105. 
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уже полученные собственные значения. Например, по компании ТНК-ВР в отчете за 2009 

год показаны значения EBITDA по бизнес-единицам (сегментам деятельности: 

нефтедобыча, нефтепереработка и продажа нефтепродуктов, нефтесервис и т.п.) 

следующим образом (табл….).  

 
 

Пример собственного расчета аналитиками компании ВБД аналитического показателя 

EBITDA показан ниже (источник: годовой отчет ВБД за 2009 год).  

 
EBITDA is a non-U.S. GAAP financial measure 

 

Алгоритм расчета следующий:  

 

Чистая прибыль + Амортизация + Налог на прибыль + Расходы по процентам заемного 

капитала – Доходы по процентам – Положительная курсовая разница (нетто) + 

Услуги банков + Доля неконтролирующих акционеров + Прочие расходы = 

EBITDA  
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Пример расчета показателя EBITDA на базе чистой прибыли в отчете руководства 

российского ОАО Полюс Золота (группа Полюс) за первое полугодие 2009 года (6 

месяцев, закончившихся 30 июня) в тыс. долларов США.  

 
Ссылка 1 Сумма амортизационных отчислений за 6 месяцев, закончившихся 30 июня 

2008г., скорректирована на неденежные изменения в избыточных вскрышных работах и 

отличается от суммы, представленной в финансовой отчетности. 

 

 

Расчет EBITDA по международной компании Novartis Group, показанный в годовом 

отчете за 2003 финансовый год исходит из коррекции операционной прибыли. Группа 

определяет этот аналитический показатель как операционная прибыль без вычета  

амортизации материальных и нематериальных активов, включая гудвилл и другие 

необходимые коррекции при формировании аналитических форм отчетности.  

 

 

 

 

 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 34 
 

 

 

 

 

 

Компании связи часто вместо показателя EBITDA использует как ключевой 

аналитический показатель – OIBDA. Пример использования такого показателя 

можно найти в отчетах компаний, например, по компании Вымпелком 

(консолидированная отчетность за 2010 год, неаудированная, отчетность 

представлена в конце февраля 2010 года). 

 

Консолидированные данные  (in US$ millions, 

unaudited) 

VimpelCom» 2007 2008 2009 2010 

Net operating    revenues  7 171 10 117 8 703 10 663 

COGS 1 314 2 364 1 989 2 439 

COGS, % 18,3% 23,4% 22,9% 22,9% 

Gross margin 5 857 7 753 6 714 8 224 

SG&A 2 206 2 838 2 391 3 048 

                including Sales & Marketing Expenses 708 929 726 897 

including advertising (реклама) 277 345 158 187 

                   including General & Administrative 

Costs 1 498 1 909 1 664 2 151 

SG&A, % 30,8% 28,1% 27,5% 28,6% 

Adjusted OIBDA 3 596 4 861 4 273 5 127 

Depreciation (1 171) (1 521) (1 393) (1 566) 

Amortization (218) (360) (301) (466) 

Impairment loss 0 -443 0 0 

Operating income 2 207 2 537 2 578 3 095 

Interest income 34 72 52 58 

Interest expense (195) (496) (599) (532) 

Income tax expense (594) (305) (435) (803) 

Net income/(loss) 1 528 587 1 116 1 786 

 

 

Еще один аналитический показатель в группе «прибыль» — NOPAТ.  Это 

посленалоговая операционная прибыль, которая была бы у компании при 

стопроцентном собственном капитале. 

Аналитики используют несколько вариантов расчета этого показателя. 

 

Вариант 1 расчета: 

NOPAТ=NI+(1+t)Int, NI – чистая прибыль, Int – проценты уплаченные, t – ставка 

фискального налога на прибыль (например, для российских компаний с 2009 года 20%). 

Коррекция процентных платежей, которые платит компания на налоговую ставку 

отражает цель получения посленалоговой прибыли с допущением о работе 
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исключительно на собственном капитале (с игнорированием выгод заемного 

финансирования)  

 

 

 

Вариант 2 расчета 

NOPAТ=EBIT (1-Т) 

Где Т – эффективная ставка налога на прибыль 

Аналитический показатель, характеризующий выгоды работы на заемном капитале 

– налоговый щит по заемному капиталу (tax shild, TS), как экономия на налоге на 

прибыль, которую получает компания из-за возможности выводить процентные платежи 

из-под налога. Количественно налоговый щит равен произведению ставки налога на 

прибыль на величину процентных платежей за год.   

Под налоговым щитом (tax shield, TS) понимается налоговая экономия, которую 

получают  собственники компании при исключении процентных платежей по заемному 

капиталу из налогооблагаемой базы. Численно величина налогового щита может быть 

найдена как произведение процентных платежей по заемному капиталу за период и ставки 

налога на прибыль. Для существования налогового щита должны выполняться три 

условия: 

1. Налоговое законодательство должно допускать уменьшение 

налогооблагаемой базы на величину процентных платежей. 

2. Компания должна иметь операционную прибыль, т.е. работать без убытков. 

3. Эффективная ставка налога на прибыль не должна быть нулевой (компания 

не относится к неплательщикам налога на прибыль). 

С 2002 г. значительно изменились налоговые условия, порождающие в Российской 

Федерации налоговый щит. До 2002 г. по налоговому щиту имелось три группы 

ограничений: 

1) по целевому использованию (налоговый щит существовал по кредитованию 

оборотных средств, для инвестиционных проектов проценты по займам увеличивали 

балансовую оценку основных средств и списывались через амортизационные 

начисления); 

2) по кредитору (до 1999 г. только банковские ссуды создавали для компаний 

налоговый щит, с лета 1999 г. налоговый щит появился для ограниченного числа 

облигационных займов); 
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3) величине процентов, создающих налоговый щит.  Сейчас эти ограничения 

действуют только при нерыночных условиях предоставления кредита.  

Предельная величина процента до 2002 г. фиксировалась в пределах ставки 

Центрального банка РФ (Банка России), увеличенной на 3%-х пункта; с 2002 г. по 2008г 

— по рублевым кредитам в пределах ставки банка России, увеличенной на коэффициент 

1,1; по валютным кредитам — 15% годовых. С началом кризиса в 2008 году вопрос 

предельной величины процентов пересматривался несколько раз. На период с 1.09.2008 по 

01.08.2009 применялись: Ставки рефинансирования ЦБ РФ, увеличенной в 1,5 раза по рублевым 

обязательствам,  22% по займам в валюте (по неконтролируемой задолженности). На период с 1 августа по 

31 декабря 2009 года компании вправе были учесть в расходах проценты по долговым обязательствам в 

рублях в пределах ставки рефинансирования, увеличенной вдвое, (КОЭФФИЦИЕНТ = 2)  и 15% - в 

ин.валюте*. Норма была продлена до 30.06.2010 по задолженности, возникшей до 1.09.2009 г.** 

* Федеральный закон от 19.07.09   202-ФЗ    ** Федеральный закон от 27.12. 2009 г.  368-ФЗ 

Действующие нормы предельной величины процентов, которые могут снизить 

налогооблагаемую базу (2011 год) отражены в вставке. 

Вставка  «Расходом признаются проценты, начисленные по долговому обязательству любого 

вида при условии, что размер начисленных налогоплательщиком по долговому обязательству процентов 

существенно не отклоняется от среднего уровня процентов, взимаемых по долговым обязательствам, 

выданным в том же квартале (месяце - для налогоплательщиков, перешедших на исчисление ежемесячных 

авансовых платежей исходя из фактически полученной прибыли) на сопоставимых условиях. Под 

долговыми обязательствами, выданными на сопоставимых условиях, понимаются долговые обязательства, 

выданные в той же валюте на те же сроки в сопоставимых объемах, под аналогичные обеспечения. При 

определении среднего уровня процентов по межбанковским кредитам принимается во внимание 

информация только о межбанковских кредитах. Данное положение применяется также к процентам в виде 

дисконта, который образуется у векселедателя как разница между ценой обратной покупки (погашения) и 

ценой продажи векселя. 

При отсутствии долговых обязательств перед российскими организациями, выданных в том же 

квартале на сопоставимых условиях, а также по выбору налогоплательщика предельная величина 

процентов, признаваемых расходом (включая проценты и суммовые разницы по обязательствам, 

выраженным в условных денежных единицах по установленному соглашением сторон курсу условных 

денежных единиц), принимается: 

с 1 января по 31 декабря 2010 года включительно - равной ставке процента, установленной 

соглашением сторон, но не превышающей ставку рефинансирования Центрального банка Российской 

Федерации, увеличенную в 1,8 раза, при оформлении долгового обязательства в рублях и равной 15 

процентам - по долговым обязательствам в иностранной валюте, если иное не предусмотрено настоящим 

пунктом; 

с 1 января 2011 года по 31 декабря 2012 года включительно - равной ставке процента, 

установленной соглашением сторон, но не превышающей ставку рефинансирования Центрального банка 

Российской Федерации (справочно: с марта 2011 г =8%), увеличенную в 1,8 раза, при оформлении долгового 

обязательства в рублях и равной произведению ставки рефинансирования Центрального банка Российской 

Федерации и коэффициента 0,8 - по долговым обязательствам в иностранной валюте. 

В отношении расходов в виде процентов по долговым обязательствам, возникшим до 1 ноября 2009 

года, при отсутствии долговых обязательств перед российскими организациями, выданных в том же 

квартале на сопоставимых условиях, а также по выбору налогоплательщика предельная величина 

процентов, признаваемых расходом (включая проценты и суммовые разницы по обязательствам, 

выраженным в условных денежных единицах по установленному соглашением сторон курсу условных 

денежных единиц), с 1 января по 30 июня 2010 года включительно принимается равной ставке 

рефинансирования Центрального банка Российской Федерации, увеличенной в два раза, при оформлении 

долгового обязательства в рублях и равной 15 процентам - по долговым обязательствам в иностранной 

валюте. 

(ст. 269,глава 25  "Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая)" от 05.08.2000 N 117-

ФЗ (принят ГД ФС РФ 19.07.2000))  > 
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Эффективная ставка налога на  прибыль часто указывается  в годовых отчетах 

компаний. Традиционный расчет эффективной ставки налога на прибыль показан по 

методике Группы Полюс: Эффективная ставка налога на прибыль = соотношение 

текущего и отложенного расхода по налогу на прибыль к прибыли до налогообложения по 

МСФО. Например, такой расчет по ОАО Полюс Золота  в первом полугодии 2009г. дает 

оценку  22%, тогда как ставка налога на прибыль, установленная российским 

законодательством, составляла 20%.  

Превышение эффективной ставки налога над ставкой, установленной российским 

законодательством,  связано с расходами, не принимаемыми к вычету для целей 

налогообложения, и прочими постоянными разницами. 

Правильный расчет эффективной ставки налога на прибыль = 

(текущий налог на прибыль + налоговый щит по заемному капиталу)/EBIT 

 

4) Скорректированная чистая прибыль компаний часто рассчитывается как 

чистая прибыль по отчетности за вычетом убытка от курсовой разницы и с 

корректировкой на соответствующую сумму налоговых начислений.  

Пример представления такого показателя по компании ВБД за 2008 год (с наличием 

кризисных явлений в экономике и существенных подвижек в курсе рубля).  

Основные финансовые показатели компании ВБД за 2007 и 2008 годы с фиксацией 

скорректированной чистой прибыли  (млн. дол. США по US GAAP) 

 2008 2007 

Выручка 2823,6 2438,3 

Валовая прибыль 913 783,4 

Операционная прибыль 245,1 214 

Чистая прибыль 101,7 140 

Скорректированная чистая 

прибыль 

146 127 

 

Пример аналитической скорректированной прибыли по Группе Полюс показан 

ниже. 

Компания «Полюс Золото» рассчитывает скорректированную чистую прибыль как 

чистую прибыль, принадлежащую акционерам материнской компании, 

скорректированную на прибыль от выбытия финансовых вложений, убыток от 
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инвестиции в акции компаний, торгующиеся на рынке и обесценение инвестиций, 

имеющихся в наличии для продажи. Соответственно, скорректированная рентабельность 

собственного капитала рассчитывается в Группе Полюс (ОАО Полюс Золото) как 

скорректированная чистая прибыль, разделенная на среднюю стоимость капитала, 

акционеров материнской компании за год.  Скорректированная рентабельность 

инвестированного капитала рассчитывается как скорректированная чистая прибыль, 

разделенная на сумму, состоящую из средней стоимости капитала акционеров 

материнской компании, и средней суммы полученных за год долгосрочных и 

краткосрочных кредитов и займов. 

Пример показателя скорректированной консолидированной сегментированной 

операционной прибыли интернет-компании.  Осенью 2011 года несколько интернет-

компаний собираются привлечь на биржах миллиарды долларов, и Groupon
6
 - одна из них. 

Онлайн-сервис хочет привлечь $750 млн, несмотря на гигантские убытки: за прошлый год 

чистый убыток до возмещения налога на прибыль составил $420 млн, в I квартале 2011 г. - 

$117 млн.  Публикация проспекта IPO в июне 2011 года вызвала шквал негативных 

откликов в прессе и блогах. Многих возмутило то, что Groupon несет гигантские убытки и 

при этом рассчитывает на оценку стоимости компании в $20 млрд. В ответ на критику 

председатель совета директоров Groupon Эрик Лефковский пообещал, что компания 

когда-нибудь станет «дико прибыльной». А еще всех возмутило, как Groupon 

распорядился инвестициями: из $1,098 млрд 86% пошло на покупку акций у акционеров и 

сотрудников и всего лишь $151 млн - у самой компании.  

Комиссия по ценным бумагам и биржам США (SEC) сомневается в показателях, по 

которым скидочный интернет-сервис Groupon предлагает инвесторам судить об 

эффективности своего бизнеса
7
 (Об интересе SEC к отчетности Groupon написала газета 

The Wall Street Journal (WSJ)). SEC попросила Groupon ответить на вопросы о показателе 

чистой прибыли без учета расходов на рекламу, покупку компаний и поощрение 

сотрудников.  Причина интереса в том, что после корректировки, произведенный 

финансистами компании,  чистый убыток в $420 млн превратился в $61 млн прибыли. В 

проспекте к IPO Groupon предложил инвесторам обращать внимание на три ключевых 

показателя - валовую прибыль, чистый денежный поток и параметр, который компания 

назвала «adjusted consolidated segment operating income» (adjusted CSOI, 

«скорректированная консолидированная сегментированная операционная прибыль»): 

чистую прибыль без учета расходов на рекламу, поглощения и программу поощрения 

сотрудников. «Мы верим, что adjusted CSOI - важный показатель успешности нашего 

бизнеса, так как он исключает неденежные расходы и расходы, которые компании не 

придется нести в будущем», - написано в проспекте.  

Расходы Groupon на онлайн-рекламу в 2010 г. составили почти $242 млн, компенсации 

сотрудникам - $36 млн, на покупку других компаний - $203 млн. Без их учета убыток за 

прошлый год в $420 млн превращается в «скорректированную прибыль» на $61 млн. 

Журнал Fortune припомнил прошлые проекты Лефковского, на которых основатель и его 

друзья богатели, а компании потом банкротились.  «Скорректированные» показатели 

использует и крупнейший российский поисковик «Яндекс». Финансовый директор 

«Яндекса» Александр Шульгин сказал, что скорректированный показатель чистой 

                                                 
6
 Крупнейший акционер – Эрик Лефковский (21,6% акций класса А, 41,7% акций класса B). Финансовые показатели 

(МСФО, 2010 г.): выручка – $713 млн, чистый убыток по отчетности – $413 млн.  
7
 Источник: Роман Дорохов, Анастасия Голицына, Ведомости, 29.07.2011, 139 ( 2905 ), «Groupon сделал 

скидку с убытка» 
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прибыли лучше отражает операционную деятельность компании. Использование 

скорректированного показателя чистой прибыли «Яндекса» без учета затрат на 

вознаграждение сотрудников акциями и прибыли или убытков от курсовых разниц 

оправданно, считает аналитик «Тройки диалог» Анна Лепетухина: эти параметры не 

имеют никакого отношения к операционной деятельности. Правда, другие компании, 

например СТС Media, учитывают эти расходы в EBITDA. Но исключать расходы на 

рекламу Groupon из прибыли нельзя, уверена Лепетухина: они напрямую связаны с 

операционной деятельностью компании. 

 

5) Маржинальная прибыль
8
 в рамках управленческого учета и отчетности. 

Маржинальная прибыль = выручка-нетто  минус переменные издержки 

операционной деятельности.  Маржинальная прибыль больше операционной 

прибыли на величину постоянных издержек. Главная цель расчета маржинальной 

прибыли – расчет точки операционной безубыточности.  

Еще одну важную группу аналитических показателей формируют специальные 

относительные отраслевые операционные показатели, зачастую нефинансовые. Эти 

показатели играют важную роль при построении прогнозной финансовой модели 

компании. 

 

 

Ключевым аналитическим показателем денежного потока является операционный 

денежный поток (OCF, Operating Cash  flow), который не следует путать с денежным 

потоком по операционной деятельности. Операционный денежный поток отражает 

притоки и оттоки денег, связанные исключительно с операционной (текущей) 

                                                 
8
 Часто в русскоязычной литературе используется термин «маржинальный доход» 
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деятельностью и не включает притоки и оттоки, связанные с получением или выплатой 

процентных платежей по заемному капиталу.  

OCF   = EBIT (1- T) + D&A- Working Capital 

 

Величина операционного денежного потока важна для оценки 

платежеспособности компании, понимания возможностей расчетов с кредиторами и 

владельцами собственного капитала и возможностей реализации инвестиционных 

программ. В сочетании с бухгалтерской прибылью денежный поток позволяет 

контролировать текущие издержки и политику взаимоотношений с кредиторами и 

дебиторами. Многие руководители так трактуют обращение к показателю денежного 

потока: прибыль не показывает «живые деньги», бухгалтерскую прибыль нельзя 

распределить; прибыль учитывает различные неденежные расходы, т.е. может 

показать убыточность при фактической возможности погасить явные обязательства 

(по заработной плате, сырью и материалам, займам).  

Отраслевая специфика часто накладывает отпечаток на выбор аналитических 

показателей, характеризующих движение денежных средств. Группа Полюс 

раскрывает такие финансовые показатели как «общие денежные затраты» («ОДЗ») и 

«общие денежные затраты за тройскую унцию» в соответствии с применимой в 

отрасли практикой, хотя расчеты данных показателей могут отличаться от расчетов, 

используемых аналогичными компаниями отрасли. Данные показатели не 

предусмотрены МСФО. В отчетах менеджмент компании подчеркивает, что инвестор 

не должен рассматривать  данные показатели изолированно, либо в качестве 

альтернативы по отношению к себестоимости  реализации золота, прибыли за год, 

принадлежащей акционерам материнской компании, чистых денежных средств от 

операционной деятельности, либо любых других показателей эффективности 

деятельности, представленных в соответствии с МСФО.  Порядок расчета общих 

денежных затрат может существенно отличаться в различных золотодобывающих 

компаниях, и затраты сами по себе не обязательно представляют собой основу для 

проведения сравнения с другими золотодобывающими  компаниями. 

Общие денежные затраты определяются Группой Полюс как  

себестоимость реализации золота, за минусом амортизации основных средств, резерва на 

оплату ежегодных отпусков, резерва на рекультивацию земель, скорректированная с 

учетом неденежных изменений в материально-технических запасах и неденежных 

изменений в избыточных вскрышных работах.  
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Общие денежные затраты за тройскую унцию – это общие денежные затраты, 

разделенные на количество проданного золота (в тройских унциях). 

 

 

 

 

 

 

Расчет ОДЗ по Группе Полюс 

 

 
1. Неденежные изменения в материально-технических запасах - это расчет, 

произведенный с целью оценки неденежной части затрат, включенных в 

изменение стоимости материально-технических запасов, главным образом, связанных с 

амортизацией и износом. 

2. Неденежные изменения в избыточных вскрышных работах - это расчет, произведенный 

с целью оценки неденежной части затрат, включенных в 

изменение отложенной стоимости вскрышных работ, главным образом, сумм амортизации 

и износа. 

 

 

Аналитика контура интересов кредитора может быть 

рассмотрена по трем проекциям финансового здоровья.  
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Проекция платежеспособности и ликвидности баланса 

 

Под неплатежеспособностью компании понимается ситуация, когда на счетах или  

в кассе отсутствуют денежные средства для погашения обязательств, по которым 

наступили установленные сроки оплаты.  Часто неплатежеспособность является причиной 

обращения кредиторов в суд относительно признания компании несостоятельной 

(банкротом).  

Банкротство (несостоятельность) - признанная уполномоченным государственным 

органом неспособность должника (как юридического лица, так и гражданина) 

удовлетворить в полном объеме требования кредиторов и (или) исполнить обязанность по 

уплате обязательных государственных платежей.  Прописанные в законе процедуры 

несостоятельности (банкротства) имеет первоочередной целью обеспечение 

справедливого  и равного удовлетворения интересов кредиторов (временное  управление, 

санация, мировое соглашение, конкурсное производство и ликвидация). 

Все относительные показатели платежеспособности строятся на фиксации 

соотношений между денежными средствами (на дату или пришедшими за период) и 

величиной обязательств.  

 Коэффициент платежеспособности равен отношению поступлений денежных 

средств за период к оттокам денежных средств за этот же период времени. 

Ability to meet payments  Ratio = cash inflow/ cash outflow 

 Коэффициент, превышающий единицу, означает, что поступления денег превышают 

выплаты. Коэффициент платежеспособности позволяет оценить, на сколько процентов 

могут быть сокращены поступления денежных средств, чтобы при этом компания 

сохранила возможность провести все необходимые денежные выплаты. Например, 

значение коэффициента на уровне 1,15 означает, что текущие денежные оттоки могут 

быть обеспечены при снижении поступлений денежных средств на 15%. 

Наличие денежных средств и их динамику показывает коэффициент доли денежных 

средств в оборотных активах (cash in current assets, CCA): 

CCA= денежные средства/ Оборотные активы 

Оценка достаточности денежных средствах базируется на величине ежедневных 

денежных операционных расходов. Такие расходы могут быть рассчитаны делением 

отчетной (или прогнозируемой) величины годовых расходов на производство и 

реализацию продукции (услуг) на число дней в году.  
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Коэффициент обеспеченности деньгами (days cash on hand ratio, DCHR) 

рассчитывается как отношение статьи «денежные средства и их эквиваленты» в активах 

баланса компании к величине ежедневных денежных операционных расходов;  

Коэффициент обеспеченности бизнеса ликвидными активами (days liquidity on hand 

ratio) равен отношению наиболее ликвидных активов (суммы денежных средств, 

ликвидных ценных бумаг, непросроченной дебиторской задолженности) к величине 

прогнозируемых ежедневных операционных расходов.  

Долю реальных денежных поступлений в валовой выручке (по методу начислений) 

показывает соотношение «денежной выручки» и общей величины выручки: 

Денежные средства в выручке/ Выручка-брутто 

Выручка брутто = выручка-нетто  от реализации + НДС + акцизы 

Коэффициент покрытия обязательств денежным потоком равен отношению 

операционного денежного потока к текущим обязательствам:  OCF/ CL 

Ликвидность компании с позиции кредитора характеризует наличие у компании 

оборотных активов, достаточных для погашения текущих обязательств. Показатели 

краткосрочной ликвидности (Short-Term Liquidity Risk Ratios) характеризуют степень 

риска компании по финансированию текущих операций. Таким образом, для признания 

компании ликвидной должно выполняться соотношение:  

CA > STL 

СА – current assets – балансовая величина оборотных активов (раздел 2 баланса по РСФО), 

STL short term liability  - краткосрочные (текущие) обязательства, показанные в разделе 5 

баланса. 

Следует отметить, что нормативная величина превышения зависит от специфики 

деятельности компании (степени ликвидности активов). Трактовка равенства текущих 

активов текущим обязательствам как критической точки (точки риска) достаточно 

условна, т.к. при отсутствии платных краткосрочных займов и кредитов и 

гарантированной товарной кредиторской задолженности, а также при высоколиквидных 

активах, даже не выполнение соотношения по ликвидности не означает рост вероятности 

финансовых проблем компании.  Для выявления финансовых проблем обычно проводятся 

уточняющие расчеты: 

1) проводится анализ ликвидности баланса, оценка удовлетворительности его 

структуры; 

2) расчет коэффициентов ликвидности; 
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3) оценка тенденции изменения базовых аналитических показателей проекции 

ликвидности и анализ риска утраты ликвидности и платежеспособности. 

Оценка ликвидности баланса – сопоставление определенных групп активов с группами 

пассивов. Группы активов формируются по степени ликвидности (реализуемости): 

денежные средства и их эквиваленты, дебиторская задолженность, запасы, материальные 

долгосрочные активы, нематериальные активы. Обязательства группируются по 

срочности погашения. Обычно выделяют 4 группы активов и 4 группы пассивов. Для 

корректного анализа ликвидности баланса и расчета коэффициентов ликвидности следует 

выделять долгосрочную и краткосрочную (до года) дебиторскую задолженность, сумму 

сомнительных долгов в дебиторской краткосрочной задолженности, неликвидные запасы, 

расходы будущих периодов.   

Типичное ранжирование активов по степени снижения ликвидности: 

 денежные средства на счетах и в кассах предприятия 

 банковские векселя, государственные ценные бумаги 

 текущая дебиторская задолженность, займы выданные, корпоративные ценные 

бумаги (акции корпораций, котирующихся на бирже, векселя) 

 запасы готовой продукции 

 запасы сырья на складах 

 незавершенное производство 

 машины и оборудование 

 здания и сооружения 

 коммуникации 

 незавершѐнное строительство 

 нематериальные активы 

Скорректированные текущие активы = Текущие активы по балансу – Долгосрочная 

дебиторская задолженность – сомнительные долги в дебиторской краткосрочной 

задолженности – задолженность акционеров (участников) по взносам в уставный капитал 

– неликвидные запасы – расходы будуших периодов. 

Скорректированные текущие обязательства = краткосрочные обязательства по балансу 

+ текущая часть долгосрочных обязательств – доходы будущих периодов – резервы 

предстоящих расходов. 

Скорректированный собственный капитал = Капитал и резервы по балансу + резервы 

предстоящих расходов + доходы будущих периодов – задолженность участников по 

взносам в уставный капитал – неликвидные запасы.  

Ключевые относительные показатели ликвидности 

Коэффициент Отношение 

текущих 

активов к 

Current ratio 
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текущей 

ликвидности 

текущим 

обязательствам 
CR= CA/CL 

 

Коэффициент 

абсолютной 

ликвидности 

Отношение 

денежных 

средств и 

краткосрочных 

ценных бумаг к 

текущим 

обязательствам 

Quick assets ratio 

QAR = (Cash + ChEv + STinvestm)/CL 

 

Коэффициент 

быстрой 

ликвидности 

(промежуточной 

ликвидности) 

Отношение 

денежных 

средств, 

дебиторской 

задолженности 

и 

краткосрочных 

ценных бумаг к 

текущим 

обязательствам 

Quick ratio, Acid test ratio 

 

QR = (Cash + ChEv + STinvestm + AR)/CL 

 

Доля чистого 

оборотного 

капитала в 

выручке 

Отношение 

чистого 

оборотного 

капитала к 

выручке-нетто 

Net Working capital ratio 

 

NWCR = NWC/Sales 

Доля чистого 

оборотного 

капитала в 

активах 

Отношение 

чистого 

оборотного 

капитала к 

общей сумме 

активов 

NWCR = NWC/TA 

 

Сложный вопрос – определение нормативных значений коэффициентов, которые бы 

свидетельствовали об отсутствии риска утраты платежеспособности и возможности 

продолжать функционировать на рынке. По большинству коэффициентов приемлем 

расчет  отраслевых норм  с учетом стадии делового цикла в экономике. Следует иметь в 

виду, что чем дороже деньги в экономике (выше ставки по займам), тем более 

агрессивную финансовую политику выбирают компании и коэффициенты ликвидности 

снижаются.  

Для коэффициента абсолютной ликвидности часто действует «правило большого 

пальца»: доля денежных средств в текущих обязательствах не должна быть ниже 1/5. Т.е. 
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нормативное значение часто принимается на уровне 0,2.  Для других коэффициентов 

вопрос фиксации нормативного значения без обсуждения стоимости денег на рынке и 

специфики работы компании (ликвидности ее активов) не корректен. Для большинства 

успешных компаний нефинансового сектора экономики значение коэффициента текущей 

ликвидности находятся в диапазоне от 1,2 до 2. Многократное превышение текущих 

активов над текущими обязательствами (высокое значение чистого оборотного капитала, 

что свидетельствует о финансировании текущих активов дорогосроящими источниками 

финансирования), как правило, свидетельствует о неэффективности управления активами.  

Долгосрочная ликвидность или показатели финансовой устойчивости  (Financial strength) 

позволяет оценить насколько сильно компания закредитована и достаточно ли у нее 

активов и прибыли для погашения взятых платных обязательств, достаточно ли 

собственного капитала для обеспечения расчетов с кредиторами. Часто используется 

термин «коэффициенты кредитного анализа» 

Несколько показателей характеризуют наличие у компании платных заемных средств и 

степень порождаемого этими средствами риска: 

1) Финансовый рычаг. Количественное выражение финансового рычага может 

фиксироваться по-разному: CE / E, D / E, D / CE, D / V.  

В данном представлении величина собственного капитала обозначена через Е (equity), 

- заемного капитала через D (debt), всего капитала по балансовой оценке через CE 

(capital employed), по рыночной оценке - V. 

 

Market Value Debt to Capital Ratio= MV of Debt / (MV of Equity+MV of Debt) 

 

«44% менеджеров утверждают, что их компания имеет четкий или достаточно 

четкий коэффициент долговой нагрузки (долг/собственный капитал). 37% заявили, что 

придерживаются гибкого коэффициента. 19% менеджеров ответили, что у их компаний 

нет целевого коэффициента долговой нагрузки. Чем крупнее компания, тем скорее она 

придерживается целевого коэффициента.» Из результатов опроса финансовых директоров, 

проведенного Дж. Грэхэмом и К. Харви в 2001 г. 

 

2) Соотношение долга и годовых чистых выгод (прибыли или денежного потока), т.н. 

показатель «окупаемости долга». Обычно показатель рассчитывается как 

коэффициент чистого долга (Net Debt Ratio, NDR): 

NDR = (Net Debt)/ EBITDA 
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Еще один возможный показатель в рамках этой группы: 

Долг/ операционный денежный поток = D/OCF 

Коэффициент чистого долга на уровне не больше 2 считается приемлемым 

(консервативным). Компании, которые работают на низком коэффициенте чистого долга 

(например, у «МТС» на 2007 г. соотношение долгов к ОIВDA меньше единицы) 

рассматриваются рынком как консервативные в финансовой политике.  

 «С моей точки зрения, у нас небольшой долг. Наша EBITDA, которая составляет 

около 2 млрд долл., позволяет нам занимать в 2—3 раза больше… Для нас принципиально 

важны надежность и профессионализм кредитной организации, конкурентоспособность 

предоставляемых финансовых условий, а также полное взаимопонимание и доверие друг 

к другу»
9
. Критическим значением превышения долга над EBITDA (или ОIВDA для 

операторов связи) является уровень 4-5. Этот уровень уже не позволяет привлекать новый 

заемный капитал. Значения коэффициента чистого долга выше 10 часто свидетельствуют 

о крайней финансовой неустойчивости и возможных финансовых проблемах. Следует 

заметить, что нормативное значение коэффициента чистого долга зависит от стадии 

делового цикла в экономике (стоимости денег) и волатильности прибыли и денежного 

потока (как отраслевым характеристикам). Чем выше волатильность прибыли, тем ниже 

должно быть нормативное значение чистого долга. 

 «В марте 2011г Совет директоров АФК «Система» принял решение об изменении структуры и 

менеджмента компании. Отраслевые подразделения «Системы» должны быть перекомпанованы в  две 

бизнес-единицы, активы в которые будут разделены по зрелости: «Базовые активы», в которые войдут МТС 

и башкирский ТЭК, и «Развивающиеся активы», в которые войдут высокотехнологические, промышленные 

и потребительские активы. К базовым активам акционеры «Системы» отнесли те компании, которые платят 

среднеотраслевые дивиденды и имеют разумную долговую нагрузку — менее четырех показателей EBITDA, 

во вторую категорию попали компании, которые пока не дают дивидендов, имеют высокую долговую 

нагрузку и не имеют устойчивой рыночной доли в своих индустриях.  Источник: Олег Сальманов,  

Ведомости 05.03.2011, 39 (2805)» 

3) Соотношение долга и выручки. Например, ОАО «РЖД» фиксирует целевое 

соотношение долга к выручке. До 2009 г. в финансовый план заложено 

поддержание долга на уровне 10% выручки, далее допускается рост долга и 

изменение пропорции до уровня 24%. Это позволит к 2010 г. нарастить долг до 350 

млрд руб. (порядка 13,5 млрд долл.). Для ритейлеров приемлемым является доля 

чистого долга в выручке не более 20%. Те компании, которые работают на более 

высоком финансовом рычаге (например, ТД «Копейка», сеть «Вестер» 

(Калининград), сеть «Незабудка» (Челябинск)), сталкиваются с большими 

                                                 
9
 Интервью генерального директора «Металлоинвеста» М. Ю. Губиева газете «Ведомости» от 13 

сентября 2006 г. 
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проблемами в реализации планов роста и вынуждены вести особую работу с 

инвесторами, убеждая их в надежности компании. Часто мажоритарные 

собственники вынуждены предоставлять гарантии личным капиталом (как это 

имело место в 2007 г. по собственнику «Копейки» Н. Цветкову).  

 

4) коэффициент покрытия процентов (ICR, Interest coverage ratio, TIE, Times interest 

earned) равен отношению доналоговой прибыли до вычета процентов и 

амортизации к процентным платежам. Коэффициент показывает запас прибыли в 

расчетах с кредиторами. Если коэффициент равен единице, то это означает, что вся 

прибыль уйдет на выплаты процентов и компания не сможет рассчитаться по 

налогам, не сможет реализовать инвестиционную программу.  Зачастую более 

корректным показателем является соотношение прибыли и скорректированных 

обязательных финансовых платежей, когда учитываются не только проценты, но и 

лизинговые платежи: 

ICR =  EBITDA / (Interest charges). Часто компании считают приемлемым уровнем 

заимствования значения коэффициента ICR не меньше 3.  

Fixed charge coverage ratio = EBITDA/ (Interest charges + lease payment) 

5) Соотношение краткосрочных и долгосрочных платных источников 

финансирования. 

Часто в рамках этого показателя рассчитывается доля долгосрочных источников 

финансирования во всей величине пассивов. Такой показатель носит название 

коэффициента «финансовой устойчивости»: 

 

6) Коэффициент автономии, как доля собственного капитала в пассивах 

 

К этой группе показателей относится и коэффициент покрытия внеоборотных 

активов, как соотношение между собственным капиталом и внеоборотными 

активами: 

 

Типичное ранжирование компаний по аналитическим показателям финансовой 

устойчивости (долгосрочной ликвидности) показано ниже: 
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Диагностирование сопоставительной 

финансовой устойчивости компаний 

потребительского сектора. 2008г

 

 

 

 

Пример формирования агрегированного показателя кредитного качества аналитиками 

банка Петрокоммерц и оценка вероятности финансовых затруднений показаны ниже: 

 

 

Проекция текущей (операционной) эффективности 

 

Проекцию текущей эффективности формируют показатели отдачи на капитал и их 

разложение по факторам. Ключевые показатели показаны в таблице 
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Относительные показатели текущей эффективности в рамках контура кредитора 

  Формула расчета 

Доходность активов (отдача 

по активам) 

Return on Assets 

Отношение чистой прибыли 

к активам 

ROA = NI/Assets 

Доходность капитала 

 

Return on Capital 

Отношение посленалоговой 

операционной прибыли к 

капиталу 

ROC = NOPAT/Capital 

 

Capital = BVE + BVD 

Отдача по бизнес-единице 

Divisional ROC 

 DIVIS ROC = NOPAT of 

division /Capital of division 

Доналоговая отдача по 

активам 

Операционная отдача по 

активам 

Pretax ROA  

 

Отношение аналитической 

операционной прибыли к 

активам 

Pretax ROA = EBIT/Total 

Assets 

Pre - Tax ROC Доналоговая отдача по 

капиталу 

ROC = EBIT/Capital 

 

Отдача по собственному 

капиталу  

Return on Equity 

(Return on Common Equity) 

Отношение к чистой 

прибыли к собственному 

капиталу по отчетности 

ROE = NI/Equity 

Отдача по оборотному 

капиталу 

Return on Current Assets 

Отношение посленалоговой 

операционной прибыли к 

оборотному капиталу 

ROCA = NOPAT/Current 

Assets 

   

 

 

Так как в числителе фигурируют показатели прибыли (интервальные), а в знаменателе 

показатели на дату (активы, капитал, собственный капитал), то более корректно 

рассматривать среднюю величину активов и капитала за анализируемый период 

(например, год). Средняя величина может быть рассчитана по двум точкам (на начало и 

конец года) или по пяти точкам с учетом квартальных результатов. Коэффициент 

доходности активов (типично рассчитываемый показатель ROA) не корректен для анализа 

эффективности деятельности компании в динамике и для сравнения с аналогичными 

компаниями. Причина – в несоответствии числителя и знаменателя (чистой прибыли и 

всех активов).  

Главный принцип формирования показателя эффективности – числитель и 

знаменатель должны отражать выгоды и вклад одинаковых групп заинтересованных лиц. 

Чистая прибыль – показатель выгод владельца собственного капитала. Поэтому и 

сопоставляться с чистой прибылью должен только собственный капитал. Если в 

знаменателе фигурирует весь капитал (как сумма собственного и заемного), то и в 

числителе должны фигурировать выгоды и акционеров и кредиторов. Один из возможных 
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вариантов фиксации выгод всех владельцев капитала – суммирование чистой прибыли и 

процентных платежей (ROC = (NI + Interest Payments)/Capital). Однако результат такого 

расчета существенно зависит от выбранного финансового рычага – чем больше 

финансовый рычаг, тем больше налоговая выгода (экономия) и при прочих равных выше 

чистая прибыль. Таким образом, расчет по этому алгоритму не позволит сравнивать две 

очень похожие компании по операционной деятельности, но  с разным значением 

финансового рычага. Как вариант возможен расчет по формуле ROC = (NI + (1-T) Interest 

Payments)/Capital), в который нивелирован эффект налогового щита на чистую прибыль, 

но чаще аналитики находят выход в применении в числителе посленалогового значения 

операционной прибыли, точнее рассматривают показатель NOPAT = EBIT (1-T). 

Capital

NOPAT
ROC                         Близкими по расчету к ROC    являются показатели 

ROIC  и ROCE. Различие связано с трактовкой понятий «капитал» и посленалоговая 

операционная прибыль  (например, как корректно учесть налоговую нагрузку на 

прибыль). 

 

«В мире есть несколько компаний, на которые мы хотели бы быть похожи. Например, 

Berkshire Hathaway или Blackstone. Это компании, которые в отличие от private equity 

вкладывают деньги со своего баланса. Их в мире много, но публичных сравнительно мало. 

Но существующий портфель дает ROIC (возврат средств на вложенный капитал) на 

уровне только 15% годовых и больше не даст. А наша цель — 25%, и мы не можем 

обеспечить ее, управляя только существующим портфелем. Поэтому надо присматривать 

компании на стороне.»   Из интервью Владимира Евтушенкова, совладельца и председателя 

совета директоров АФК «Система» газете Ведомости  05.03.2011, 39 (2805)    

 

Разложение ROC и  ROE. В финансовой аналитике важно ответить на несколько 

вопросов: 1) есть ли потенциал наращения доходности бизнеса (как отдачи по капиталу) и 

какие рычаги могут быть задействованы; 2) каким образом отдача по собственному 

капиталу может быть увеличена по сравнению с отдачей на капитал. Ответ на первый 

вопрос может быть получен через разложение величины ROC на элементы (Decomposing 

Return on Capital). Часто такое разложение называют формулой Дюпона (Du Pont analysis).  

Ответ на второй вопрос может быть получен через модифицированную формулу Дюпона. 

В тех компаниях, где имеет место финансовый рычаг показатель доходности 

собственного капитала (ROE) всегда превышает доходность активов (ROA). При любой 

величине финансового рычага и любой ставке процента по займам это соотношение будет 

выполняться и вводить в заблуждение собственника.  

http://www.vedomosti.ru/companies/a-z/3526/Berkshire%20Hathaway
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Мультипликатор акционерного капитала (еquity multiplier):  
E

A

Equity

Assets
M   

Equity

Assets
x

Assets

Sales
x

Sales

NI

Equity

NI
ROE   

Чем выше мультипликатор акционерного капитала, тем выше доходность 

собственного капитала по сравнению с доходностью активов (ROA). 

Ловушка заключается в том, что на самом деле не любой заемный капитал выгоден 

для собственника. Его выгоды возникают только при определенных соотношениях между 

доходностью деятельности и процентной ставкой по займам. Однако сопоставление 

традиционно фиксируемых коэффициентов ROE и ROA не позволяет выявить условия 

нецелесообразности работы на заемном капитале. Потребуется корректный показатель 

отдачи по капиталу, задействованному в бизнесе.  

NOPAT = NI + I + IT = EBIT (1 – T); 

ROC = NOPAT / C. 

 

Чтобы превысить отдачу по капиталу (ROC), требуется определенное соотношение 

между доходностью бизнеса и стоимостью заемных средств: 

ROC > (усредненная ставка по заемному капиталу компании)(1 – Т), где Т — 

ставка налога на прибыль. При заданной разнице между доходностью бизнеса и 

посленалоговой ставкой заимствования, которую в литературе иногда трактуют как 

дифференциал финансового рычага, доходность собственного капитала может быть 

повышена за счет увеличения плеча рычага, т.е. за счет роста показателя «Долг / 

Собственный капитал»
10

: 

E

D
TkdROCROCROE ))1((  . 

Именно это соотношение в первом приближении отвечает на вопрос, выгоден ли 

для собственника заемный капитал. 

Второе слагаемое выражения доходности собственного капитала: 

 ((ROC – kd) D / E) где kd отражает посленалоговую ставку заимствования для 

компании получило название эффекта финансового рычага. 

Из этого ключевого разложения  ROE  по элементам (модифицированная формула 

Дюпона) видно, что собственники получат выгоду в виде более высокой доходности, 

только если удастся привлечь заемный капитал по ставке не выше, чем операционная 

доходность на вложенный капитал, т.е. если ROC > kd. Значение требуемой доходности по 

                                                 
10

 Традиционное обозначение для расчетов на основе стандартной финансовой отчетности: D/E 
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займам и фиксируемая ставка заимствования могут быть равны или даже выше, чем 

доходность, которую получает компания по вложенному капиталу (ROC). Налоговые 

выгоды заимствования могут нивелировать эти превышения. Важно, чтобы с учетом 

налогового щита средняя ставка по займам, на которых работает компания, не превышала 

ROC. Это условие создания дополнительной доходности у собственников. Это первая 

проверка, которая должна быть сделана для диагностирования качества финансовой 

работы в компании.  

Из ключевого выражения следует, что если собственники заинтересованы в росте 

показателя ROE, то у них имеется три рычага влияния, два из которых — финансовые.  

Нефинансовым, или операционным, рычагом является показатель ROC. Его 

значение зависит от выбранной маркетинговой политики и политики управления 

активами (запасами, дебиторской задолженностью) и издержками, т.е. величина ROC 

зависит от эффективности инвестиционных решений компании — какие активы компания 

использует и насколько эффективно их задействует. Классическая формула Дюпона 

выводит ключевые операционные рычаги влияния на ROC: 

ROC = Оборачиваемость × Рентабельность; 

.
Sales

)1(Sales TEBIT

С
ROC




 

 

= Capital Turnover Ratio х After Tax Operating Margin 

Финансовыми механизмами являются: соотношение между собственными и 

заемными средствами, т.е. собственно финансовый рычаг или, как иногда можно 

встретить в литературе, выражение, заимствованное из механики, — плечо рычага; 

разность между операционной доходностью на вложенный капитал и стоимостью 

заемного капитала. Иногда можно встретить выражение для этой разницы — 

«дифференциал рычага». Чем дешевле финансовому директору удастся привлечь заемный 

капитал, тем, при прочих равных, больше будет дифференциал и выше значение ROE. Чем 

больше компания сумеет привлечь заемного капитала при той же ставке процента, тем 

выше будет эффект финансового рычага.  

Однако так же, как по модели Дюпона (наличие устойчивой зависимости 

рентабельности и оборачиваемости) в росте эффекта финансового рычага есть 

ограничение. Чем больше компания привлекает заемного капитала, тем рискованнее 

становится позиция кредитора (так как выше вероятность, что компания не сможет 

расплатиться) и тем большую доходность он будет требовать на свой капитал. Таким 
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образом, с ростом финансового рычага растет величина kd. Заметим, что этот рост не 

линейный и финансовому директору важно понимать, как меняются требования 

кредиторов при изменении финансового рычага.  

 

 

Проекция текущей эффективности в рамках контура анализа 

компании с позиции владельца земного капитала (кредитора)

ROC

Прибыльность (рентабельность) 

продаж, норма прибыли, маржа 

прибыли

PM, ROS
•Маржа валовой прибыли 

(PM GP)

•Маржа операционной 

прибыли

•Маржа чистой прибыли 

(PM NI)

Оборачиваемость активов 

(капитала)

ToR

•Оборачиваемость основных 

средств (основного капитала) –

фондоотдача

•Оборачиваемость оборотных 

активов

•Оборачиваемость запасов

•Оборачиваемость дебиторской 

и кредиторской задолженности

PM,  ROS ToR

Деловая 

активность

 
 

Формула Дюпона:    ROC = ToR ∙ PM,    

так как  

ToRPM
NWCFA

Sales

Sales

TEBIT

NWCFA

TEBIT

C

TEBIT
ROC 















)1()1()1(
. 

 

Оборачиваемость активов бизнеса (turnover ratio, ToR) рассчитывается как 

отношение выручки за период к средней величине вложенных средств (или средней 

величине активов, которые позволили заработать эту выручку).  

 

Как правило, рассматриваются две группы активов: внеоборотные активы (другое 

название — основной капитал, основные, постоянные активы, fixed assets) и  оборотные 

активы (другое название —  оборотный капитал,  working capital, WC), точнее чистый 

оборотный капитал (NWC).  

Рентабельность продаж (другие названия — прибыльность продаж, маржа 

прибыли, profit margin, PM; return on sales, ROS) рассчитывается как отношение прибыли 

к выручке и показывает долю зарабатываемой прибыли в каждом рубле выручки.  
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Эти два показателя, формирующие отдачу на капитал компании, в наибольшей 

степени характеризуют отраслевые различия и выбранную бизнес-модель. Например, 

компании, выбирающие стратегию дискаунтеров (авиаперевозчики, ритейлеры, 

девелоперы), работают на высокой оборачиваемости активов и низкой рентабельности 

(прибыльности) продаж (на низких наценках). Компании, выбирающие модель премиум-

класса, наоборот, максимизируют маржу прибыли часто в ущерб оборачиваемости. 

Парадокс, но доходность на вложенный капитал (ROC) по этим двум бизнес-моделям 

может быть одинаковой. 

 

Отслеживаемыми и сопоставляемыми показателями прибыльности (Profitability) 

(рентабельности продаж) по компаниям являются:  

1) маржа операционной прибыли или рентабельность продаж по 

операционной прибыли (PM EBIT);  

 

2) маржа доамортизационной операционной прибыли EBITDA (PM EBITDA);  

3) маржа  чистой прибыли (PM NI, profit margin net income); 

4) маржа валовой прибыли как отношение валовой прибыли к выручке. 

 

  Маржа валовой прибыли (валовая рентабельность) 

 

Так как показатель EBITDA позволяет нивелировать особенности учетной политики 

компании в отражении амортизации, то рентабельность по EBITDA становится одним из 

ключевых показателей, позволяющих судить о создаваемой стоимости. Маржа валовой 

прибыли характеризует общеотраслевые тенденции, это достоточно сложно управляемая 

величина. Маржа операционной прибыли позволяет оценить выгоды выбранной модели 

реализации продукции, логистической схемы.  

 «Сопоставление финансовых результатов нефтедобывающих компаний на территории 

РФ. Из отчета TNK-BP International Ltd. по US GAAP следует, что 2010 год стал лучшим 

за всю историю ТНК-ВР (финансовые показатели компании были выше только в 2006 г., 

когда холдинг за $3,5 млрд продал «Удмуртнефть»). Растущие показатели связаны прежде 

всего с ростом цен на нефть в 2010 году (средняя цена марки Urals в 2010 г. увеличилась 

на 28% по сравнению с 2009 годом, а стоимость нефтепродуктов выросла на 17-29%) и во 

вторую очередь – с ростом добычи. Добыча выросла на 3,1% (без учета «Славнефти») и 

составила около 75 млн т нефти и 12,9 млрд куб. м газа. Основной прирост дали 

Верхнечонское и Уватское месторождения.  Денежный поток от основной деятельности 

составил $9,7 млрд, увеличившись на 47% по сравнению с 2009 г.; чистый долг 

http://www.vedomosti.ru/companies/a-z/3327/%D0%A3%D0%B4%D0%BC%D1%83%D1%80%D1%82%D0%BD%D0%B5%D1%84%D1%82%D1%8C
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сократился на $1,3 млрд до $4,68 млрд, что снизило коэффициент соотношения 

обственных и заемных средств до 21%.  

Однако рентабельность по EBITDA снизилась до  23,3% с 25,9% за 2009г. Аналогичную 

динамику показала компания «Газпром нефть» (ее маржа упала с 24,7 до 22,2%). Рост 

рентабельности фиксируется только у «Роснефти» (с 29 до 30,5%) из-за льгот для 

Ванкорского месторождения (доля этого проекта, входящего в список льготных, в добыче 

«Роснефти» — около 11%, а доля Верхнечонского месторождения, которое тоже входит в 

список льготных, в добыче ТНК-ВР — только 3%). Поэтому ТНК-ВР  отстает от Роснефти 

и по показателю EBITDA на баррель добычи: в 2010 г. у ТНК-ВР (без учета «Славнефти») 

он составил $16,5, у «Роснефти» — $20,9, у «Газпром нефти»: $18,5. Худшие 

относительные показатели ТНК ВР связаны с низкой  долей переработки нефти. Так у 

Газпромнефти отношение переработки к добыче — 72%, у ТНК-BP —43%. ТНК-ВР 

отстает от конкурентов и по показателю удельных затрат на добычу из-за высокой 

обводненности скважин: в 2010 г. они выросли на 8% ($5,4 на баррель нефтяного 

эквивалента против $5 годом ранее). Газпромнефть тратит на баррель добычи $4,98, а 

Роснефть  — почти вдвое меньше: $2,6. 

 

Ключевые показатели оборачиваемости (Efficiency) показаны в таблице 

 

Коэффициент 

оборачиваемости 

оборотных 

активов 

 

 

 

 

Оборачиваемость 

денежных 

средств 

 

 

Коэффициент 

оборачиваемости 

основных средств 

(fixed assets turnover, 

FAT), или 

фондоотдача 

 

Отношение 

выручки к 

внеоборотным 

активам или к 

материальным 

внеоборотным 

активам 

активыьныенематериалактивыыеВнеоборотн

Выручка
FAT




 

Коэффициент 

оборачиваемости 

чистого оборотного  

капитала (Net working 

capital turnover ratio) 

 

капиталоборотныйЧистый

Выручка
NWCToR   

Оборачиваемость 

запасов Inventory 

Turnover 

Отношение 

себестоимости к 

запасам 

INVTo=себестоимость/запасы 
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Оборачиваемость 

запасов в днях 

Days Inventory Held 

Отношение 365 

дней к 

оборачиваемост

и запасов 

DIH= 365/INVTo 

оборачиваемость 

дебиторской 

задолженности 

(turnover of accounts 

receivable, ToAR) 

 
отношение 

выручки-нетто 

к величине 
дебиторской 

задолженности, 

фиксируемой на 
дату или к 

средней 

величине за 
период 
 

ceivablesAcc

Sales
ToAR

Re.
  

 

 

Оборачиваемость 

дебиторской 

задолженности в днях 

Days Receivable 

Outstanding 

Отношение 365 

дней к 

оборачиваемост
и дебиторской 

задолженности 

DRO= 365/ToAR 

Оборачиваемость 

кредиторской 

задолженности 

(Accounts Payable 

Turnover) 

 

Отношение 

закупок к 

величине 
кредиторской 

задолженности 
или отношение 

себестоимости к 

кредиторской 
задолженности 

 

APTo = Purchases/ Average Accounts Payable 

Оборачиваемость 
кредиторской 

задолженности в днях 

(Days Accounts Payable 
Outstanding) 

 

Отношение 365 
дней к 

оборачиваемост

и кредиторской  
задолженности 

DAPO = 365/Accounts Payable Turnover 

 

 

Операционный цикл (в днях) показывает совокупное время обращения запасов и 

дебиторской задолженности. 

 

      Финансовый цикл — период времени, в течение которого собственные оборотные  

средства компании участвуют в операционном цикле.  

Финансовый цикл показывает время, в течение которого наблюдается нехватка 

оборотных ресурсов и равен сумме оборачиваемости дебиторской задолженности и 

запасов в днях за минусом периода оборачиваемости кредиторской задолженности. 

 Так как счета поставщиков обычно оплачиваются с задержкой во времени, то 

финансовый цикл обычно меньше операционного на средний период оборота 

кредиторской задолженности. Это период «замораживания средств» в оборотных активах 
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и расчетах, что не повышает отдачу на вкладываемый капитал. Чем длиннее финансовый 

цикл, тем больше компании требуется собственных оборотных средств.  

 

Рисунок: Соотношение длительности операционного (производственного) и финансового 

цикла 

 

   

Проекция сбалансированности роста 

Проекция сбалансированного роста фиксирует по компании сложившиеся темпы 

роста основных финансовых показателей (активов, выручки, оперционной прибыли, 

чистой прибыли), динамику их роста в сопоставлении с отраслевой динамикой и 

компаниями –конкурентами. 
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Проекция  динамики (темпов роста)

Золотые правила роста

Темп роста 

чистой 

прибыли

Темп 

роста 

операци-

онной 

прибыли

Темп 

роста 

выручки
> >

>Рост производительности труда Рост выручки

Темп устойчивого роста выручки = 

= PM (1- DR)(1+D/E)  /  (U – PM (1-DR)(1+D/E)

>
Темп 

роста 

акти-

вов

Темп устойчивого роста чистой прибыль =   (1-DR) ROE

 
 

 
Для диагностирования чувствительности прибыли к макроэкономическим подвижкам 

(например, к падению спроса) часто применяется показатель операционного рычага, т.е. 

доли постоянных издержек в общей величине издержек. Операционный рычаг 

рассматривается большинством аналитиков как специфический отраслевой фактор. 

Предполагается, что на данном этапе технологического развития структура издержек 

является достаточно устойчивым параметром для функционирования компании. 

Операционная прибыль
11

 отраслей с высокой долей постоянных издержек более 

неустойчива. Чем выше операционный рычаг (operating leverage), тем в большей степени 

операционная прибыль реагирует на изменения объема продаж. Отрасли с большой долей 

переменных издержек менее чувствительны к фазам делового цикла, так как могут более 

гибко реагировать на изменения спроса.  

Уровень операционного рычага (degree of operating leverage, DOL) показывает 

степень влияния  изменения  выручки на операционную прибыль компании и позволяет 

спрогнозировать реакцию операционной прибыли на изменения в прогнозах выручки. 

Другое название уровня операционного рычага, которое можно встретить в литературе, 

— «сила воздействия»: 

Уровень операционного рычага (DOL) = 

= 1 + Постоянные операционные издержки / Операционная прибыль 

                                                 
11

Часто используется также термин «прибыль от продаж» как результат вычета из выручки-нетто 

себестоимости, коммерческих и административных издержек.  
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Темп роста операционной прибыли (%) = DOL ∙ Темп роста выручки (%). 

Операционная прибыль = Выручка — Себестоимость — Коммерческие и 

административные расходы.  

 

Финансовый рычаг (financial leverage) как доля заемного капитала в общем капитале по 

аналогии с операционным рычагом влияет на соотношение темпов роста чистой прибыли 

и операционной прибыли. Чем выше финансовый рычаг, тем больше нагрузка постоянных 

процентных платежей на операционную прибыль компании и тем чувствительнее чистая 

прибыль к изменениям объема продаж и выручки. Чем выше финансовая зависимость 

компании (финансовый рычаг) и выше процентные ставки, тем выше чувствительность 

чистой прибыли к фазам делового цикла, когда меняется предложение капитала и 

стоимость денег на рынке. Компании с высоким финансовым рычагом становятся очень 

неустойчивыми, когда экономика переходит к фазе снижения темпов роста, а 

зафиксированные ранее процентные ставки остаются высокими.  

Уровень финансового рычага (DFL) = 1 + Процентные платежи по заемному 

капиталу / Прибыль до выплаты налога на прибыль. 

 

Темп роста прибыли до вычета налога на прибыль (в %) = DFL ∙ Темп роста 

операционной прибыли (%). 

       Если темп роста чистой прибыли совпадает с темпом роста прибыли до уплаты 

налога на прибыль (EBT), например, если налог на прибыль не является 

фиксированной величиной, а зависит от величины EBT, то  

Темп роста чистой прибыли (%) = DFL ∙ Темп роста операционной прибыли (%). 

 

Уровень сопряженного рычага показывает реакцию чистой прибыли на изменения 

выручки (на сколько процентов меняется чистая прибыль при изменении выручки на один 

процент). Уровень сопряженного рычага может быть найден как произведение уровня 

операционного рычага на уровень финансового рычага.  
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2.5 Инвестиционная аналитика: контур 

интересов владельца собственного капитала 

Для диагностирования инвестиционной привлекательности компании 

(возможности «обналичить капитал», компенсировать инвестиционный риск) показателей 

«кредитного риска» не достаточно. В инвестиционной аналитике выстраивается 

собственная система показателей, используется зачастую специальная терминология. Это 

направление анализа компании относительно новое (активно начало развиваться в 90-е 

годы ХХ века). По меткому выражению Стюарта Майерса (Myers), с 90-х годов началась 

среди финансовых консультантов настоящая «война метрик». За этими метриками 

(показателями) стоят сложные системы взаимосвязанных финансовых и нефинансовых 

факторов, через которые аналитики-консультанты стараются учесть новые экономические 

реалии и специфику рассматриваемого бизнеса. Среди наиболее известных финансовых 

моделей выделяются: запатентованная модель финансового управления по экономической 

добавленной стоимости — EVA
ТМ 

(еconomic value added) компании Stern, Stewart&Со; 

модели остаточной прибыли компании McKinsey; модель доходности по денежному 

потоку — CFROI (cash flow return on investment) Бостонской консалтинговой группы 

(Boston consulting group — BCG). 

«Новые показатели» ставят целью увязать выгоды, получаемые владельцами 

капитала (прежде всего, финансового), с фиксируемыми результатами работы компании 

как в финансовой проекции, так и в области лояльности клиентов, персонала. Новые 

финансовые показатели «выстраиваются в пирамиду» по уровням управления и бизнес-

единицам и позволяют показать создаваемые эффекты для владельцев капитала в разные 

временные отрезки. Особенность этих показателей – существенный отход от показателей 
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стандартной финансовой отчетности и корреляция с фиксируемой по биржевым 

котировкам рыночной стоимостью компании (акций).  

«Лестница метрик»: ранжирование финансовых 

моделей анализа и управления по приближению к 

наблюдаемой рыночной оценке капитала и 

соответствию принципам стандартов финансового 

учета

капитализация

Стандарты финансового учета и отчетности:

Выручка, прибыль, баланс

Традиционная (учетная) модель: абсолютные показатели (прибыль, 

выручка), относительные (ROA, ROE)

V = f (P/e,  P/BVE, P/S)

Модель денежного потока (OCF, FCF) V = f (FCF, k, ….)

Модель экономической прибыли (RI, EVA)

V = CE + PV (EVA)

Модель остаточного денежного потока
(CVA, CFROI)   V = f (CVA)

ROCE, WACC

 

Рис. «Лестница метрик» финансовых показателей эффективности деятельности 

компании 

«Давайте смотреть фактам в лицо: когда дело доходит до корпоративной 

отчетности, наше сознание не поспевает за происходящими метаморфозами. Несомненно, 

традиционные финансовые отчеты, приспособленные к потребностям индустриальной 

эпохи, безнадежно отстали от современной, движимой знаниями, экономики. Они вообще 

не предназначены для многочисленных заинтересованных групп, помимо узкого круга 

акционеров компании. Сама по себе обращенность в прошлое, свойственная 

традиционной отчетности, представляется совершенно непригодной для жизни во времена 

Интернета.» Дж. Фрэнк Браун, руководитель PWC из Р.Дж. Экклз и др. «Революция в 

корпоративной отчетности», М. «Олимп-Бизнес», 2002, стр 2.  

Ключевым понятием в рамках инвестиционной аналитики является рыночная 

стоимость бизнеса (компании).  

 

Проекция ликвидности капитала 

 

Ликвидность капитала диагностируется по генерированию компанией 

денежного потока, который может быть направлен для расчетов с кредиторами и 

собственниками, т.е. может быть выведен из бизнеса. Для оценки положения 

инвесторов компании важно понимать, насколько денежный поток, генерируемый в 

рамках применяемой бизнес-модели, покрывает текущие обязательства (по заработной 

плате, взаимоотношениям с контрагентами и т.п.) и достаточен ли он для развития 

компании т.е. покрывает потребность в инвестициях; может ли компания, покрывая и 
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операционные и «инвестиционные» обязательства, скомпенсировать в виде денежного 

потока риски инвесторов. Ни показатель операционного денежного потока, ни уж тем 

более совокупный денежный поток ответа на этот вопрос не дают. Финансовые 

аналитики обращаются к специфическому показателю свободного денежного потока, 

который рассматривается как с позиции всех владельцев капитала, так и только 

собственников. 

Свободный денежный поток показывает общую сумму денежных средств, которая 

доступна для распределения между собственниками и кредиторами после решения 

инвестиционных задач. Свободный денежный поток может трактоваться как 

потенциально выводимый из компании денежный поток за рассматриваемый период 

времени без причинения ущерба деятельности. Расчет FCF исходя из стандартной 

финансовой отчетности реализуется (как и отчета о движении денежных средств) двумя 

методами: прямым (через трансформацию статей отчета о движении денежных средств) и 

косвенным (через трансформацию отчета о прибылях и убытках, т.е. коррекцию 

операционной или чистой прибыли). Косвенный метод за точку отсчета принимает 

посленалоговую прибыль (по данным отчетности) и делает необходимые корректировки 

для получения свободного денежного потока за период. Корректировки включают в себя 

поправки по двум направлениям деятельности компании: операционной и финансовой.  

 

 

FCF
EBIAT

D&A

NWC
Capex

=
+

- -Прибыль 

после налога, 

но до вычета 

процентов

Амортизация

Инвестиции в 

чистый 

оборотный 

капитал

Инвестиции в 

основной 

капитал

СВОБОДНЫЙ    ДЕНЕЖНЫЙ       ПОТОК  

(Free Cash Flow , FCF)

EBITx(1-T)

FCF – аналитический показатель, характеризующий денежный поток, 

свободный для изъятия инвесторами (собственником и кредитором)

после того, как удовлетворены все операционные потребности  и 

потребности в инвестициях для реализации стратегии компании. 

ВНИМАНИЕ! FCFF не отражает финансовые потоки (результаты по финансовой 

деятельности). Это поток, учитывающий  определенным образом операционную и 

инвестиционную деятельность  
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Алгоритм расчета FCF подчеркивает значимость непрерывного рассмотрения 

результатов деятельности компании, необходимость учета инвестиций в основной и 

оборотный капитал для продолжения деятельности. Одни компании нуждаются в крупных 

инвестициях для поддержания деятельности немедленно, для других эта необходимость 

возникнет через определенные промежутки времени, что связано с физическим и 

моральным износом оборудования. Безусловно, потребность в новом основном капитале 

меняет ценность компании в глазах инвесторов. Компании, испытывающие потребность в 

инвестициях в текущий момент (для замены изношенных или обновления морально 

устаревших элементов материального основного капитала) будут цениться инвесторами 

меньше, чем компании с небольшой текущей потребностью в замене и модернизации 

оборудования. Таким образом, показатель свободного денежного потока отражает не 

только «живые» деньги, но и деньги, потенциально выводимые собственниками капитала, 

так как все обязательства по развитию компании уже учтены (как по вложениям в 

основной капитал, так и в оборотный).  

Характерная особенность показателя «свободный денежный поток» — 

игнорирование эффектов работы на разных источниках финансирования. Показатель 

позволяет оценить доступность в каждый момент времени «живых» свободных денег при 

предположении о работе компании полностью на собственном капитале. Для оценки 

денежного потока, приходящегося именно на владельцев собственного капитала, 

используется показатель денежного потока на собственный капитал (free cash flow of 

equity, FCFE). На базе этого показателя может быть прямым методом рассчитана 

акционерная фундаментальная стоимость.  

Поправки, касающиеся изменения величины чистого оборотного капитала (net 

working capital, NWC), необходимы, так как, с одной стороны, не все продажи 

осуществляются по предоплате или оплате по отпуску продукции, а с другой — не за все 

покупаемое сырье и комплектующие компания должна платить немедленно. Для 

показателя FCF не все изменения в текущих активах и пассивах важны. Денежные 

средства и ценные бумаги требуется исключить из расчета изменения NWC, так как они 

должны трактоваться как запас ликвидности, создающийся для функционирования 

компании. Если возрастание денежных средств на счетах вызвано ростом деятельности, 

т.е. эти суммы необходимы для существования бизнеса, то такие изменения должны войти 

в прирост NWC, в противном случае их не следует принимать во внимание. Таким 

образом, трактовка чистого оборотного капитала в бухгалтерской модели и в стоимостной 
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(как «новой финансовой аналитики») не совпадают. Если изменение чистого оборотного 

капитала положительно, то можно говорить об инвестировании в оборотный капитал. 

 

 
 

Заметим, что так как стандартов расчета свободного денежного потока нет, многие 

компании сами разрабатывают методы оценки этого показателя. Типичный алгоритм 

показан на рисунке. В качестве основы для расчета FCF выбран показатель EBIT.  

Может быть предложен и такой алгоритм: 

FCF = EBITDA – Tax Payment – NWC* - CAPEX 

 Еще один алгоритм расчета на базе чистой прибыли: 

Свободный денежный поток за период (FCF) = Чистая прибыль + Амортизация – 

Необходимые дополнительные инвестиции в оборотный капитал –  етод а ий т 

вложения (как инвестиции в основной капитал) +  етод а  по займам – Налоговый щит. 

FCFE = Чистая прибыль после уплаты налогов + Неденежные расходы (амортизация, 

резервы) – Инвестиции в оборотный капитал – Инвестиции в долгосрочные активы + 

Выручка от реализации долгосрочных активов с учетом стратегии + Избыточные 

денежные средства +/–  увеличение/уменьшение Долга 

FCFE = FCFF – Interest (1-T) – Debt repaid 

 

Трактовка капитальных затрат не всегда однозначна у аналитиков. Например, 

капитальные затраты в трактовке менеджеров Группы Полюс представляют собой сумму 

расходов по приобретению Группой основных средств за вычетом суммы выручки от 

реализации основных средств. Отложенные расходы на вскрышные работы и расходы на 

приобретение дочерних предприятий также отражаются Группой Полюс за вычетом сумм 

погашения условных обязательств и выручки от выбытия дочерних предприятий. 

Пример расчета капитальных вложений по Группе Полюс за первую половину 2009 года 

показан в таблице (источник: Отчет руководства за 6 месяцев 2009 года). 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 66 
 

 

 

 

Диагностирование текущей эффективности 

 
Одним из популярных показателей оценки выгод инвестирования от вложений в акции 

компании с точки зрения миноритарного акционера, является TSR (в обозначениях 

специалистов МакКинзи — TRS
12

). TSR традиционно рассматривается как сумма 

дивидендной доходности и доходности прироста капитала по наблюдаемым рыночным 

оценкам 

TSR = Div/MC0 + (MC1 – MC0)/MC0, 

 

где Div — денежный поток, направляемый по результатам года владельцам собственного 

капитала компании (дивиденды); MC0 и MC1 — рыночная капитализация в начале и конце 

года (периода) соответственно. 

 

                                                 
12Deelder Bas; Goedhart Marc H.; Agrawal Ankur.  2008. A better way to understand TRS. 

McKinsey on Finance V. 28 (Summer). 
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Рис. Сопоставление отраслей экономики по показателю общей текущей доходности 

Источник: Boston Consulting Group 

 

При отсутствии наблюдаемых рыночных оценок капитала в финансовом 

управлении могут быть использованы расчетные величины. Например, обозначая через S1 

и S0 расчетные оценки акционерной стоимости, полученные по принятому в компании 

алгоритму, общая доходность по капиталу инвесторов-собственников может быть 

выражена следующим образом: 

 

TSR = Div/S0 + (S1 – S0)/S0. 

  

Важными рычагами влияния на эту доходность становятся факторы, от которых 

зависит акционерная стоимость. Финансовая модель компании должна показать, о каких 

факторах идет речь и как они взаимозависимы.  

Для вычленения вклада менеджеров в создание доходности целесообразно 

анализировать показатель MAR (market adjusted return), который отражает полную 

(общую) доходность владения акциями компании, скорректированную на доходность 

всего рынка (km  - рыночная доходность ) 

 

MAR = (1+ TSR)/(1 + km). 
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 Цель такой корректировки показателя доходности состоит в оценке 

эффективности процессов, происходящих в самой компании. Еще один вариант 

корректировок — замена рыночной доходности (km) на доходность отраслевого индекса.  

В контексте интересов всех инвесторов компании (собственников и кредиторов) 

может рассматриваться как текущий индикатор эффективности показатель общей 

доходности бизнеса TBR (total business return), рассчитываемый по формуле 

TBR = FCF/V0 + (V1 – V0)/V0, 

где FCF — созданный за период (например, год) свободный денежный поток;  V0 и V1 — 

расчетная стоимость компании (инвестиционная оценка для нынешних владельцев) на 

начало и конец периода соответственно. На практике для публичных компаний величина 

стоимости часто фиксируется по биржевым оценкам и используется показатель EV как 

сумма рыночной капитализации и чистого долга13. 

 

Проблема корректного расчета показателей эффективности – учет в капитале 

компании не фиксируемых в стандартном учете  ресурсов. Один из возможных путей 

такого анализа - дооценка активов.  

Финансовые аналитики вместо фиксируемых в стандартной финансовой 

отчетности нематериальных активов вводят понятие интеллектуального капитала, или 

активов интеллектуального капитала. Ресурсы, формирующие интеллектуальный капитал, 

имеют много общего с выделяемыми проекциями разработки стратегии и диагностики 

эффективности СПП. Многие компании, например шведская страховая группа «Скания», 

отражают в интеллектуальных ресурсах компании человеческий капитал (возможность 

привлекать, удерживать, растить компетентный персонал), клиентский (как особые 

навыки, компетенции работы с рынком, налаженные связи, узнаваемость компании, ее 

репутация), организационный и инновационный. 

В основном капитале выделяют материальный основной капитал и 

интеллектуальный. Интеллектуальный капитал может быть разбит на инновационный 

(научно-исследовательские заделы, проведенные изыскательские работы, созданные 

технологии и т.п.), человеческий (знания, компетенции, сформированные команды 

функционального управления и топ-менеджмента, лидерские качества первого лица), 

клиентский (налаженные связи с поставщиками и контрагентами, торговые марки и 

бренды, патенты, лицензии), организационный (созданные регламенты, положения, 

документооборот и т.п., организационная и финансовая структуры).  

                                                 
13

 Чистый долг равен платным источникам финансирования компании за вычетом денежных 

средств в активах баланса. Этот показатель введен в главе 2.  
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В финансовой аналитике в рамках контура интересов собственника под капиталом 

(capital) понимаются устойчивые, постоянно используемые источники финансирования 

компании, а также ключевые, необходимые для постоянного присутствия на рынке 

ресурсы. Упрощенный критерий выделения в пассивах баланса «капитала» — 

долгосрочность. У такого критерия есть исключения. Часто финансовые директора 

компаний более аккуратно рассчитывают величину капитала, но среди внешних 

аналитиков упрощенное представление допустимо. В общей величине капитала выделяют 

собственный и заемный капитал. 

В российской аналитической практике под заемным капиталом (долгом) (Debt, D) 

понимается сумма долгосрочных обязательств по балансу и краткосрочных кредитов и 

займов. Кредиторская задолженность не входит в понятие «заемный капитал» или долг. 

В то же время следует иметь в виду, что по российским компаниям имеют место 

ситуации, когда кредиторская задолженность перед поставщиками (товарная 

кредиторская задолженность) рассматривается компаниями как источник постоянного 

финансирования, и тогда правильнее трактовать этот формально бесплатный элемент 

обязательств компании как еще один элемент заемного капитала с нулевой стоимостью 

или с условно принимаемой стоимостью. 

Специфика отражения собственного капитала в современной финансовой 

аналитике – учет только обыкновенных акций. Привилегированные акции 

рассматриваются как элемент заемного капитала, таким образом: 

Активы – Обязательства – Привилегированные акции = Собственный капитал 

 

Меняется в инвестиционной аналитике и трактовка прибыли. В рамках анализа 

«контура собственника» или «контура инвестора» возникает специфическое понятие 

экономической прибыли (economic profit, residual earning) в противовес бухгалтерской 

прибыли. Внешнее отличие экономической прибыли от бухгалтерской заключается в том, 

что: 

Экономическая прибыль = Бухгалтерская прибыль – плата за собственный капитал,  

т.е. 

Экономическая прибыль = Выручка – Операционные издержки – Внеоперационные 

издержки – Выплаты по займам – Выплаты (фактические или (и) потенциальные) 

владельцам собственного капитала =Посленалоговая операционная прибыль – Плата за 

капитал (собственный и заемный). 
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Внутреннее отличие экономической прибыли от бухгалтерской состоит в 

отражении как явных, так и неявных издержек, т.е. упущенной выгоды: 

 

Экономическая прибыль = Выручка – Явные издержки – Неявные потери = Выручка – 

Явные издержки – Упущенная выгода. 

 

Экономическую прибыль следует рассматривать как добавочный результат, 

получаемый собственником компании при инвестировании в данную компанию над той 

величиной, которую он мог бы получить, рационально задействуя альтернативные 

варианты вложения своего капитала. В отличие от бухгалтерской модели анализа, нулевая 

экономическая прибыль (а не только положительная) должна рассматриваться как признак 

благополучия и здоровья компании. Иногда в литературе можно встретить термин 

«экономическая рента» для обозначения прибыли, превышающей альтернативные 

издержки. Выделяют временные ренты или квазиренты, когда отрасль не находится в 

состоянии долговременного равновесия, а также устойчивые ренты для фирм, 

обладающими монопольным положением или рыночной властью, что позволяет на 

длительном временном промежутке сохранять конкурентные преимущества
14

.  

Для оценки результатов деятельности часто рассматривается относительный 

показатель: прибыль на вложенный капитал или прибыль на инвестиции. В соответствие с 

требованием неотрицательности экономической прибыли, условие успешного 

функционирования компании может быть выражено следующим образом: 

Экономическая прибыль > 0. 

Экономическая прибыль / Вложенный капитал > 0. 

Операционная посленалоговая прибыль / Вложенный капитал > Плата за капитал / 

Вложенный капитал. 

Операционная посленалоговая прибыль / Вложенный капитал > Затраты на 

капитал, т.е.  

ROСЕ > CC, 

где СС (cost of capital) — стоимость капитала или затраты на капитал компании в 

относительном выражении (иногда в русскоязычной литературе используется термин 

«цена капитала»; более подробное изложение вопросов обоснования стоимости капитала 

                                                 
14

 Брейли Р., Майерс С.  Принципы корпоративных финансов. М. : Олимп-бизнес, 1997. 

Боди З., Мертон Р. Финансы Изд. Вильямс, 2000  
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дано в разделе 6). Традиционный расчет стоимости капитала предполагает использование 

формулы средневзвешенной величины: WACC. 

Для оценки компании и правильного принятия решений на будущее важно верно 

оценить величину вложенного капитала, операционную прибыль и затраты на капитал с 

учетом того, что капитал приходит в компанию из разных источников, с разным уровнем 

риска. 

Многие крупные консалтинговые компании предлагают свои варианты построения 

системы финансового управления на базе экономической прибыли. Например, известны 

модели: EVA KPMG, экономической прибыли таких компаний как PWC, Accenture, 

ATKearney. Компания Stern, Stewart&Со публикует рейтинги, в которых компании 

ранжированы по стандартизированному показателю «Stern&Stewart Performance 1000». 

Стандартизированный показатель, %, определяется по формуле: 

 SSP1000 =  

 

Ключевым показателем эффективности в модели Стерна/Стюарта является 

экономическая добавленная стоимость  EVA
ТМ

 (произносится как «э-ви-эй»). Ее 

абсолютная величина зависит от вкладываемого в бизнес капитала, для обозначения 

которого используется показатель IC, и от спреда эффективности. Схожие рычаги имеет и 

остаточная прибыль RI (residual income), разработанная McKinsey (компанией МакКинзи). 

В основе модели McKinsey (МакКинзи) лежит вложенный (размещенный, 

задействованный) капитал (capital employed) и спред эффективности. Для расчета спреда 

эффективности обе модели предполагают расчет затрат на капитал компании (WACC).  

Важной характеристикой всех моделей управления на основе экономической 

прибыли является новая (не схожая со стандартами финансового учета и отчетности) 

трактовка капитала и операционной прибыли. Вместо отражаемой в стандартной 

финансовой отчетности величины пассивов как суммы собственных источников и 

обязательств появляется понятие привлеченного капитала.  

Привлеченный капитал = скорректированный собственный капитал по 

отчетности + скорректированные платные, используемые на постоянной основе 

кредиты и займы 

Для расчета величины привлеченного капитала бухгалтерская величина 

собственного капитала корректируется на так называемые эквиваленты собственного 

капитала (еquity equivalents), которые рассматриваются как скрытая прибыль (выгода) 

собственников. Эти эквиваленты более точно отражают ресурсы, которые характеризуют 

.100
)(

1


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конкурентные преимущества компании, позволяющие ей генерировать денежные выгоды 

для собственников. Величина заемного капитала также корректируется. Заемный капитал 

как часть привлеченного капитала не включает в себя спонтанные, некоммерческие 

обязательства, т.е. меньше суммы статей пассивов. С другой стороны, привлеченный 

капитал должен отразить так называемый «скрытый», «невидимый» капитал, 

предоставленный на условиях, сходных с кредитом. Речь идет о «дооценке» активов 

компании и заемного капитала на величину капитализированных арендных и лизинговых 

платежей. В результате величина заемного капитала может существенно увеличиться. 

Таким образом, получаем новую скорректированную величину привлеченного в 

компанию капитала, который в ряде моделей получил название экономической учетной 

стоимости компании (еconomic book value). Этот показатель становится одним из 

ключевых в стоимостной управленческой отчетности компании.  

Для внешней финансовой аналитики такие корректировки капитала, приводящие к 

существенному изменению абсолютных величин собственного и заемного капитала, а 

также их весов, часто опускаются. В расчетах экономической прибыли фигурирует 

инвестированный капитал, который по сути характеризует платные и постоянные 

источники финансирования компании, отражаемые в стандартной финансовой 

отчетности. Например, такие упрощенные оценки капитала и расчета экономической 

прибыли можно найти в базе Bloomberg.  

Внешние различия описываемых в литературе моделей экономической прибыли 

связаны с используемыми обозначениями капитала и отдачи на капитал. Представление о 

внешних различиях дает рис. , где приведены обозначения, используемые в моделях двух 

консультационных компаний: Стерна/Стюарта и МакКинзи. 

 

Сопоставление терминологии модели остаточной или экономической прибыли

компании МакКинзи и компании Стерна/Стюарта

Ключевой показатель эффективности

Стерна/Стюарта (запатентованный)

Экономическая добавленная

стоимость (EVA)

EVA = (ROIC – WACC) x IC

IC – инвестированный капитал

ROIC – рентабельность 

инвестированного капитала

Оценка эффективности по

компании МакКинзи

Остаточная прибыль = RI =

СЕ х (ROCE – WACC)

CE – capital employed –

задействованный

капитал

ROCE - рентабельность капитала

Общий элемент в модели анализа:

WACC – средневзвешенные затраты   на капитал

Сходство рекомендаций по оценке показателей прибыли и капитала –

отход от стандартов финансового учета и творческая трактовка ин-

вестиционных и текущих затрат. Использование рыночных оценок.
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Рис. . Остаточная и экономическая прибыль как ключевые финансовые показатели 

крупнейших финансовых консультантов 

Ключевая идея, лежащая в основе названных моделей экономической прибыли, 

состоит в учете платности всех элементов капитала, как заемного, так и собственного. В 

связи с этим для получения показателя, диагностирующего создание стоимости, из 

операционной посленалоговой прибыли должна быть вычтена плата за использование 

всего задействованного (размещенного, инвестированного) капитала (сapital сost). Эта 

плата в рассматриваемых моделях рассчитывается как произведение величины капитала 

на начало периода и величины затрат на капитал в относительном выражении: 

 

Capital Charge = WACC × CE. 

 

Под задействованным капиталом понимается скорректированная балансовая 

величина капитала, численно равная экономической учетной стоимости компании, т.е. 

расчетной оценке привлеченного капитала. 

 Эти важные вычеты из операционной прибыли показаны на рис. .  

 

Учетный взгляд 

на компанию

Инвестиционный взгляд

на компанию

Бухгалтерская (отчетная)

прибыль

Экономическая прибыль

Вычет платы за 

капитал

Чистая прибыль

+ проценты

С поправкой на

налоговый щит

-
Плата

За 

капитал

+/-
Эквиваленты

Собственного

капитала

Операционная прибыль (NOPAT)

Экономическая прибыль (Residual Income)

Экономическая добавленная стоимость  EVA TM

Модель экономической добавленной стоимости

 

Рис. . Алгоритм расчета EVA через корректировки операционной прибыли.  

 

Во всех моделях экономической прибыли утверждается, что для создания 

(добавления) стоимости в t-м году должно выполняться одно из соотношений. 

1. Операционная посленалоговая прибыль компании должна превышать плату за 

собственный и заемный капитал, а чистая прибыль компании — плату по собственному 

капиталу. 
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2. Доходность инвестированного в компанию капитала должна превышать затраты 

на капитал:  ROСЕ > WACC. Это критерий проверки эффективности работы компании. 

Соотношение по доходности может быть записано и для владельцев собственного 

капитала. В этом случае обязательное условие эффективной работы компании примет 

следующий вид: ROE > COE, где COE (сost of еquity) — требуемая доходность по 

собственному капиталу компании. 

Величина наращения стоимости за период (т.е. добавленная стоимость — EVA) 

равна произведению капитала на спред эффективности. Например, 

 

Рост рыночной стоимости бизнеса  за период = Экономическая добавленная стоимость 

этого периода  = EVA = (ROIC – WACC) × IC, 

 

где IC — инвестированный капитал, величина которого не совпадает с величиной активов 

(пассивов) по балансу или с долгосрочными источниками финансирования.  

 

Разность (ROIC – WACC) или (ROCE – WACC) называется спредом 

эффективности и является ключевым показателем ранжирования компаний, бизнес-

единиц или же реализуемых инвестиционных проектов по создаваемой стоимости, т.е. по 

качеству использования капитала: 

 

ROCE = EBIT (1 – T) / CE = NOPAT / CE, 

 

где NOPAT — нормализованная посленалоговая операционная прибыль. 
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Рис. Динамика спреда эффективности по отрасли «добыча нефти и газа». 

индекс эффективности: ROIC/WACC - отношение отдачи на капитал к 

средневзвешенной стоимости всего  капитала компании. 

Положительное значение экономической прибыли (EVA)  характеризует 

эффективное использование капитала. Это критерий эффективной работы компании и 

реализуемой бизнес-идеи. Значение EVA, равное нулю, характеризует определенного рода 

достижение, приемлемость сохранения такого бизнеса на рынке, так как инвесторы 

фактически получают доходность, которая скомпенсировала им риск вложений. 

Отрицательное значение EVA свидетельствует о неэффективном использовании капитала. 

Постоянная работа с отрицательной величиной EVA невозможна, собственники будут 

стремиться изъять капитал из такой компании или изменить бизнес-модель, а в крайнем 

случае, и саму бизнес-идею.  

В компаниях, принявших модель EVA к оперативному управлению, показатель 

экономической прибыли рассматривается как текущий финансовый показатель 

увеличения стоимости, соединяющий стандартную финансовую отчетность компании и 

новые реалии конкурентной борьбы.  

Новые ресурсы, обеспечивающие компании конкурентные преимущества, 

учитываются в модели через ряд корректировок стандартного учета. Фактически 

выстраивается новый управленческий учет. Большинство компаний реализуют три блока 

корректировок: 

1) связанные с учетной политикой; 
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2) с работой на арендованных активах (речь идет о капитализации арендных и 

лизинговых платежей и дооценке на их текущую стоимость капитала); 

3) с затратами на НИОКР (R&D expenditure), маркетинг и другие вложения, 

определяющие будущие выгоды компании. 

Разовые операции, отраженные в финансовой информации, исключаются. При 

корректировке прибыли должны быть откорректированы и значения операционной 

прибыли. Например, если лизинговые платежи капитализируются и увеличивают статьи 

активов компании, то операционная прибыль не уменьшается на величину текущих затрат 

по использованию арендованных активов.  

Следует отметить, что внешние пользователи показателя экономической прибыли 

(например, крупнейшее информационно-аналитическое агентство Bloomberg, банк 

«Зенит» и др.) часто не обременяют себя корректировками отчетной финансовой 

информации. Для принятия решений внутренними пользователями (менеджерами бизнес-

единиц) корректировки обязательны. 

В табл.  продемонстрированы расчеты экономической прибыли для компании 

«Балтика», проведенные аналитиками банка «Зенит». 

 

Таблица   Финансовые результаты деятельности компании «Балтика», млн. долл. 

Показатель 2003 2004 2005  

 

2006  2007  

Выручка 737,2 994 1217,2 1440,6 1664 

Валовая 

прибыль 

339,9 444,8 611,7 726 840,3 

EBIT 168,5 172,5 259,6 315,1 364,8 

EBITDA 226,8 252,6 359,5 435,4 506,3 

ROIC, % 15,2 13,6 17,9 18,5 18,4 

ROIC/WACC 1,08 1,04 1,56 1,67 1,67 

EVA 9,33 4,85 70,5 95,9 110,58 

Рассмотрим алгоритм расчета скорректированной величины вложенного капитала 

(СЕ): 

 

Инвестированный, или задействованный, капитал (Capital, СЕ)
15

, равный 

балансовой стоимости обыкновенных акций (book value of common equity) 

                                                 
15

 Оценка бизнеса : учебник / под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. М. : Финансы и статистика, 2004.  
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плюс Привилегированные акции (Рreferred stock) 

плюс Доли меньшинства ( Minority interest) 

плюс Отсроченные налоги (Deferred income tax reserve) (Общая сумма отложенных 

налогов прибавляется к величине капитала. Для расчета величины NOPAT прирост суммы 

отложенных налогов за рассматриваемый период также прибавляется к сумме прибыли) 

плюс Различные резервы (резерв по сомнительной дебиторской задолженности и 

т.п.) 

плюс Накопленная амортизация гудвилла (Accumulated goodwill amortization) 

плюс Краткосрочная задолженность, по которой начисляются проценты (Interest-

bearing short-term debt) 

плюс Долгосрочный заемный капитал (Long-term debt) 

плюс Капитализированный лизинг (Capitalized lease obligations) 

плюс Текущая оценка некапитализируемого лизинга, т.е. капитализация 

лизинговых и арендных платежей (Present value of non capitalized leases) 

 

Одним из недостатков показателя EVA является акцент на прибыль и 

игнорирование денежных потоков. Для ряда компаний это приемлемо. Однако некоторые 

финансовые консультанты видят в этом серьезный недостаток и продвигают в качестве 

ключевого показателя системы финансовых индикаторов показатель CFROI. Авторство 

данной системы принадлежит компании HOLT Valua Associates, которая зарегистрировала 

свою модель анализа и управления в виде торговой марки CFROI
ТМ

. После объединения 

HOLT Valua Associates с Boston Consulting Group модель используется в финансовом 

стратегическом консультировании совместно. При применении модели консультантами 

BCG вводятся некоторые модификации (например, связанные с отражением амортизации, 

инфляции). Также значение ключевого показателя фиксируется как текущее (на годовой 

основе). Финансовую аналитику на основе CFROI
ТМ 

применяет также инвестиционный 

банк Credit Suisse First Boston (CSFB). В ряде академических ссылок модель обозначается 

как CFROI
ТМ 

HOLT—CSFB. Близкой по методике расчета является модель Deutshe Bank, 

обозначаемая как CROCI (cash return on capital invested).  

Динамика показателя CFROI в сопоставлении с WACC компании для крупнейшего 

ритейлера США Wal-Mart на отрезке 1989-2003 показана ниже. 
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Показатель CFROI представляет собой внутреннюю норму доходности по 

существующим у компании инвестициям. Для его расчета используются прогнозные 

значения реальных (очищенных от инфляции) денежных потоков, ликвидационная 

стоимость активов и текущая оценка валовых инвестиций. Ключевыми параметрами 

модели являются: стоимость активов, время их жизни, прогнозируемые денежные потоки, 

остаточная стоимость активов. 

Модель акцентирует внимание на денежные потоки. Выделяются три потока 

денежных средств, имеющих место и прогнозируемых по компании. Первый поток — 

инвестиционный (gross cash investment, GСI). По сути речь идет об уже имевших место 

инвестиционных оттоках, которые сформировали инвестированный капитал. 

Оригинальность модели CFROI
ТМ

 заключается в том, что особым образом учитываются 

амортизационные отчисления по активам, возникшим в результате инвестиционных 

оттоков. Суммы начисленной за годы эксплуатации активов амортизации добавляются к 

остаточной стоимости этих активов. Получаем так называемые валовые инвестиции 

модели внутренней нормы доходности. Для разных целей финансового анализа валовые 

инвестиции рассчитываются различным образом. Прежде всего это касается отражения 

амортизации по такому специфическому активу, как деловая репутация (goodwill). Этот 
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актив отражается в стандартной финансовой отчетности только при приобретении 

компании. Если приобретение не предполагает внутренних улучшений, является формой 

своеобразного вложения капитала, то амортизация деловой репутации также добавляется 

к инвестированному капиталу, увеличивает валовые инвестиции и, в результате, приводит 

к снижению внутренней нормы доходности. Если приобретение компании имеет главной 

целью создание синергии с существующим бизнесом (см. гл. 6), то отраженная деловая 

репутация не должна увеличивать через амортизационные корректировки величину 

валовых инвестиций. Для анализа такого стратегического решения компании 

суммирования накопленных амортизационных начислений по деловой репутации не 

происходит.  

GСI = Балансовая стоимость всех активов + Накопленная амортизация + 

«Скрытые» элементы собственного капитала (например, капитализация расходов, 

обеспечивающих стратегическое развитие компании) + «Скрытые» элементы заемного 

капитала (т.е. капитализированные операционная аренда и лизинг) – Денежные средства – 

Беспроцентные обязательства. 

 

Есть еще одна коррекция, которая меняет количественную оценку валовых 

инвестиций. Это отражение инфляции. В статьях активов выделяются монетарные 

(номинальные, которые отражают фиксированные денежные величины) и не монетарные. 

Монетарные статьи активов в условиях инфляции создают уменьшение балансовой 

стоимости активов. Инфляционные изменения удаляются из анализируемой величины 

валовых инвестиций.  

Второй поток — операционный, отражающий также оттоки по налогу на прибыль 

(OCFAT). Этот поток не совпадает с сальдо денежного потока по операционной 

деятельности в стандартной финансовой отчетности. Применяется ряд корректировок. 

Прежде всего корректировки касаются новой трактовки так называемых стратегических 

расходов, формирующих для компании конкурентные преимущества (например, расходы 

по обеспечению лояльности клиентов, персонала).  

Третий денежный поток — ликвидационный, возникает при завершении 

использования инвестированного капитала, после ликвидации неамортизируемых 

активов, когда закончитсяэкономический срок их жизни. Это реализованная в виде 

денежного потока ликвидационная стоимость неамортизируемых активов. Это первый 

элемент, порождающий ликвидационный денежный поток. Как правило, значительную 
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долю в этом денежном потоке составляет стоимость земли. Второй элемент, 

порождающий этот денежный поток — возврат инвестиций в оборотный капитал.  

Экономический срок жизни активов в модели HOLT—CSFB рассчитывается по 

уникальной методике авторов на основе анализа так называемого периода сглаживания 

доходности капитала (fade period). Идея методики строится на статистически 

подтвержденном факте снижения доходности бизнеса по мере развития компании 

(продвижения ее по этапам жизненного цикла). Доходность капитала постепенно 

снижается до некоторого стабилизационного уровня, характеризующего этап зрелости. 

Период сглаживания — это временной период выхода на стабилизационный уровень. 

Рассмотрим, на основе каких характеристик компании можно сделать вывод о периоде 

сглаживания.  

При задании периода сглаживания в модели CFROI
ТМ

 учитываются три 

характеристики. Две из них рассчитываются по прошлым результатам деятельности 

компании, а одна – по выбираемой стратегии развития.  

1. Прошлый период превышения фактически имевших место значений CFROI
ТМ

 

над усредненным уровнем. Если в прошлом для данной компании период превышения 

CFROI
ТМ

 над средними значениями CFROI
ТМ

 был достаточно длительным, то можно 

предположить, что и в будущем менеджмент компании сумеет показать высокое значение 

периода сглаживания. Прошлые успехи при сохранении команды менеджеров могут 

свидетельствовать о существовании в компании специфического человеческого капитала 

(см. гл. 7), т.е. особых ресурсов, обеспечивающих конкурентные преимущества.  

2. Устойчивость прошлых значений CFROI
ТМ

. Характеристикой, принимаемой во 

внимание при обосновании экономического периода жизни активов, является 

волатильность прошлых значений CFROI
ТМ

. Это оценка может быть получена из анализа 

стандартного отклонения показателей CFROI
ТМ

 по годам. Чем ниже волатильность, тем 

уникальнее управленческий опыт в компании и больше возможностей увеличить период 

сглаживания отдачи на капитал в будущем.  

3. Темп устойчивого роста активов в будущем. Этот темп зависит от  величин 

вновь вводимых и выводимых активов в рассматриваемом году; привлечения или 

погашения заемного капитала. Для тех компаний, которые растут за счет исключительно 

собственного капитала и не выплачивают дивиденды, темп роста активов по значению 

близок к величине CFROI
ТМ

. 

В модели CROCI Deutshe Bank используется собственная методика обоснования 

экономического срока жизни. В ее основе лежат отраслевые сопоставления 
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инвестиционных политик компаний с акцентированием внимания на потребности в 

капитальных вложениях, направляемых на поддержание существующих активов.  

Для получения значения CFROI решается уравнение степени n, где n —

экономический срок жизни активов. Сам метод расчета аналогичен нахождению значения 

внутренней нормы доходности ограниченного во времени инвестиционного проекта (IRR). 

Текущая оценка валовых инвестиций приравнивается к приведенной оценке будущих 

операционных потоков (OCFAT) и ликвидационных. Ставка дисконтирования и есть 

расчетная величина CFROI. Если показатель CFROI по компании превышает требуемый 

инвесторами уровень доходности, оцененный в реальном выражении, т.е. с коррекцией на 

инфляцию, то компания создает стоимость. Если CFROI ниже требуемой доходности, то 

стоимость компании проедается. Чтобы стоимость росла, компания выстраивается рычаги 

влияния на спред между CFROI и оценкой затрат на капитал в реальном выражении. 

Для сопоставления расчетного показателя CFROI
ТМ

 с мнением рыночных 

инвесторов часто используется сравнение с такими показателями, как TSR и TBR, которые 

рассчитываются с использованием рыночных котировок акций.  

 

Проекция качества роста  в инвестиционной аналитике 

 

В ряде эмпирических исследований доказывается, что именно темп роста продаж  и 

выручки является хорошим индикатором долгосрочного наращения  общей текущей 

доходности акционеров (TSR), в то время как высокая маржа прибыли (PM) диагностирует  

рост TSR на относительно коротких временнЫх отрезках.  Большой размер компании 

создает ряд конкурентных преимуществ: экономия на масштабе по операционным 

издержкам, возможность привлечения дешевого заемного капитала, относительная 

устойчивость операционной и чистой прибыли, увеличение инвестиционной гибкости 

(через расширение  круга возможных инвестиционных проектов ввиду снижения общей 

стоимости привлекаемых денег). Однако часто  фиксируется парадокс —  быстрый рост 

активов и выручки приводит к замедлению роста прибыли и отсутствию денежных 

потоков. Возникает так называемая «ловушка прибыли», когда растущая прибыль 

замораживается в дебиторской задолженности и в запасах и не порождает роста денежных 

средств. Показатели качества роста можно отследить по рис. . Выделение по 

среднеотраслевой динамике или группе компаний аналогов сбалансированного темпа 

роста позволяет отнести компанию к одному из трех типов качества роста: 
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сбалансированному (компании О и В на рисунке ), сфокусированному (компания А) или 

агрессивному (компания Б). 

Ось темпов роста рыночной стоимости

Ось темпов роста выручки

Среднеотраслевые 
сложившиеся на рынке 
пропорции

Сбалансированный рост
Т.е. оптимальное 
сочетание темпа роста 
выручки и рыночной 
стоимости

Область 
сфокусированного 
роста

Область
агрессивного роста

О

А

Б

В

 

Рис . Диагностирование показателей качества роста: отклонения от 

сбалансированного темпа роста и траектории устойчивости роста 

 

Компании, попадающие на рис. в область агрессивного роста (например, компания 

Б), характеризуются превалированием роста выручки над ростом рыночной стоимости 

(которая может диагностироваться либо по усредненному за ряд лет росту рыночной 

капитализации или по усредненным показателям TSR и TBR). Можно говорить об 

устойчивости роста компании Б, если наблюдается движение к лучу сбалансированного 

роста. Аналогично для компании А — устойчивый рост может быть зафиксирован при 

траектории, приближающей к лучу сбалансированного роста. Для компании  В 

устойчивый рост диагностируется при движении по лучу к точке О. Компания О, 

наращивающая выручку и стоимость в сбалансированных пропорциях,  — эталонная по 

качеству роста.  

Соотношение темпов роста выручки и рыночной капитализации по трем 

транснациональным компаниям мобильной связи показано на рисунке 
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Стоимостная финансовая модель компании исходит из того, что целевой функцией 

принятия управленческих решений и критерием их оценки является стоимость бизнеса 

(Value of firm), наращение финансового, интеллектуального и социального капитала 

компании. При этом бизнес рассматривается как функционирующий (going concern), 

действующий на рынке и источником создания новой стоимости являются имеющиеся  и 

создаваемые конкурентные преимущества.  

В рамках инвестиционной аналитики и в анализе проекции роста возникают 

специфические понятия, которые отсутствуют в финансовой отчетности и в анализе 

контура кредитора. Например, интеллектуальный капитал и социальный капитал 

компании. 

Под интеллектуальным капиталом понимают имеющиеся у компании бренды, 

торговые марки, управленческие и технологические новации, налаженные связи с 

поставщиками и потребителями, даже так называемые административные ресурсы. 

Поставщиками интеллектуального капитала являются работники как носители 

специфических (важных для компании) знаний и компетенций, предпринимательских 

способностей. Носители интеллектуального капитала, так же как и собственники 
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финансового, требуют законодательной защиты своего вклада, подталкивают к 

легализации новых форм взаимоотношений между основными участниками деятельности 

компании. Под социальным капиталом понимают сложившиеся социальные связи 

компании в обществе, которые базируются на доверии и признании заслуг, вклада 

компании в развитие общества. Как предполагает стоимостная модель анализа компании, 

именно наращение интеллектуального и социального капитала позволяет компании 

успешно и в течение длительного времени функционировать на рынке. 

Под стоимостью бизнеса понимается инвестиционная или внутренняя (investment, 

intrinsic) оценка будущих денежных выгод владельцев капитала с учетом риска их 

вложений.  

Численно стоимость бизнеса традиционно определяется как приведенная к 

выбранному моменту времени оценка будущих денежных потоков, доступных владельцам 

капитала компании на рассматриваемом временном горизонте. При этом используется 

метод дисконтированных денежных потоков (discounted cash flow, DCF). Традиционно 

временной горизонт жизни компании принимается за бесконечность, На этом горизонте 

выделяются два или более временных отрезка с возможностью прогнозирования 

денежных выгод. 

На схеме ниже показаны основные рычаги создания рыночной стоимости 

компании (бизнеса).  

Рыночная стоимость (Market value) — обобщенный термин, акцентирующий на 

альтернативный бухгалтерскому (учетному) взгляд на компанию. Стоимость может 

рассматриваться с позиции оценки выгод владельцев только собственного капитала, тогда 

возникает термин «акционерная рыночная стоимость». Если учитываются интересы 

финансовых и нефинансовых заинтересованных лиц, то правильнее говорить в терминах 

стейкхолдерской стоимости. Для обозначения текущей оценки выгод всех финансовых 

владельцев капитала (собственного и заемного) будем использовать термин «рыночная 

стоимость корпорации» (value of firm). Расчетная величина рыночной стоимости часто 

обозначается термином справедливая, или обоснованная, рыночная стоимость (Fair 

market value). Акцентирование внимания на выгоды контроля, получаемые отдельными 

заинтересованными лицами, порождает ряд терминов в рамках общего класса 

справедливой (как расчетной величины) стоимости. 

Факторы, влияющие на рыночную оценку капитала компании  (V - рыночная стоимость) 

 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 85 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                                                                                                                                                                                       

                                                                                                                                                                                                      

  

 

 

 

 

 

 

 

Следующие термины уточняют понятие справедливой стоимости для конкретных групп 

заинтересованных лиц: 

Фундаментальная стоимость (Fundamental value) — расчетная оценка, 

отражающая выгоды владения активами и всем капиталом компании (собственным и 

заемным) для обезличенного рыночного инвестора. Как правило, эта оценка формируется 

на базе общедоступной на рынке информации относительно компании. Тем самым 

соблюдается принцип оценки для обобщенного (обезличенного) инвестора.  

Инвестиционная стоимость — расчетная оценка выгод, которая делается под 

конкретного инвестора на основе доступной для него информации (часто скрытой от 

широкого доступа). Например, собственник-мажоритарий (контролирующий бизнес ввиду 

наличия большой доли в компании), который оценивает перспективы выкупа акций у 

миноритарных акционеров, обладает существенно большей информацией, чем рыночные 

инвесторы и получает при получении 100%-го контроля дополнительные выгоды. Расчет 

производится на базе прогнозов денежных выгод покупателя (инвестора), оценке его 

коммерческие 
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- рост реализации 
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- оборачиваемость 
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инвестиционных рисков. Инвестиционная оценка компании для стратегического 

инвестора будет выше оценки для портфельного, так как отразит его дополнительные 

выгоды от объединения бизнесов.  

Внутренняя стоимость (Intrinsic value) — расчетная оценка выгод 

существующего собственника компании, которая делается на основе всей имеющейся 

информации, т.е. с учетом влияния фундаментальных и нефундаментальных факторов 

создания выгод (стоимости).  

Таким образом, первое, главное отличие инвестиционной стоимости от 

фундаментальной заключается в объеме информации, на которой реализуется алгоритм 

оценки. Для расчета инвестиционной и внутренней стоимости объем информации больше 

общедоступной, включает в себя также закрытую информацию, например, 

управленческого учета. Второе отличие инвестиционной стоимости — учет 

специфических выгод, которые может получить инвестор, присоединяя компанию к 

своему уже имеющемуся бизнесу.  

На схеме под оценкой компании подразумевается расчетная величина. Однако, 

наличие биржевых котировок акций позволяет аналитикам проверять выдвигаемые 

гипотезы, через подмену справедливой расчетной оценки компании наблюдаемыми на 

рынке оценками со стороны рыночных инвесторов. Ключевым термином в наблюдаемых 

оценках является капитализация. Различают общую капитализацию, рыночную 

капитализацию и наблюдаемую оценку компании.  

Капитализация (capitalization) отражает наблюдаемую на финансовом рынке 

оценку компании рыночными инвесторами. Различают общую капитализацию как оценку 

рынком всех финансовых активов, выпущенных компанией, и рыночную капитализацию 

(marker capitalization, МС) как биржевую оценку только обыкновенных акций. При этом 

оценка всех акций осуществляется по наблюдаемым оценкам котируемых  ценных бумаг 

(акций), число которых может быть существенно меньше, чем общее число акций в 

обращении у компании. Число акций в обращении – это акции на руках вледельцев 

собственного капитала (физических и юридических лиц, номинальных держателей). Доля 

акций, которая из общего количества на руках у собственников, торгуется на бирже - 

«акции в свободном обращении» (free float).  

Если цена акции (биржевые котировки) верно отражает инвестиционные качества 

бизнеса (т.е. его возможность генерировать выгоды владельцам собственного капитала), 

то величина рыночной капитализации будет близка к расчетной оценке собственного 
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капитала (фундаментальной акционерной стоимости или фундаментальной оценке 

собственного капитала).  

Предположение о совершенном рынке (как конкурентном рынке кредиторов и 

заемщиков без финансовых трений (налогов, затрат на доступ к информации, 

комиссионных по покупке, продаже ценных бумаг)) позволяет приблизить два понятия — 

«рыночная капитализация» и «фундаментальная оценка собственного капитала». В теории 

финансов эти два понятия никогда не отождествляются. На эффективных рынках (имеется 

в виду информационная эффективность в трактовке Ю. Фамы, когда в цене акции 

отражается вся имеющаяся на рынке информация) можно говорить о совпадении трендов 

фундаментальной оценки и рыночной капитализации и случайном характере отклонений 

котировок акций от расчетной фундаментальной оценки. Случайный характер 

проявляется в малых величинах амплитуды отклонений и во временной краткосрочности 

несовпадения.  

В реальном мире, так как на цену акции оказывают влияние множество факторов 

несовершенных рынков (низкая ликвидность акций, рыночные ограничения, связанные с 

осуществлением торгов на бирже, асимметричность информации и ложные 

информационные сигналы, посылаемые менеджерами компаний, эффекты «толпы»), 

следует говорить лишь о степени того или иного приближения рыночной капитализации к 

фундаментальной оценке собственного капитала. Чем более эффективен рынок, тем 

ближе эти величины.  

 

Общая капитализация фирмы (MVF) в общем виде может быть представлена 

следующим образом: 

MVF = МСар + MV Pref + MVDebt + Minor – Cash, 

MVF – рыночная стоимость корпорации (публичной фирмы), 

МСар – рыночная капитализация, рассчитанная по биржевым котировкам акций  

(иногда как вмененная стоимость по мультипликаторам компаний-аналогов), 

MVDebt – стоимость долга, рассчитанная по рыночной стоимости, 

Minor – стоимость доли меньшинства, рассчитанная по рыночной стоимости, 

MV Pref – стоимость всех привилегированных акций, рассчитанная по их 

биржевым котировкам, 

Cash – денежные средства и их эквиваленты. Эта величина вычитается, т.к. 

предполагается,  что общий долг может быть уменьшен за счет денежных средств и их 

эквивалентов. 
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Как доля меньшинства фиксируется значение  статьи консолидированного 

баланса,  где отражается доля участия внешних владельцев в акционерном капитале 

дочерних компаний.  

Так как у компании может быть много разнообразных источников заемного 

капитала, часть из низ не иметь рыночных оценок (например, банковские ссуды, займы), 

то в аналитике преобладает показатель скорректированной общей капитализации – 

условно наблюдаемая оценка компании (EV). Пример расчета величины EV показан в 

таблице 

 
 

 

Гипотетическая или вмененная стоимость — расчетная оценка, которую имела 

бы компания, если бы все фундаментальные параметры, определяющие ее ценность, 

имели бы среднеотраслевые значения. 
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2.6  Концепция управления стоимостью компании 

Управление стоимостью компании (Value based management, VBM) – современная 

концепция менеджмента, отстаивающая преимущества такой системы управления на 

уровне хозяйствующего субъекта рынка, в которой реализуются последовательные 

процессы целеполагания, стратегического и оперативного принятия решений на 

принципах стоимостной модели финансового анализа компании, т.е. с ориентацией на 

приращение рыночной стоимости бизнеса и ее акционерного капитала. Концепция 

отстаивает принцип, что управление стоимостью в интересах акционеров (владельцев 

собственного капитала) позволяет повышать конкурентную позицию компании на рынке, 

ведет к росту эффективности (например, производительности труда), повышению 

благосостояния всех других стейкхолдеров. Эта концепция отстаивает новые критерии и 

показатели измерения финансовых результатов деятельности компании, новые модели и 

подходы к принятию решений. Эта концепция требует и новых принципов сбора и 

обработки информации (об операциях компании, альтернативах на рынке).  

Концепция управления стоимостью постулирует, что целью финансового 

управления компанией является именно наращение рыночной стоимости год от года, а не 

улучшение отдельных финансовых показателей. 

Рассмотрим более подробно характеристики стоимостной модели. 

1. Акцент на интересах владельцев собственного капитала, учет изменения их 

благосостояния. Именно владельцы собственного капитала  являются инициаторами 

бизнеса, финансируют его развитие на всех этапах движения по жизненному циклу и 

берут на себя инвестиционные риски, получая взамен остаточную прибыль (доход).  

2. Необходимость сопоставления затрат и выгод принимаемых управленческих 

решений на длительном временном промежутке, так как интересы владельцев 

финансового и интеллектуального капитала, как правило, долгосрочны. Главное 

достоинство стоимостной модели анализа — возможность количественно озвучить 

альтернативы, рассматриваемые при разработке стратегии. Учетная модель может помочь 

при решении тактических управленческих задач, но совершенно не применима в 

разработке стратегии. 

3. Признание затрат финансового капитала (собственного и заемного) и 

специфических требований (подразумеваемых обязательств) владельцев 
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интеллектуального капитала. Если затраты по заемному капиталу и ряду элементов 

интеллектуального капитала диагностируются и встраиваются в анализ, то затраты по 

собственному капиталу имеют вид неявных издержек и не распознаются в рамках 

бухгалтерской модели.  

4. Обязательность встраивания в анализ барьерной  (пороговой) ставка доходности 

по капиталу компании (Hurdle Rate). Эта ставка, рассчитываемая как стоимость капитала 

(cost of capital) является своеобразным «входным билетом» на рынок инвестиций в 

трактовке стоимостной модели, увязывается с риском владельцев капитала компании. 

Риск оценивается с учетом неопределенности внешней среды для компании и выбираемой 

стратегии развития. 

Концепция управления стоимостью как инновационная концепция управления 

базируется на стоимостной аналитике, современном финансовом анализе. Этот анализ 

ориентирован прежде всего на диагностирование выгод и учет интересов владельцев 

собственного капитала (предполагается, что интересы владельцев заемного капитала при 

реализации концепции VBM будут реализовываться автоматически, возникающие 

конфликты и агентские затраты между кредиторами и собственниками могут быть 

устранены специальными механизмами). Финансовый анализ (не следует его путать с 

анализом финансовой отчетности, который ориентирован на интересы кредиторов в 

первую очередь) смещает акценты в трех проекциях, которые традиционно формируют 

понятие «финансового здоровья компании». 

Концепцию VBM взяли на вооружение уже в 80-90г ХХ века многие 

консалтинговые компании мира. Преуспевающие компании разных отраслей внедряют 

эту систему управления и трансформируют с учетом подвижек на рынке капитала
16

. 

Представление об основных элементах концепции управления стоимостью, 

формирующих системное внедрение этой инновации в менеджменте дает следующий 

слайд, подробные комментарии по которому можно найти в переведенных на русский 

язык изданиях ведущих консалтинговых компаний
17

: 

                                                 
16

 В статье Тепловой Т.В. «Антикризисное управление и подвижки в системах 

вознаграждения» журнал Мотивация и оплата труда, №4    2009  приведен пример 

построения системы стоимостных показателей и привязки вознаграждения к ним по 

уровням управления компании Siemens (стр 285 – 301). 
17

 Р.Дж. Экклз и др. Революция в корпоративной отчетности: как разговаривать с рынком капитала на языке 

стоимости, а не прибыли, PWC, М., Олимп -Бизнес, 2002, стр 238 - 248; Т. Коупленд и др. Стоимость 

компаний: оценка и управление (McKinsey), М., Олимп -Бизнес, 2000, стр 85-89, кейсовый пример по 

компании EG.  



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 91 
 

Концепция управления стоимостью (VBM). 
Слагаемые успеха

Мониторинг, анализ
и контроль
факторов
создания

стоимости

Система мотивации и
денежного вознаграждения

Управленческий учет,
позволяющий

идентифицировать
стоимость по бизнес-единицам,

продуктам, клиентам

Коммуникации с 
инвесторами и 

заинтересованными лицами
(отчетность и др.)

Стратегическое
и операционное

планирование, отбор инвестиций, 
максимизирующих стоимость

нацеленность на 
стратегию,

удовлетворение 
инвесторов

  

Консультанты подчеркивают, что системное внедрение VBM предполагает подвижки по 

всех областях управленческой работы: начиная от целеполагания и разработки 

корпоративной стратегии, до формирования отчетности и системы коммуникаций с 

инвесторами (IR службы).  Основные блоки управленческих решений, формирующих 

систему управления на базе стоимости:  

Согласование целей между ключевыми акционерами и стейкхолдерами с учетом их 

интересов, цели рассматриваются как компенсация вклада стратегических (корневых)  

ресурсов в компанию; 

Разработка корпоративной стратегии (на высшем уровне компании) и комплекса мер ее 

реализации с финансовой целью максимизации стоимости и с годовыми заданиями 

приращения стоимости по бизнес-единицам (направлениям деятельности); 

Разработка функциональных стратегий (инвестиционной, финансовой, маркетинговой и 

т.п.) взаимосвязанных друг с другом на базе  использования критерия создания  

справедливой рыночной стоимости и  экономической прибыли. Жесткая увязка 

инвестиционных программ с корпоративной стратегией; 

Перевод оперативного планирования  и бюджетирования (на коротких промежутках 

времени, для управленческих звеньев среднего и низшего уровня) на стоимостные 

показатели, отражающие специфику бизнеса; 

Изменение управленческого учета и отчетности для обеспечения возможности принятия 

оперативных и стратегических решений (которая позволяла бы выделение информации по 

бизнес-единицам, уровням управления, центрам ответственности, отдельным функциям 

(операциям)) ; 
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Мониторинг факторов стоимости по уровням управления (для обеспечения обратной 

связи) через созданные центры финансовой ответственности. Высшим центром 

ответственности  в финансовой структуре компании рассматривается центр создания 

стоимости, которому подчинены центры ответственности низшего уровня (прибыли, 

затрат, доходов); 

Мотивация и вознаграждение персонала (в первую очередь – управленческого) в 

соответствии с выполнением заданий по приращению стоимости по их зонам 

ответственности; 

Раскрытие информации для нынешних и потенциальных инвесторов, построение системы 

коммуникаций с акционерами. 

Фиксация в денежных измерителях конкурентных преимуществ компании по уровням 

управления реализуется через  построение дерева факторов (рычагов) стоимости, которые 

отражают чувствительные к изменению стоимости точки приложения усилий для 

менеджмента. 

Управление на основе стоимости имеет ряд ограничений. Увязка инвестиционных 

и финансовых решений (а также анализа) с понятием требуемой доходности как типичной 

или нормативной ставки доходности (отдачи) инвестиций по альтернативным вариантам 

одного класса риска накладывает определенные требования на степень развития рынка и 

поведение инвестора. Требуемая доходность для каждого класса риска формируется на 

рынке владельцами капитала, которые являются держателями финансовых активов
18

. 

Организация рынка этих активов, степень его развития, сложившиеся финансовые 

институты, социокультурные национальные стандарты оказывают влияние на 

инвестиционное поведение и закономерности ценообразования финансовых активов
19

. 

Часто стоимостной взгляд на компанию трактуется как атрибут развитого рынка капитала, 

на котором как на лакмусовой бумажке компании действительно могут оставить свои 

отпечатки.  

Еще одна инновация, активно продвигаемая в академических работах, но пока не 

нашедшая воплощения в практических примерах  – переход от VBM с акцентом на 

                                                 
18

 Финансовые активы здесь противопоставляются реальным активам (материальным —  здания, 

сооружения, оборудование, транспортные средства, товары и нематериальным — патенты, лицензии, права 

и т.п.).  
19

 Две принципиально отличающиеся модели функционирования финансовых рынков, оказывающих 

существенное влияние на финансовое управление компаниями, показаны в следующем источнике: Теплова 

Т.В. Финансовый менеджмент: управление капиталом и инвестициями. М.: ГУ-ВШЭ, 2000. Более широкое 

рассмотрение поведения инвесторов и финансовых менеджеров компаний с учетом различий в 

функционировании финансовых рынков и наличия национальных традиций и ценностей дано в источнике: 

Миркин Я. Традиционные ценности населения и фондовый рынок // РЦБ. 2000. № 7 (166). 
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интересы акционеров (Shareholder value, SHV) к «переосмысленной» модели 

максимизации стоимости акционерного капитала (enlightened shareholder model) 

М.Дженсена (Jensen, 2001), т.е. к модели управления стоимостью стейкхолдеров  

(Stakeholder value, STV), что фактически означает переход к новому этапу развития 

капитализма – «Stakeholder capitalism»  по терминологии Г . Келли, Д.  Келли и  А.Гембла 

(1997).  Этот переход должен обеспечить  максимизацию выгод стейкхолдеров в 

долгосрочном периоде и гарантировать устойчивость позиции компании на рынке.   Эта 

устойчивость базируется на гармонизированном учете интересов всех стейкхолдеров, 

достингутом балансе интересов. По мнению автора концепции управления 

«переослысленной» стоимостью М. Дженсена,  целевая функция компании, в которой 

учитываются интересы всех стейкхолдеров, не может быть четко количественно описана. 

Компания получает многокритериальную функцию , в которой выявляется вклад  разных 

групп стейкхолдеров в стоимость компании. 

 

Глоссарий к разделам 1 и 2 

 

EBITDA —

Earning before 

interest and 

tax, 

depresiation 

and 

amortization 

Операционная прибыль до вычета амортизации, до учета обесценения 

внеоборотных активов и убытка от выбытия основных средств, до вычета 

процентов по заемному капиталу и налога на прибыль.  

DA - 

depresiation 

and 

amortization 

Амортизация основных средств и нематериальных активов 

EBIAT — 

Earnings 

before  

interest 

expense but  

after tax 

 

 

Прибыль операционная после выплаты налога на прибыль, но до выплаты 

процентных обязательств по заемному капиталу 

OIBDA — 

Оperating 

income before 

interest and 

tax, 

amortization 

and 

Операционная прибыль до вычета амортизации, до учета обесценения 

внеоборотных активов и убытка от выбытия основных средств. Ключевой 

финансовый показатель для компаний связи, а также Интернет-

поисковиков 
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depresiation 

NOPAT — Net 

operating 

profit after tax 

EBIAT — 

Earning before 

interest after 

tax 

Посленалоговая операционная прибыль, NOPAT = EBIT (1 – Т) = EBIAT 

PM profit 

margin 

Рентабельность продаж. Как синонимы: прибыльность, маржа прибыли 

С — capital 

charge,  

capital cost 

Плата за капитал в абсолютном выражении за определенный период 

времени, C = WACC × CE 

 

RI — Residual 

income 

Остаточный доход (остаточная прибыль, экономическая прибыль). На 

базе этого показателя может выстраиваться система финансового 

управления компанией 

Economic 

book value 

 

Экономическая учетная стоимость компании. Скорректированная 

величина балансовой оценки всего капитала компании, отражающая 

эквиваленты собственного капитала и «скрытые» заимствования 

EVA — 

Economic 

value added 

Произносится 

«и-ви-эй» 

Экономическая добавленная стоимость как модифицированный 

показатель экономической (не бухгалтерской) прибыли. На базе этого 

показателя может выстраиваться система финансового управления 

MVA — 

Market value 

added 

Произносится 

«эм-ви-эй» 

Рыночная добавленная стоимость. Превышение наблюдаемой рыночной 

оценки над инвестированным капиталом 

 

WACC — 

Weighted 

average cost of 

capital 

Произносится 

«и-ви-эй» 

Относительная величина (в процентах годовых) средневзвешенных по 

постоянным элементам источников финансирования затрат на капитал 

COE = ECC 

— Cost of 

equity = 

Equity cost of 

capital 

Требуемая доходность по собственному капиталу компании (синонимы: 

стоимость собственного капитала, затраты на собственный капитал) 

CE — Capital 

employed 

Произносится 

«си-и» 

Капитал задействованный (синонимы: размещенный, вложенный) 

ROCE — 

Return on 

capital 

employed 

Произносится 

«ар-оу-си-и» 

Отдача (доходность) на вложенный (размещенный) капитал 

ROCE = EBIAT/CE 

ROCE – Спред эффективности 



 

Теплова Т.В. профессор НИУ ВШЭ  Корпоративные финансы 2012 ЮРАЙТСтраница 95 
 

WACC  

ROCE / WACC Индекс эффективности 

ROСЕ > 

WACC 

Условие, критерий эффективной работы компании (бизнеса) 

ROE > COE Условие, критерий создания стоимости для собственников  

ROE > ROСЕ Условие целесообразности работы на заемном капитале, отражение 

дополнительных выгод собственника при дроблении постоянных 

источников финансирования 

ICR — Interest 

coverage ratio 

Произносится 

«ай-си-ар» 

Коэффициент покрытия процентов, рассчитываемый как отношение 

операционной прибыли за период к процентным платежам, 

приходящимся на этот период (обычно год). Используется как один из 

показателей построения кредитного рейтинга 

 

FC — Fixed 

costs 

Постоянные издержки компании 

VC — Veriable 

costs 

Переменные издержки 

CR — Coupon 

rate 

Купонная ставка по облигации, обычно фиксируемая неизменной на весь 

срок обращения облигации (имеют место и «плавающие» купонные 

ставки) 

CY — Current 

yield 

Текущая доходность по облигации, рассчитываемая с учетом купонных 

выплат и сложившейся на текущей момент цены облигации 

TY — Total 

yield 

Общая текущая доходность по облигации как сумма купонной 

доходности и доходности прироста капитала за период (обычно год) 

YTM — Yield 

to maturity 

Произносится 

«вай-ти-эм» 

Доходность к погашению, расчетная оценка выгод инвестирования в 

облигацию с учетом сложившейся текущей цены облигации, купонного 

дохода и оставшегося срока обращения 

Gross 

redemption 

yield, Yield to 

maturity, 

Redemption 

yield 

 

Синонимы, подчеркивающие единообразие подхода к расчету доходности 

по инвестированию в облигацию с учетом эффекта наращения по 

временным периодам за период жизни рассматриваемой облигации 

TSR — Total 

shareholders 

return 

Произносится 

«ти-эс-ар» 

Общая доходность, получаемая за период собственниками компании. 

Рассчитывается как сумма дивидендной доходности и доходности 

прироста капитала 

TBR — Total 

business return 

Произносится 

«ти-би-ар» 

Общая текущая доходность бизнеса 

CFROI — 

Cash flow 

return on 

investments 

Внутренняя норма доходности компании как показатель отдачи 

денежного потока на вложенный (инвестированный) капитал. На базе 

этого показателя может выстраиваться система финансового управления. 

Например, модель CFROIТМ HOLT—CSFB.  

GСI — Gross 

cash 

investment 

Валовые инвестиции в модели внутренней нормы доходности компании 

(аналог инвестированного капитала модели EVA) 
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Произносится 

«джи-си-ай» 

CFROIТМ Модель финансового управления, рекомендуемая крупнейшими 

консультационными формами мира, как  HOLT Valua Associates, BCG, 

CSFB 

CROCIТМ 

(Cash Return 

on Capital 

Invested) 

Модель финансового управления, разработанная Deutshe Bank. Аналог 

модели внутренней нормы доходности по денежным потокам компании. 

Shareholder 

value, SHV 

Концепция максимизации стоимости акционерного капитала 

 

Типовые тесты и задачи……………………………….. 


