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АННОТАЦИЯ
Автор исследует показатель избыточной созданной ценности (EVC), являющейся агрегированной мерой фи-
нансовой результативности деятельности компании на многопериодном интервале измерения. Актуальность 
исследования обусловлена востребованностью практических решений в  сфере контроля результативности 
и  материального стимулирования, позволяющих достичь согласованности между интересами акционеров 
и решениями менеджеров. Целью исследования является построение и обоснование периодического финан-
сового измерителя, учитывающего не только текущий результат, но и  долгосрочные последствия решений 
менеджмента. Научная новизна исследования состоит в определении показателя EVC посредством показателя 
TEVA и  обосновании новой конструкции измерителя результативности. Результатом исследования является 
вывод формул для расчета показателя EVC на многопериодном и однопериодном интервалах, свободных от 
ограничений на изменение структуры и стоимости капитала, допускающих изменяющийся во времени систе-
матический риск операционной деятельности и имеющих преимущество вычислительной простоты, важное 
для практических применений. Сделан вывод, что измерение созданной ценности с помощью показателя EVС, 
определенного посредством TEVA, позволяет достичь близкого соответствия построенной метрической кон-
струкции условиям реального мира с унификацией расчетов в ее ретроспективной и прогнозной составляю-
щих на основе данных, доступных из исторической и Pro Forma финансовой отчетности, и информации рынка 
капитала.
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abstract
The paper explores the excess value created (EVC) metric, which is an aggregated measure of the financial 
performance of a company over a multi-period measurement interval. the relevance of the study is due to the 
demand for practical solutions in the field of financial performance monitoring and incentive compensation, which 
makes it possible to achieve congruence between the interests of shareholders and the decisions of managers. the 
aim of the study is to build and justify a periodic financial measure that takes into account not only the current 
result but also the long-term consequences of management decisions. the scientific novelty of the study lies in 
the determination of the EVC metric via the TEVA indicator and providing the rationale for the new design of the 
performance measure. the result of the study is the derivation of formulas for calculating the EVC measure on 
multi-period and one-period intervals, which are free from restrictions on changes in the capital structure and 
the cost of capital, allow for a time-varying systematic risk of operating activities and possess the advantage of 
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ввЕДЕНИЕ
Компании повышают свою финансовую ценность 
для акционеров, когда они инвестируют в страте-
гии, проекты, технологии или продукты c положи-
тельной чистой приведенной ценностью. В то же 
время инвестирование в проекты, экономически 
эффективные ex ante, не гарантирует, что эти ин-
вестиции окажутся экономически эффективными 
ex post. Для достижения цели создания ценности 
необходимы отлаженные механизмы измерения, 
контроля и поощрения результативности, стимули-
рующие менеджмент к реализации экономических 
выгод, заложенных в обоснование решений, кото-
рые они принимают.

Сложность здесь состоит в том, что оценка работы 
менеджмента должна основываться на прошлом, на 
фактических результатах. С другой стороны, стимули-
рующее действие показателя текущего мониторинга 
финансовой результативности должно быть конгру-
энтно генеральной цели создания ценности. Перио-
дическим измерителем, потенциально сочетающим 
в себе эти два аспекта, является остаточная прибыль 
(Residual Income) —  показатель, характеризующий 
финансовый результат после покрытия упущенного 
инвесторами дохода от альтернативного использо-
вания капитала [1].

С конца 1980-х гг. в практику управления вместе 
с идеями и технологиями менеджмента, основанного 
на ценности, прочно вошла версия остаточной при-
были, популяризированная компанией Stern Stewart 
& Co [2] под торговой маркой EVATM (Economic Value 
Added). Приоритетная цель применения показате-
ля —  текущая оценка результативности и формиро-
вание вознаграждения руководителей [3–6]. Следует 
отметить, что это, конечно, не единственная сфера 
активного использования аналитических критериев, 
построенных на концепции остаточной прибыли. 
Актуальными остаются вопросы применения EVA 
при оценке инвестиционных проектов [7], постро-
ении моделей управления ценностью бизнеса [8] 
и контроллинге [9]. Ориентируясь на показатель EVA, 
ряд авторов проводит сопоставительный анализ ре-
зультатов деятельности российских корпораций из 
различных отраслей экономики [10–12], оценивает 

инновационный потенциал предприятия [13], а также 
влияние инвестиций в интеллектуальный капитал на 
капитализацию компании [14].

Типичной для большинства публикаций в рос-
сийской периодике является трактовка, в которой 
положительное значение EVA периода отождеств-
ляется с созданием (приростом) ценности, а отри-
цательное —  с ее разрушением (снижением). И хотя 
эквивалентность расчета NPV на основе ожидаемых 
остаточных прибылей и ожидаемых денежных по-
токов известна давно [15] и многократно воспро-
изводилась в литературе [16–18], это свойство не 
делает максимизацию остаточной прибыли пери-
ода эквивалентной максимизации NPV [1, 19–21]. 
Более того, в академических исследованиях не раз 
отмечалось, что показателю EVA и в его лице всему 
семейству показателей остаточной прибыли присущи 
свойства, ставящие под сомнение возможность его 
непосредственного применения в качестве измери-
теля создания ценности в отдельно взятом периоде. 
К наиболее существенным недостаткам, в контексте 
задачи измерения и поощрения результативности, 
можно отнести следующие.

Во-первых, EVA рассчитывается на основе учетных 
данных, и это, с одной стороны, создает возможно-
сти для манипуляций со стороны менеджмента [22], 
а с другой —  влечет искажающий эффект ошибочной 
периодизации, обусловленный принятой в компании 
учетной политикой в части амортизации долгосроч-
ных активов [7, 23].

Во-вторых, EVA, рассчитанная по данным за истек-
ший период, не обязательно дает представление о бу-
дущих показателях, особенно если компания находит-
ся в переходной ситуации или осуществила большие 
капиталовложения. В последнем случае величина EVA 
не может быть адекватной характеристикой качества 
управленческих решений в силу эффекта отложенной 
продуктивности: значения показателя падают из-за 
высокой базы инвестированного капитала, а ожида-
емая будущая отдача от инвестиций не учитывается 
в расчетах как выгода [24].

В-третьих, EVA является однопериодной метрикой, 
сконцентрированной на текущем результате, что 
может подталкивать менеджмент к выбору самого 
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computational simplicity important for practical applications. The study concludes that the measurement of value 
created using the EVC indicator determined via TEVA makes it possible to achieve close conformity of the metric 
constructed to the real-world conditions with the unification of calculations in its retrospective and forecast 
components based on data available from historical and Pro Forma financial statements and information from the 
capital market.
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короткого и наиболее удобного пути к личной выгоде 
через максимизацию текущих EVA в ущерб долгосроч-
ным целям компании и ее жизнеспособности [25–27].

Если посмотреть шире, то применение остаточной 
прибыли для текущей оценки результатов и форми-
рования вознаграждения руководителей оставляет 
нерешенной агентскую проблему. Менеджер, как 
правило, лучше осведомлен об инвестиционных воз-
можностях и их характеристиках, чем его принци-
пал —  владелец компании. Предпосылкой конфликта 
интересов может стать более короткий временной 
горизонт и/или более высокая, чем у принципала, 
восприимчивость к риску при оценивании агентом 
персональных выгод в момент принятия решения: 
принципал стремится максимизировать ожидаемую 
чистую приведенную ценность, а агент стремится 
максимизировать функцию полезности, которая зави-
сит от остаточной прибыли через компенсационный 
контракт, связывающий заработную плату с финан-
совыми результатами компании [28]. Таким образом, 
контроль и поощрение на основе непосредственно 
показателя EVA не позволяют достичь строгой кон-
груэнтности целей агента и принципала [16, 29, 30], 
и решения, принимаемые менеджментом, могут 
оказаться субоптимальными по отношению к цели 
максимизации финансовой ценности.

Бонус-схемы, основанные на показателях, концеп-
туально схожих с показателем EVA, использовались 
многими компаниями в первой половине ХХ сто-
летия, но все они в конечном итоге отказались от 
идеи поощрительных выплат в виде фиксированной 
доли от EVA [31, 32]. Вторая волна популярности EVA 
пришлась на 90-е гг., однако к 2008 г. не менее 90% 
компаний, входящих в индекс S&P1500, исключили 
эту метрику из арсенала управленческих критериев 
результативности, а из 66 клиентов консалтинговой 
компании Stern Stewart & Co, строивших в 1999 г. 
систему материального стимулирования на основе 
модифицированного подхода, получившего название 
«современный EVA бонус-план» 1, к 2008 г. осталось 
только шесть [24]. Одна из главных причин этого не 
афишируемого феномена отказа от EVA в реальной 
практике корпораций складывается из двух состав-
ляющих. Во-первых, EVA стимулирует менеджмент 
к отказу от инвестирования в стратегически важ-
ные долгосрочные проекты, поскольку гораздо легче 
добиться роста EVA и бонусных выплат, сокращая 
сумму активов в отчете о финансовом положении, 

1 Заработанный бонус в  этой схеме рассчитывается как 
сумма целевого бонуса и фиксированной доли от превы-
шения фактического прироста EVA над ожидавшимся при-
ростом [35].

чем работая на перспективу с долгим выходом за 
запланированный уровень доходности [33]. Во-вторых, 
ни значение EVA, ни его прирост за отчетный период 
не являются сколько-нибудь надежными индикато-
рами уровней финансовых результатов в будущем 
[34], а значит, и создаваемой ценности.

Если исходить из понимания, что ценность, со-
здаваемая управленческими решениями, вклю-
чает не только финансовый результат периода, но 
и сегодняшнюю ценность будущих экономических 
выгод, то периодический измеритель финансовой 
результативности должен по необходимости сочетать 
в себе ретроспективную и прогнозную компоненту. 
Такой подход согласуется с выводами современных 
исследований в области корпоративного управле-
ния 2, свидетельствующих, что компании создают 
наибольшую ценность, когда менеджмент нацелен 
на достижение высоких долгосрочных результатов, 
тогда как давление со стороны инвесторов и совета 
директоров вынуждает руководителей сосредото-
чиваться на значениях показателей к ближайшей 
отчетной дате. Согласуется он и с методологией си-
стемного менеджмента, в соответствии с которой кри-
териальная функция оценки качества менеджмента 
должна включать характеристики результативности 
и эффективности предприятия и в краткосрочной, 
и в долгосрочной перспективе [36, 37].

В работе J. O’Hanlon и K. Peasnell [38] в академи-
ческий оборот введена новая финансовая метрика —  
избыточная созданная ценность (Excess Value Created, 
EVC), агрегирующая через понятие невозмещенного 
капитала реализованную ценность ex post и создание 
новой ценности ex ante 3. Ретроспективная и прогноз-
ная составляющие EVC рассчитываются через оста-
точные прибыли, что формирует единую основу для 
целостного анализа на многопериодном интервале 
оценки результатов деятельности и позволяет разра-
батывать схемы материального стимулирования на 
основе бонус-банка, в которых менеджмент получает 
вознаграждение с учетом одновременно и ценно-

2 Sneader K., Williamson S. K., Koller T., Potter V., Babcock 
A. Corporate long-term behaviors: How CEOs and boards drive 
sustained value creation. McKinsey&Co and FCLTGlobal, 2021. 
Это совместное исследование FCLTGlobal (некоммерче-
ская организация, которая проводит исследования и раз-
рабатывает инструменты, стимулирующие долгосрочное 
инвестирование) и  McKinsey. Его полная версия доступ-
на по ссылке URL: https://www.mckinsey.com/business-
functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/
how-executives-can-help-sustain-value-creation-for-the-
long-term (дата обращения: 01.04.2022).
3 Эта статья предлагает, пожалуй, наиболее полное форма-
лизованное изложение созвучных идей, обсуждавшихся 
в академической и профессиональной литературе, в част-
ности, в работах [5, 41–43].
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сти, уже реализованной в исторических остаточных 
прибылях, и ценности, создаваемой остаточными 
прибылями, которые ожидаются в будущем, чем 
достигается необходимая согласованность между 
стимулирующими выплатами и фактическим созда-
нием ценности [39].

Несмотря на то что работа J. O’Hanlon 
и K. Peasnell была признана академическим со-
обществом как значимое продвижение в теории 
финансового измерения результативности [40], 
она не привлекла активного внимания практиков. 
Возможно, это объясняется тем, что показатель 
EVC не получил многомиллионной маркетинговой 
поддержки со стороны консалтинговых компаний, 
и тем, что конструкция и расчет EVC в восприятии 
управленца выглядят значительно более сложными, 
чем привычные остаточная чистая прибыль и EVA.

С позиций переноса разработки J. O’Hanlon 
и K. Peasnell [38] в практическую плоскость также 
имеется ряд значимых ограничений. Первоначально 
EVC сконструирована в предположении, что компа-
ния финансируется только из собственного капитала, 
стоимость которого остается постоянной величиной 
как в ретроспективной, так и в перспективной части 
расчета показателя. И уже это предположение сужает 
область применимости базовой версии EVC. Если же 
взять типичную для практики ситуацию, когда финан-
сирование является смешанным и структура капитала 
может меняться в результате взаимного наложения 
инвестиционных, операционных и финансовых ре-
шений, то при расчете ставки средневзвешенной 
стоимости капитала WACC в прогнозной части EVC, 
модифицированной для компаний с левериджем 
[44], возникает проблема циклических зависимо-
стей [46, 44], требующая итерационных вычислений 
для нахождения удельных весов WACC для каждого 
периода и на всем горизонте прогноза. По совокуп-
ности факторов корректный расчет показателя EVC 
действительно становится излишне громоздким.

В настоящем исследовании обосновано опреде-
ление показателя избыточной созданной ценности 
EVC через показатель TEVA (Total EVA) и показано, 
что новая конструкция EVC, сохраняя все достоинства 
оригинальной разработки J. O’Hanlon и K. Peasnell, 
позволяет снять присущие ей ограничивающие пред-
положения и обойти вычислительные сложности 
при измерении созданной ценности для компаний 
со смешанным финансированием.

ДОПУЩЕНИЯ И БАзОвЫЕ СООТНОШЕНИЯ
В качестве исходных для последующих построений 
принимаются следующие допущения. Денежные 
потоки возникают дискретно в конце каждого пе-

риода времени. В составе активов компании отсут-
ствуют избыточные денежные средства и их экви-
валенты, а также инвестиции в финансовые активы. 
Компания реализует политику выплат, при которой 
совокупный денежный поток от ее деятельности 
(CCF, Capital Cash Flow 4), а именно, свободный де-
нежный поток 5 (FCF) плюс налоговая экономия за 
счет процентов по долгу (TS), в полном объеме вы-
плачивается инвесторам:

  t t tСCF FCF TS= + ,  (1)

где индекс t обозначает период 6.
Процентный налоговый щит вычисляется по фор-

муле:

        intD
t t tTS k= ,  (2)

а в отношении заемного капитала действует стан-
дартное в литературе предположение, что в каждом 
периоде t процентная ставка долга совпадает со сто-
имостью заемного капитала D

tk , и, соответственно, 
финансовая ценность долга D

tV  равна номинальной 
сумме долга tD , т. е. D

t tV D= .
Изменения во времени потоковых и итоговых 

показателей описываются соотношениями:

     1
D

t t tint k D −= ,  (3)

         (1 )t t tOI NI int T= + ⋅ − ,  (4)

            1t t t tA A OI FCF−= + − ,  (5)

где int —  проценты по обслуживанию долга; OI —  
операционная прибыль; NI —  чистая прибыль; 
Т —  ставка налога на прибыль; А —  чистые опера-
ционные активы 7. Уравнение роста операционных 
активов (5) является базовым структурным соотно-
шением, связывающим отчет о финансовом поло-

4 Оригинальный англоязычный термин Capital Cash Flow 
по его смыслу [46] можно перевести как денежный поток 
на инвестированный капитал. CCF так же равен сумме де-
нежного потока акционеров (CFE) и денежного потока кре-
диторов (CFD): CCF = CFE + CFD.
5 В  популярном труде партнеров компании McKinsey [47] 
свободный денежный поток определяется как денежный 
поток, полученный от основной деятельности, за вычетом 
новых инвестиций капитала.
6 Для статей баланса (отчета о  финансовом положении) 
и иных итоговых величин индекс t –  1 означает конец пе-
риода t –  1, или эквивалентно начало периода t.
7 Балансовая величина совокупных активов за вычетом 
беспроцентных текущих обязательств.
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жении (баланс) и отчет о прибылях и убытках с от-
четом о движении денежных средств [48, p. 212].

Показатель TEVA основан на декомпозиции со-
вокупного финансового результата на операцион-
ную и финансовую составляющие с использованием 
ставки нелеверидждированной стоимости капитала 

Uk , характеризующей риск операционных активов, 
в качестве пороговой для расчета платы за вложенный 
в эти активы капитал [49]:

    1
U

t t t t tTEVA TOI k AS −≡ + − .  (6)

С учетом уравнения (4) TEVA можно выразить 
через величины, доступные непосредственно из исто-
рической и прогнозной финансовой отчетности 8:

     1
U

t t t t tTEVA N InI t k A −= + − .  (7)

Финансовая ценность в момент времени t опера-
ционных активов A

tV , определяющая финансовую 
ценность компании в целом при смешанном фи-
нансировании, равна сумме балансовой стоимости 
операционных активов и ожидаемых будущих TEVA, 
дисконтированных по ставкам U

jk , рассчитанным 
в момент времени t для каждого из будущих пери-
одов j 9 [50]:

         

1
,

1

L
A

t t t j j
j t

V A u TEVA−

= +

= + ∑ ,  (8)

где L обозначает ожидаемый период завершения  
 
деятельности 10, ,

1

(1 )
j

U
t j s

s t

u k
= +

= +∏  и символ Π обо 
 
значает произведение 11.

Заметим, что через TEVA в качестве прогнозного 
атрибута также можно построить оценку собственного 
капитала компании. Действительно, так как финан-
совая ценность компании равна сумме финансовой 
ценности ее собственного капитала E

tV  и финансовой 
ценности ее долга D

tV :

8 Переход к TEVA в качестве текущей метрики финансовой 
результативности устраняет предпосылки к  возникнове-
нию искажений в оценке и ошибок в интерпретации резуль-
татов, потенциально возможных при применении класси-
ческих показателей остаточной операционной прибыли, 
в частности EVA [51].
9 Для облегчения восприятия операторы ожидания во всех 
формулах опущены.
10 Как правило, L  =  ∞ для действующего предприятия, но 
может быть конкретным периодом для тех случаев, когда 
предполагается конечный срок его функционирования.
11 Если предположить, что бизнес-портфель компании и его 
систематический риск в будущем меняться не будут, то вы-
числение произведения упростится до возведения в степень.

      
A E D

t t tV V V= + ,  (9)

а балансовая величина tE  собственного капитала 
может быть выражена из основного балансового 
уравнения как t t tE A D= − , то в принятых допу-
щениях относительно долгового финансирования 
уравнение (8) трансформируется в уравнение

        

1
,

1

L
E

t t t j j
j t

V E u TEVA−

= +

= + ∑ ,  (10)

показывающее, что финансовая ценность собствен-
ного капитала равна собственному капиталу в ба-
лансе плюс сумма приведенных к моменту оценки 
ожидаемых TEVA.

ИзМЕРЕНИЕ СОзДАННОЙ ЦЕННОСТИ 
ДЛЯ КОМПАНИЙ С ЛЕвЕРИДЖЕМ

Ключевую роль в измерении ценности, создан-
ной компанией за определенный интервал време-
ни, играет концепция невозмещенного капитала 
(Unrecovered Capital). И если в базовой конструкции 
[38] речь идет о капитале акционеров, то в случае 
смешанного финансирования необходимо ввести 
две новые величины.

Первая —  это невозмещенная финансовая цен-
ность операционных активов к моменту времени t. 
Обозначим ее через A

tUV  и определим как накоплен-
ную величину нетто инвестиций в операционную 
деятельность, а именно —  суммарных инвестиций 
из долевого и долгового капитала за вычетом выплат 
акционерам и кредиторам, наращиваемых по ставке 

Uk  альтернативной доходности:

     1(1 )A A U
t t t tV V k C FU CU −= + − ,  (11)

при начальном условии 0 0
A AUV V= .

Выражение для A
tUV  за многопериодный ин-

тервал от начала измерения в момент времени 0 до 
окончания измерения в момент времени t получаем 
по индукции:

      
0, 0 ,

1

t
A A

t t i t i
i

V u V u CCFU
=

= −∑ ,  (12)

где ,t
1

(1 )
t

U
i p

p i

u k
= +

= +∏ , , 1t tu = .

По сути, величина невозмещенной финансовой 
ценности операционных активов —  это разность 
между вмененной к моменту времени t финансовой 
ценностью тех активов, которыми компания владела 
в начале анализируемого многопериодного интерва-
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ла 12, и суммой всех выплат инвесторам, наращенных 
к моменту времени t. Выплаты нетто в периоде могут 
быть отрицательными, если в этом периоде сумма, 
поступившая в компанию в результате выпуска новых 
акций и/или привлечения нового долга, превысит 
суммарные выплаты инвесторам, складывающиеся 
из денежного дивиденда, выкупа акций и платежей 
по обслуживанию и погашению долга.

Вторая —  это невозмещенная балансовая стои-
мость операционных активов к моменту времени t. Ее 
обозначим как 

tUA  и определим следующим образом:

      
0, 0 ,

1

t

t t i t i
i

u A u CCFUA
=

= −∑ .  (13)

Выражения (12) и (13) совпадают за исключением 
начального условия. В последнем случае 0 0,UA A= где 

0A  —  балансовая стоимость операционных активов 
в момент начала многопериодного интервала измере-
ния. tUA  можно интерпретировать как наращенную 
по ставке альтернативной доходности к моменту 
времени t сумму ресурсов, переданных компании по-
ставщиками капитала во всех предыдущих периодах.

Используя уравнения (1), (5) и (13), а также опре-
деление показателя TEVA (6), можно установить вза-
имосвязь на момент времени t между балансовой 
стоимостью активов, невозмещенной балансовой 
стоимостью активов и реализованными в прошлом 
остаточными прибылями. Действительно,

1 1 1 0 1 1(1 )UA U СA k CA FA− = − + + =

0 1 1 0 1 0 1 1

1 1 1 0 1

( )

.

U

U

FCF k FCA OI A A

O

F TS

TS k TEVAI A

= + − − − + + =

= + − =

2 2 2 1 2 2(1 )UU kA UA A СCFA− = − + + =

1 2 2

1 1 2 2 2( (1) ) ( )U

FCF

TEVA

A OI

k FCFA TS

= + − +

+ − + + + + =

2 2 1 1 2 2

1 2 2

(1 )

(1 ) .

U U

U

k TEVA k TS

TEVA k

OI A

TEVA

− + + + =

= + +

=

Продолжая, по индукции получаем:

        
,

1

t

t t i t i
i

u TEVAA UA
=

− = ∑ .  (14)

12 Для публичной активно котируемой компании естест-
венной мерой финансовой ценности операционных ак-
тивов в  начале интервала измерений результативности 
будет сумма ее рыночной капитализации и чистого долга. 
Если говорить о  закрытой компании или подразделении 
более крупного предприятия, то здесь необходима оценка, 
которая может проводиться, в том числе, с привлечением 
внешнего специалиста по оценке бизнеса.

Уравнение (14) является ретроспективным отра-
жением уравнения (8), связывающего финансовую 
ценность активов, их балансовую стоимость и ожи-
даемые будущие остаточные операционные прибыли.

Определим избыточную ценность, созданную за 
многопериодный интервал измерения, как превы-
шение финансовой ценности операционных активов 
над невозмещенной финансовой ценностью опера-
ционных активов в конце этого интервала:

  
A A

t t tV VE C UV= − .  (15)

EVC —  это денежная мера на момент времени t 
итогового дохода от средств, вложенных в компанию 
сверх дохода от альтернативного инвестирования 
с тем же уровнем риска, и она показывает суммарную 
выгоду для всех инвесторов, и долевых, и долговых, 
включающую как доходы, уже полученные в прош-
лом с начала интервала измерения, так и доходы, 
ожидаемые в будущем.

Поскольку капитал, инвестированный в опера-
ционные активы левериджированной компании, 
представляет собой сочетание заемного и собствен-
ного капитала, то можно, как предлагают A. Schueler 
и S. Krotter [44, с. 273], разделить невозмещенную 
ценность операционных активов на невозме-
щенную ценность собственного капитала ( E

tUV ) 
и невозмещенную ценность долга ( D

tUV ), так что 
A E D

t t tUV UV UV= + , и рассчитывать tUV  через пред-
варительно рассчитанные E

tUV  и  D
tUV . Такой под-

ход, с одной стороны, интересен с теоретической 
точки зрения, так как дает возможность увидеть, что 
наращение начальной финансовой ценности опе-
рационных активов и выплат инвесторам не может 
осуществляться по стандартной ставке WACC, и не-
обходимо для каждого ретроспективного периода 
рассчитывать модифицированную средневзвешенную 
ставку с весовыми коэффициентами, основанными 
на значениях A

tUV , E
tUV  и  .D

tUV С другой стороны, 
он заметно усложняет и конструкцию, и вычисление 
показателя A

tUV , а это дает существенное преиму-
щество уравнению (14) при применении на практике.

В сделанном нами предположении о равенстве фи-
нансовой ценности инвестиций кредиторов и балан-
совой величины долга имеем: .D D

t t tV D UV= = Тогда

    ( ) .

A A E D
t t t t t

E D E E
t t t t

EVC U

U

V V V V

V V V VU U

= − = + −

− − = −  (16)

Здесь мы можем сделать полезный промежуточ-
ный вывод. В стандартном для литературы предпо-
ложении о том, что чистая приведенная ценность 
финансовых решений равна нулю, избыточная цен-
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ность, создаваемая компанией со смешанным финан-
сированием, может быть эквивалентно рассчитана 
либо на уровне компании в целом, т. е. с позиций всего 
капитала инвесторов, как собственного, так и заем-
ного, либо на уровне только собственного капитала. 
При последовательном и согласованном применении 
оба подхода должны давать одинаковый результат. 
Если же исходить из более реалистичного допуще-
ния о возможном неравенстве рыночной стоимости 
и номинальной суммы долга, а это типичная ситуация 
для облигаций, то

 ( )A A E E D D
t t t t t t tV V V VEVC U U UV V= − = − + − .  (17)

Избыточная созданная ценность для акционеров 
будет отличаться от созданной избыточной ценности 
компанией в целом (для всех инвесторов) на избыточ-
ную созданную ценность для кредитора —  интеграль-
ный эффект его участия в финансировании компании 
в течение многопериодного интервала времени.

Далее, добавив и вычтя t tA UA−  в правой части 
(15) после перегруппировки членов имеем:

( ) ( ) ( )A A
t t t t t t tV A A UA V UE C U AV = − + − − − .

С учетом (8) для A
t tV A− , (14) для t tA UA− , (12) 

для A
tUV  и (13) для tUA , получаем уравнение, выра-

жающее показатель EVC через исторические и про-
гнозные TEVA:

1
, , 0, 0 0

1 1

( ).
t L

A
t i t i t j j t

i j t

u TEVA u TEVC EVA u V A−

= = +

= + − −∑ ∑  (18)

Таким образом, агрегированная мера финансовой 
результативности —  избыточная созданная ценность 
за многопериодный интервал времени от начала 
измерения в момент времени 0 до момента времени 
t —  складывается из трех компонент. Первая —  это 
сумма наращенных к моменту времени t всех TEVA, 
возникших в прошлом. Она равна превышению 
в момент времени t балансовой ценности активов 
компании (суммарной балансовой ценности соб-
ственного капитала и долга) над суммой осуществ-
ленных в течение интервала измерения вложений 
в компанию, наращенных к моменту времени t по 
ставке альтернативной доходности. Вторая —  это 
сумма приведенных к моменту времени t будущих 
TEVA, которые возникнут в периодах, следующих 
за периодом t. Она представляет собой вклад в EVC 
финансовых результатов, ожидаемых в будущем. Тре-
тья —  это наращенная к моменту времени t разность 
между финансовой ценностью и балансовой стоимо-
стью операционных активов в момент времени 0. Эта 

величина включается в расчет EVC со знаком «–», и ее 
можно интерпретировать как поправку, обусловлен-
ную тем, что доходность на уровне альтернативной 
должна была обеспечиваться на инвестиции, изме-
ряемые их финансовой ценностью, а не величиной 
в бухгалтерском отчете о финансовом положении 
компании.

ОЖИДАНИЯ И ФАКТИЧЕСКИЕ 
РЕзУЛЬТАТЫ

Если финансовая ценность активов компании пре-
вышает их балансовую стоимость, то из уравнения 
(8) вытекает, что приведенная ценность ожидаемых 
TEVA положительна или эквивалентно, что ожи-
даемые в будущем TEVA положительны в среднем. 
В таком случае факт положительного значения TEVA 
за отчетный период не обязательно означает, что 
компания успешна и справляется с задачей хотя 
бы поддержания финансовой ценности операци-
онных активов (ценности капитала инвесторов) 
на достигнутом ранее уровне, не говоря уже о ее 
приросте. Отсюда вытекает известная концепция 
построения схем материального стимулирования 
руководителей, основанная на начислении бонусов 
при условии достижения значения остаточной при-
были, превышающего целевой уровень, вмененный 
уже существовавшими ожиданиями относительно 
будущих финансовых результатов [5, Ch. 8]. Пока-
жем далее, как эта идея может быть формализована 
с применением показателей, построенных выше.

На практике величина реализованной TEVA, равно 
как и TEVA, ожидаемые в будущем, могут отличаться 
от их значений, ожидавшихся (планировавшихся) ра-
нее. Пусть индекс s обозначает начало контрольного 
многопериодного измерения на интервале времени 
от 0 до t. Обозначим через |i sTEVA  величину TEVA, 
ожидаемую в период i (I = s + 1, s + 2,…, L) на основании 
информации, имеющейся в момент времени s. Для 
оценок, ретроспективных по отношению к текущему 
моменту t, финансовая успешность характеризуется 
величиной s

iTEVA , равной превышению фактической 
iTEVA  периода i над |i sTEVA , ожидавшейся в этом 

периоде в момент времени s:

          |
s
i i i sTEVA TEVA TEVA≡ − . (19)

Если ожидания в точности оправдались, то iTEVA , 
реализованная в периоде i, будет равна |i sTEVA , про-
гнозировавшейся для этого периода на основании 
информации, имевшейся в момент времени s, и 

0s
iTEVA = . Отклонение от ожидавшего значения 

дает избыточную TEVA, которая может быть как по-
ложительной, так и отрицательной величиной.
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Для будущих периодов j = t + 1, t + 2, …, L мерой 
успешности будет разность между пересмотренными 
прогнозными значениями |j tTEVA , основанными на 
информации в момент времени t, и прогнозными 
значениями |j sTEVA , какими они были в момент 
времени s:

     | |
s
j j t j sTEVA TEVA TEVA≡ − .  (20)

Представим (8) в виде 

1 1
, | , |

1 1

t L

s s i i s s j j s
i

A
s

s j t

u TEVA u TEA AV V− −

= + = +

− = +∑ ∑
 

и умножим обе части этого равенства на ,s tu :

1
, , | , |

1 1

( ) .
t L

s t s i t i s t j j s
i s j t

A
su u TEVA u TEA VAV −

= + = +

− = +∑ ∑  (21)

Затем, подставив (21) в уравнение (18) для интер-
вала от момента времени s до момента времени t, 
с учетом (14) и (15) получаем:

   

1
, ,

1 1

.
t L

s s s
t i t i t j j

i s j t

u TEVA uE C TEVAV −

= + = +

= +∑ ∑  (22)

Таким образом, избыточная созданная ценность 
s
tEVC  на многопериодном контрольном интервале 

от момента времени s до момента времени t может 
быть определена исключительно в терминах TEVA, 
без включения начальной разности между финан-
совой ценностью и балансовой оценкой вложенного 
капитала. Она складывается из суммы уже реали-
зованных избыточных TEVA, наращенных к дате 
контрольного расчета (моменту времени t), и суммы 
дисконтированных избыточных TEVA, возникаю-
щих в результате пересмотра прогнозов на осно-
вании информации, ставшей доступной в момент 
времени t. Если менеджмент компании добивается 
положительных значений избыточных TEVA, то это 
означает, что удалось превысить результаты, необ-
ходимость достижения которых вменена стартовой 
позицией 0.A

s sV A− > Соответственно, EVC будет 
положительной величиной, и возникают основания 
для бонусных выплат.

В ситуации, когда финансовый мониторинг ре-
зультативности включает ежепериодный расчет EVC, 
продолжительность контрольного интервала состав-
ляет один период от t –  1 до t, так что

      

1 1 1 1
,

1

.
L

t t t
t t t j j

j t

EVC TEVA u TEVA− − − −

= +

= + ∑  (23)

Формула (23) имеет интуитивно понятную интер-
претацию. Избыточная созданная ценность включает 
отклонение фактической TEVA завершенного перио-
да t от заложенной в бюджет в начале периода, плюс 
отклонение приведенной ценности будущих TEVA, 
прогнозируемых в момент времени t, от приведен-
ной ценности будущих TEVA, какими они прогно-
зировались в момент времени t –  1. Если результат 
периода равен запланированному и не произош-
ло событий, влекущих необходимость пересмотра 
прогнозов и бюджета, то 1 0t

tEVC − =  и менеджмент 
получает вознаграждение за достижение целевого 
результата. Если значение 1t

tEVC −  отлично от нуля, 
то следует проанализировать причины отклонения. 
Возможно потребуется также внести корректировки 
в принимаемые прогнозные допущения и в сам про-
цесс формирования финансового плана.

Отметим, что 1t
tTEVA −  в правой части (23) равна 

разности между фактической и плановой операцион-
ной прибылью периода t. Действительно, поскольку 
балансовая стоимость операционных активов на на-
чало периода никак не зависит от новой информации 
в конце периода и  1| 1| 1t t t tA A− − −= , то

1
| 1|

| 1 1| 1 | | 1

( )

( ) .

t U
t t t t t t

U
t t t t t t t t t

TEVA OI A k

OI A k OI OI

−
−

− − − −

= − −

− − = −

Помимо сказанного выше, есть еще два аспекта 
содержательной интерпретации метрики 1.t

tEVC −

Во-первых, она может быть представлена в виде

          
1

| | 1
t s s
t t t t tEVC EVC EVC−

−= − ,  (24)

т.е. как разность между величиной избыточной со-
зданной ценности на многопериодном интервале 
измерения с момента времени s, рассчитанной исхо-
дя из информации, доступной в момент времени t:

      

1
| , | , |

1 1

, ( ),

t L

t t i t i t t j j t
i s j t

A

s

s t s s

u TEVA u TEVA

u V A

EVC −

= + = +

= + −

− −

∑ ∑  (25)

и этой же величиной, рассчитанной на основании 
информации, имевшейся в момент времени t –  1:

1
| 1 , | 1 , | 1

1 1

, ( ).

t L

t t i t i t t j j t
i s j t

t

s

A
s s s

u TEVC EVA u TEVA

u V A

−
− − −

= + = +

= + −

− −

∑ ∑  (26)

Из (24) вытекает, что рост или снижение EVC по 
отношению к значению предыдущего периода не обя-
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зательно означает создание или разрушение ценности, 
улучшение или ухудшение результата деятельности. 
Количественной мерой финансовой успешности за 
отчетный период является превышение фактической 
избыточной ценности, созданной за этот период, над 
величиной, какой она ожидалась по итогам периода 
в его начале.

Во-вторых, 1t
tEVC −  может быть представлена 

в виде:

        
1

| 1| 1(1 )t s U s
t t t t t tEVC EVC EVCk−

− −= − + .  (27)

В этом несложно убедиться: после подстановки 

|
s
t tEVC  из (25), с учетом того, что

1| 1 , | 1
1

1
, | 1 ,

1

(1 )

( ),

t
s U
t t t i t i t

i s

L
A

t j j t s t s s
j t

k u TEVA

u TEV V

V

A

E C

A u

− − −
= +

−
−

= +

+ = +

+ − −

∑

∑

(27) немедленно преобразуется в (23).
Уравнение (27) говорит о том, что чистая созданная 

ценность за период t равна разности между значением 
избыточной созданной ценности на конец периода t 
и вмененным значением, представляющим собой 
величину избыточной созданной ценности на начало 
периода t, наращенную к концу периода по ставке 
альтернативной доходности.

ПРЕИМУЩЕСТвА ПРЕДЛАГАЕМОГО 
ПОДХОДА

Исходная конструкция показателя EVC, введенная 
в оборот в работе [38], основана на допущении, что 
компания финансируется исключительно из соб-
ственного капитала, стоимость которого остается 
неизменной на всем многопериодном интервале 
измерения результативности. Авторы осознан-
но исключают из анализа эффекты левериджа [38, 
p. 230], что делает их построения изящными, фор-
мулы вычислительно простыми, но в то же время 
сильно ограничивает область их практического при-
менения.

В последующей публикации A. Schueler и S. Krotter 
[44] анализируют, как показатель EVC и его компо-
ненты должны определяться для компании в целом 
при финансировании не только за счет собственно-
го капитала, но и за счет заемных средств, и пере-
определяют EVC через EVA. Сценарий смешанного 
финансирования в реальности встречается гораздо 
чаще, однако исходные допущения относительно 
структуры капитала, стоимости капитала и риска 
операционной деятельности в построениях A. Schueler 

и S. Krotter остаются довольно жесткими. Помимо 
безрискового долга, они предполагают, что финан-
совая политика компании ориентирована на по-
стоянную корректировку размера используемого 
долга вслед за изменением ценности операционных 
активов для поддержания финансового левериджа 
и стоимости капитала на фиксированном уровне 13, 
а также, что систематический риск деятельности 
компании и, соответственно, ставка Uk  остаются 
неизменными на всем многопериодном интерва-
ле измерения результативности. Но даже в этих су-
щественно упрощающих реальность допущениях 
A. Schueler и S. Krotter приходят к выводу, что для 
компаний со смешанным финансированием EVC не 
может полностью основываться на EVA, стандартно 
рассчитанных с использованием ставки WACC. Исто-
рические EVA в ретроспективной части EVC должны 
быть пересчитаны и затем наращены к дате расчета 
показателя с применением модифицированной став-
ки средневзвешенной стоимости капитала, которая 
для каждого ретроспективного периода основана на 
весовых коэффициентах, определенных через вели-
чины невозмещенного собственного капитала и не-
возмещенного заемного капитала на начало периода 
[44, p. 273]. В то же время будущие EVA в прогнозной 
части EVC по-прежнему рассчитываются и дискон-
тируются посредством стандартной WACC, в которой 
удельные веса ставок стоимости компонент капитала 
основываются на рыночных оценках собственного 
капитала и долга. Эта дихотомия нарушает симме-
трию и элегантность результатов работы [38], когда 
идентично определяемая ставка стоимости капитала 
используется и для расчета невозмещенного капитала, 
и для расчета остаточных прибылей.

Если же приближая модель к реальности, до-
пустить возможность произвольного изменения 
структуры капитала компании, то необходимость 
согласованного с прогнозами вычисления ставок сто-
имости собственного капитала и WACC 14 при расчете 
EVC, определенной через EVA, как сделано в работе 
[44], ведет к множественным циклическим зависимо-
стям между переменными финансовой модели [53; 
54, p. 388–395; 55] и необходимости итерационного 
решения систем уравнений для каждого периода на 

13 Следует отметить, что сами авторы [44, p. 272] объясня-
ют свой выбор в пользу ориентации на целевую структуру 
капитала скорее популярностью среди практиков допуще-
ния о постоянстве WACC [52, p. 10–12], нежели реалистич-
ностью такого варианта финансовой политики.
14 Несоблюдение условий согласованности приводит к так 
называемой «ошибке некорректного расчета ставки ди-
сконтирования» [17], способной повлечь значимые ошиб-
ки в интерпретации финансовых результатов и вытекаю-
щих управленческих рекомендациях [51].

КОРПОРАТИвНЫЕ ФИНАНСЫ / cOrPOrate Finance



Finance: tHeOrY anD Practice   Vol. 26,  no. 2’2022  F inancetP.Fa.rU 57

всем горизонте прогноза от t до L. И хотя эта задача 
может быть решена с использованием вычисли-
тельных возможностей современных электронных 
таблиц [56, 57], модификация показателя избыточ-
ной созданной ценности для левериджированных 
компаний, предложенная A. Schueler и S. Krotter, 
оказывается избыточно громоздкой для периоди-
ческих вычислений и сложной для понимания на 
уровне операционного управления.

Если в качестве атрибута EVC использовать по-
казатель TEVA вместо традиционной EVA, то все 
отмеченные ограничения и сложности полностью 
снимаются. Уравнения (18), (22) и (23) не предпола-
гают каких бы то ни было допущений относительно 
финансовой политики и структуры капитала ком-
пании, в них отсутствуют циклические зависимости 
между переменными. Предложенное в настоящем 
исследовании определение показателя EVC, сохраняя 
симметрию и вычислительную простоту первона-
чальной конструкции J. O’Hanlon и K. Peasnell [38], 
позволяет корректно включить в оценку операци-
онной результативности эффекты взаимного нало-
жения последствий инвестиционных, операционных 
и финансовых решений, а также учесть изменение 
во времени систематического риска деятельности 
компании.

Еще одно важное преимущество определения 
EVC через TEVA состоит в том, что TEVA свободен 
от конструктивного недостатка и его следствий, об-
условленных общепринятым определением оста-
точной операционной прибыли, в том числе EVA [50]. 
Использование в последних ставки WACC в качестве 
альтернативной доходности для расчета платы за 
капитал, инвестированный в операционные активы, 
создает предпосылки к возникновению искажений 
в измерениях и ошибок в интерпретации финансо-
вой результативности. Причина кроется в том, что 
WACC является пороговой доходностью для комби-
нации инвестиционных и финансовых решений, а не 
для отдачи на инвестиции в основную деятельность 
и, помимо этого, часто вычисляется в упрощающих 
допущениях относительно весовых коэффициентов 
и стоимости компонент капитала, ведущих к расхо-
ждению между корректным значением WACC и при-
меняемым фактически [51].

Также следует отметить, что информация, необ-
ходимая для расчетов по представленным формулам, 
не выходит за периметр стандартных источников, 
формирующих базу для управленческой аналити-
ки. Данные по чистой прибыли, процентах по долгу 
и балансовой стоимости операционных активов для 
вычисления значений EVC через TEVA доступны не-
посредственно из ретроспективной и прогнозной 

финансовой отчетности. Расчет ставок Uk  может 
производиться по типовой схеме с применением 
модели САРМ [47, 54, 58, 59].

вЫвОДЫ
Для достижения высокой степени согласованности 
между интересами акционеров и решениями ме-
неджеров материальное вознаграждение послед-
них должно основываться на финансовой ценности, 
создаваемой для акционеров. Применение в каче-
стве измерителей результативности и основы для 
формирования стимулирующих выплат показа-
телей остаточной прибыли и EVA, в частности, не 
дает эффективного решения этой задачи. Являясь 
однопериодным, показатель EVA не учитывает дол-
госрочные финансовые последствия, являющиеся, 
как правило, наиболее существенной составляющей 
финансовой ценности, создаваемой или разрушае-
мой решениями, принимаемыми менеджментом 
компании.

В качестве метрики, позволяющей преодолеть сфо-
кусированность EVA на краткосрочной перспективе 
в ущерб долгосрочной успешности компании, пред-
ложен показатель избыточной созданной ценности 
EVC —  денежная мера результативности на многопе-
риодном интервале, состоящая из двух компонент: 
накопленных остаточных прибылей, реализованных 
от начала измерения до момента времени, в который 
производится расчет, и приведенной ценности ожи-
даемых остаточных прибылей в будущем. Сочетание 
ретроспективного и прогнозного анализа расширяет 
привычный взгляд на финансовую оценку резуль-
тативности и делает новую метрику актуальной для 
практики управления, ориентированного на созда-
ние финансовой ценности для акционеров, однако 
перенос этого инструмента из идеализированного 
пространства академических исследований в сфе-
ру практического применения немедленно влечет 
проблему несоответствия упрощающих допущений 
условиям реального мира.

Построение и использование согласованной фи-
нансовой модели с встроенными динамическими 
корректировками структуры и стоимости капитала 
компании, обусловленными взаимовлиянием послед-
ствий инвестиционных, операционных и финансо-
вых решений, делает показатель EVC вычислительно 
громоздким и, более того, требующим наполнения 
информацией, находящейся за пределами повседнев-
ного мониторинга результативности операционной 
деятельности.

Определение агрегированной финансовой ме-
трики EVC для многопериодного и однопериодного 
интервала измерения посредством показателя TEVA, 
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обоснованное в настоящем исследовании, позволяет 
достичь конструктивной унификации в ретроспек-
тивной и прогнозной составляющих EVC, а также, 
при одновременном упрощении расчетов, снять все 
ограничения относительно изменения структуры 
и стоимости капитала компании при смешанном 
финансировании. Предложенный подход дает основу 
для построения целостной системы, включающей 
обоснование бюджета капиталовложений, постаудит 

инвестиционных проектов, оценку результатов и ма-
териальное стимулирование, в которой менеджмент 
получает вознаграждение с учетом одновременно 
и ценности уже реализованной в исторических оста-
точных прибылях, и ценности, создаваемой остаточ-
ными прибылями, которые ожидаются в будущем, 
чем достигается необходимая согласованность между 
стимулирующими выплатами и фактическим созда-
нием финансовой ценности для акционеров.
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