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Современный этап развития рыночных 
отношений в России сопровождается ро-
стом значимости вопросов оценки стоимо-
сти акций производственных предприятий 
и их инвестиционной привлекательности. 
Данные оценки весьма важны для решения 
задач портфельного инвестирования, при-
влечения заемного капитала, реализации 
операций купли/продажи, слияния предпри-
ятий, операций залога и т. п. Перечисленное 
разнообразие приложений вопросов оценки 
стоимости акций обуславливает и разно-
образие подходов в оценке, где весьма важ-
но правильно определиться с направлением 
аналитических расчетов, разделяя оценку 
стоимости бизнеса и оценку инвестиционной 
привлекательности акций. В настоящей ра- 
боте в качестве приоритетных рассматрива- 
ются вопросы оценки инвестиционной при- 

влекательности акций, под которой понима- 
ется разница между их расчетной и рыноч- 
ной стоимостью, определяющая возможный 
потенциал изменения стоимости акций и яв- 
ляющаяся важным показателем при приня-
тии решений в задачах портфельного инвес-
тирования.

Значимость задач портфельного инвес-
тирования для промышленных предприятий 
определяется целым рядом факторов. В част-
ности, посредством проведения операций  
на вторичном рынке ценных бумаг предпри-
ятие может решать задачи увеличения своего 
резервного и добавочного капитала в крат-
косрочном и среднесрочном периодах, а так-
же «разгонки» стоимости собственных акций 
и обеспечения более жесткой привязки к себе 
предприятий-смежников посредством прямых 
инвестиций в их акции.
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Для решения задач портфельного инвес-
тирования на практике инвесторами приме-
няются три разных подхода. Это так называе-
мые «пассивный» и «активный» подходы [1], 
а также подход «технических аналитиков» [2]. 
В упрощенной интерпретации суть данных 
подходов сводится к следующему. Пассив-
ные инвесторы формируют свои портфели  
на базе акций, являющиеся «лидерами» тех 
или иных отраслей промышленности. Дан-
ные инвесторы считают, что приоритетным 
является контроль динамики рынка в целом, 
что обуславливает лишь необходимость в сле- 
жении за фондовыми индексами и в коррек-
тировке «отраслевых лидеров» в портфеле. 
Активные инвесторы считают, что путем по-
лучения данных из более глубокого изучения 
более обширного набора данных финансо-
во-хозяйственной деятельности различных 
эмитентов можно выявить раньше других 
ценные бумаги с высоким потенциалом роста 
и, следовательно, в дальнейшем получить до-
ход выше среднего. Технические аналитики 
считают, что пытаться получить конкурент-
ное преимущество с помощью фундамен-
тального анализа данных финансово-хозяй-
ственной деятельности эмитентов ― пустая 
трата времени. Важно уметь предсказывать 
тенденции (тренды) изменения котировок ак-
ций в будущем, на основе анализа их траекто-
рий, имевших место ранее. 

Очевидно, что каждый из указанных 
подходов, имеет свои основания для суще-
ствования. Характерные особенности дан-
ных подходов отражены в многочисленных 
работах отечественных и зарубежных иссле-
дователей [1–5]. При этом следует отметить,  
что разработка подхода «активного инвесто-
ра» осуществлена в меньшей степени, чем раз-
работка остальных подходов, что объясняется  
его большей сложностью. Однако именно 
этот подход, с точки зрения авторов, в наи-
большей мере подходит для задач оценки ин-
вестиционной привлекательности акций.

Проанализируем особенности и теорети-
ческие предпосылки данного подхода, пред-
варительно выделив основные виды и мето-
ды расчета стоимости бизнеса, используемые 
на практике [3; 4].

Текущая рыночная стоимость действу-
ющего предприятия ― стоимость действу-
ющего предприятия, выраженная через его 

рыночную капитализацию VC ― суммарную 
рыночной стоимостью обыкновенных акций 
предприятия в данный момент времени:

VC = q · N, 
где q ― рыночная цена (котировка) обык-
новенной акции; N ― число обыкновенных 
акций предприятия, обращающихся на фон-
довом рынке.

Балансовая стоимость чистых активов 
предприятия NA. Определяется в соответ-
ствии с законодательством РФ путем вычи-
тания из суммы активов, принимаемых к рас- 
чету, суммы обязательств, принимаемых к рас- 
чету:

NA = A – D, 
где A ― сумма активов, принимаемых к рас-
чету; D ― сумма обязательств (заемный ка-
питал), принимаемых к расчету.

Рыночная стоимость чистых активов пред- 
приятия VNA. Представляет собой сумму, ко-
торую может выручить собственник от про-
дажи активов предприятия на рынке после 
расчетов по всем обязательствам. Таким об- 
разом эта величина характеризует рыночную 
стоимость отдельных элементов активов,  
из которых состоит предприятие. Для ее рас-
чета используется формула

VNA = VA – D, 
где VA ― рыночная стоимость активов пред-
приятия; D ― сумма обязательств (заемный 
капитал), принимаемых к расчету.

Прогнозная рыночная стоимость пред-
приятия. Для расчета этого показателя ис-
пользуется доходный подход [3; 5; 6], в со-
ответствии с которым прогнозная рыночная 
стоимость предприятия представляет собой 
будущие денежные потоки от его деятельнос-
ти, дисконтированные к настоящему момен-
ту времени:

где CFt ― величина денежного потока на про- 
гнозном интервале t; r ― ставка дисконтиро-
вания; Т ― длительность прогнозного пери-
ода.

В практических расчетах в рамках до-
ходного подхода представленная формула 
используется в несколько расширенном фор-
мате. В частности, в расчетах может исполь-
зоваться модель денежного потока на весь 
инвестированный (собственный и долгос-
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рочный заемный) капитал предприятия (free 
cash flow to firm ― FCFF) [4]. Тогда рыноч-
ная стоимость, определяемая накопленными 
дисконтированными денежными потоками  
в прогнозном и постпрогнозном периодах, 
может рассчитываться по формуле:

где FCFFt ― величина денежного потока  
на инвестированный капитал предприятия  
на интервале t; WACC ― ставка дисконтиро-
вания, отражающая средневзвешенную аль-
тернативную стоимость заемного и собствен-
ного капитала предприятия (weighted average 
cost of capital) [5]; T ― длительность про-
гнозного периода; D ― сумма обязательств 
(заемный капитал), принимаемых к расчету.

Денежный поток FCFFt в приведенной 
формуле можно выразить через показатели 
бухгалтерского баланса и отчета о прибылях 
и убытках:
FCFFt = EBITt – Taxt + Dept – ΔFAt – ΔNWCt,

где EBITt ― прибыль предприятия до упла-
ты процентов и налогов в периоде t; Taxt ― 
величина начисленного налога на прибыль  
в периоде t; Dept ― амортизационные отчи-
сления в периоде t; ΔFAt ― изменение ве-
личины внеоборотных активов в периоде t; 
ΔNWCt ― изменение величины чистого обо-
ротного капитала предприятия в периоде t.

При использовании в расчетах модели 
денежного потока только на собственный 
капитал предприятия (free cash flow to equity 
― FCFE) расчет рыночной стоимости собст-
венного капитала в прогнозном и постпрог-
нозном периодах осуществляется по форму-
ле [4]:

где FCFEt ― величина денежного потока  
на собственный капитал предприятия на ин-
тервале t; СЕ ― ставка дисконтирования, от-
ражающая альтернативную стоимость собст-
венного капитала предприятия; Т ― длитель-
ность прогнозного периода.

Аналогично денежный поток FCFEt мо-

жет быть представлен в виде показателей 
бухгалтерского баланса и отчета о прибылях 
и убытках:

FCFЕt = NIt + Dept – ΔFAt – ΔNWCt + ΔLLt,
где NIt ― чистая прибыль предприятия в пе-
риоде t; Dept ― амортизационные отчисления 
в периоде t; ΔFAt ― изменение величины вне-
оборотных активов в периоде t; ΔNWCt ― из-
менение величины чистого оборотного капи-
тала предприятия в периоде t; ΔLLt ― изме-
нение величины долгосрочных обязательств 
предприятия в периоде t.

На практике в большинстве случаев ис-
пользуется второй метод расчета прогнозной 
стоимости действующего предприятия.

Далее отметим, что для анализа инвести-
ционной привлекательности акций промыш-
ленных предприятий в расчетах их стоимости 
в качестве оценки прогнозных денежных по-
токов, с точки зрения авторов, целесообраз-
но использовать более «тонкий» показатель, 
а именно, показатель экономической добав-
ленной стоимости (economic value added ― 
EVA), предложенный Б. Стюартом [3; 4; 5]. 

Данный показатель отражает суть по-
стулата, что бизнес, который не приносит 
чистую прибыль, превосходящую альтерна-
тивную стоимость капитала собственников, 
является убыточным. Для расчета показателя 
экономической добавленной стоимости мож-
но использовать следующую формулу [4]:

EVAt = NIt – r ∙ NAt–1,
где NIt ― чистая прибыль предприятия в пе-
риод времени t; r ― ставка альтернативной 
стоимости собственного капитала; NAt–1 ― 
балансовая стоимость чистых активов пред-
приятия в период времени t – 1.

Из анализа структуры данной формулы 
следует, что показатель EVAt сопоставляет 
полученную чистую прибыль предприятия 
с альтернативным доходом на капитал пред-
приятия. При этом отрицательное значение 
EVAt говорит о несоответствии финансовых 
результатов предприятия в отчетном перио-
де ожиданиям инвесторов. Положительное 
значение EVAt характеризует экономические 
выгоды, полученные собственником от вло-
жения капитала в действующее предприятие.

Указанную формулу можно преобразо-
вать, используя показатель рентабельности 
собственного капитала:

 

( ) ( )
1

11
,

1 1

T t T
FCFF t Tt

FCFE FCFEVE
CE CE CE

+
+=

= +
+ +

∑



ВЕСТНИК ЮРГТУ (НПИ).   2015. № 3ISSN 2075-2067

43

Подставив показатель NIt из данной фор-
мулы в предыдущую, получим следующий 
вариант расчета экономической добавленной 
стоимости:

EVAt = (ROEt – r) ∙ NAt–1,
где ROEt ― рентабельность собственного ка-
питала предприятия в период времени t; r ― 
ставка альтернативной стоимости собствен-
ного капитала; NAt–1 ― балансовая стоимость 
чистых активов предприятия в период време-
ни (t – 1).

Из последней формулы следует, что эко-
номическая добавленная стоимость создает-
ся в случае, если рентабельность собствен-
ного капитала предприятия ROEt превышает 
среднеотраслевое значение r.

Отметим, что метод экономической доба-
вленной стоимости представляет собой даль-
нейшее развитие доходного подхода к оцен- 
ке стоимости бизнеса. При этом стоимость 
действующего предприятия с использовани-
ем показателя экономической добавленной 
стоимости может быть определена по следу-
ющей формуле, предложенной Е. Эдвардсом 
и П. Беллом и впоследствии модифицирован-
ной Дж. Ольсоном (Edvards ― Bell ― Ohlson 
model ― ЕВО) [4]:

где NA0 ― балансовая стоимость чистых акти-
вов в текущий момент времени t = 0;  EVAt ― 
экономическая добавленная стоимость в пе-
риод времени t; r ― ставка дисконтирования, 
отражающая альтернативную стоимость соб-
ственного капитала предприятия; Т ― дли-
тельность прогнозного периода.

Иначе, расчетная оценка стоимости про-
мышленного предприятия может быть пред-
ставлена в виде трех составляющих:

VEEBO = NA0 + VE1 + VE2, 
где NA0 ― балансовая стоимость чистых ак-
тивов в момент времени t = 0; VE1 ― эконо-
мическая добавленная стоимость от текущей 
хозяйственной деятельности предприятия  
за прогнозный период Т; VE2 ― приведенная 
стоимость предприятия в постпрогнозном пе- 
риоде. 

С учетом выражения для расчета эконо-
мической добавленной стоимости и показа-
теля рентабельности собственного капитала 
последняя формула может быть преобразова-
на к виду:

где NA0 ― балансовая стоимость чистых 
активов в текущий момент времени t = 0;  
ROEt ― рентабельность собственного капи-
тала предприятия в период времени t; r ― 
ставка дисконтирования, отражающая аль-
тернативную стоимость собственного капи-
тала предприятия; NAt–1 ― балансовая стои-
мость чистых активов предприятия в период 
времени t – 1; Т ― длительность прогнозного 
периода.

Очевидно, что полученная формула пре-
дполагает, что стоимость действующего пред- 
приятия зависит от таких факторов как ве- 
личина балансовой стоимости чистых акти-
вов предприятия NA на момент оценки; рен-
табельность собственного капитала ROE; 
требуемая инвесторами доходность собст-
венного капитала r. При этом здесь следует 
отметить, что если расчет стоимости чистых 
активов предприятия может быть осуществ-
лен в соответствии с действующими норма-
тивными актами (приказ Минфина России 
от 28.08.2014 №84н, зарегистрирован Миню-
стом России 14.10.2014 г. №34299), то расчет 
оценки доходности собственного капитала 
предприятия не столь однозначен. Для его 
осуществления широко применяется САРМ-
модель оценки доходности собственного ка-
питала [3; 5], использующая биржевые дан-
ные по рынку ценных бумаг. Однако приме-
нение САРМ-модели на Российском рынке 
ценных бумаг для акций эмитентов 2-го и 3-го 
эшелонов не всегда дает достоверные и по-
нятные результаты. Поэтому авторы пред-
лагают решать задачу оценки фактической 
доходности собственного капитала предпри-
ятия с использованием разработанного ими 
подхода, основывающегося на данных фи-
нансовой отчетности предприятия [6], что су- 
щественно повышает надежность и досто-
верность получаемых оценок.
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Также, анализируя структуру выражения 
для стоимости действующего предприятия  
с использованием показателя экономической 
добавленной стоимости, следует сказать,  
что наиболее важными составляющими дан-
ного выражения для оценки инвестиционной 
привлекательности акций промышленных 
предприятий являются первая и вторая со-
ставляющие. Составляющая оценки стоимо-
сти предприятия для постпрогнозного пери-
ода

менее значима при оценке стоимости в крат-
косрочном и среднесрочном периодах.

Очевидно, что для повышения эффек-
тивности анализа инвестиционной привле-
кательности акций промышленных пред-
приятий с учетом возможных погрешностей  
в процедурах получения расчетных оценок 
их стоимости VE на основе данных по эко-
номической добавленной стоимости пред-
приятия на временных отрезках прогнозного 
периода EVAt, t = 0, 1, …, Т целесообразно 
осуществлять комплексную оценку инвести-
ционной привлекательности промышленных 
предприятий, дополняя расчет возможного 
потенциала изменения стоимости акций для 
анализируемых предприятий сопоставлени- 
ем их мультипликаторов, получаемых с ис-
пользованием сравнительного подхода в оц-
енке стоимости бизнеса [3; 6].

В частности, в рамках сравнительного 
подхода для сопоставления инвестиционной 
привлекательности акций широко использу-
ется мультипликатор «цена/прибыль» (price/
earnings ― Р/Е) который представляет собой 
отношение цены одной акции предприятия 
к чистой прибыли на одну акцию. Текущие 
значения этого мультипликатора для сравни-
ваемых предприятий получают посредством 
деления рыночной капитализации компании 
на чистую прибыль компаний за отчетный 
период. 

Очевидно, что акция с меньшим значе-
нием P/Е может приносить больший доход, 
а ее эмитент соответственно имеет больший 
потенциал роста стоимости своего бизнеса 
(капитализации), что обуславливает целесоо-
бразность включении таких акций в портфель 
инвестора. Однако эффективное использова-
ние данного мультипликатора верно только  

в стационарных ситуациях, когда акция при-
носит одну и ту же чистую прибыль в каждом 
отчетном периоде. Если чистая прибыль 
предприятия нестабильна и текущий отчет-
ный период для него не является типичным, 
то надо понимать, что получаемая с исполь-
зованием выражения Р/Е оценка имеет иска-
жения. 

С учетом данного замечания авторы пре-
длагают модифицировать мультипликатор  
Р/Е, представив его в виде выражения Рt/EVAt, 
и оценивать не его текущие значения, а тренд 
мультипликатора за некоторый базовый пери-
од времени. Очевидно, что мультипликатор 
вида Рt/EVAt дает более «тонкую» и аргумен-
тированную оценку возможного потенциала 
изменения стоимости акций для сравнивае-
мых предприятий с учетом вышераскрытой 
сути показателя экономической добавленной 
стоимости EVAt, а устойчивое изменение 
вверх тренда Рt/EVAt (в дальнейшем изме-
нения мультипликатора вида Рt/EVAt будем 
определять как изменение переменной x) по-
вышает надежность принятия решения при 
инвестировании, что весьма важно для инве-
сторов. 

Для анализа тренда мультипликатора  
Рt/EVAt целесообразно его динамику оцени-
вать совместно с динамикой сопровождаю-
щего мультипликатор Рt/EVAt технического 
индикатора (статистические оценки ценовых 
колебаний). Технические индикаторы широ-
ко используются в анализе фондовых рын-
ков [2] для характеристики особенностей 
изменения цен финансовых активов и других 
экономических показателей и сглаживания 
их трендов.

При этом из всего множества известных 
технических индикаторов в наибольшей сте-
пени для оценки текущего изменения тренда 
Рt/EVAt подходит такой технический индика-
тор как конвергенция ― дивергенция сколь-
зящих средних (сокращенно MACD). Это об- 
уславливается особенностями алгоритма вы-
числения значений MACD, который можно 
представить в виде [2]:

MACD = ema (MACD_line, k), 
где MACD_line = ema (x, n) – ema (x, m), n < m. 

Здесь обозначение MACD является со-
кращением полного наименования индикато-
ра moving average convergence ― divergence. 

post
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Обозначение ema (x, n) является сокращени- 
ем полного наименования индикатора экспо- 
ненциального скользящего среднего (exponen- 
tially moving average):

ema (x, n)t+1 = α ∙ xt + (1 – α) ∙ α ∙ xt–1 + 
+ (1 – α)2 ∙ α ∙ xt–2 + (1 – α)3 ∙ α ∙ xt–3 + … + 
+ (1 – α)i ∙ α ∙ xt–i + … + (1 – α)n ∙ α∙ xt–n +

+ ema (x, n)t–n,
представляющего собой усредненную сгла-
женную кривую зависимости оцениваемого 
показателя «x» от времени и вычисляемого  
в соответствии с выражением вида [2]:

ema (x, n)t+1 = α ∙ xt + (1 – α) ∙ α ∙ xt–1 + 
+ (1 – α)2 ∙ α ∙ xt–2 + (1 – α)3 ∙ α ∙ xt–3 + … + 
+ (1 – α)i ∙ α ∙ xt–i + … + (1 – α)n ∙ α ∙ xt–n +

+ ema (x, n)t–n,
где α = 1/n ― коэффициент сглаживания  
(0 ≤ α ≤ 1); xt ― значение оцениваемого по-
казателя x в момент времени t; n ― число 
значений x, по которым ведется усреднение. 
Данная величина влияет на степень сглажен-
ности усредненной зависимости x от време-
ни и определяется как значение «временного 
окна» при вычислении индикатора [2]. 

Анализ структуры вычислений при рас-
чете значений MACD показывает, что индика-
тор работает как грубый полосовой фильтр, 
удаляющий из кривой FI(xi) высокочастот-
ный шум. По своей сути индикатор MACD 
дает текущую оценку усредненной (сглажен-
ной) величины скорости изменения тренда 
оцениваемого показателя. При этом знак ин-
дикатора MACD определяет вид тренда (бы-
чий/медвежий) анализируемого показателя. 
Моменты времени на временной оси, когда 
значения MACD равны нулю, соответствуют 
моментам времени окончания одного вида 
тренда и возможного начала тренда другого 
вида, а форма кривой MACD на отрезке вре-
менной оси между смежными нулевыми зна-
чениями MACD показывает изменение силы 
тренда оцениваемого показателя. Очевидно, 
что для инвестирования следует выбирать 
акции, индикатор MACD которых имеет наи-
меньшее значение, находящееся при этом в от- 
рицательной зоне с демонстрацией начала 
роста индикатора вверх. 

Также инвестор должен быть убежден  
в соблюдении условия эффективности фун-
кционирования оцениваемого предприятия 
как экономической системы, которое можно 

определить неравенством вида [4]:
VE > VC > VNA > NA > 0,

где VE ― прогнозная рыночная стоимость 
действующего предприятия; VC ― текущая 
рыночная стоимость чистых активов пред-
приятия; VNA ― рыночная стоимость чистых 
активов предприятия; NA ― балансовая сто-
имость чистых активов предприятия.

Условие NA > 0 отражает требование за-
конодательства к положительной величине 
чистых активов, его нарушение означает бан-
кротство предприятия. Невыполнение усло-
вия VNA > NA вызывает падение рыночной 
стоимости активов предприятия ниже их ба-
лансовой стоимости и характеризует крайне 
неудовлетворительное состояние бизнеса.

Соблюдение условия VC > VNA означает 
эффективность действующего предприятия 
как системы, приносящей большую эконо-
мическую выгоду по сравнению с отдельны-
ми активами, входящими в ее состав. Нару-
шение этого условия свидетельствует о том,  
что предприятие как система является не-
эффективным, и собственнику выгоднее его 
ликвидировать и реализовать активы на рын-
ке по отдельности. 

Условие VE > VC означает эффективность 
предприятия в прогнозном периоде. Наруше-
ние этого условия означает, что собственнику 
выгоднее продать предприятие в текущий мо-
мент времени, так как экономические выгоды 
от него в будущем окажутся ниже.

Обобщая изложенное, отметим, что рас-
смотренные в работе методологические во-
просы оценки инвестиционной привлека-
тельности акций промышленных предприя-
тий с использованием стоимостного анализа, 
а также предложенное развитие схемы реа-
лизации подхода «активного» инвестора мо-
гут быть практически использованы для по- 
вышения эффективности решения задач порт- 
фельного инвестирования финансовыми служ- 
бами промышленных предприятий.
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