
Эволюция методов оценки и 

управления стоимостью бизнеса 



Эволюция измерителей эффективности 

бизнеса 



Традиционные показатели эффективности 

управления 



Наименование Формула расчета Характеристика 

Рентабельность продаж 

𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆
 

  

              или 

 

 𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐵𝐼𝑇∙(1−𝑇)

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆
 

Отражает операционную эффективность деятельности 

компании, может использоваться как в доналоговом, так и в 

постналоговом формате 

Рентабельность активов   

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
  

  

(NOPAT=Net Profit + Interest BD) 

  

  иногда 

  

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇∙(1−𝑇)

𝐵𝐸+𝐵𝐷
; 

  

Отражает эффективность использования имущественного 

комплекса организации, с учетом налогообложения и 

привлечения заемного финансирования. 

  

Более упрощенная модель, используемая в системах 

управления, предполагает, что компания имеет лишь 

операционные источники доходов. 

Рентабельность чистых 

активов 𝑅𝑂𝑁𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡s + 𝑁𝑒𝑡 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 

  

  

Отражает эффективность отдачи вложенных 

собственниками средств в рамках существующих 

источников долгосрочного финансирования 

Производительность 

активов  

(asset performance) 

𝐴𝑇 =  
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆

𝐵𝐸 + 𝐵𝐷
 

Отражает эффективность формирования доходов в 

результате использования совокупного капитала компании 

Финансовый рычаг 

𝐹𝐿 =  
𝐵𝐷

𝐵𝐸
 

Отражает структуру капитала компании по критерию 

принадлежности финансовых ресурсов. Служит основой для 

формирования эффекта финансового рычага. 



Модель Дюпона 

 управленческая финансовая модель 

1 

2 

3 

ROS 

  Вариант I: 

высокая ROS, низкий 

Коб. А 

Вариант IV: 

низкая ROS, низкий 

Коб. А 

Вариант III: 

высокая ROS, высокий Коб. А 

Вариант II: 

низкая ROS, высокий 

Коб. А 

Коб. А 

𝑹𝑶𝑬 = 𝑹𝑶𝑺 ∙ 𝑲об. А  𝟏 +
ЗК

СК
= 𝑹𝑶𝑨 𝟏 +

ЗК

СК
 



Оборачиваемость активов 
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Линия среднеотраслевого уровня рентабельности 

активов 

B 

C 

A 



ROE 

ROA 1 +
ЗК

СК
 

Коб. А ROS ЗК СК 

Акционерный  

капитал 

Нераспределенная 

прибыль 
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и добавочный  
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Управленческая составляющая модели 

Дюпон 



RONA против RONADCF 

Трансформация показателя рентабельности чистых активов в систему учета 

денежных потоков предполагает включение в расчет амортизационной 

составляющей, а также изменение приведенной стоимости имущества 

компании за отдельный период (год): 

𝐑𝐎𝐍𝐀 =   
𝐍𝐞𝐭 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝐅𝐢𝐱𝐞𝐝 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 + 𝐍𝐞𝐭 𝐰𝐨𝐫𝐤𝐢𝐧𝐠 𝒌𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍
 

𝑹𝑶𝑵𝑨𝑫𝑪𝑭 =  
𝑪𝑭𝒕 + (𝑷𝑽𝒕 − 𝑷𝑽𝒕−𝟏)

𝑷𝑽𝒕−𝟏
 

где CFt – денежный поток в t-ом периоде; 

PVt – приведенная стоимость активов на конец года 

   (𝑷𝑽𝒕 = 𝑷𝑽𝒕−𝟏  ∙ 𝟏 + 𝒓 − 𝑪𝑭𝒕); 

PVt-1 – приведенная стоимость активов на начало года; 

r - цена капитала для компании. 

Показатель RONA учитывает эффективность функционирования долгосрочного 

капитала, аналог показателей рентабельности активов, но с прицелом на интересы 

собственников 



Модель А. Дамодарана 

ROIC = EBIT (1 – T) / (BD + BE) RR = ((CE –  D) – ΔNCWC) / EBIT(1 – T) 

𝒈 =  𝑹𝑶𝑰𝑪 ∙ 𝑹𝑹 =  
𝑪𝑬 − 𝑫 − ∆𝑵𝑪𝑾𝑪

𝑩𝑫 + 𝑩𝑬
 

СТОИМОСТЬ    БИЗНЕСА 

Увеличение 

денежных потоков, 

генерируемых 

имеющимися в 

наличии активами 

Увеличение ожидаемого 

темпа роста денежных 

потоков за счет 

повышения доли 

реинвестированной 

прибыли или роста 

отдачи инвестированного 

капитала  

Увеличение 

продолжительности 

периода высоких 

темпов роста 

денежных потоков 

Обеспечение 

снижения 

средневзвешенной 

стоимости капитала за 

счет уменьшения 

операционного 

(делового) риска 

инвестирования 


