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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Ключевые факторы и их влияние на экономическую прибыль российских компаний"
Инвестирование при неопределенности конъюнктуры рынка - серьезная и рискованная операция. Инвестор ожидает от компании возврата вложенных в дело средств с некоторой прибылью. Поток свободных денежных средств (возврат инвестиций) от результатов деятельности компании и определяет ее стоимость. Менеджеры всегда уверяют инвесторов, что они управляют стоимостью, стремятся ее увеличить для инвесторов. Но в условиях неопределенности конъюнктуры рынка убедить в этом инвесторов бывает довольно трудно. Поскольку в основе стоимости лежат будущие денежные потоки. Проблема состоит в том, что менеджеры не могут точно спрогнозировать денежные средства, свободные от выполнения стратегических проектов компании. Во многом это объясняется тем, что менеджеры плохо понимают категорию «стоимость компании» и ключевые факторы ее увеличения. Деятельность компании в лучшем случае оценивается ими показателем чистой прибыли, что не является значимым для инвестора. Инвестор ожидает от деятельности компании свободных, справедливых денежных потоков, которые можно без ущерба извлечь из корпоративной деятельности. Дело усугубляется и тем обстоятельством, что сам инвестор в условиях неопределенности иррационально ведет себя на финансовых рынках. Кроме того, не возврат денежных средств возможен вследствие эффекта «безвозвратных» издержек (sunk cost), который часто встречается в финансовой практике инвесторов при исполнении компанией стратегических проектов.
Современная теория финансового менеджмента рассматривает рынок как спонтанно организованный порядок, в котором посредством цен передаются необходимые информационные сигналы производителям, потребителям и инвесторам об их направлении экономической деятельности. Повышение или снижение цен на ресурсы и произведенные с их помощью материальные ценности сигнализируют товаропроизводителям об основных направлениях их развития, то есть что, как и для кого производить. В любой экономической системе компания производитель должна всегда сопоставлять результаты своей деятельности с теми издержками, которые она затрачивает на их производство. Считается, что основная цель каждой компании - максимизация её стоимости, что является ключом к расширению масштабов хозяйственной деятельности. Данное утверждение приводит к взаимной борьбе предпринимателей за наиболее выгодные условия производства и сбыта товаров. В сложившихся условиях предприниматели выступают по отношению друг к другу как соперники или конкуренты. Конъюнктура рынка, при которой предложение какого-либо товарапревышает спрос на него, усиливает конкурентную борьбу между компаниями - продавцами. Продавец вынужден снижать цену, что, как правило, вызывает сокращение производства данного товара. Наоборот, если спрос превышает предложение, то конкурировать вынуждены покупатели. В этих условиях складывается товарный дефицит. Цена повышается, и это приводит к росту предложения.
Конкуренция является той «невидимой рукой», которая управляет рыночным механизмом. Однако характер конкурентной борьбы может быть различным, что существенно влияет на состав агентов рынка и возможности успешного ведения бизнеса. В условиях острой конкурентной борьбы при динамично развивающихся рыночных отношениях возникает потребность у агентов рынка в оценке стоимости компании как инструмента определения её конкурентоспособности [1, 6, 17, 18, 21, 46, 58, 70, 71, 96, 97, 107, 126]. В динамично развивающейся рыночной экономике многие компании как создают стоимость, так и её разрушают. Возрастание капитала происходит постоянным реинвестированием части прибыли в активы компании. Но это долгий, эволюционный путь роста стоимости компании. На практике стоимость компании возрастает за счет поглощения и слияния компании мишени. Чтобы избежать эффекта «проклятия победителя» компании должны точно оценить стоимость поглощаемой компании мишени. Поэтому необходимо выделить главное в финансовом менеджменте. На многочисленных практических примерах показано [7, 17, 21, 51, 58, 70, 71, 78, 126, 127, 136, 137, 138] что состоявшиеся, успешные компании те, что создают добавленную стоимость для акционеров. Таким образом, не те компании, которые создают больше прибыли — процветают, а те, которые создают больше денежного потока добавленной стоимости компании для акционеров. В противовес традиционным измерителям прибыли - EBIT или EBITDA - измеритель добавленной стоимости определяет остаток между доходностью инвестированного капитала и затратами на его привлечение. Те инновационные изменения, которые внес данный измеритель в корпоративные финансы и инвестиции, можно с полным основанием назвать революционными. Измеритель добавленной стоимости является мерой корпоративного успеха, поскольку именно положительная величина данного измерителя свидетельствует о создании компанией стоимости для своих акционеров. Суть оценки - определить рыночную стоимость компании и опосредовано сигнализировать возможным инвесторам, что бизнес, которым занимается компания, способен принести им добавленную стоимость. Если объектом оценки является компания, то, как объект купли-продажи, она должна иметь свойство (факторы стоимости) приносить доход, окупающий издержки инвестора [87]. И это свойство необходимо экономическим образом измерить, чтобы определить инвестиционную привлекательность объекта оценки. Что примечательно, как профессия, оценка недвижимости и компании, зародилась в развитых западных странах в 30 - е годы - в эпоху Великой экономической депрессии. В России имущественная оценочная деятельность регулируется федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», где прописываются цели, задачи и виды оцениваемой стоимости [58, 59, 60, 136,137, 138].
Данная диссертация посвящена исследованию добавленной экономической стоимости компании и факторов, её формирующих. Стоимость компании оценивается посредством академических моделей, построенных на принципах экономической прибыли. Подвергнуты анализу различные гипотезы создания и разрушения добавленной экономической стоимости российскими компаниями.
Степень разработанности проблемы. Исследования факторов стоимости, ориентирующие компании на поиск источников устойчивого роста, активно проводятся зарубежными и российскими учеными, о чём свидетельствует увеличение публикаций по данной тематике.
Общие теоретические вопросы стоимостного обоснования структуры капитала, привлечения инвестиций, выплат дивидендов акционерам на основе максимизации стоимости компании разработаны в работах специалистов в области корпоративных финансов таких зарубежных авторов, как Н. Атилл, Б. Бархам, Р. Брейли, М. Джемс, Д. Кахнеман, Т. Коллер, С. Майерс, М. Миллер, Ф.Модельяни, Дж. Рош, Р. Талер, А. Тверски, Е. Фама, У. Шарп и других.
Концепция управления стоимостью акционерной компании разработана в трудах П. Бернштейна, И. А. Бланка, Ю. Брегхэма, Дж. Гранта, А. Долгоффа, О. Нила, Д. О'Бирна, Р. Пайка, Д. Стерна, Б. Стюарта, М. Эрхарта. В российской научной литературе вклад в разработку вопросов анализа результатов деятельности компании и финансового обоснования выбора стратегии компании внесен A.B. Бухаловым, Д.Л. Волковым, Р. Ибрагимовым, В.В.Ковалевым, Ю.В. Козырем, С. Мордашевым, С.А. Ореховым, С.М. Пястовым, М.Б. Рудыком, B.JI. Тамбовцевым, Е.Г.Ясиным.
Методологическим вопросам оценки и управления стоимостью компании и особенностям выявления факторов стоимости в условиях развитых и развивающихся рынков капитала посвящены работы А. Дамодарана, М. Джеймса, О. Додда, A.A. Канторович, Т. Коллера, Т.
Коупленда, М.В. Кудиной, С. Ли, М.А. Лимитовского, К. Мерсера, Д. Муррина, С. Пауло, Г. Пизано, М. Скотта, Д. Тиса, Т. Хармса, В.В. Царева, М. Чарльза, С. Чена, Э. Шуена и других. Существенный вклад в создание моделей управления стоимостью компании внесен в исследованиях по оценке стоимости методами капитализации экономической прибыли Ф. Вейссенридером, Дж. Олсеном, Е. Оттоссоном, Г. Фелтхамом. Особенности оценки стоимости российских компаний обобщены в трудах C.B. Валдайцева, П.П. Воробьева, А.Г. Грязновой, Т.Г. Долгопятовой, И.В. Ивашковской, Н.Ю. Лопаткиной, В.М. Рутгайзера, Е.Г. Синогейкиной, М.А. Федотовой и других.
Существенное значение приобретают исследования добавленной экономической стоимости как стратегии устойчивого роста компании. Концепция добавленной экономической стоимости разработана в работах С. О'Бирна, Д. Стерна, Б. Стюарта, С. Янга. Практическое внедрение оценки добавленной экономической стоимости как стратегии финансового управления корпорациейрассматривается в работах: С. Брега, Дж. Гарвея, Дж. Гранта, Т. Милбоуна, Б. Стьюарта, П. Фернандеса, и А. Эрбара. Условия применения оценки добавленной экономической стоимости в российских компаниях исследованы в работах В.Т. Битюцких, Е. Кукиной, В. Романова, Н.Ф. Чеботарёва, В.А. Щербакова и других.
Несмотря на широкий спектр исследований, представленный в российской и зарубежной научной литературе, в условиях перехода к инновационной экономике более высокую сложность решения приобретают вопросы о факторах создания и разрушения стоимости компании. Необходимость разработки новых подходов к выявлению источников устойчивого роста компании в инновационной экономике, наличие дискуссионных и не решенных вопросов определяют актуальность темы, цель и задачи исследования.
Цель диссертации состоит в разработке технологии выявления и оценки ключевых факторов стоимости компании, основанной на принципах концепции экономической прибыли и ориентированной на гармонию интересов менеджеров и акционеров современных публичных компаний и корпораций. Исследовать ключевые факторы добавленной стоимости, определяемые эконометрической моделью на панельных данных. Кроме того, показать, что класс моделей оценки компании, основанный на концепции экономической прибыли является предтечей сравнительно нового метода оценки - добавленной экономической стоимости EVA (economic value added) [116, 122, 123, 125, 135, 139, 140, 141, 142. 143, 145, 151]. Показать преимущества и недостатки моделей оценки добавленной стоимости. Достоинства и недостатки моделей на основе концепции экономической прибыли выявляются в сравнении с моделью дисконтированных дивидендов (DDM) и денежных потоков (DCF). Именно моделям концепции экономической прибыли уделяют все больше внимания, как в теоретическом, так и практическом плане в результирующей оценке деятельности компании.
Исходя из поставленной цели, в ходе исследования потребовалось решить следующие основные задачи:
1) определить место и роль класса моделей оценки стоимости компании, основанного на концепции экономической прибыли (решение поставленной задачи приведено в главе I, п. 1.1, 1.2);
2) развить метод определения факторов влияния на экономический рост компании, основанный на концепции создания добавленной стоимости для акционеров (постановка и решение задачи приведено в главах I и II, п. 1.3,2.1);
3) обосновать достоинства и недостатки эконометрического подхода к оценке деятельности компании на основе добавленной стоимости (решение поставленной задачи приведено в главе II, п. 2.2, 2.3);
4) обосновать выбор ключевых факторов в оценке стоимости компании на основе экономической добавленной стоимости (economic value added, EVA) (решение задачи описано в главах II и III, п. 2.4, 3.1);
5) провести экспериментальные эмпирические расчеты с целью проверки адекватности предлагаемой технологии и модели в управлении стоимостью компании (решение задачи приведено в главе III, п. 3.2, Приложениях 1,4);
6) разработать эконометрическую модель на панельных данных оценки ключевых факторов влияния на добавленную стоимость российских компаний и обеспечивающих их устойчивый экономический рост (решение задачи приведено в главе III, п. 3.2, Приложениях 2, 3).
Актуальность темы. Одной из важнейших задач модернизации жизни в России является создание инновационной экономики, реализация которой направлена на экономическое и социальное развитие страны посредством широкого внедрения последних достижений научно-технического прогресса и высоких технологий, совершенствования форм и методов управления народнохозяйственным комплексом. Конечная цель модернизации: переход от сырьевой экономики к экономике, в основе которой главным «локомотивом» должны выступать наукоёмкие отрасли народного хозяйства. Это направляет российскую экономическую науку к дальнейшему развитию методов и технологий стратегического управления отраслями народнохозяйственного комплекса, в том числе уделять особое внимание вопросам эффективного финансового управления компаниями. Однако малоизученной проблемой является определение стоимости компании и факторов, её формирующих, оценки результатов хозяйственной и инвестиционной деятельности компании. Особенно актуальной эта проблема становится в современных условиях быстро развивающихся рыночных отношений в России, когда объектом сделок купли-продажи и становятся не только товары, но и целые компании. Поэтому в инновационной экономике на развивающихся рынках капитала перед многими компаниями и корпорациями стоит проблема адекватной оценки их стоимости и бизнеса. Точная оценка стоимости создает условия для экономической привлекательности компании, принятия стратегически выверенных финансовых решений по привлечению в компанию инвестиций и внедрению инноваций. Разработанные концепции стоимости не предоставляют однозначного подхода к решению проблемы стоимости компании. Традиционный учетный способ измерения прибыльности компании несовершенен. Оценка деятельности на основе экономического измерителя добавленной стоимости дает более точный ответ на вопрос об устойчивом положении компании в данном секторе рыночной экономики. Как показывают многие эмпирические исследования, экономическая прибыль, как оценка деятельности, несомненно, имеет большое практическое значение, как для самих компаний, создающих поток свободных денежных средств, так и для заинтересованных инвесторов в возвратности вложенных капиталов. Именно этот класс оценочных моделей нацелен на решение агентской проблемы и, таким образом, способен привязать систему вознаграждения менеджмента компании от создаваемой добавленной стоимости. Поэтому этот тип моделей приобретает все большую популярность у компаний в России. В настоящее время накоплен значительный теоретический и практический опыт в области моделирования стоимости компании на основе экономической прибыли.
В тоже время практические разработки и исследования не исчерпывают все аспекты рассматриваемой проблемы. В этой связи большую актуальность приобретают вопросы экономического измерения на основе добавленной стоимости, выявления ключевых факторов создания и разрушение стоимости компании посредством эконометрических моделей, а также повышения эффективности инструментария эконометрического моделирования при оценке стоимости компании. Этим вопросам и посвящена диссертация.
Объектом исследования является добавленная экономическая стоимость компании и определяющие её факторы, обеспечивающие финансовую устойчивость в долгосрочной перспективе.
Предметом диссертационного исследования является модель оценки стоимости российских компаний, сконструированной на основе концепции экономической прибыли.
Научная новизна результатов диссертации заключается в развитии теории оценки стоимости компании, выявлении ключевых факторов добавленной экономической стоимости публичных компаний на развивающихся рынках капитала. В ходе диссертационного исследования сформулированы и обоснованы следующие положения, обладающие элементами научной новизны и выносимые на защиту:
1. Раскрыто значение экономической прибыли при изменении рыночной стоимости публичной компании. Доказано, что концепция экономической добавленной стоимости определяет ведущую роль стоимостного подхода в стратегическом управлении современной компанией и роста её капитализации, а также в повышении конкурентоспособности и инвестиционной активности компании. Произведена оценка стоимости компании на основе выявления ключевых факторов, определяющих экономическую прибыль. Обоснование ключевых факторов стоимости является необходимым условием разработки современного инструментария для оценки добавленной экономической стоимости компании;
2. Разработана факторная модель корпоративного управления на основе концепции экономической прибыли, включающая стратегически ориентированную систему ключевых факторов корпоративного управления и мониторинга роста стоимости компании для акционеров, реализующая новую парадигму модернизации экономического мышления. Факторная модель позволяет определить источники создания и разрушения стоимости компании и может быть использована при разработке стратегических решений в управлении стоимостью публичной компании;
3. Разработана и апробирована эконометрическая модель оценки факторов добавленной экономической стоимости, построенная по панельным данным. Доказано, что реализация стоимостного подхода к управлению деятельностью компании посредством факторной модели корпоративного управления предполагает формирование ограничений на неизменность экономической прибыли для акционеров. Анализ чувствительности эконометрической модели позволяет определить меру влияния ключевых факторов на добавленную экономическую стоимость, что способствует выработке точечных мер по увеличению капитализации компании;
4. Определено влияние ключевых факторов на добавленную экономическую стоимость российских компаний на основе эконометрической модели на панельных данных. В системе управления стоимостью компании разработаны стохастические эконометрические модели финансового обоснования выбора стратегических альтернатив роста компании. Эконометрический подход к измерению стоимости компании позволяет оценить влияние ключевых факторов на приращение стоимости для акционеров;
5. Разработана факторная модель на панельных данных, которая обосновала взаимозависимость экономической прибыли и рыночной капитализации российских компаний и корпораций на развивающихся рынках капитала. Доказана значимость ключевых факторов добавленной экономической стоимости компании. Показаны возможные направления совершенствования инструментария оценки добавленной экономической стоимости посредством модели на панельных данных российских компаний и корпораций. Экономическое обоснование значимости ключевых факторов модели на панельных данных создает возможность оценить потенциальные изменения в стоимости российских компаний и риски в проведении их инвестиционной деятельности.
Теоретическая ценность работы состоит в разработке факторной модели на панельных данных для оценки и анализа изменения добавленной экономической стоимости российских компаний.
Имитационное моделирование и расчёты выполнены посредством эконометрического пакета 8ТАТА.
Первая глава диссертации посвящена исследованию академических моделей оценки стоимости компании по величине экономической прибыли. На концептуальном уровне исследованы источники образования экономической прибыли и её роль в организации и управлении современной инвестиционной компании. Особое внимание уделено модельному исследованию факторов формирования стоимости на основе дисконтированных моделей экономической прибыли и их модификации в виде моделей добавленной стоимости. Показано, что концепция экономической прибыли служит фундаментом для разработки новых методов и моделей оценки стоимости, которые широко применяются в управлении стоимостью компании.
Вторая глава раскрывает роль добавленной стоимости как стратегии финансового управления современной крупной инвестиционной российской компании. Выявлены ключевые факторы создания добавленной экономической стоимости - инвестиции, рентабельность и темп роста денежного потока. Раскрыты теоретические основы снижения агентских издержек компании в модели стратегического управления, из которых неочевидными являются невозвратные издержки. В ходе исследования выяснено, что в стратегическом управлении компанией факторы стоимости связаны с такими ключевыми показателями деятельности, как наличие производственных мощностей и увеличение на их основе дохода от продаж, размер и ликвидность капитала, наличие государственной собственности у компании и т.д. Исследованы модели доходности инвестированного капитала и ожидаемых затрат на капитал.
В третьей главе приведено эмпирическое исследование основных факторов стоимости компании. С этой целью построена регрессионная модель добавленной экономической стоимости российских компаний по панельным данным. Выполнен эконометрический анализ чувствительности добавленной стоимости от влияния ключевых показателей (факторов) деятельности компании. Исследована групповая динамика добавленной стоимости пятидесяти российских компаний.
В Заключении приводятся основные выводы о проведенном исследовании моделей добавленной экономической стоимости и перспективах моделей данного класса в стратегическом управлении стоимостью компании. Указана возможная практическая значимость проведенного исследования, а также перспективы научных исследований и развития математического аппарата в анализе факторов EVA.
В Приложениях диссертации приведены данные по добавленной стоимости российских компаний, EVA циклических российских компаний, а также тесты проверки значимости факторов и dummy переменных эконометрической модели на панельных данных российских компаний.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Осипов, Ярослав Игоревич
3.4. Вывод
Исследование эмпирических данных во время финансового кризиса подтвердило ряд выдвинутых гипотез. Размер компании является не значимым фактором, dummy переменная госсобственность остается значимой характеристикой с отрицательным коэффициентом влияния на добавленную стоимость. Такое влияние на EVA в период предшествующий кризису и во время кризиса обусловлен тем, что госкомпании не рационально используют свои материальные средства, на выплаты дивидендов или бонусов высшему руководству компаний. Отраслевые переменные не оказывают влияния на EVA. Факторы капитальные вложения (СарЕх) и амортизация статистически значимые величины, что соответствует предыдущим исследованиям. Подтверждается связь данных показателей с инвестированным капиталом и во время финансового кризиса. Это свидетельствует о том, что показатели СарЕх и амортизация очень важны для российских компаний, если они стремятся получить положительную экономическую прибыль. Финансовый рычаг не влияет на EVA, что свидетельствует об не эффективном использовании российскими компаниями данный инструмент финансовой политики.
Заключение
Научные и практические результаты проведенного исследования заключаются в следующем:
1. Проведенное исследование свидетельствует, что на финансовых рынках у инвестора всегда есть альтернатива экономического выбора, определяющая выгодное направление в применении инвестиционных ресурсов. Инвестор всегда пытается сравнить ожидаемый уровень дохода на капитал с текущей нормой процента по ссудам. Чтобы сделать правильный инвестиционный выбор инвестор использует финансовые измерители и оценки стоимости компании;
2. Анализ экономической стоимости российских компаний убедительно показал, что концепция экономической прибыли исходит из простого предположения о том, что компания создает стоимость для акционеров только в случае, если она получает экономическую прибыль. Устойчивые и процветающие компании не те, у которых больше учетной, балансовой прибыли, а те, которые создают добавленную стоимость для акционеров;
3. Исследованы ключевые факторы формирования стоимости на основе дисконтированных моделей экономической прибыли и их модификации в виде моделей добавленной стоимости. Выявлены ключевые факторы создания добавленной экономической стоимости - инвестиции, рентабельность и темп роста денежного потока.
4. В диссертации исследованы академические модели экономической прибыли, как предтеча добавленной экономической стоимости: модель Ольсена, ЕВО и Ольсена - Фальтхама. Рассмотрены пути их усовершенствования и развития. Основным принципом, лежащим в основе EVA, является то, что учетная прибыль необходима, но недостаточна для создания дополнительной стоимости. Чтобы получить дополнительную стоимость, компания должна иметь экономическую прибыль (а это непосредственно влияет на повышение цены акций). Компания, которая имеет отрицательную добавленную экономическую стоимость, снижает стоимость акционерного капитала, что приводит к снижению цены на ее акции.
5. Расчет экономической добавленной стоимости сочетает в себе сравнительную простоту и возможность определения на её основе стоимости компании, а также мотивирует менеджмент компании к принятию эффективных инвестиционных решений. EVA является индикатором качества управленческих решений: постоянная, положительная величина этого показателя свидетельствует об увеличении стоимости компании, тогда как отрицательная - о ее снижении и разрушении. Более того, измеритель EVA снижает остроту агентской проблемы компании и снижает безвозвратные издержки, которые в диссертации рассматриваются как скрытый фактор разрушения стоимости компании.
6. Практическое применение EVA не только при оценке инвестиционного проекта, но и как показателя финансовой деятельности компании за любой период, что является его существенным преимуществом в сравнении с традиционными показателями (DCF, NPV и т.д.) или такими как доход или рентабельность. Это преимущество обусловлено тем, что концепция EVA базируется на комплексном подходе, как в оценке компании, так и менеджмента.
7. В диссертации приведен графический анализ EVA у трех групп российских компаний. Эмпирический анализ, проведенный по базе данных добавленной стоимости EVA циклических российских компаний, показал, что адекватной инструментальной моделью анализа EVA является эконометрическая модель на панельных данных со случайными эффектами.
8. На эмпирических данных нашли подтверждения ряд выдвинутых гипотез. Так, dummy переменные размер компании и госсобственность являются значимыми характеристиками (факторами) и оказывают отрицательное (разрушающее) воздействие на EVA. Данный результат объясняется тем, что государственные компании (обыкновенных акций в собственности государства более 51%) обладают излишками производственных мощностей и материальных запасов и поэтому управляются не эффективно. Отраслевые dummy переменные не влияют на создание добавленной стоимости. Однако имитационный расчет показал, что факторы капитальные вложения СарЕх и амортизация влияют на EVA. Этот вывод подтверждает тот факт, что исследуемые ключевые показатели KPI связаны с инвестированным капиталом и не противоречат финансовой теории об опосредованном их воздействии на EVA. Также эконометрический анализ выявил, что финансовый рычаг (D/E) не оказывает влияния на EVA российских компаний. Такой вывод явно противоречит теории. Возможным объяснением данного факта может быть то, что российские компании не привыкли использовать финансовый рычаг в качестве инструмента создания стоимости.
9. Исследование эмпирических данных во время финансового кризиса подтвердило ряд гипотез, выдвинутых ранее. Размер компании является не значимым фактором, хотя dummy переменная госсобственность остается значимой характеристикой с отрицательным коэффициентом влияния на добавленную стоимость. Такое влияние на EVA в период предшествующий кризису и во время кризиса обусловлен тем, что госкомпании не рационально используют свои материальные средства, на выплаты дивидендов или бонусов высшему руководству компаний. Отраслевые переменные не оказывают влияния на EVA. Факторы СарЕх и амортизация статистически значимые величины, что соответствует предыдущим исследованиям. Подтверждается связь данных показателей с инвестированным капиталом и во время финансового кризиса. Это свидетельствует о том, что показатели капитальные вложения (СарЕх) и амортизация очень важны для российских компаний, если они стремятся получить положительную экономическую прибыль. Финансовый рычаг не влияет на EVA, что свидетельствует об не эффективном использовании российскими компаниями данный инструмент финансовой политики.
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