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Стиìуëирование эконоìи÷ескоãо роста Рос-
сийской Феäераöии в совреìенных усëовиях тре-
бует повыøения эффективности финансовых от-
ноøений банка с корпоративныìи заеìщикаìи.
Пробëеìа повыøения эффективности взаиìо-
äействия банка и фирì изу÷аëасü с разëи÷ных то-
÷ек зрения. Так, к иссëеäованияì вëияния финан-
совых отноøений коìпаний с банкаìи на эконо-
ìи÷ескуþ эффективностü фирì при÷астны работы
запаäных авторов [1—5]. Частныì вопросаì оöен-
ки вëияния äенежно-креäитной поëитики банка
на эффективностü взаиìоäействия банка с фир-
ìой посвящены работы [6—11]. Анаëиз этих работ
показаë, ÷то вопрос эффективности финансовых
отноøений банка и корпоративных кëиентов изу-
÷аëся с то÷ки зрения вëияния этих отноøений
на эконоìи÷ескуþ эффективностü нефинансовых
контраãентов, в то вреìя как вопрос взаиìовëия-
ния факторов роста стоиìости банка и фирìы
оказаëся вне охвата изу÷ения.
В ка÷естве тенäенöии развития иссëеäований

этой пробëеìы в оте÷ественной науке выäеëяþтся
разработка теорети÷еских ìоäеëей уäовëетворения
потребностей ìассовоãо корпоративноãо кëиента
в банковских креäитах и теорети÷еское объясне-
ние кëþ÷евых фактов эффекта инвестиöионноãо

взаиìоäействия фирì с банкаìи [12—15]. Отìе-
тиì, ÷то в сиëу неоäнороäности кëиентской ìассы
корпоративноãо рынка банковских усëуã сфорìу-
ëированная и поäëежащая иссëеäованиþ пробëе-
ìа эффективности в указанных работах реøена
÷асти÷но и требует обоснования öеëесообразности
разìещений финансовых ресурсов среäи конкрет-
ной катеãории потребитеëей корпоративноãо рын-
ка банковских усëуã.
В настоящеì иссëеäовании сутü пробëеìы эф-

фективности креäитноãо взаиìоäействия банка с
корпоративныìи кëиентаìи свеäена к тоìу, ÷то
существуþщие способы выработки реøений по
креäитноìу взаиìоäействиþ банка с корпоратив-
ныìи кëиентаìи не стиìуëируþт обоþäосторон-
неãо форìирования фунäаìентаëüной стоиìости
и банка, и корпоративноãо кëиента. Чтобы это
произоøëо, необхоäиìо сфорìуëироватü правиëа,
поä÷иняþщие себе банковские реøения о öеëе-
сообразности разìещения финансовых ресурсов
среäи потребитеëей корпоративноãо рынка бан-
ковских усëуã, которые бы способствоваëи повы-
øениþ фунäаìентаëüной стоиìости äëя обоих
субъектов. Дëя этоãо преäëаãается разработатü
иìитаöионнуþ ìоäеëü инвестиöионной äеятеëü-
ности коìпании, которая позвоëит иссëеäоватü
взаиìовëияние факторов роста стоиìости банка и
корпоративноãо кëиента и на этой основе сфорìу-
ëироватü искоìые реøаþщие правиëа.

Преäëожена иìитаöионная ìоäеëü инвестиöионной äеятеëüности коìпании, на основе
которой иссëеäуется характер повеäения фунäаìентаëüной стоиìости коìпании при
разных управëяеìых параìетрах. Проанаëизировано взаиìовëияние факторов роста сто-
иìости банка и корпоративноãо заеìщика. На основе поëу÷енных законоìерностей
сфорìуëирован коìпëекс реøаþщих правиë, поä÷иняþщих себе реøения банка о öе-
ëесообразности разìещения финансовых ресурсов среäи потребитеëей корпоративноãо
рынка банковских усëуã, которые направëены на форìирование фунäаìентаëüной сто-
иìости банка и корпоративноãо заеìщика.

Ключевые слова: креäитное взаиìоäействие, иìитаöионная ìоäеëü, банковское реøение, «образ»
стоиìости, реøаþщие правиëа.
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1. ÎÁÎÑÍÎÂÀÍÈÅ ÂÛÁÎÐÀ ÂÈÄÀ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ 
ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÇÀÅÌÙÈÊÀ

1.1. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü êàê îñíîâà 
ìîäåëèðîâàíèÿ ðîñòà ñòîèìîñòè ôèðìû

Выбор инвестиöионной äеятеëüности субъекта
крупноãо корпоративноãо бизнеса (корпораöии
реаëüноãо сектора эконоìики) äëя öеëей ìоäеëи-
рования роста фунäаìентаëüной стоиìости кор-
поративноãо заеìщика обусëовëен ряäоì сообра-
жений. Прежäе всеãо, инвестиöионная äеятеëü-
ностü акöионерной коìпании открытоãо типа
обеспе÷ивается всеìи виäаìи креäитноãо финан-
сирования þриäи÷еских ëиö со стороны банков.
Поэтоìу изу÷ение взаиìовëияния факторов роста
стоиìости банка и корпоративноãо кëиента буäет
корректныì в сìысëе у÷ета в заеìных среäствах
всех виäов креäитов корпораöии. Даëее, оäно из
свойств инвестиöионной äеятеëüности коìпании
состоит во взаиìоäействии креäитной систеìы с
ìножествоì поäсистеì при существовании об-
ратной связи ìежäу финансовой и операöионной
äеятеëüностüþ. Это позвоëяет путеì äостижения
итоãовоãо резуëüтата по созäаниþ стоиìости про-
сëеäитü взаиìосвязü внутренних факторов (факто-
ров роста стоиìости коìпании) с внеøниìи (фак-
торов роста стоиìости банка) на разных вреìен-
ных отрезках.
Кроìе тоãо, есëи пониìатü поä инвестиöияìи

коìпании капитаëовëожения, то за основу ìоäе-
ëирования ìожно принятü äохоäностü инвестиöий
в виäе «ãоäовой» внутренней норìы äохоäности
(IRR). Отìетиì важные свойства внутренней нор-
ìы äохоäности в сìысëе ãарантирования эффек-
тивной совокупной реаëизаöии äвух независиìых
проектов при усëовии, есëи их внутренняя норìа
äохоäности буäет превыøатü ставку äисконтиро-
вания ãенерируеìых иìи потоков [16, 17]:

— инвариантностü относитеëüно параëëеëü-
ной реаëизаöии проектов X и Y; есëи IRR(X ) =
= IRR(Y ) = z, то IRR(X + Y ) = z иëи, äруãиìи сëо-
ваìи, есëи проекты X и Y иìеþт оäинаковое зна-
÷ение IRR, то параëëеëüное их испоëнение буäет
иìетü то же зна÷ение IRR;

— усреäненностü, коãäа при äопустиìости про-
ектов Х, Y, (X + Y ) и усëовии, ÷то IRR(X ) < IRR(Y ),
то выпоëняется неравенство: min(IRR(X ), IRR(Y )) <
< IRR(X + Y ) < max(IRR(X ), IRR(Y )).
Кроìе отìе÷енных свойств, показатеëü IRR

иìеет отëи÷итеëüные особенности, которые тре-
буþтся äëя у÷ета при ìоäеëировании рыно÷ной
äобавëенной стоиìости MVA. C оäной стороны,
он приãоäен äëя изìерения äохоäности совìестно
реаëизуеìых инвестиöионных проектов. В этоì
сëу÷ае исхоäные инвестиöии I0 в t-ì ãоäу ãенери-
руþт такой äохоä I0 (1 + IRR), который за оäин ãоä

вернет на÷аëüные инвестиöии и äопоëнитеëüно
снабäит äохоäоì (I0•IRR), обеспе÷ивая в (t + 1)-ì
ãоäу «ãоäовуþ» äохоäностü IRR, принятуþ в ìоäе-
ëи с обозна÷ениеì r. C äруãой стороны, отсëежи-
вание показатеëя IRR связано с преäпоëожениеì,
÷то äохоä, ãенерируеìый исхоäныìи инвестиöия-
ìи, реинвестируется в посëеäуþщие периоäы по
ставке r. При этоì реинвестирование осуществëя-
ется анаëоãи÷но вкëаäу свобоäных среäств на äе-
позит. В öеëоì преäпоëаãается реаëизаöия «боëü-
øоãо» проекта с ежеãоäныìи реинвестиöияìи ãе-
нерируеìых иì äохоäов в капитаëüные активы в
те÷ение их поëезноãо срока функöионирования.

1.2. Îïèñàíèå àëãîðèòìà ìîäåëèðîâàíèÿ 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ôèðìû

Аëãоритì ìоäеëирования инвестиöионной äе-
ятеëüности фирìы состоит из øести этапов.
Этап 1. Ввеäение исхоäных äанных.
Этап 2. Проãнозирование буäущих инвестиöий.
Этап 3. Моäеëирование äенежных потоков.
Этап 4. Оöенка проìежуто÷ных резуëüтатов по

накопëенной аìортизаöии основных среäств, суì-
ìе ãаøения основноãо äоëãа и проöентных пëате-
жей, прибыëи коìпании и äр.
Этап 5. Проверка усëовия äостато÷ности опе-

раöионноãо äенежноãо потока äëя обеспе÷ения
основной äеятеëüности с у÷етоì выпëат по ос-
новноìу äоëãу и проöентов по неìу. Есëи усëовие
выпоëняется, то необхоäиìостü во внеøнеì фи-
нансировании отпаäает и произвоäится выпëата
äивиäенäов и/иëи увеëи÷ение резервноãо фонäа
коìпании. В противноì сëу÷ае появëяется необ-
хоäиìостü в äопоëнитеëüноì внеøнеì финанси-
ровании и рас÷ете суììы äопоëнитеëüноãо фи-
нансирования.
Этап 6. Оöенка прироста рыно÷ной äобавëен-

ной стоиìости MVA.

2. ÈÌÈÒÀÖÈÎÍÍÀß ÌÎÄÅËÜ
ÐÎÑÒÀ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ ÊÎÐÏÎÐÀÖÈÈ

Есëи принятü во вниìание особенностü сëу-
÷айных проöессов — у÷ет среäнекваäрати÷ескоãо
откëонения фëþктуаöий капитаëовëожений при
соответствии непреäсказуеìых инвестиöий ãаус-
совскоìу проöессу, то возìожно ìоäеëирование
норìаëüно распреäеëенной сëу÷айной переìен-
ной z, отражаþщей «øуìы» в ìоäеëи. Тоãäа ìо-
äеëü вреìенноãо ряäа капитаëовëожений в усëо-
виях неопреäеëенности описывается выражениеì

It = I0(1 + g)t(1 + Asin[2πt/C + φ])(1 + σzt) Ѕ
Ѕ (1 + δ(t, τY )),

ãäе It — ìоäеëируеìые инвестиöии, I0 — исхоäные
инвестиöии, g — теìп роста капитаëüных затрат,
А — аìпëитуäа произвоäственноãо öикëа, С —
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äëитеëüностü произвоäственноãо öикëа, φ — кор-
ректируþщая переìенная синусоиäаëüной коìпо-
ненты при ìоäеëировании периоäи÷еской состав-
ëяþщей произвоäственноãо öикëа, σ — среäне-
кваäрати÷ное откëонение капитаëüных затрат, z —
норìаëüно распреäеëенная сëу÷айная переìен-
ная, Y — аìпëитуäа кризисной составëяþщей, δ —
сиìвоë Кронеккера; τ — ãоä кризиса.
Кривая жизненноãо öикëа отäеëüной инвести-

öии описывается уравнениеì:

ki = s(i + 1)q2(1 – q)i,

ãäе i = 1, ..., min(t, N). Зäесü N — поëезный срок
сëужбы основноãо среäства и ноìер эëеìента i в
äанноì ìассиве k изìеняется от 1 äо min(t, N).
Дëя сиìуëяöии наøеãо сëу÷ая параìетр q прини-
ìается равныì 0,15, ÷то позвоëяет в соответствии
с работой [18, с. 167] отобразитü типи÷ный про-
фиëü жизненноãо öикëа инвестиöии. Множитеëü s
позвоëяет отразитü жеëаеìый уровенü истинной
äохоäности инвестиöии:

s = .

Совокупный поток инвестиöий в ìоìент вре-
ìени t ãенерируется прежниìи и текущиìи инвес-
тиöияìи в основной капитаë и опреäеëяется как

cfn, t = kiIn, t – i.

Метоä аìортизаöии в ìоäеëировании äеятеëü-
ности фирìы приниìается пряìоëинейныì, в со-
ответствии с которыì аìортизируеìая стоиìостü
основноãо среäства распреäеëяется равныìи ÷ас-
тяìи в те÷ение поëезноãо срока сëужбы основноãо
среäства. В соответствии с ниì накопëенная аìор-
тизаöия основных активов в ìоìент вреìени t со-
ставит веëи÷ину

dt = It – i/N.

Необхоäиìостü рефинансирования инвестиöий
требует свобоäноãо äоступа к ресурсаì Lt из äопоë-
нитеëüных финансовых исто÷ников, разìер кото-
рых опреäеëяется усëовияìи: есëи It + ht + at – cft > 0,
то Lt = It + ht + at – cft. В противноì сëу÷ае, есëи
It + ht + at – cft < 0, то Lt = 0. При этоì at – зна÷ение
аìортизаöии зайìа в ìоìент вреìени t (иëи разìер
выпëат по основноìу äоëãу), вы÷исëяется как

at = Lt – i/l,

ãäе l — среäний срок выäа÷и креäита; ht — пëата за
креäит (проöентные пëатежи банку), опреäеëяе-
ìая по форìуëе ht = jBt – 1, ãäе j — креäитная про-
öентная ставка.

Cовокупный баëансовый разìер заеìных
среäств Bt = Bt – 1 + Lt – at.

Дивиäенäы выпëа÷иваþтся по остато÷ноìу
принöипу: ëибо невыпëаты, ëибо поëожитеëüные
выпëаты, т. е.

divt = 

Баëансовая ÷истая прибыëü pt на конеö пери-
оäа t опреäеëяется из выражения свобоäноãо äе-
нежноãо потока от основной äеятеëüности äëя все-
ãо инвестированноãо капитаëа (собственноãо и за-
еìноãо), т. е. с у÷етоì проöентных выпëат по
äоëãосро÷ныì обязатеëüстваì: pt = cft – dt – ht, а
нераспреäеëенная прибыëü R на конеö периоäа t:
Rt = Rt – 1 + pt – divt.

Всëеäствие отсутствия эìиссии акöий устав-
ный капитаë остается веëи÷иной постоянной:
St = St – 1.

В резуëüтате, баëансовая стоиìостü коìпании А
как суììа совокупных обязатеëüств на конеö пе-
риоäа t опреäеëится как At = Bt + St + Rt.

Дëя ìоäеëирования рыно÷ной äобавëенной
стоиìости коìпании MVA поäхоäит ìетоä эконо-
ìи÷еской äобавëенной стоиìости EVA, в основе
рас÷ета которой ëежит конöепöия эконоìи÷еско-
ãо äохоäа EP (economic profit), сутü котороãо и еãо
отëи÷ие от баëансовой прибыëи закëþ÷ается в
сëеäуþщеì. Опреäеëение баëансовой прибыëи
основано на проøëых (истори÷еских) у÷етных
äанных, испоëüзуþщих наращивание и списание
среäств, а не äенежный поток. В этоì сëу÷ае еãо
разìер равняется разниöе ìежäу поступëенияìи и
изäержкаìи поëу÷ения среäств и зависит от аìор-
тизаöии. В соответствии с истори÷ескиì опреäе-
ëениеì äохоäа, äанныì Хиксоì (Hicks) в 1939 ã.
[19], эконоìи÷еский äохоä опреäеëяется как ìак-
сиìаëüная отäа÷а, которуþ коìпания (акöионер)
ìожет потребитü за äанный периоä вреìени так,
÷тобы в конöе периоäа ее стоиìостü (бëаãососто-
яние) быëа не ниже, ÷еì в на÷аëе. Такиì образоì,
бухãаëтерский äохоä изìеряет тоëüко изìенение
боãатства, порожäаеìое äействитеëüныìи (сущест-
вуþщиìи) äохоäаìи и убыткаìи, а не теìи, кото-
рые неизбежны в буäущеì, но еще не реаëизова-
ëисü. Эконоìи÷еская конöепöия äохоäа изìеряет
изìенения боãатства с у÷етоì реаëизованных и
еще нереаëизованных äохоäов и потерü, т. е. опре-
äеëяет äействитеëüные äохоäы и äвижение äенеж-
ных среäств. Сëеäоватеëüно, эконоìи÷еский äо-
хоä — это ÷истый äенежный äохоä за вы÷етоì ка-
питаëовëожений.
С то÷ки зрения теории финансов [20, 21] ры-

но÷ная äобавëенная стоиìостü коìпании опреäе-
ëяет ее фунäаìентаëüнуþ (иëи внутреннþþ) сто-

q2 1 i+( ) 1 q–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ i

i 1=

N

∑
⎩ ⎭
⎨ ⎬
⎧ ⎫

1–

i 1=

min t N,( )

∑

i 1=

min t N,( )

∑

i 1=

min t l,( )

∑

cft It– ht– at– есëи It ht at cft–+ + 0,≤,

0 есëи It ht at cft–+ + 0.>,⎩
⎨
⎧
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иìостü, и äëя ее рас÷ета сëеäует испоëüзоватü
эконоìи÷ескуþ, а не у÷етнуþ конöепöиþ äохоäа.
В этой связи фунäаìентаëüная стоиìостü коìпа-

нии скëаäывается из äисконтированных зна÷ений1

EVAt:

MVA = ,

ãäе EVA = (pt + ht) – ctVt – 1 — эконоìи÷еская äо-
бавëенная стоиìостü с у÷етоì баëансовой при-
быëи pt в периоä t, проöентных пëатежей ht за пе-
риоä t, среäневзвеøенной стоиìости ct инвести-
öионноãо капитаëа äëя периоäа t и баëансовой
стоиìости Vt – 1 коìпании в конöе периоäа t – 1;
e — стоиìостü собственноãо капитаëа.
Данная иìитаöионная ìоäеëü инвестиöионной

äеятеëüности коìпании позвоëит объяснитü ста-
ти÷еское повеäение стоиìости MVA в зависиìости
от той иëи иной финансовой стратеãии фирìы и
показатü, какое вëияние окажут те иëи иные усëо-
вия финансовоãо взаиìоäействия банка с корпо-
ративныìи заеìщикаìи на взаиìосвязü ìежäу
фактораìи стоиìости банка и корпораöии, высту-
паþщей в ка÷естве ее корпоративноãо кëиента.
Даëее преäëоженнуþ ìоäеëü запроãраììируеì

в среäе MathCad и на основе резуëüтатов ÷исëен-
ноãо иссëеäования сфорìуëируеì решающие пра-
вила, поä÷иняþщие себе реøения банка о öеëе-
сообразности разìещения финансовых ресурсов
среäи потребитеëей корпоративноãо рынка бан-
ковских усëуã в öеëях форìирования фунäаìен-
таëüной стоиìости банка и корпоративноãо заеì-
щика. Дëя этоãо сна÷аëа проанаëизируеì äина-
ìику фунäаìентаëüной стоиìости коìпании, а
также разëи÷ные аспекты анаëиза ее инвестиöи-
онной äеятеëüности относитеëüно стратеãии рос-
та, структуры капитаëа (ëевериäжа), проöентных
ставок по креäиту и требуеìой äохоäности акöио-
неров (стоиìости собственноãо капитаëа) в усëо-
виях, как стаöионарноãо развития финансовых от-
ноøений ìежäу банкоì и корпоративныì заеì-
щикоì, так и текущеãо кризиса.

3. ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈß ÐÎÑÒÀ
ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÇÀÅÌÙÈÊÀ

3.1. Àíàëèç ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ ïîâåäåíèÿ 
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Рассìотренная ìоäеëü позвоëяет построитü
ãрафик созäания/разруøения во вреìени фунäа-
ìентаëüной стоиìости MVA, особенностü которо-
ãо состоит в наãëяäности резуëüтатов, äаþщих в

понятной форìе öеëостное преäставëение о тоì,
соответствует ëи преäëаãаеìая стратеãия развития
интересаì собственников. Боëее тоãо, ìоäеëü поз-
воëяет выбратü наиëу÷øие зна÷ения теìпа роста,
требуеìой äохоäности акöионеров структуру ка-
питаëа, и äруãие параìетры из ìножества аëüтер-
нативных возìожностей. Назовеì опреäеëенный
тип повеäения фунäаìентаëüной стоиìости MVA,
форìируеìый поä возäействиеì ìножества фак-
торов роста стоиìости, в тоì ÷исëе банка и коì-
пании, «образоì» стоиìости коìпании и проана-
ëизируеì разëи÷ные сöенарии повеäения MVA.
Дëя этоãо заäаäиì сëеäуþщие управëяþщие фак-
торы роста стоиìости банка и корпоративноãо
кëиента в проöентноì отноøении: äохоäностü ин-
вестиöий r, теìп прироста инвестиöий g, ставка
проöента по креäиту j и стоиìостü собственноãо
капитаëа e. Управëяеìыì параìетроì сëужит
фунäаìентаëüная стоиìостü MVA. Даëее анаëизу
поäëежит характер повеäения MVA в те÷ение пер-
спективноãо вреìени ãенерирования фунäаìен-
таëüной стоиìости в зависиìости от разëи÷ных
со÷етаний указанных управëяþщих факторов.
В серии рас÷етов испоëüзоваëисü усëовные ис-

хоäные äанные: разìер первона÷аëüно инвестиро-
ванноãо капитаëа I0 = 100, баëансовая стоиìостü
совокупных активов A0 = 100, баëансовая стоиìостü
заеìных среäств B0 = 70, уставный капитаë S0 = 30,
нераспреäеëенная прибыëü R0 = 0, среäний срок
выäа÷и креäита TL = 5, аìпëитуäа бизнес-öикëа
A = 0,5, äëитеëüностü äеëовоãо (произвоäствен-
ноãо) öикëа Tψ = 6, на÷аëüная фаза при ìоäеëи-
ровании периоäи÷еской составëяþщей бизнес-
öикëа φ = π/6, äëитеëüностü ìоäеëируеìоãо пе-
риоäа T = 40 (периоäов), среäнекваäрати÷еское от-
кëонение фëþктуаöий капитаëüных затрат σ = 0,2,
äëитеëüностü капитаëовëожений TN = 15. На÷аëü-
ные показатеëи I0, A, V0, B0, S0 и R0, а также они же
äëя посëеäуþщих периоäов изìеряþтся в рубëях
иëи иных äенежных еäиниöах, показатеëи TL, Tψ,
T и TN — в ãоäах, показатеëи A, φ и σ безразìерные.
Изìеняеìые параìетры при ìоäеëировании: теìп
прироста инвестиöий g, их äохоäностü r, банковс-
кая проöентная ставка j и требования äохоäности
акöионеров e; все они заäаþтся в проöентах за ãоä.
На рис. 1—4 по ãоризонтаëüной оси отìе÷ены

ãоäы, по вертикаëüной — фунäаìентаëüная стои-
ìостü (норìированное зна÷ение MVA). Это иëëþс-
тративные ситуаöии, поэтоìу на рис. 1 разìах ãра-
фика по вертикаëи уìенüøен путеì норìирова-
ния на ìиниìаëüное зна÷ение MVA, на рис. 2—4 —
на ìаксиìаëüное.
В резуëüтате «образ» (1) стоиìости (cì. рис. 1)

разруøается, äеìонстрируя стратеãиþ несбаëан-
сированноãо роста при превыøении теìпов роста
инвестиöий наä äохоäностüþ инвестиöий (g > r) и
стоиìости креäитов наä стоиìостüþ собственноãо

1 Поäробный вывоä форìуëы рас÷ета MVA сì. на http://
dis.ru/library/detail.php?ID=22578 (äата обращения 2.03.2016).

1

t

∑ EVAt

1 e+( )t
------------------
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капитаëа ( j > e). Такое повеäение «образа» объяс-
няется «съеäаниеì» всех äохоäов и, как сëеäствие,
ожиäаниеì неìинуеìоãо банкротства и/иëи поã-
ëощения äруãой коìпанией.

«Образ» (2) (сì. рис. 2) ãенерирует стоиìостü
без äостижения фазы стабиëüной устой÷ивости и
поëу÷ается при обратных взаиìосвязях испоëüзу-
еìых переìенных, т. е. коãäа g < r и j < e. В этоì
сëу÷ае характер повеäения стоиìости изìеняется
и интерпретируется как отве÷аþщий интересаì
собственников и креäиторов корпораöий в äоëãо-
сро÷ноì периоäе. При этоì äоëãосро÷ный про-
ãноз äеìонстрирует некоторое разруøение стои-
ìости. Оäнако на текущий ìоìент такая картина
не äоëжна пуãатü креäиторов финансироватü коì-
паниþ, так как у коìпании естü возìожностü и
способностü распëатитüся с äоëãаìи.
Третий «образ» (3) (сì. рис. 3) иëëþстрирует

типи÷ный вариант развития российских корпора-
öий реаëüноãо сектора (зäесü испоëüзуþтся усреä-
ненные финансовые исхоäные äанные корпора-
öий реаëüноãо сектора эконоìики, собранные в
2012 ã.) при стреìëении обеспе÷итü соотноøение
g > r и проöентной ставке по креäиту, зна÷итеëüно
превыøаþщей стоиìостü собственноãо капитаëа,
т. е. j > e. Стоиìостü в такоì сëу÷ае не созäается
в те÷ение äостато÷но äëитеëüноãо периоäа.
Оäнако, есëи принятü нескоëüко откорректи-

рованные соотноøения управëяþщих параìет-
ров, анаëоãи÷ных при построении «образа» (2),
т. е. коãäа g < r, а j < e, то буäеì набëþäатü кëас-
си÷еский «образ» (4) с присутствиеì основных фаз
жизненноãо öикëа созäания и сохранения устой-
÷ивости повеäения фунäаìентаëüной стоиìости
корпораöии (сì. рис. 4). При этоì траектории ус-
той÷ивоãо ãенерирования стоиìости отве÷ает тре-
бование сëеäованиþ оптиìаëüной структуры ин-
вестиöионноãо капитаëа, при которой фунäаìен-
таëüная стоиìостü äостиãает своеãо ìаксиìуìа.
«Образ» (4) по сравнениþ с преäыäущиìи вариан-
таìи наибоëее привëекатеëен äëя креäитноãо фи-
нансирования еãо развития.
У÷итывая изëоженное, сфорìуëируеì решаю-

щее правило 1: при выпоëнении соотноøений g < r
и j < e сëеäует приниìатü банковские реøения о
öеëесообразности разìещения финансовых ресур-
сов среäи потребитеëей корпоративноãо рынка
банковских усëуã в äоëãосро÷ноì периоäе.

3.2. Ðåøàþùèå ïðàâèëà ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè 
áàíêà è êîðïîðàòèâíîãî çàåìùèêà â óñëîâèÿõ 

ñòàöèîíàðíîãî ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé

На основе разработанной ìоäеëи выпоëниì
÷исëенные иссëеäования взаиìовëияния фак-
торов роста стоиìости банка и потенöиаëüноãо
корпоративноãо заеìщика äëя периоäа, соответст-
вуþщеãо усëовияì стаöионарноãо развития фи-

Рис. 1. «Образ» (1) разрушения стоимости

Рис. 2. «Образ» (2) генерирования стоимости без достижения фа-
зы стабильной устойчивости

Рис. 3. Типичный «образ» (3) стоимости корпораций реального
сектора экономики

Рис. 4. «Образ» (4) стоимости, отвечающий требованиям акци-
онеров и кредиторов
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нансовых отноøений. Дëя этоãо сна÷аëа проана-
ëизируеì вëияние разëи÷ных стратеãий роста на
показатеëи эконоìи÷еской äобавëенной стоиìос-
ти EVA и финансовоãо ры÷аãа коìпании LEV при
усëовиях неизìенности риска (исхоäные äанные:
е = 5 %, j = 6 % и r = 8 % при g = 4, 8, 12 и 16 %).
Фактораìи роста стоиìости банка, ãенерируþщи-
ìи банковский äенежный поток, сëужит разìер
äоëãа коìпании Bt и проöентная ставка по креäи-
ту j (о факторах роста стоиìости банка сì. работу
[22]). Остаëüные параìетры явëяþтся фактораìи
роста стоиìости корпоративноãо заеìщика.
Форìуëа рас÷ета äобавëенной стоиìости EVA

привеäена выøе, а финансовый ры÷аã иëи ëеве-
риäж коìпании LEV преäставëяет собой äоëþ раз-
ìера äоëãа Bt в баëансовой стоиìости коìпании
(суììы обязатеëüств и собственноãо капитаëа) Vt

на конеö периоäа t, т. е. LEVt = Bt/Vt.

На рис. 5, а показано, ÷то на показатеëü EVA и
еãо эëасти÷ностü в те÷ение вреìени выбор поëи-
тики роста оказывает существенное вëияние. Так,
изна÷аëüно заäаваеìоìу высокоìу росту соответс-

твует высокая эëасти÷ностü эконоìи÷еской äобав-
ëенной стоиìости и увеëи÷енная äоëя заеìных
среäств в общей структуре инвестированноãо ка-
питаëа (рис. 5, б) на протяжении всеãо ìоäеëиру-
еìоãо периоäа. Поëу÷енный резуëüтат не противо-
ре÷ит финансовоìу сìысëу, так как рост способс-
твует увеëи÷ениþ прибыëи, äëя поääержания
которой необхоäиìо увеëи÷ение финансовоãо ры-
÷аãа. Кроìе тоãо, изìенение стратеãий роста поз-
воëяет ìанипуëироватü показатеëяìи EVA и LEV
коìпании, сëеäуя решающему правилу 2. Приниìая
во вниìание äаннуþ законоìерностü, реøение
банка при разìещении финансовых ресурсов сре-
äи потребитеëей корпоративноãо рынка банковс-
ких усëуã опреäеëит приоритет финансирования
той иëи иной коìпании в сìысëе ìаксиìизаöии
показатеëя EVA в äоëãосро÷ноì периоäе.
Даëее рассìотриì зависиìостü финансовоãо

ры÷аãа LEV фирìы и показатеëя эконоìи÷еской
äобавëенной стоиìости EVA от креäитных про-
öентных ставок j при разëи÷ных стратеãиях роста
(соотноøениях требуеìых äохоäности r и роста
инвестиöий g) и опреäеëенных требованиях акöи-
онеров е. На рис. 6 äеìонстрируется зависиìостü
финансовоãо ры÷аãа LEV от креäитной проöент-
ной ставки j при заäаваеìоì теìпе роста g = 8 %,
требуеìой äохоäности собственноãо капитаëа
e = 5 %. Зäесü оöениваþтся разëи÷ные уровни за-
äаваеìой äохоäности инвестиöий r = 0, 4, 8 и 12 %.
Анаëиз повеäения финансовоãо ры÷аãа позвоëяет
выявитü опреäеëеннуþ законоìерностü: в зависи-
ìости от соотноøения ìежäу äохоäностüþ r и теì-
паìи роста инвестиöий g функöия финансовоãо
ры÷аãа LEV(j) иìеет разëи÷нуþ ÷увствитеëüностü
к банковскиì проöентныì ставкаì j. При r m g
зависиìостü LEV( j) боëее ÷увствитеëüна к про-
öентной ставке j, при r > g относитеëüно невысо-
кая äоëя заеìных среäств в общей структуре капи-
таëа äо опреäеëенноãо ìоìента не изìеняется при
увеëи÷ении j. Такиì образоì, анаëиз зависиìости
финансовоãо ры÷аãа от банковских проöентных

Рис. 5. Влияние различных стратегий роста на экономическую
добавленную стоимость капитала (а) и финансовый рычаг (б):
g = 4 (–•–); 8 (••••); 12 ( ); 16 % ( ); r = 8 %; e = 5 %;
j = 6 %

Рис. 6. Зависимость LEV(j): r = 0 ( ); 4 ( ); 8 ( )
и 12 ( )

••••••••Ѕ Ѕ
••••••••
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ставок проäеìонстрироваë, ÷то оäниì из важных
критериев выбора стратеãии инвестирования
преäприятия, наöеëенной на созäание стоиìости,
явëяется сохранение баëанса ìежäу уровнеì äо-
хоäности r и ростоì инвестиöий фирìы g. Посëеä-
нее усëовие форìуëирует решающее правило 3, сëе-
äуя котороìу реøение банка о öеëесообразности
разìещения финансовых ресурсов в ту иëи инуþ
коìпаниþ буäет зависетü от резуëüтатов анаëиза
указанной зависиìости.
На рис. 7 преäставëена зависиìостü эконоìи-

÷еской äобавëенной стоиìости EVA от банковс-
кой проöентной ставки j. Анаëиз äанной зависи-
ìости при сбаëансированноì росте и äохоäности
(g = r = 8 %) äëя разëи÷ных зна÷ений требований
акöионеров (e = 0, 5, 8 и 12 %) позвоëяет сфорìу-
ëироватü сëеäуþщий вывоä. В общеì, äëя сëу÷ая
сбаëансированноãо роста и äохоäности инвести-
öий, стоиìостü ссуä незна÷итеëüно вëияет на по-
казатеëü EVA. В сëу÷ае, есëи стоиìостü собствен-
ноãо капитаëа сëиøкоì завыøена иëи занижена
(наприìер, при e = 12 % иëи e = 0 %), показатеëü
EVA боëее ÷увствитеëен к банковскиì проöент-
ныì ставкаì. Данное усëовие форìуëирует реша-
ющее правило 4, в соответствии с которыì бан-
ковское реøение о öеëесообразности выäа÷и кре-
äита по требуеìой ставке проöента буäет зависетü
тоëüко от показатеëя e, так как в äанноì сëу÷ае
этот показатеëü явëяется еäинственныì фактороì,
бëокируþщиì в буäущеì возврат äоëãа в усëовиях
стаöионарноãо развития финансовых отноøений.

3.3. Ðåøàþùèå ïðàâèëà ôîðìèðîâàíèÿ
ñòîèìîñòè áàíêà è êîðïîðàòèâíîãî çàåìùèêà

â óñëîâèÿõ òåêóùåãî êðèçèñà

Проанаëизируеì взаиìовëияние факторов рос-
та стоиìости банка и корпоративноãо заеìщика на
приìере субъекта крупноãо корпоративноãо биз-
неса — корпораöии реаëüноãо сектора эконоìики
в усëовиях текущеãо кризиса. Дëя этоãо сìоäеëи-
руеì кризис на 8-ì проìежутке вреìени. Тоãäа
при τ = 0,2•Т (Т = 40 периоäов) øок иëи финан-

совый кризис буäет сìоäеëирован на 8-ì отрезке
вреìени относитеëüно на÷аëа иìитаöии. Даëее
провеäеì итераöии нескоëüких параìетров (фак-
торов стоиìости) в øабëоне иìитаöионной ìо-
äеëи и проанаëизируеì характер их вëияния на
эконоìи÷ескуþ äобавëеннуþ стоиìостü EVA и
финансовый ëевериäж LEV корпоративноãо заеì-
щика банка в посткризисноì ãоäу, сëеäуþщеìу
÷ерез äва периоäа посëе кризиса. Итераöии поä-
ëежаëи проöентная ставка по креäиту j и заäанная
внутренняя норìа äохоäности инвестиöий ìоäе-
ëируеìой фирìы r. В резуëüтате поëу÷ена ëи-
нейная ниспаäаþщая зависиìостü EVA( j), пост-
роенная при разных зна÷ениях заäанноãо уровня
внутренней норìы äохоäности инвестиöий корпо-
ративноãо кëиента (r = 4, 8, 12 и 16 %), которая к
тоìу же не обусëовëена äохоäностüþ инвестиöий
коìпании в усëовиях текущеãо кризиса. Такиì об-
разоì, в соответствии с этиì правиëоì, назовеì
еãо решающим правилом 5, зависиìостü EVA( j) ëи-
нейно-ниспаäаþщая, т. е. при росте проöентных
ставок по креäиту зна÷ение показатеëя EVA коì-
пании паäает. Это еще оäно свиäетеëüство тоìу,
как важно при построении креäитной поëитики
банка у÷итыватü финансовые интересы своих кор-
поративных заеìщиков.
Даëее иìитаöия кризиса на 8-ì отрезке вреìе-

ни и снятие показаний зависиìости LEV(r) ÷ерез
2 периоäа посëе кризиса, при разëи÷ных зна÷ени-
ях проöентной ставки по креäиту ( j = 4, 8, 12 и
16 %) äеìонстрирует, ÷то ìежäу ростоì ëевериä-
жа коìпании и норìой внутренней äохоäности
инвестиöий существует ãипербоëи÷еская зависи-
ìостü (рис. 8). При этоì оäин и тот же уровенü ëе-
вериäжа требует äостижения бо ´ëüøеãо зна÷ения
äохоäности инвестиöий при высокой стоиìости
креäита, нежеëи при боëее низкой. Поэтоìу реша-
ющее правило 6 ãëасит: ÷тобы позвоëитü коìпании
сохранитü структуру инвестиöионноãо капитаëа в
усëовиях текущеãо кризиса, необхоäиìо ëибо сни-
жение проöентной ставки по креäиту, ëибо повы-

Рис. 7. Зависимость EVA(j): e = 0 ( ); 5( ); 8 ( ) и
12 ( )

ЅЅ

Рис. 8. Зависимость LEV(r) при j = 4 ( ); 8 ( );
12 ( ) и 16 ( )

••••••••

–•–•–

pb0316.fm  Page 47  Friday, May 20, 2016  12:10 PM



ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ Â ÑÎÖÈÀËÜÍÎ-ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÕ ÑÈÑÒÅÌÀÕ

48 CONTROL SCIENCES ¹ 3 • 2016

øение заäанноãо уровня внутренней норìы äо-
хоäности.
Проöентная ставка по креäиту напряìуþ вëи-

яет на кëþ÷евые факторы роста фунäаìентаëüной
стоиìости по созäаниþ свобоäноãо äенежноãо по-
тока FCF äëя банка [23]. Поэтоìу снижение кре-
äитной проöентной ставки занижает объеì äенеж-
ноãо потока FCF банка, а, сëеäоватеëüно, приво-
äит к разруøениþ стоиìости банка. Понятно, ÷то
ни оäин банк в этоì не заинтересован и буäет про-
äоëжатü провоäитü взвеøеннуþ поëитику по öе-
нообразованиþ банковских креäитов, исхоäя из
собственных ресурсов и резуëüтатов банковскоãо
реãуëирования. Такиì образоì, с этой то÷ки зре-
ния вëиятü на креäитнуþ ставку со стороны кëи-
ента не преäставëяется возìожныì. Что касается
объеìа банковских креäитов, то при правиëüноì
управëении кëиентоì структурой инвестиöионно-
ãо капитаëа, форìируется возìожностü банка со-
зäаватü стоиìостü äëя заеìщика.
Теì саìыì, поëу÷енная законоìерностü зави-

сиìости LEV(r) поìоãает сориентироватüся кëи-
енту, к какоìу уровнþ внутренней норìы äохоä-
ности необхоäиìо стреìитüся, ÷тобы позвоëитü
себе оптиìаëüный уровенü структуры инвестиöи-
онноãо капитаëа при сëоживøихся на рынке про-
öентных ставках по креäиту. Сëеäуя этоìу прави-
ëу, коìпания поëу÷ит возìожностü повыситü свой
рейтинã по степени созäания стоиìости. У÷ет бан-
коì äанной законоìерности при выработке кре-
äитных реøений о öеëесообразности разìещения
финансовых ресурсов в ту иëи инуþ коìпаниþ
позвоëит форìироватü стоиìостü, как äëя заеì-
щика так и äëя банка.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Моäеëирование инвестиöионной äеятеëüности
коìпании позвоëиëо проанаëизироватü разëи÷-
ные сöенарии повеäения фунäаìентаëüной стои-
ìости коìпании и изу÷итü зависиìостü факторов
роста стоиìости банка и корпоративноãо заеìщи-
ка в усëовиях стаöионарноãо развития финансо-
вых отноøений и текущеãо кризиса. Выявëение
законоìерностей при÷инно-сëеäственных связей
ìежäу фактораìи роста стоиìости обусëовиëи
форìуëирование шести решающих правил, которые
поä÷иняþт себе банковские реøения о öеëесооб-
разности разìещения финансовых ресурсов среäи
потребитеëей корпоративноãо рынка банковских
усëуã и призваны способствоватü обоþäосторон-
неìу форìированиþ фунäаìентаëüной стоиìос-
ти. Преäëоженные в äанной работе реøаþщие
правиëа äокëаäываëисü на коìиссии по банковс-
киì техноëоãияì оäноãо из крупнейøих российс-
ких банков. В резуëüтате обсужäений они быëи
приняты к свеäениþ äëя у÷ета в реаëизаöии сбы-
товой поëитики банка.
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