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Âåëè÷èíà WACC ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåé â ïîñòðîåíèè ìîäåëè óïðàâëåíèÿ
êîìïàíèåé, îñíîâàííîé íà ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ. Óïðàâëåíèå ñòîè-
ìîñòüþ óæå äëèòåëüíîå âðåìÿ ïðèçíàåòñÿ òåîðèåé è ïðàêòèêîé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòà â êà÷åñòâå ñòðàòåãèè, íàèáîëåå ïîëíî îõâàòûâàþùåé ñòàíäàðòíûå çàäà÷è êîììåð-
÷åñêîé îðãàíèçàöèè, íà÷èíàÿ îò îáåñïå÷åíèÿ âûñîêîé îòäà÷è îò èíâåñòèöèé è îðãàíèçà-
öèè êà÷åñòâåííîãî ôèíàíñîâî-óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà, è çàêàí÷èâàÿ ïîëíîìàñøòàáíîé
îïòèìèçàöèåé áèçíåñ-ïðîöåññîâ è âíåäðåíèåì ýôôåêòèâíûõ ñèñòåì ìîòèâàöèè. Àêòó-
àëüíîñòü êîððåêòíîãî îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà äëÿ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé îáóñëîâëåíà ñòðåìèòåëüíî ðàçâèâàþùåéñÿ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèåé è âî-
âëå÷åíèåì ðîññèéñêîãî áèçíåñà â êîíêóðåíöèþ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, êàê òîâàðíûõ, òàê è
ôèíàíñîâûõ, à òàêæå ðàçâèòèåì íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è òåõíîëîãèé îöåíêè
áèçíåñà.

WACC � ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà (ñîáñòâåííîãî è çà-
åìíîãî), ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

WACC = E/IC x Re + D/IC x Rd(1-Tc),

ãäå E � ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, IC � èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, Re � òðå-
áóåìàÿ (îæèäàåìàÿ) äîõîäíîñòü îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, %, D � ñòîèìîñòü äîëãà, Rd
� òðåáóåìàÿ (îæèäàåìàÿ) äîõîäíîñòü äîëãà, Tc � ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü êîìïàíèè.

Ìèíèìèçàöèÿ çàòðàò íà êàïèòàë � âàæíåéøèé êðèòåðèé ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíî-
ñòè. Ýòà ïðÿìàÿ ñâÿçü ïðîñëåæèâàåòñÿ, íàïðèìåð, â êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè,
íà êîòîðîé áàçèðóåòñÿ îäíà èç ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ. Òàê ðàñ÷åò ñîçäàâàåìîé
êîìïàíèåé âåëè÷èíû äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè) ïðîèçâîäèòñÿ
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

EP = IC x (ROIC � WACC), ãäå

EP (economic pro�t) � ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü,

IC (invested capital) � èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë,

ROIC (return on invested capital) � ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà.

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ñòîèìîñòü äåíåæíîãî
ïîòîêà äèñêîíòèðóåòñÿ ïî ñòàâêå, îòðàæàþùåé ïðèñóùèé åìó ðèñê. Ïîñêîëüêó WACC
øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè ïðè îöåíêè åå
ñòîèìîñòè, ïðàâèëî ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè çäåñü òàêæå ðåàëèçóåòñÿ.

Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèþ ñïåöèàëèñòîâ êîìïàíèè McKinsey, ïîñâÿùåííîìó îñîáåííî-
ñòÿì âçàèìîîòíîøåíèé êîðïîðàòèâíîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåä (è ñîîòâåòñòâóþùåé
ñïåöèôèêå äâèæåíèÿ êàïèòàëà) â ðàçíûõ ýêîíîìèêàõ ìèðà, Ðîññèþ íàðÿäó ñî ñòðàíà-
ìè êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû è äðóãèìè ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè ìîæíî îòíåñòè
ê ñòðàíàì ñ äîìèíèðîâàíèåì ¾ìîäåëè êîíòðîëÿ¿. Â îòëè÷èå îò ¾ðûíî÷íîé ìîäåëè¿
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(¾àíãëî-àìåðèêàíñêîé¿), ìîäåëü êîíòðîëÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ êîíöåíòðàöèåé êðóïíûõ ïà-
êåòîâ àêöèé â ðóêàõ óçêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ (îòäåëüíûõ ëèö, êëàíîâ èëè ãîñóäàðñòâà),
íèçêîé ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè ðûíêîâ êàïèòàëà è çíà÷èòåëüíîé äîëåé èíâåñòèöèé, ïðè-
âëå÷åííûõ ëèáî èç ¾ðîäñòâåííûõ¿ áàíêîâ, ëèáî èç ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà. Ïðàêòèêà
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ çäåñü îòðàæàåò ïðåæäå âñåãî èíòåðåñû êðóïíåéøèõ àêöèî-
íåðîâ, ïðàâà ìèíîðèòàðèåâ óÿçâèìû, à ñâîéñòâåííûé ðûíî÷íîé ìîäåëè ìåõàíèçì ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÷åðåç ôîíäîâûé ðûíîê îãðàíè÷åííî âîñòðåáîâàí.
Â òàêèõ óñëîâèÿõ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà â Ðîññèè òðåáóåò âêëþ÷åíèÿ
â ñåáÿ ïðåìèè çà õàðàêòåðíûå ðåãèîíó ðèñêè.

Â òðóäå Êîóïëåíäà, Êîëëåðà è Ìóððèíà ¾Ñòîèìîñòü êîìïàíèè: îöåíêà è óïðàâëå-
íèå¿ äåòàëüíî ðàññìàòðèâàåòñÿ âçàèìîñâÿçü ñïîñîáíîñòè êîìïàíèè ñîçäàâàòü ýêîíîìè-
÷åñêóþ ïðèáûëü è îöåíêè åå ôîíäîâûì ðûíêîì. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ ïðåìèÿ ê íîìèíàëó
àêöèé ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç âåëè÷èíû ïðîãíîçèðóåìîé
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè êîìïàíèè, ïðè ýòîì çà ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíèìàåòñÿ
ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòè íà äàííîì ôîíäîâîì ðûíêå � ôàêòè÷åñêè åãî èíäåêñ. Òàêèì îáðà-
çîì, êîððåêòíûé ðàñ÷åò WACC â Ðîññèè, íåñîìíåííî, äîëæåí ñâåðÿòüñÿ ñ äèíàìèêîé
íàöèîíàëüíûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ.

Ìåòîä àíàëîãèé ïðàâîìåðåí òàêæå ïðèìåíèòåëüíî ê îòðàñëè, â êîòîðîé âåäåò áèç-
íåñ êîìïàíèÿ. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè äîâîëüíî ñïåöèôè÷íà, êàê
ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîïîðöèé è êàïèòàëîåìêîñòè îòðàñëåé, òàê è ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèìåíÿ-
åìîãî ê íèì ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (â ÷àñòíîñòè, àêöèçû, ÍÄÏÈ, ëèöåíçèðî-
âàíèå è ïðî÷.). Ïðè ðàñ÷åòå ìèíèìàëüíîé òðåáóåìîé äîõîäíîñòè ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå è ðåãèîíàëüíûé àñïåêò äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ñ ó÷åòîì êîíöåíòðàöèè íàñå-
ëåíèÿ, ñòåïåíè ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû, îñîáåííîñòåé ëîãèñòèêè, ïðèðîäíûõ óñëîâèé
� î÷åíü ðàçíîîáðàçíûõ íà òåððèòîðèè Ðîññèè.

Íàêîíåö, ñòîèìîñòü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ êàê ñîñòàâíàÿ ÷àñòü WACC, â íåìàëîé ñòå-
ïåíè ôîðìèðóåòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ýòîì îòíîøåíèè Ðîñ-
ñèÿ ïî-ïðåæíåìó íàõîäèòñÿ â ðÿäó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñ òåêóùåé ñòàâêîé 8% (Óêà-
çàíèå Áàíêà Ðîññèè îò 23.12.2011 2758-Ó "Î ðàçìåðå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà
Ðîññèè") è äîëãîñðî÷íîé òåíäåíöèåé åå ïëàâíîãî ïîíèæåíèÿ (íà ôîíå ïîëèòèêè ïðàêòè-
÷åñêè íóëåâûõ ñòàâîê â ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ). Òàêèì îáðàçîì, äëÿ Ðîññèè õàðàêòåðåí
äåôèöèò äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè âûñîêèõ êðåäèòíûõ ñòàâêàõ, ÷òî íàõîäèò
îòðàæåíèå â êîððåêòíîì ðàñ÷åòå WACC.
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