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Представленные в настоящей Хресто�
матии статьи посвящены рассмотрению
ключевых вопросов в рамках подхода к
управлению компанией, который полу�
чил в англоязычной литературе название
Value�Based Management (VBM), а в рус�
скоязычной — управление стоимостью
(ценностью) компании, или ценностно�
ориентированный менеджмент. В основе
концепции VBM лежит признание того,
что основной финансовой целью органи�
зации является рост ее ценности для соб�
ственников (акционеров). Соответствен�
но, все решения компании должны быть
направлены на достижение данной цели.
В этом смысле VBM понимается как все�
объемлющая система управления орга�
низаций, органично включающая в се�
бя четыре основных модуля: оценива�
ние, стратегию, финансы и корпоративное
управление. Модуль оценивания предпо�
лагает выбор модели и процедур определе�
ния ценности компании для ее собствен�
ников, мониторинг изменения ценности,
определение драйверов (механизмов) со�
здания новой ценности. Модуль страте�
гии устанавливает ясную связь между
ценностью компании для собственников

и корпоративными и бизнес�стратегиями.
С этой точки зрения VBM может рас�
сматриваться как отдельное направление
стратегического менеджмента. Модуль
финансов описывает финансовые полити�
ки компании, нацеленные на создание
ценности. Модуль корпоративного управ�
ления направлен на согласование интере�
сов собственников и менеджеров. Он объ�
ясняет действия и политики высшего ме�
неджмента компании, такие как измерение
результатов деятельности, система ма�
териального стимулирования, отношения
с инвесторами, нацеленные на создание
ценности и, таким образом, способству�
ющие решению агентской проблемы.

Хотя концепция VBM основана на хо�
рошо известном из классической полит�
экономии «экономическом взгляде» на
бизнес, тем не менее ее теоретическое
формирование и начало активного исполь�
зования в практике бизнеса относятся к
рубежу 80–90�х гг. ХХ в. Знаковыми фигу�
рами в становлении данной концепции, не�
сомненно, выступают А. Раппопорт, Т. Ко�
упленд и Б. Стюарт. Книга [Rappaport,
1986] была фактически первой, где сис�
темно формулировались основные идеи
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VBM. Последующие ключевые публика�
ции [Stewart, 1991; Коупленд, Коллер,
Муррин, 1999] окончательно сформирова�
ли каркас концепции VBM. Отметим, что
VBM — это не плод академических фан�
тазий, а мощный инструмент управлен�
ческого консалтинга. Так, указанные вы�
ше работы стали теоретической основой
для консалтинговой деятельности компа�
ний LEC/Alcar Consulting Group (А. Рап�
попорт), McKinsey & Company (Т. Коуп�
ленд), Stern Stewart & Co. (Б. Стюарт).

Отметим, что базовые постулаты кон�
цепции VBM уже не подвергаются со�
мнению, данная концепция заняла до�
стойное место в теории и практике стра�
тегического управления. В то же время
споры, вплоть до ожесточенных, ведутся
по вопросам выбора управленческого ин�
струментария ее реализации на практи�
ке. Один из таких дискуссионных во�
просов — построение системы измере�
ния ценности компании для акционеров,
что предполагает выбор компанией аде�
кватной модели оценивания и разработ�
ку на основе этой модели системы ин�
струментов, позволяющих принимать на
всех уровнях управления организацией
решения, обеспечивающие рост ценности
для акционеров.

В фокусе статей, включенных в Хре�
стоматию, находится модель остаточной
прибыли (Residual Income Model — RIM),
в соответствии с которой ценность соб�
ственного капитала складывается из двух
элементов: балансовой стоимости собствен�
ного капитала на момент оценивания и
дисконтированного потока остаточной при�
были. При этом под остаточной прибы�
лью понимается бухгалтерская прибыль
организации за вычетом затрат на инве�
стированный капитал (произведение тре�
буемой инвесторами доходности на ве�
личину инвестированного капитала).

Модель остаточной прибыли, ее теоре�
тические истоки, современные публика�
ции по теме, варианты модели, показате�
ли, на основе которых строится модель,

проблемы совместимости (эквивалентно�
сти) с иными моделями оценивания до�
статочно подробно описаны в ранее опуб�
ликованных автором статьях в «Россий�
ском журнале менеджмента» [Волков,
2005], в «Вестнике Санкт�Петербургско�
го университета. Серия „Менеджмент“»
[Волков, 2004а; 2004б; Бухвалов, Волков,
2005а], а также в серии «Научные докла�
ды НИИ менеджмента СПбГУ» [Бухва�
лов, Волков, 2005б]. Следует отметить,
что модель остаточной прибыли в литера�
туре представлена в двух вариантах: как
модель остаточной операционной прибы�
ли и как модель остаточной чистой при�
были. Остаточная операционная прибыль
есть операционная прибыль организации
(чистая прибыль до процентных расходов;
чистая прибыль, генерируемая активами,
вне зависимости от структуры капитала,
т. е. от того, как фирма финансируется) за
вычетом альтернативных затрат на весь
капитал. Остаточная чистая прибыль —
это чистая прибыль организации за выче�
том альтернативных затрат на собствен�
ный капитал. Модели остаточной опера�
ционной и чистой прибыли эквивалентны
при условии правильного выбора коэффи�
циентов дисконтирования. Подробное рас�
смотрение и доказательство данного тези�
са приведено в [Волков, 2004а].

Становление модели остаточной опе�
рационной прибыли (добавленной эконо�
мической стоимости — Economic Value
Added, EVA) связывают с классической
работой Б. Стюарта [Stewart, 1991]. Раз�
витию данного варианта модели остаточ�
ной прибыли посвящены многочисленные
работы, среди которых следует упомя�
нуть, в частности, фундаментальные тру�
ды [Grant, 1997; Ehrbar, 1998]. Что каса�
ется модели остаточной чистой прибыли,
то ее становление связывают с появлени�
ем книги [Edwards, Bell, 1961]. Знаковой
фигурой в развитии рассматриваемого на�
правления выступает Дж. Олсон, работы
которого [Ohlson, 1990; 1991; 1995; Felt�
ham, Ohlson, 1995] позволили последова�
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телям назвать данную модель оценки мо�
делью Эдвардса–Белла–Олсона (Edvards–
Bell–Ohlson (EBO) valuation model). В даль�
нейшем анализ модели остаточной чи�
стой прибыли получил свое развитие в
[Ashbaugh, Olsson, 2002; Bernard, 1993;
1995; Lee, 1996; Frankel, Lee, 1998; Ou,
Penman, 1989a; 1989b; Penman, 1992;
1998; 2001; Penman, Sougiannis, 1998;
Penman, Yehuda, 2003] и многих других
работах.

МОДЕЛИ ОЦЕНИВАНИЯ:
ПРИЕМЛЕМОСТЬ В КАЧЕСТВЕ
ИНСТРУМЕНТА УПРАВЛЕНИЯ

Выбор организацией модели оценивания
предполагает поиск ответа на два ключе�
вых вопроса. Во�первых, о приемлемо�
сти той или иной модели в качестве
инструмента управления компанией; во�
вторых, о степени ее достоверности, т. е.
о том, насколько хорошо модель объ�
ясняет создание новой ценности для ак�
ционеров. В свою очередь, решение пер�
вой задачи предусматривает поиск отве�
тов на целый комплекс взаимосвязанных
вопросов:
• Является ли дисконтируемый в моде�

ли показатель показателем результа�
тов деятельности организации за пе�
риод?

• Связан ли показатель результатов с
созданием ценности для акционеров?
Насколько однозначно показатель ре�
зультатов сигнализирует о создании
либо разрушении ценности для акцио�
неров?

• Возможно ли построение системы при�
нятия решений в организации на осно�
ве дисконтируемого в модели показа�
теля?

• Насколько показатель результатов (он
же — показатель создания новой цен�
ности) решает агентскую проблему и
согласует интересы собственников и
менеджеров?

• Возможно ли построение системы ма�
териального стимулирования менедже�
ров на основе данного показателя?

• Насколько сложен показатель? Досту�
пен ли он для понимания менедже�
рам и инвесторам, не имеющим спе�
циального образования в области уче�
та и финансов?

• Возможно ли на основе выбранной
модели построение системы драйверов
(механизмов) создания новой ценно�
сти, а также такое «доведение» этой
системы до каждого менеджера, при
котором индивидуальные показатели
результатов деятельности отдельных
менеджеров будут способствовать росту
ценности для акционеров?
Включенная в Хрестоматию статья

Ала Эрбара и Беннета Стюарта III «Рево�
люция EVA» [Эрбар, Стюарт, 2005] дает
ответы на перечисленные выше вопросы.
В ней показано, что модель остаточной
операционной прибыли и дисконтиру�
емый в ней показатель добавленной эко�
номической стоимости (EVA) позволяют
построить эффективную систему управ�
ления организацией. В статье подробно
объяснено, что EVA: во�первых, являет�
ся корпоративным показателем резуль�
татов деятельности, непосредственно свя�
занным с созданием ценности для акцио�
неров; во�вторых, четко сигнализирует о
создании (разрушении) ценности; в�тре�
тьих, может служить моделью всеобъем�
лющей и взаимосвязанной системы фи�
нансового и стратегического менеджмен�
та в организации; в�четвертых, может
способствовать обучению и собственников,
и менеджеров, и рядовых работников
бизнес�грамотности, давать им правиль�
ное представление об экономике фирмы;
в�пятых, согласует интересы собственни�
ков и менеджеров и, таким образом, мо�
жет выступать в качестве основы для
построения системы материального сти�
мулирования менеджмента; в�шестых, да�
ет «правильные» сигналы рынку об успе�
хах или неудачах компании; в�седьмых,
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является сильным мотивирующим факто�
ром, способствующим достижению наи�
лучших результатов, внедрению лучших
систем управления и изменению органи�
зационной культуры компании.

Немного об авторах данной статьи.
Беннет Стюарт III окончил программу
МВА Высшей школы бизнеса Чикагско�
го университета (1976 г.). В течение дли�
тельного времени он был вице�прези�
дентом по финансовым вопросам Chase
Manhattan Bank. В 1982 г. совместно с
Дж. Стерном им была основана консал�
тинговая компании Stern Stewart & Co.,
ее старшим партнером он является по на�
стоящее время. EVA® — зарегистриро�
ванный товарный знак компании Stern
Stewart & Co. Несомненной заслугой дан�
ной компании можно считать массиро�
ванную «раскрутку» показателя EVA по
всему миру, в результате которой уже
более 300 глобальных компаний приня�
ли систему управления, основанную на
EVA. Компания Stern Stewart & Co. перио�
дически публикует рейтинг 1000 компа�
ний по показателю добавленной рыноч�
ной стоимости (Market Value Added —
MVA). Этот показатель представляет со�
бой дисконтированный поток EVA и отра�
жает создание ценности для акционеров
в долгосрочном плане. Беннет Стюарт III
является также исполнительным редак�
тором журнала Journal of Applied Cor�
porate Finance, играющего важную роль в
популяризации идей EVA. Соавтор ста�
тьи — Ал Эрбар — старший вице�прези�
дент Stern Stewart & Co. и президент ис�
следовательского Института EVA.

МОДЕЛИ ОЦЕНИВАНИЯ:
ПРОБЛЕМА ДОСТОВЕРНОСТИ

Не менее важным при выборе модели
оценивания является вопрос о степени
достоверности модели. Применение той
или иной модели оценивания дает ве�
личину фундаментальной ценности соб�

ственного капитала (fundamental value).1

В самом общем виде под фундаменталь�
ной ценностью актива, обязательства или
капитала организации понимается оцен�
ка этого элемента на основе прогнози�
руемых поступлений и/или выплат, свя�
занных с ним. Фундаментальную оценку
целесообразно сравнивать с: рыночной
стоимостью (market value), т. е. стоимо�
стью актива или обязательства, по ко�
торой осуществляются сделки на рынке,
и балансовой стоимостью (book value),
т. е. стоимостью актива, обязательства
или капитала организации, по которой
они отражены в финансовой отчетности.

В этой связи проблема достоверности
модели фактически сводится к решению
следующих вопросов:
• Если фундаментальная ценность осно�

вывается на ожидаемых потоках вы�
год, то что представляют собой пото�
ки, создающие ценность2?

• Может ли модель оценивания объяс�
нить рыночную оценку капитала (цену
акции) в принципе?

1 В литературе встречаются и иные наиме�
нования данного понятия. Фундаментальная цен�
ность обозначается и как внутренняя ценность
(intrinsic value) (см., напр.: [Penman, 2001]),
и как гарантированная ценность (warranted
ценность) (см., напр.: [McTaggart, Kontes, Man�
kins, 1994]).

2 Определение фундаментальной ценности
как ожидаемого потока будущих выгод выводит
рассмотрение проблем за рамки традиционного
бухгалтерского учета, основанного на принципе
оценки по исторической стоимости (historical
cost). Этот принцип гласит, что элементы отчет�
ности (активы, обязательства, собственный ка�
питал) оцениваются по стоимости, по которой
они были признаны в учете в момент их поступ�
ления в организацию. Отступление от данного
принципа и оценка по текущей рыночной сто�
имости в учете возможны в ряде случаев, стро�
го определенных бухгалтерскими стандартами.
В то же время оценивание активов по ожида�
емым будущим выгодам в традиционном учете
практически не встречается (подробнее о прин�
ципах оценки в бухгалтерском учете см.: [Вол�
ков, 2004в, с. 68–77, 178–196]).
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• Какая из моделей оценивания лучше
объясняет рыночную оценку капитала
и при каких условиях?

• Какая из моделей более удобна в прак�
тическом применении?
Отвечая на первый из поставленных

вопросов, отметим, что поступления, созда�
ющие ценность, могут определяться как:
дивиденды; потоки денежных средств
(cash flows), ассоциированные с объек�
том оценки; потоки остаточной прибы�
ли (residual income flows), ассоциирован�
ные с объектом оценки. В зависимости
от вида потоков, создающих ценность,
можно выделить три основные модели
оценивания: модель дисконтирования ди�
видендов, модель дисконтирования де�
нежных потоков и модель остаточной
прибыли.

Модель дисконтирования дивидендов
(Dividend Discount Model — DDM) бы�
ла впервые описана в 1938 г. в [Wil�
liams, 1938], но теоретическую закончен�
ность этой модели обычно связывают с
[Gordon, Shapiro, 1956]. Впоследствии
модель дисконтирования дивидендов ста�
ла достаточно популярной. Довольно пол�
ное описание этой модели можно найти,
в частности, в такой классической рабо�
те по финансам, как [Шарп, Алексан�
дер, Бэйли, 1999]. Модель дисконтиро�
вания денежных потоков (Discounted Cash
Flows Model – DCFM) описана как в фун�
даментальных работах по общей теории
финансов и финансового менеджмента
[Брейли, Майерс, 1997; Бригхем, Гапен�
ски, 1997; Дамодаран, 2005; Benninga,
Sarig, 1997, и др.], так и в специализи�
рованной литературе, посвященной про�
блемам оценки фундаментальной стоимо�
сти собственного капитала компаний [Ко�
упленд, Коллер, Муррин, 1999; Rappaport,
1986]. Теоретические истоки модели оста�
точной прибыли показаны нами ранее в
настоящей статье.

Публикуемая в Хрестоматии класси�
ческая статья С. Пинмена и Т. Сугианни�
са «Сравнение подходов, основанных на

дивидендах, денежных потоках и чистой
прибыли, к оценке собственного капита�
ла» [Пинмен, Сугианнис, 1998] отвечает
на поставленные в начале параграфа во�
просы, доказывая бo′льшую достоверность
модели остаточной прибыли.3

Теоретическая значимость модели дис�
контирования дивидендов признается
практически всеми исследователями, но
в то же время отмечаются и недостат�
ки, не позволяющие использовать ее на
практике в качестве адекватной модели
оценивания. Стремление преодолеть не�
достатки модели дисконтирования диви�
дендов вызвало появление моделей дис�
контирования денежных потоков и оста�
точной прибыли. Адепты последних двух
моделей уже в течение более чем пятна�
дцати лет ведут между собой ожесточен�
ные дискуссии.

Накал дискуссий может быть нагляд�
но продемонстрирован на примере сле�
дующих публикаций, считающихся осно�
вополагающими в своих направлениях.
Так, Т. Коупленд эмоционально называет
главу, посвященную денежным потокам
как эффектам, определяющим ценность
бизнеса и, соответственно, собственно�
го капитала, «Cash is King» [Copeland,
Koller, Murrin, 1995, p. 69] 4, а А. Блэк,
Ф. Райт, Д. Бэкмэн и Д. Дэвис — анало�
гичную главу своей монографии — «Pro�
fit is an Option; Cash is a Fact» («При�
быль — это возможность; деньги — это
факт») [Black et al., 1998, р. 41]. В то же
время Б. Стюарт, создатель и идеолог
показателя EVA, статья которого пред�
ставлена в Хрестоматии, столь же эмоцио�
нально озаглавливает параграф во вве�
дении к своей классической работе как
«Abandon Cash Flow!» («Долой денежные
потоки!») [Stewart, 1991, p. 3]. Об остроте

3 В связи с чрезвычайно большим объемом
статья публикуется без приложений.

4 В русском переводе данная глава называ�
ется «Деньги — всему голова» [Коупленд, Кол�
лер, Муррин, 1999, с. 91].
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споров также можно судить по исклю�
чительно академическим публикациям,
в частности, по дискуссии, развернув�
шейся на страницах журнала Contempo�
rary Accounting Research, с одной сторо�
ны, между авторами [Lundholm, O’Keefe,
2001a; 2001b],  которые критикуют взгля�
ды, изложенные в [Courteau, Kao, Ri�
chardson, 2001; Francis, Olsson, Oswald,
2000; Penman, Sougiannis, 1998], и С. Пин�
меном [Penman, 2001], с другой стороны.

В публикуемой статье С. Пинмена и
Т. Сугианниса предпринята попытка срав�
нения моделей оценивания на основе не
эмоций и логических умозаключений,
а обширного эмпирического исследова�
ния.5 При построении исследовательских
моделей авторы исходят из следующих
посылок.

Во�первых, все модели оценивания
могут быть приведены к единой форме,
называемой авторами общей бухгалтер�
ской моделью. Теоретической базой об�
щей бухгалтерской модели выступает со�
гласование моделей денежных потоков и
бухгалтерских прибылей для бесконеч�
ных горизонтов прогнозирования, осу�
ществленное в [Feltham, Ohlson, 1995],
а также синтез этих техник для конеч�
ных горизонтов, представленный в [Pen�
man, 1998]. После приведения всех моде�
лей к единой форме представления, про�
блема сравнения переходит в несколько
иную плоскость: мы начинаем сравнивать
не бухгалтерские прибыли и денежные
потоки, а бухгалтерские показатели, по�
лученные при применении различных сис�
тем учета.

Во�вторых, системы учета различают�
ся в зависимости от того, принимается
или нет принцип начислений. Принятие
принципа начислений означает введение
в учет допущения временной определен�
ности фактов хозяйственной деятельно�
сти, в соответствии с которым факты хо�

зяйственной деятельности признаются в
учете и отчетности тогда, когда они име�
ли место, независимо от времени поступ�
ления или выплаты денежных средств,
с ними связанных. Допущение времен�
нoй определенности предполагает, что
должны быть введены критерии призна�
ния фактов (когда они имели место), т. е.
необходимо установить: критерии при�
знания доходов, активов и обязательств;
критерии соотнесения доходов и расхо�
дов; критерии определения финансового
результата и т. п. Отметим, что отказ от
принципа начислений предполагает на�
личие кассового принципа учета, когда
все хозяйственные факты признаются в
момент осуществления денежного пото�
ка (поступления денежных средств либо
их выплаты).6 Авторы статьи особо от�
мечают, что адепты модели дисконти�
рования денежных потоков, яростно не
признавая начисления, все равно к ним
«скатываются» при разработке модели,
необходимой для практического анализа
(в части расчета конечной ценности).

В�третьих, общая бухгалтерская мо�
дель основывается на кардинальном от�
ношении, которое в бухгалтерской лите�
ратуре получило название clean�surplus
relationship (CSR) [Feltham, Ohlson, 1995,
p. 694; Penman, 2001, p. 238–249], что
буквально можно перевести как отноше�
ние чистого прироста (собственного ка�
питала и, соответственно, баланса).
Оно означает, что величина собственно�
го капитала зависит исключительно от
двух факторов: отношений с собственни�
ками, выраженными в привлечении до�
полнительного капитала от них и распре�
деления в их пользу финансовых резуль�
татов в виде дивидендов, и конечного
результата деятельности организации в
течение отчетного периода. При этом в
зависимости от принятых бухгалтерских
правил конечный результат деятельно�

5 Общий размер выборки составил более
60 тыс. наблюдений (фирм�лет).

6 Подробнее о принципах учета см. в [Вол�
ков, 2004в].
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сти может быть выражен как показа�
телем чистой всевключающей прибыли
(net comprehensive income) при приме�
нении принципа начислений, так и по�
казателем чистого прироста денежных
средств при применении кассового прин�
ципа учета.

Выстроив рассматриваемые модели в
соответствии с общей бухгалтерской мо�
делью, авторы статьи оценивают ошибки
моделей при различных горизонтах про�
гнозирования, сравнивая фактически на�
блюдаемые рыночные цены с фундамен�
тальными ценностями, предоставляемы�
ми каждой из моделей. Общий вывод
статьи является весьма важным: модель
остаточной прибыли при любых услови�
ях более достоверна, чем модели дис�
контирования денежных потоков и ди�
видендов, хотя и не без изъяна. Он за�
ключается в том, что ее прогнозная сила
значительно снижается в случае с компа�
ниями, имеющими высокие значения ко�
эффициентов соотношения цены акции и
чистой прибыли на акцию (price�to�earn�
ings ratio — P/E) и соотношения цены
акции и балансовой стоимости собствен�
ного капитала на акцию (price�to�book ra�
tio — P/B).

Немного об авторах публикуемой ста�
тьи. Стивен Пинмен в момент публика�
ции статьи являлся профессором Школы
бизнеса им. Хааса Калифорнийского уни�
верситета в Беркли. В 1990–1995 гг. —
был директором программы подготовки
профессиональных бухгалтеров и руко�
водителем бухгалтерской группы (кафе�
дры) в Беркли. С 1999 г. он — профессор
Высшей школы бизнеса Колумбийского
университета. Пинмен окончил с отли�
чием Университет Квинсленда (Австра�
лия), получил степени МВА и Ph.D в Чи�
кагском университете. Профессор Пин�
мен известен своими публикациями в
журналах по учету и финансам, посвя�
щенным фундаментальной оценке соб�
ственного капитала и роли бухгалтер�
ской информации в оценке ценных бу�

маг. В 2002 г. он был награжден меда�
лью Американской бухгалтерской ассо�
циации (American Accounting Associa�
tion) и компании Deloitte & Touche за
книгу «Анализ финансовой отчетности и
оценка ценных бумаг» [Penman, 2001],
ставшую в настоящее время ключевой
публикацией, определяющей современ�
ные направления развития такой об�
ласти знания, как финансовый анализ.
В 2004 г. вышло второе издание этой
книги со значительными дополнениями
[Penman, 2004]. Профессор Пинмен так�
же является ответственным редактором
журнала Review of Accounting Studies и
членом редколлегии журнала Schmalen�
bach Business Review. Соавтор статьи —
Теодор Сугианнис — профессор финан�
сового учета Университета штата Илли�
нойс в Урбана�Шампейн. Т. Сугианнис
получил в 1986 г. степень МВА в Йорк�
ском университете (Торонто, Канада),
а в 1990 г. степень — Ph.D в Калифор�
нийском университете в Беркли.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Представленные в Хрестоматии статьи
сыграли важную роль в развитии теории
и практики менеджмента. Первая из
них, синтезировав общие правила вне�
дрения в организациях стиля управле�
ния, основанного на EVA, открыла че�
реду публикаций в Journal of Applied
Corporate Finance, посвященную пробле�
мам применения указанной системы в
отдельных компаниях, работающих в
различных секторах экономики и на
разных рынках. Вторая — открыла об�
ширную научную дискуссию о достовер�
ности различных моделей на страницах
Contemporary Accounting Research. Дан�
ные статьи дают основу для дальнейших
исследований проблем и в условиях раз�
вивающихся рынков, к которым отно�
сится и Россия. Как применить систему
EVA в российских компаниях? Есть ли
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здесь какая�либо специфика? Насколько
модели остаточной прибыли достоверны
в условиях российских рынков?

Отметим, что указанные исследования
проводятся. Так, в [Бухвалов, Волков,
2005а; 2005б] на данных российского
рынка показано, что модель остаточной
прибыли объясняет приблизительно 61%
рыночной капитализации компаний, тор�
гующихся на фондовой бирже РТС. В то
же время при построении регрессии по
отношению не к рыночной капитализа�
ции, а к цене акции достоверность мо�
дели возрастает: коэффициент детерми�
нации (R2) увеличивается до 0,87.7 Та�
кое значение объясняющей силы модели
вполне согласуется с данными, получен�
ными для модели остаточной прибыли
по развитым рынкам. Так, в [Ashbaugh,
Olsson, 2002] значение коэффициента
детерминации R2 по фирмам, которые
составляют финансовую отчетность по
международным стандартам (IAS/IFRS
GAAP), составило 0,83, а по фирмам,
составляющим отчетность по американ�
ским стандартам учета (US GAAP), —
0,87. В [Courteau, Kao, Richardson, 2001]
было рассмотрено 500 американских ком�
паний за 5 лет (1992–1996 гг.): размер
выборки составил 2500 фирм�лет. Полу�
ченное в указанном исследовании значе�
ние коэффициента детерминации достиг�
ло 0,80 (для модели с нулевым ростом).

7 Данные по нашему исследованию были
крайне ограничены вследствие неразвитости
рынка и проблем перехода. Нами были взяты
47 нефинансовых компаний, включенных в ли�
стинг РТС, за два года: 2001–2002. Таким обра�
зом, размер выборки ограничился 94 точками
(фирм�годами).

Указанные данные показывают, что мо�
дель остаточной прибыли является все�
общей: ее объясняющая сила крайне ве�
лика вне зависимости от состояния рын�
ков. Точнее говоря, возможно, что как
раз в условиях развивающихся экономик
и слабой системы корпоративного управ�
ления модель остаточной прибыли «рабо�
тает» лучше, чем на развитых рынках.
Содержательное объяснение этого фено�
мена приведено в [Morck, Young, Yu,
2000]: на развитом и прозрачном рынке
более существенна специфическая инфор�
мация о компании, тогда как на непро�
зрачном рынке можно отследить только
общий тренд рынка.

Вошло в обычную практику завершать
академические статьи пафосными сло�
вами, как это сделано авторами опубли�
кованных в Хрестоматии статей. Не от�
ступим от этой традиции и мы. С точ�
ки зрения проблем бухгалтерского учета
представленные статьи, да и вся концеп�
ция управления ценностью компании, да�
ют, с одной стороны, новое понимание
бухгалтерского учета как чего�то необхо�
димого для управления организацией (из�
вестны «пинки» в адрес бухгалтеров —
мол, то, чем они занимаются никому, кро�
ме них и налоговых органов, не нужно),
а с другой — новые направления для раз�
вития бухгалтерских стандартов. Более
того, данные статьи подчеркивают одно
очень важное обстоятельство, не замеча�
емое, к сожалению, российскими перио�
дическими изданиями по бухгалтерскому
учету, а именно: бухучет — это не про�
водка (дебет�кредит), а функциональная
область, непосредственно связанная с при�
нятием управленческих решений в орга�
низации.
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