
 
 

166 

Научно-технические ведомости СПбГПУ. Экономические науки № 4(199) 2014 

УДК 338.47 

К.О. Боцман, И.Д. Летюхин 

АНАЛИЗ  ФАКТОРОВ  ИНВЕСТИЦИОННОЙ  ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ  

КОМПАНИЙ  СОТОВОЙ  СВЯЗИ 

K.O. Botsman, I.D. Letiukhin 

THE  ANALYSIS  OF  THE  CELLULAR  COMMUNICATION   

COMPANIES’  INVESTMENT  APPEAL 

Приведен анализ инвестиционной привлекательности компаний сотовой связи на российском рын-

ке телекоммуникационных услуг с определением эффективности работы данных компаний. Компании 

сравниваются по выбранному показателю инвестиционной привлекательности компаний — экономиче-

ской добавленной стоимости (EVA). 
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In this article the analysis of investment appeal of the companies of cellular communication in the Russian 

market of telecommunication services is carried out and overall performance of data of the companies is defined. 

The companies are compared on the chosen indicator of investment appeal of the companies — an economic 

value added (EVA). 
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Российский рынок сотовой связи развива-

ется нарастающими темпами, каждый год по-

являются новые идеи и услуги, внедряются все 

более современные технологии. Сегодня люди 

не могут представить свою жизнь без сотовой 

связи, она стала неотъемлемой частью повсе-

дневного социального взаимодействия между 

членами общества. С учетом высокой степени 

конкуренции на данном рынке и значительных 

масштабов компаний сотовой связи все боль-

шее значение имеет эффективность работы 

бизнеса. Оценка эффективности работы по-

зволяет определить успешность компании и в 

каком направлении ей нужно поддерживать 

свое развитие. Данные показатели помогают 

скорректировать управленческую работу ком-

пании и важны для оценки инвестиционной 

привлекательности. Одной из главных задач 

менеджмента является повышение эффектив-

ности работы компании с целью увеличения 

доходности собственников и инвесторов. Сле-

довательно, возникает прямая зависимость 

между эффективностью работы компании и 

инвестиционной привлекательностью. 

Актуальность темы обусловлена особой 

важностью повышения инвестиционной при-

влекательности компании, повышения эф-

фективности ее работы, а значит, и ее кон-

курентоспособности. 

Цель исследования — проведение анализа 

инвестиционной привлекательности компа-

ний сотовой связи на российском рынке те-

лекоммуникационных услуг и определение 

эффективности работы данных компаний. 

Анализ инвестиционной привлекательности 

компаний 

Инвестиционная привлекательность. Прак-

тически каждый экономический рынок мож-

но охарактеризовать наличием высокого 

уровня конкуренции. Для того чтобы сохра-

нить свою существующую позицию на рын-

ке, а также достичь новых вершин лидерства, 

предприятию необходимо постоянно разви-

ваться, осваивать новые технологии, расши-

рять сферу своей деятельности. Практически 

у каждой компании наступает момент, когда 

для дальнейшего развития необходим приток 
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инвестиций. Привлечение инвестиций спо-

собствует развитию конкурентоспособности 

предприятия и зачастую его экономическому 

росту, что приводит к повышению эффек-

тивности работы бизнеса.  

Инвестиционная привлекательность пред-

приятия — совокупность экономических ха-

рактеристик, демонстрирующих эффектив-

ность работы организации и способность 

приносить инвесторам стабильную выгоду. 

Правильный подход к инвестиционной поли-

тике позволяет предприятию привлекать не-

обходимые средства для развития бизнеса. 

Инвестиционная привлекательность опреде-

ляется на основе величины уровня дохода, 

который может получить инвестор, и мини-

мизации рисков при вложении средств. 

В зависимости от особенностей пред-

приятия принято выделять различные пока-

затели при оценке инвестиционной привле-

кательности компании. В работе Т.В. Тепло-

вой «Отраслевые особенности выбора пока-

зателей для оценки эффективности деятель-

ности в целом и вклада финансовых реше-

ний» приводится ранжирование показате-

лей, исходя из сложности расчета и точно-

сти определения положения собственников 

(рис. 1). Данные показатели основаны на 

различных особенностях деятельности пред-

приятия и помогают оценить его эффектив-

ность как в общем, так и исходя из опреде-

ленных направлений. Все представленные на 

рисунке показатели позволяют оценить раз-

личные аспекты функционирования пред-

приятия, использование каждого из них за-

висит от особенностей компании и необхо-

димых для анализа задач. 

Отрасль сотовой связи. После определе-

ния ключевых показателей для анализа фак-

торов, влияющих на инвестиционную при-

влекательность компаний, необходимо изу-

чить выбранную для анализа отрасль — от-

расль сотовой связи. Это является важным 

моментом, так как отраслевые особенности 

способны повлиять на анализ инвестицион-

ной привлекательности. 

Услуги сотовых операторов пользуются 

наибольшим спросом среди всего россий-

ского телекоммуникационного рынка. Рос-

сийский рынок сотовой связи можно на-

звать олигополистическим, так как уже на 

протяжении многих лет он представлен не-

сколькими ведущими операторами ОАО — 

Мобильные ТелеСистемы (МТС), МегаФон, 

ВымпелКом и Теле2. По последним откры-

тым данным сайта консалтинговой компа-

нии AC&M Consulting рассмотрена деятель-

ность данных компаний за III квартал 2013 г. 

Общее число пользователей SIM-карт (ак-

тивных) в России составляет 239,5 млн, что 

превышает аналогичный показатель в конце 

III квартала 2012 г. на 9,7 млн пользовате-

лей. Распространение по стране выросло 

с 160,9 до 167,7 %. Каждый год эти цифры 

растут, что свидетельствует о все большей 

популярности и развитии сотовой связи 

в стране. 

Доли операторов на рынке по количеству 

абонентов не подвергались серьезным изме-

нениям уже с 2005 г., а количество абонентов 

и выручка компаний с каждым годом увели-

чиваются, что говорит о том, что компании 

стремятся к укреплению своих позиций и 

поддержанию конкурентоспособности. 

 

 
 

Рис. 1. Ранжирование показателей на основе сложности расчета  
и точности определения положения собственников 
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Рис. 2. Доли компаний сотовой связи  

на российском рынке телекоммуникационных 

услуг по состоянию на конец III квартала 2013 г. 

(данные AC&M Consulting), %: 

МТС — 30; Vimpelcom — 24; Megafon — 28; Tele2 — 10; 

Other — 8 

 

На рис. 2 показано, что по состоянию на 

конец III квартала 2013 г. лидером по числу 

пользователей в России является компания 

МТС — 73,2 млн, чья доля среди всех опера-

торов составляет 30 %, далее — МегаФон 

с количеством пользователей 66,3 млн и до-

лей рынка 28 %, у ВымпелКома 58,1 млн 

пользователей и доля 24 %, у Теле2 23,6 млн, 

что составляет около 10 % от всех пользова-

телей. 

Для того чтобы каждой из рассмотрен-

ных компаний поддерживать свой уровень 

конкурентоспособности и занимаемое по-

ложение на рынке, необходима постоянная 

грамотная работа владельцев бизнеса и ме-

неджеров. Требуется привлечение нового 

капитала и инвесторов. Компаниям необхо-

димо не только поддержание своего прести-

жа и своей доли рынка, но и получение вы-

годы от своей деятельности, т. е. каждая 

компания каждый год должна стремится 

увеличить свою прибыль, в том числе и 

экономическую. 

Экономическая добавленная стоимость. 

Для анализа деятельности компаний и опре-

деления их инвестиционной привлекательно-

сти выберем одну из моделей, основанных на 

экономической прибыли — экономическую 

добавленную стоимость (EVA). 

Показатель экономической добавленной 

стоимости — EVA (economic value added) зани-

мает лидирующие позиции среди относительно 

новых метрических систем. Он сочетает в себе 

данные баланса, отчета о прибылях и убытках, 

а также альтернативные издержки капитала. 

Выбор данного показателя обосновывается 

следующим. Во-первых, экономическая до-

бавленная стоимость является одним из наи-

более известных и употребляемых в практике 

показателей, который опирается на анализ и 

управление стоимостью предприятия. Во-вто-

рых, у компаний на российском рынке, кото-

рые стремятся перейти к использованию по-

добных подходов, данная модель в настоящий 

момент вызывает пристальный интерес. Но 

несмотря на зарубежный опыт по примене-

нию EVA, использование данного подхода в 

России не так развито, по этой причине раз-

бор метода экономической добавленной 

стоимости, поиск вариантов использования и 

новых возможностей являются для россий-

ской экономики актуальными задачами. 

Концепция экономической добавленной 

стоимости была разработана специалистами 

консалтинговой компании Stern Stewart &Co. 

По их мнению предприятие рассматривается 

как проект, имеющий начальный капитал с 

определенной стоимостью. Разница между 

доходностью проекта и стоимостью капитала 

и есть экономическая добавленная стоимость. 

Как следствие, EVA можно считать показате-

лем экономической прибыли компании.  

EVA выполняет следующие функции: 

 — является показателем качества принимае-

мых решений компании в сфере управления; 

 — служит мотивационным инструментом 

для персонала; 

 — помогает руководству компании в управ-

лении денежными потоками; 

 — помогает определить критерии для опла-

ты труда служащих методом дифференци-

руемого вознаграждения. 

Расчет экономической добавленной 

стоимости основывается на данных финан-

совых отчетностей компаний, а также учиты-

вает особенности страны и рынка, где эти 

компании представлены. Суть данного пока-

зателя заключается в отражении роста стои-

мости предприятия и определении его эф-

фективности через рыночную оценку. Значе-

ние EVA показывает поведение собственни-

ков по отношению к инвестиционной дея-

тельности компании. 
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Рис. 3. Значение EVA для компаний сотовой связи 

( ) — МТС; ( ) — МегаФон; ( ) — Вымпелком; ( ) — Теле2 
 

Так, если значение EVA равно 0, то сле-

довательно, выигрыш инвестора, вложившего 

свои средства в это предприятие, равен ну-

лю. Если EVA > 0, то наблюдается прирост 

рыночной стоимости предприятия над стои-

мостью чистых активов, и это означает вы-

годность вложений в данную компанию. 

EVA < 0 отражает снижение рыночной стои-

мости, следовательно, необходимо более 

тщательно планировать экономическую дея-

тельность предприятия. 

Расчет экономической добавленной стоимо-

сти. Показатель экономической добавленной 

стоимости рассчитывается следующим образом: 

 EVA = NOPAT — WACC  IC, 

где NOPAT — чистая операционная прибыль 

после уплаты налогов, Net Operating Profit 

After Tax; WACC — средневзвешенные затраты 

на капитал; IC — инвестированный капитал. 

Для того чтобы произвести необходимые 

расчеты, нужно знать, как рассчитывается ка-

ждая из компонент, входящих в формулу EVA. 

Чистая операционная прибыль (NOPAT) 

представляет собой операционную прибыль 

за вычетом налогов, но до уплаты процентов 

по заемным средствам; выражается в денеж-

ных единицах: 
 

NOPAT = операционная прибыль — налог  

на прибыль. 
 

Инвестированный капитал (IC) — это 

сумма собственного капитала и долгосроч-

ных обязательств; выражается в денежных 

единицах: 
 

IC = собственный капитал + долгосрочные  

обязательства. 
 

Средневзвешенные затраты на капитал 

(WACC) учитывают значительное количество 

показателей при расчете: 
 

 WACC = we ke + wd kd(1 — T),  

где we, wd — доля собственного и заемного 

капитала,  %; ke, kd — стоимость собственно-

го и заемного капитала,  %; T — ставка нало-

га на прибыль. 

По данной системе расчета EVA рассчи-

таны значения данного показателя для круп-

нейших компаний сотовой связи на россий-

ском рынке телекоммуникационных услуг — 

Мобильные ТелеСистемы (МТС), МегаФон, 

ВымпелКом и Теле2 за период с 2010 по 

2012 гг. Полученные результаты представле-

ны на графике (рис. 3). 

Мы видим, что каждый год самое боль-

шое значение EVA принадлежит компании 

ВымпелКом, следовательно, эта компания 

обладает наибольшей инвестиционной при-

влекательностью, если рассматривать ее с 

позиции выбранного показателя экономиче-

ской добавленной стоимости. В 2010 и 2011 

гг. высокое значение EVA отмечалось у ком-

пании МТС, в 2012 г. значение EVA компа-

нии МегаФон превысило значение компании 

МТС. У Теле2 наблюдаются сравнительно 
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небольшие значения EVA, что можно объяс-

нить небольшими размерами компании и 

относительно небольшой долей на рынке. 

Таким образом, рассмотрены ведущие 

операторы сотовой связи в России: ОАО 

«Мобильные ТелеСистемы» (МТС), ОАО 

«МегаФон», ОАО «ВымпелКом» и ОАО «Те-

ле2». По полученным результатам расчета 

показателей экономической добавленной 

стоимости можно сделать вывод, что каждая 

из четырех компаний в рассматриваемый пе-

риод времени имела положительную добав-

ленную стоимость. Это означает, что наблю-

дался прирост стоимости, установленной 

рынком, относительно стоимости чистых ак-

тивов по балансу. Следовательно, в каждом 

году в каждой компании собственникам бы-

ло выгодно и далее вкладывать в предпри-

ятие. Положительная динамика EVA показы-

вает, что компании работают эффективнее 

рынка в целом и, следовательно, являются 

привлекательными для инвесторов. Рыноч-

ная стоимость таких компаний возрастает. 

По полученным результатам можно сде-

лать вывод, что для повышения значения 

экономической добавленной стоимости ком-

паниям следует: 

 — увеличивать значение посленалоговой 

операционной прибыли, чего можно добить-

ся путем увеличения дохода от реализации и 

уменьшения величины затрат (экономия и 

оптимизация текущих издержек); 

 — уменьшать значение инвестированного 

капитала с учетом средневзвешенных затрат 

на капитал путем оптимизации затрат на 

привлечение капитала. 
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