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РАСЧЕТ ЭФФЕКТИВНОСТИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКОВ РЕСПУБЛИКИ АРМЕНИЯ ПРИ ПОМОЩИ ПОКАЗАТЕЛЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ-EVA  (НА ПРИМЕРЕ ЗАО “АМЕРИАБАНК”)

Аннотация
Оценка эффективности банка осуществляется при помощи многих классических показателей. Однако они не дают представления о возможности банка создавать добавленную стоимость. Последний можно оценить с помощью показателя EVA. Нами был рассчитан показатель EVA на примере конкретного банка. Для этого были оценены ROE, ROA, NIM, Spread, NOPAT, WACC, CAPM и ряд других показателей.
Ключевые слова: Эффективность банков, Экономическая добавленная стоимость (EVA), Средневзвешенная стоимость капитала (WACC), Оценка капитальных активов (CAPM), Стоимость инвестиционного капитала, Стоимость долга

В экономической литературе упоминается, что EVA (Economic Value Added или Экономическая добавленная стоимость) является одним из лучших методов измерения реальной экономической прибыли компании [6, с. 98]. Этот показатель используется для выбора состава портфеля и оценки эффективности банков. Ряд исследователей отмечают, что, в отличие от традиционных показателей прибыльности, таких как EBIT и EBITDA, EVA может измерять чистую прибыль и наилучшим образом выражать максимальную прибыльность акционеров [2, с. 1]. Существует также мнение, что EVA является одним из показателей измерения эффективности, оценки стоимости компании и удобным инструментом для принятия управленческих решений финансовым учреждением [1, с. 51]. Обзор литературы показывает, что EVA также является финансовым показателем эффективности компании. Она связана с эффективностью и конкурентоспособностью, и именно эта связь в настоящее время находится в центре особого внимания инвесторов. Если EVA компании отрицательная, это означает, что компания не создает дополнительной ценности за счет средств, вложенных в бизнес. И наоборот, положительная EVA показывает, что компания генерирует ценность за счет средств, вложенных в нее [5, с. 60]. EVA постепенно начинает рассматриваться как финансовый критерий оценки банковской деятельности [7, с. 1640].
EVA рассчитывается по следующей формуле [8, с. 1]: , где: EVA - Экономическая добавленная стоимость, NOPAT - Посленалоговая операционная прибыль, WACC - Средневзвешенная стоимость капитала, Ce - Привлеченный капитал. NOPAT и WACC рассчитываются следующим образом:, Где: OP - Операционная прибыль, Taxes - налог на прибыль. . Где: Re-ожидаемая рентабельность капитала, Rd-ожидаемая стоимость заемного капитала, E/V- доля собственного капитала в общем капитале, D/V-доля заемного капитала в общем капитале, t-ставка налога на прибыль.  Re - CAPM, а Rd - средние эффективные процентные ставки по обязательствам.           , где: CAPM-модель оценки капитальных активов, Rf - безрисковая ставка,  Rm - рыночная ставка, β - соотношениe доходности портфеля  к доходности рынка [4, с. 38]. 
Очень часто показатели, характеризующие эффективность инвестиций, могут показывать, что банк работает достаточно прибыльно, однако EVA не только отражает эффективность, но и позволяет охарактеризовать реальную прибыльность банка. Рассчитаем EVA на примере конкретного банка. Для этого нами изучены показатели ЗАО “Америабанк”. Все графики построены авторами по данным отчетов банка. Америабанк в 2024 году занял второе место среди 18 коммерческих банков Армении, уступая ЗАО “Ардшинбанк”. По размеру активов на его долю приходится 18% банковской системы Армении. Из данных Графика 1 можно сделать вывод, что Банк усиливает инвестиционную деятельность по всем возможным направлениям. При этом, доля ценных бумаг в активах увеличивается наряду с кредитами. Однако следует отметить, что ценные бумаги Банка в основном делятся на государственные ценные бумаги и операции РЕПО. С 2020 года банк работает с большим объемом рисковых корпоративных ценных бумаг, инвестируя как в отечественные, так и в иностранные ценные бумаги, как имеющие, так и не имеющие рейтинга. Следует отметить, что за рассматриваемые годы объем выданных кредитов увеличился примерно на 21%, а вложений в ценные бумаги – на 12%. На первый взгляд кажется, что показатель NOPAT увеличивается за счет увеличения объема кредитов, однако вложения в ценные бумаги в структуре активов выросли примерно в два раза, в отличие от удельного веса кредитов. 
Чтобы понять с помощью какой политики Банк обеспечивает достаточно высокую прибыльность, рассмотрим показатели, представленные на Графике 2.








График 1. Капитал, Активы, Кредиты, Ценные бумаги, Вклады, млн драм, (левая ось), Посленалоговая операционная прибыль, млн драм (правая ось), 2014-2024, по данным годовых отчетов ЗАО “Америабанк”
Из Графика 2 видно, что ЗАО “Америабанк” увеличил рентабельность капитала до 2022 года в основном за счет снижения финансового рычага или риска, повышения рентабельности и эффективности направлений инвестиционной деятельности, оптимальной процентной политики и оптимизации процентных расходов. После 2022 года прибыльность Банка снизилась в результате сокращения объема валютных операций, хотя другие показатели, характеризующие эффективность, продолжали расти.








График 2. Показатели рентабелности ЗАО “Америабанк”, Финансовый рычаг или Леверидж, (правая ось), 2014-2024, по данным годовых отчетов ЗАО “Америабанк”
Для расчета показателя EVA был рассчитан показатель CAPM, который достиг самого высокого уровня в 2023 году, за счет дивидендов, выплаченных банком в размере 23 миллиардов драмов РА. Последний в среднем примерно в 19 раз превысил уровень дивидендов, выплаченных в другие годы. В результате рыночная процентная ставка Банка выросла в среднем в 15 раз, достигнув 61%. В 2023 году банк стал достаточно привлекательным с точки зрения инвестирования.











График 3. Рыночная ставка, Безрисковая ставка, % (левая ось), CAPM, % (правая ось), 2014-2024, по данным годовых отчетов ЗАО “Америабанк”
Показатель CAPM напрямую влияет на показатель WACC. За прошедшие годы стоимость обязательств банка незначительно снизилась, налог на прибыль также снизился, а стоимость инвестированного капитала увеличилась только в 2023 году. Это еще раз свидетельствует о том, что Банк делает упор на оптимальную процентную политику привлечения ресурсов и инвестирует в доходные активы. В то же время WACC позволяет сделать вывод, что, хотя капитал Банка растет с годами, его величина была наиболее привлекательной только в 2023 году. Однако, рентабельность собственного капитала достигла своего максимального значения в 2022 году. WACC позволяет инвесторам более эффективно оценивать рентабельность своих инвестиций, чем классическая рентабельность инвестиций (ROE). В то же время, чем выше WACC, тем выше риск банка.








График 4. Стоимость инвестиционного капитала, Стоимость долга, Ставка налога на прибыль, %, (левая ось), Средневзвешенная стоимость капитала (WACC), %, (правая ось), 2014-2024, по данным годовых отчетов ЗАО “Америабанк”
Важно отметить, что итоги 2023 года стали прорывными в сфере эффективности Банка. В частности, компании Lion Finance Group PLC (Bank of Georgia Group PLC) и JSC Bank of Georgia приобрели значительное долевое участие в размере 90% в уставном капитале Банка. Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) сохраняет свое участие в уставном капитале Банка в размере 10%. Более того, номинальная стоимость одной обыкновенной именной акции выросла от 320,000 до 465,000 драм РА. Эффективность Банка повлияла также на возможность привлечения средств: в 2024 году Америабанк подписал долгосрочное кредитное соглашение на сумму 200 миллионов долларов США с Международной финансовой корпорацией (IFC), что означает, что инвестиционная деятельноть Банка внушает доверие на международном рынке. Все вышеперечисленное привело к тому, что ЗАО “Америабанк” был признан лучшим инвестиционным банком Армении в 2024 г. по версии журнала Global Finance. 







График 5. Экономическая добавленная стоимость (EVA), млн драм, (левая ось), Дивиденды на акцию (DPS), драм, (правая ось), 2014-2024, по данным годовых отчетов ЗАО “Америабанк”
Данные на графике 5 показывают, что EVA ЗАО “Америабанк” за все годы имела положительную величину. Положительное значение EVA указывает на результат деятельности, который увеличивает условную рыночную стоимость предприятия, то есть создает экономическую прибыль. Более того, получается, что NOPAT>WACC*Ce . То есть, Банк всегда не только компенсировал средневзвешенную стоимость капитала из своей полученной прибыли, но и генерировал дополнительный результат. За наблюдаемые годы средний показатель WACC Банка составил 8%. При этом максимальный показатель WACC Банк зафиксировал в 2023 году (10%), когда он выплатил дивиденды в размере 23 млрд драмов. Это означает, что при WACC=8%, Банк в среднем должен выплачивать своим инвесторам доходность в размере 8% с каждого драма вложенного капитала. Другими словами, если WACC=8%, это означает, что для роста Банк должен делать инвестиции, которые дают доходность больше 8%. Из данных графика 2 видно, что ROE ЗАО “Америабанк” за все годы (кроме 2014 года) превышала 8%. Получается, что Банк не только обеспечивает окупаемость всех инвестиций, но и генерирует результат, который в дальнейшем может быть использован либо в качестве инструмента увеличения Гудвилла Банка, либо в качестве бонуса сотрудникам и менеджерам, которые способствовали созданию добавленной стоимости банка. Это еще раз доказывает, что владельцы Банка рассчитывают на перспективное развитие банка. Построенная полиномиальная линия тренда в прогнозе EVA показывает, что Банк сможет предсказать будущую добавленную стоимость и возможную сумму выплаты бонусов с точностью до 94,86% [3, с. 8]. Используя уравнение, представленное на Графике 5, можно предсказать возможный результат 2025 года, который составит 33,9 млрд драмов РА, что примерно на 8% больше, чем результат предыдущего года.
Таким образом, показатель EVA позволяет получить представление о реальной прибыльности Банка, эффективности его деятельности, потенциале создания добавленной стоимости и создания систем поощрения сотрудников.
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ROE	2014г	2015г	2016г	2017г	2018г	2019г	2020г	2021г	2022г	2023г	2024г	3.4117202625489916E-2	8.1080780849387094E-2	9.6524077455254556E-2	0.10993495436562728	0.11999823241926783	0.11979008225447346	8.2037743159187076E-2	0.17803286773402777	0.25730079901345843	0.23547488401126662	0.23422477837432887	ROA	2014г	2015г	2016г	2017г	2018г	2019г	2020г	2021г	2022г	2023г	2024г	3.6148134806276017E-3	9.3250306310777489E-3	8.6553869585858454E-3	1.1345359896830854E-2	1.439497045995855E-2	1.252581137322187E-2	8.2520279358652381E-3	2.0929662147437682E-2	3.536345619090147E-2	3.2706882399805334E-2	3.1887796433160677E-2	Spread	2014г	2015г	2016г	2017г	2018г	2019г	2020г	2021г	2022г	2023г	2024г	3.668733324413212E-2	4.5568151788930783E-2	9.0790838473777946E-3	2.8174170106959925E-2	3.0206665635427773E-2	5.3554545410473414E-2	4.4314943012183861E-2	5.116908976476163E-2	6.62630460279999E-2	6.7760836628992155E-2	6.0078013939709594E-2	NIM	2014г	2015г	2016г	2017г	2018г	2019г	2020г	2021г	2022г	2023г	2024г	3.658591498559078E-2	2.8603222854661353E-2	2.0709517584343726E-2	2.7098423837502689E-2	3.3979619691298833E-2	3.2020839165317783E-2	3.2955246501827816E-2	3.4997322928985587E-2	3.7152108634645784E-2	4.9729816874659917E-2	4.6227716550323587E-2	L	
2014г	2015г	2016г	2017г	2018г	2019г	2020г	2021г	2022г	2023г	2024г	9.4381640458988532	8.6949613419142313	11.151907813839102	9.6898604685370859	8.3361221721891159	9.5634588998014944	9.941525137430995	8.5062466120994458	7.2758951394478899	7.1995514929502464	7.3452795292795603	



5

