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The article explains the specifics of evaluation of investment projects of an enterprise on the
basis of economic value added (EVA) and market value added (MVA). It also explains the author's
vision of the assessment of economic value added impact on the market value of a company.
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Постановка проблеми. Проблеми забезпечення сталого розвитку та зро-
стання цінності компанії є актуальними для підприємств України, особливо в
умовах фінансової кризи. Кожне підприємство представляє собою цілісну
систему. Взаємодія елементів цієї системи має забезпечувати досягнення місії
та поставлених перед підприємством цілей в ході реалізації стратегій.
Стратегії, зазвичай, передбачають розвиток бізнесу на основі управління інве-
стиційними (або інноваційними) програмами, які включають в себе набір
окремих проектів. Реалізація кожного з прийнятих проектів має забезпечува-
ти результат у вигляді певного внеску в досягнення поставлених перед підпри-
ємством цілей. При цьому система цілей компанії, відповідно до ціннісно-орі-
єнтованих підходів, спрямована на збільшення цінності компанії. Саме тому
поряд з традиційними показниками оцінки ефективності інвестиційних про-
ектів (NPV, IRR, DPB, РІ) доцільними є оцінювання та моніторинг показни-
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ків, які відбивають внесок кожного інвестиційного проекту в зростання цін-
ності підприємства. 

Аналіз досліджень і публікацій виявив значну увагу вчених до проблемати-
ки управління інвестиціями на підприємствах. Зокрема, питання оцінювання
ефективності інвестиційних проектів досліджувалося в працях І.О. Бланка [1],
В.П. Савчука [8], проблеми оцінювання ринкової вартості підприємства вив-
чалися такими вченими, як О.М. Король [5], Т. Коупленд [6], аспектам інве-
стиційного оцінювання різних видів активів та моделям такого оцінювання
присвячено роботу А. Дамодарана [4].

Невирішені раніше частини загальної проблеми. Аналіз наукових дослід-
жень показав, що проблемам застосування ціннісно-орієнтованих показників
в процесі стратегічного аналізу інвестиційних проектів підприємства при-
свячувалась увага в роботах як вітчизняних авторів (П.Л. Гордієнко [3],
К.І. Редченко [7], М.Г. Чумаченка [10]), так і зарубіжних (Д. Хан [9]). Але
питання оцінювання внесків окремих інвестиційних проектів в зростання
цінності підприємства і взаємозв'язку показників EVA та MVA потребують, на
нашу думку, подальшого дослідження.

Метою дослідження є обґрунтування доцільності використання показника
EVA та MVA в процесі управління інвестиційними проектами підприємства. 

Основні результати дослідження. У рамках ціннісно-орієнтованих концеп-
цій підприємство розглядається як цілісна система інтересів різних зацікавле-
них сторін: власників, робітників, менеджерів та інших. З точки зору цих заці-
кавлених груп основною місією підприємства має бути його успішний розви-
ток. Основною умовою та водночас кількісним критерієм успішності розвит-
ку підприємства є максимізація його ринкової вартості або цінності для влас-
ників. Отже, можна зробити висновок, що всі стратегічні та оперативні дії на
підприємстві мають бути спрямовані на досягнення вищеозначеної мети.
Очевидно, що при визначенні цільових показників розвитку підприємства
мають враховуватись положення основних ціннісно-орієнтованих концепцій. 

На теперішній час існує достатня їх кількість: концепція А. Раппапорта
[14; 15], Т. Коупленда та Дж. Муррина [6], Т.Г. Левіса [12; 13], Дж.М. Стерна та
Дж.Б. Стюарта [13], Д. Хана [9]. Варто зазначити, що всі автори дотримують-
ся єдності в частині доцільності використання в якості довгострокового кри-
терію успішності розвитку компанії приросту її ринкової вартості. Основною
передумовою такого приросту є формування в короткостроковому періоді
економічної доданої вартості (EVA).

Зрозуміло, що успішний розвиток підприємства базується на впровад-
женні стратегії якісних змін у виробництві, фінансуванні, маркетингу, управ-
лінні та інших елементах потенціалу підприємства. Критерієм оптимальності
стратегії, на нашу думку, є максимізація приросту вартості (value creation).
Якщо ж реалізація стратегії розвитку компанії призводить до зниження варто-
сті (value destruction), то така стратегія має бути змінена. Тому в стратегічному
аналізі, поряд з традиційними підходами до оцінювання доцільності реалізації
інвестиційних проектів, мають використовуватись, з нашої точки зору, саме
специфічні підходи. Аналіз інвестиційних проектів на основі показників EVA
(economic value added – економічна додана вартість) та MVA (market value
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added – ринкова додана вартість) [9, 144] дає можливість оцінити ринковий
результат від реалізації інвестиційних проектів та ступінь відповідності
поставленим стратегічним цілям розвитку підприємства. Показник економіч-
ної доданої вартості (EVA) дає можливість проаналізувати, реалізація яких
саме інвестиційних проектів сприяє підвищенню ринкової вартості підприєм-
ства, і обрахувати цей вплив кількісно. Економічна додана вартість визнача-
ється як різниця між виробничим результатом проекту і вартістю інвестовано-
го капіталу. Формула розрахунку EVA має такий вигляд: 

(1)

де NOPAT (net operating profits after taxes) – чистий операційний прибуток
після сплати податків, але до сплати відсотків; WACC (weighted average cost of
capital) – середньозважена вартість капіталу; С – вартісна оцінка капіталу, що
визначається як різниця між сукупною вартістю активів і короткотермінови-
ми зобов’язаннями (окрім тих, за якими сплачуються відсотки).

Показник EVA може розглядатись як індикатор якості стратегічних інве-
стиційних рішень на підприємстві. Його постійна додатна величина свідчить
про збільшення вартості компанії чи окремого стратегічного господарського
підрозділу, а від’ємна – відповідно про зменшення вартості. Таким чином, орі-
єнтований на вартість інвестиційний аналіз є основою розподілу ресурсів
компанії в майбутньому, що орієнтує підприємство на відбір стратегічно важ-
ливих проектів, які й створюють додаткову вартість.

Звідси можна зробити висновок, що показник EVA тісно пов’язаний з
категорією ринкової доданої вартості (MVA). Ринкова додана вартість показує
додатково створену ринкову вартість підприємства (або вартість власного
капіталу компанії). Взаємозв’язок показників MVA та EVA графічно зображе-
но на рис. 1.

Рис. 1. Взаємозв’язок показників ринкової вартості підприємства
та економічної доданої вартості [9, 162]

Для підприємств, які мають будь-яку, крім акціонерної, організаційно-
правову форму, величина MVA може визначатись як сумарна приведена вар-
тість майбутніх EVA:

(2)

Аналіз інвестиційних проектів на основі показника EVA може виступати
альтернативою традиційному аналізу за допомогою NPV. Це означає, що
обґрунтування рішень щодо доцільності реалізації проекту побудовані на
обрахунку EVA чи NPV, повинні співпадати. Але на противагу NPV, визначен-
ня EVA проекту дає можливість визначити внесок останнього в ринкову вар-
тість підприємства, що відповідає визначенню стандарту Р2М, згідно з яким,
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«проект – це зобов'язання створити цінність, яка має бути утворена в певний
період, у межах узгодженого часу, ресурсів і умов експлуатації» [11, 18]. 

Авторами було здійснено спробу застосувати вищеописані інструменти
оцінювання в рамках науково-практичного дослідження, яке проводилось на
ДП ПАТ «Київхліб» «Хлібокомбінат №10». У ході проведеного дослідження
обґрунтовано доцільність реалізації інвестиційного проекту, пов’язаного з
впровадженням нової лінії «TOPOS» для виробництва дрібноштучних виробів.
У результаті оцінювання економічної ефективності проекту, поряд із тради-
ційними показниками NPV, IRR, DPB, РІ, обраховано показники ціннісно-
орієнтованого підходу – EVA, MVA, а також ринкова вартість підприємства з
урахуванням реалізованого проекту (VT) за формулою:

(3)

де VT – ринкова вартість підприємства в момент T; S – чистий дохід від реалі-

зації; q – сталий темп приросту реалізації; OP – рівень рентабельності опера-
ційної діяльності, який визначається як частка від ділення NOPAT та S; CR –
рівень капіталомісткості реалізації, який визначається як частка від ділення C
та S.

У табл. 1 зазначені підсумкові показники, обраховані по проекту:
- в проект передбачалось інвестувати капітал (С), сформований за раху-

нок накопиченого нерозподіленого прибутку та середньострокового банківсь-
кого кредиту;

- середньозважена вартість інвестованого капіталу (WACC) визначалась
з урахуванням відсоткової ставки по отриманому середньостроковому бан-
ківському кредиту (24%) та середньої депозитної банківської ставки (16%) в
якості вартості власного капіталу;

- чистий операційний прибуток після сплати податків, але до сплати від-
сотків по банківському кредиту (NOPAT) було визначено з урахуванням про-
гнозованого можливого обсягу виробництва та реалізації продукції, прогнозо-
ваних обсягів постійних та змінних витрат, діючої на той період ставки подат-
ку на прибуток підприємств;

- чистий грошовий потік (NCF) враховував умови державної амортиза-
ційної політики і зміни у чистому робочому капіталі згідно планового балансу
по проекту;

- основні показники оцінки економічної ефективності інвестиційного
проекту (NPV, IRR, DPB) визначені за традиційною методикою дисконтуван-
ня чистих грошових потоків за ставкою, яка дорівнює WACC. Їх значення
свідчать про те, що даний проект доцільний для реалізації: NPV є додатною
величиною, IRR – значно вища за показник середньозваженої вартості капі-
талу. Але ці показники не відбивають кількісного внеску у збільшення ринко-
вої вартості підприємства в цілому, що не дає можливості оцінити цінність
проекту з позицій стратегічного розвитку всього підприємства;

- саме тому додатково авторами були оцінені EVA та MVA, які гене-
руються даним проектом. MVA визначалась за формулою (2) в зв’язку з тим,
що акції досліджуваного підприємства не котируються на фондовому ринку,
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тому їхню ринкову вартість встановити проблематично. Як видно з табл. 1,
показник ринкової доданої вартості для ДП ПАТ «Київхліб» «Хлібокомбінат
№10» після реалізації проекту становитиме 6669,5 тис. грн;

- з метою виявлення кількісного впливу EVA проекту на зміну ринкової
вартості підприємства в цілому остання була оцінена у двох варіантах – до реа-
лізації проекту (V до проекту) та з урахуванням проекту (V після проекту).
Різниця між цими двома величинами і показала кількісний внесок інвести-
ційного проекту в збільшення ринкової вартості підприємства, а саме – 6728,3
тис. грн (140939,2 – 134210,9). Цей результат свідчить, що, незважаючи на зро-
стання WACC досліджуваного підприємства, за умов реалізації проекту мати-
ме місце приріст ринкової вартості, який майже стовідсотково дорівнює
величині MVA (в підсумку отримано відхилення в межах припустимої похиб-
ки, яке становить 0,88%). 

Таблиця 1. Оцінка економічної ефективності інвестиційного проекту,
авторська розробка

Проведене авторами дослідження та впровадження підтвердило, що
використання EVA та MVA у вигляді цільових показників діяльності дає під-
приємству низку переваг:

- можливість оцінювання інвестиційних проектів з позиції перспектив
розвитку бізнесу;

- можливість підвищення ступеня зацікавленості власників бізнесу в
інвестиційних проектах, незважаючи на нестачу власних коштів і необхідність
залучення кредитних ресурсів;

- можливість демонстрації доцільності реалізації інвестиційних про-
ектів, незважаючи на ризики інвестиційної діяльності;

- можливість оцінки проекту у взаємозв’язку з іншими проектами у
складі інвестиційної програми;

- можливість рівнозначно оцінювати поряд із стратегічно значущими
інвестиційними проектами оперативні заходи, пов’язані із вдосконаленням
поточної діяльності підприємства;

- можливість визначити вплив інвестиційних проектів на ступінь конку-
рентоспроможності окремих видів продукції і підприємства в цілому через
матрицю Бостонської консалтингової групи, матрицю ринкової привабливо-
сті або матрицю конкурентних позицій.
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Одночасно при проведенні оцінки економічної ефективності інвестицій-
ного проекту з використанням показників ціннісно-орієнтованого підходу
варто розуміти, що не завжди збільшення темпів приросту обсягів реалізації
продукції, отримане завдяки проекту, забезпечує зростання ринкової вартості
підприємства. Якщо зростання обсягів реалізації вимагає залучення дорогих
джерел капіталу, це може нівелювати весь очікуваний ефект і реалізація тако-
го проекту призведе до втрати ринкової вартості підприємства. Саме ці
моменти і дозволяють виявити використання показників EVA та MVA в якості
додаткових критеріїв відбору інвестиційних проектів і включення їх до складу
інвестиційної програми, орієнтованої на стратегічний розвиток підприємства.

Висновки. На нашу думку, доцільність використання показників EVA та
MVA для оцінювання привабливості інвестиційних програм та проектів не
викликає сумніву. Одночасно їх використання на практиці, як показало
дослідження, вимагає певних передумов на підприємстві: по-перше, модифі-
кації системи внутрішнього обліку підприємства, яка забезпечує необхідною
інформацією для визначення EVA в розрізі окремих проектів, що формують
інвестиційну програму; по-друге, організації системи інвестиційного контро-
лінгу, яка дає можливість обґрунтувати управлінські рішення щодо доцільно-
сті реалізації окремих інвестиційних проектів з урахуванням їх внесків в при-
ріст ринкової вартості підприємства.
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